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One Cikanlar

Biiyiime Beklentileri Yukarida, Riskler Siiriiyor

IMF, 2025 igin kiiresel biiytime beklentisini %3,0’a, 2026
igin %3,1’e yiikseltti. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ise
2025 kiiresel ticaret hacmi artis tahminini %0,9’a ¢ikarirken,
2026 tahminini %1,8’e diisiirdii. Yaz aylarinda hizmetlerde
canlilik siirerken imalatta zayiflama dikkat ¢ekti. ABD’de
ekonomi ikinci geyrekte yilliklandirilmis %3,0 biyudiy;
enflasyon %2,7 gelirken, FED faizi sabit tuttu. Euro
Bolgesi'nde biiyiime ikinci ¢eyrekte yilliklandirilmis %1,4
ile smirh kalirken enflasyon %2,0 diizeyinde. Cin'de
sanayi iiretimi Temmuz'da %5,7 artmasma ragmen ig
talep zayif kaldy; Japonya'da ise ekonomi ikinci geyrekte
yilliklandirilmis %1 biiytirken Bo] mevcut faiz politikasiru
korudu.

Dezenflasyon Siireci Ivmesini Hizmet

Enflasyonu Direncli

Koruyor,

Temmuz aymda TUFE aylik %2,06 artarken y1llik enflasyon
%33,52'ye, ¢ekirdek enflasyon ise %34,70’e geriledi. Bu
goriintim, giyim ve gida fiyatlarindaki iliml seyir ile
iiretici fiyatlarindaki yavaglamadan destek buldu. Ancak
hizmet grubunda 6zellikle kira kaynakl katilik siirtiyor;
kira artiglar1 ve ulastirma kalemindeki ytiksek fiyatlama
davranisi, enflasyonda kalic1 yavaglamanin hizini sinirliyor.
Bu tablo, politika yapicilarin iletisiminde temkinli bir tonun
korunmaya devam edecegini gosteriyor.

Biitce Performansinda Giiglii Gelirler, Yiiksek Harcamalar

Temmuz’'da merkezi biitce 23,9 milyar TL agik verdi. Vergi
gelirleri yillik bazda %55’lik artisla biitceye giiclii katk:
yaparken, OTV ve stopaj diizenlemeleri bu performansi
destekledi. Faiz giderlerinin toplam harcamalar i¢indeki
pay1 %12 seviyesinde kalarak gorece olumlu bir tablo ¢izdi.
Ancak personel, transfer ve yatirnrm harcamalarinda stiren
cift haneli artislar, biitge disiplininde kirilganligin devam
ettigini ortaya koyuyor. Ocak-Temmuz dénemi agiginin 1
trilyon TL'ye yaklagmasi y1lin kalaninda sikilagtirici tedbir
ihtimalini artiriyor.

Cari Dengede Daralma, Finansmanda Sinirli Girisler

Haziran ayinda cari agik 2 milyar dolar oldu, altin ve enerji
hari¢ bakildiginda ise 2,6 milyar dolar fazla kaydedildi.
Odemeler dengesi taniml dis ticaret agig1 6,5 milyar dolar
ile agigin ana belirleyicisi olurken, hizmet gelirleri tarafinda
6 milyar dolarlik fazla kaydedildi. Turizm ve tagimacilikta
net hizmet gelirleri sirasiyla 5 ve 1,9 milyar dolar oldu.
Finansmanda 616 milyon dolarlik dogrudan yatirim ve 1
milyar dolarlik portfoy girisi dikkat ¢ekse de diger yatirimlar
kaleminde 4,3 milyar dolarlik ¢ikis yasandi. Sonugta TCMB
rezervleri 4 milyar dolar azalarak cari denge kirilganligini
yansitt1.

Issizlik Haziran’da %8,6, Isgiicii Piyasasinda Kirilganlik
Artiyor

Haziran'da igsizlik oran1 %8,6’ya ytikselirken igsiz sayisi
3 milyonu ast1. Istihdam 32,5 milyon kisiye gerileyerek
%48,9’a indi. Atil isgiicili orani %32,9 ile 2014’ten bu yana en

yiiksek seviyeye cikarak yaklasik 13,4 milyon kisinin igsiz
ya da eksik istihdamda oldugunu gosterdi. Geng igsizlik
%16,2’ye yiikselirken kadinlarda oran %23,7 ile dikkat cekti.
Tablo, isgiicii piyasasinda kirilganligin arttigini ve ic talep
ile tiretimde yavaslamanin isaretlerini ortaya koyuyor.

Hisse Senetleri Giiclii, Doviz Yukari, Konut Reel
Geriliyor

TUIK’e gore Temmuz’da en yiiksek reel getiriyi TUFE’ye
gore %8,4'le BIST 100 saglads, altin yatirimcisina kaybettirdi.
Dovizde, faiz indiriminin ardindan yiikselis devam
ediyor; piyasa katilimcilarinin yil sonu dolar/TL beklentisi
43,96 TL'ye yiikseldi. Petrolde, OPEC+ tiiretim artigim
strdiiriirken Brent biraz daha asagiya sarkabilir. Konut
piyasasinda, satislar %12,4 artti; fiyatlar yilhik %32,8
ylikselse de reel bazda geriledi.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Kiiresel ekonomide 2025 icin biiytime direngli seyrini
korurken, 2026’da ticarette ivme kaybi o6ne c¢ikabilir.
Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomi agisindan en
belirleyici unsur FED'in faiz patikas1 olacak. Eyliilde
baglamasi muhtemel faiz indirimleri gelismekte olan
tilkelere sermaye girislerini destekleyebilir. Ancak ticaret
politikalari, gtimriik tarifeleri ve korumaci adimlar kiiresel
ticaret hacminde daralma riskini canli tutuyor.

Enflasyon

Merkezi biitce OVP patikasina paralel seyrini korurken
yilin geri kalaninda harcama disiplini belirleyici olacak.
Dezenflasyon siiriiyor; ¢ekirdek egilim yumusasa da
hizmet enflasyonundaki atalet hiz1 simirhiyor. Agustos’ta
gida ve alkolsiiz iceceklerdeki artislar kaynakli sirurl
yukari risk 6ngériiyor, y1l sonu TUFE tahminimizi %30’da
koruyoruz. Siki para-kredi kosullar1 ve maliye-para
politikas1 esgiidiimtj, ig talebi ve fiyatlama davramislarim
dengeleyerek ana patikanin korunmasini destekleyebilir.

Biitce

Yilin kalaninda gtiglii vergi tahsilat1 ve faiz giderlerindeki
normallesme sayesinde biit¢e agiginin OVP patikasinda
kalmas1 beklenebilir. Cari transferler ve sermaye
harcamalarindaki artis hizimin yoénetilmesi kritik. Faiz
dis1 dengenin yil genelinde smirl fazla/denge bolgesinde
seyrini koruyabilir. OTV ve stopaj diizenlemelerinin
baz etkisi zayifladik¢a gelir artisinda normallesme
gortiilebileceginden, tasarruf ve harcama kontrolii
adimlarinin siirdiirtilmesi énemli.

Cari Denge ve Finansman

Hizmet gelirlerinin mevsimsel destegi ve emtia/enerji
fiyatlarindaki olasi gevseme ile altin-enerji hari¢ fazla
korunurken dis ticaret agiginda siurli daralma temel
senaryo. I¢ talepte dengelenme ve kur gegiskenligindeki
yumusama, 12 aylik cari aggin yiikselen bandinda
yataydan kademeli iyilesmeye dontistinii destekleyebilir.
Finansmanda portfoy girislerinin siirmesi olasi; buna karsin
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bankacilik/mevduat kalemindeki oynaklik ve dénemsel
rezerv kullanimi devam edebilir. Baglica riskler: ener;ji
ve altin ithalati, jeopolitik belirsizlikler, kiiresel finansal
kosullar.

Isgiicii Piyasalari

Yilin ikinci yarisinda istihdamda ilimh zayiflama ve
igsizlikte kademeli yukar1 egilim devam edebilir. Yiiksek
atill isgiicti, piyasa boslugunun genis kaldigina isaret
ediyor. Siki finansal kosullar ve i¢ talepteki yumusama
yeni ise alimlar1 simirlamaya devam edebilir. Yaz turizmi ve
hizmetler gecici tampon saglayabilir ancak kalic1 iyilesme
icin biiylime ivmesi ve verimlilik artisinin gtiglenmesi
gerekiyor.

Piyasa Goriiniimii

Yilin devaminda fiyatlamalarin yoniinii basta kiiresel akig ve
igerideki politik tutum belirleyecek. TCMB anketlerinde kur
beklentilerindeki sinirh yukari ayarlama ve para piyasasi
faizlerinde gerileme, 24 Temmuz sonrasi olas1 indirimlerin
stirmesi halinde TL'de 1liml1 deger kaybi ve getirilerde asag1
yonii ima ediyor. Reel faizlerin diigmesi ve muhtemel
not/goriintim iyilestirmeleri BIST te segici pozitif ayrismay1
destekleyebilir. OPEC+'1n tiretim artis1 ve zayif/i1limli talep
Brent’i orta 60$/varil bandinda tutabilir. Konutta siki kredi
kosullar ve reel fiyatlardaki diisiis, hacim canh kalsa da
fiyatlarda dengelenme sinyalini veriyor.

Diinya Ekonomisi

Kiiresel ekonomi cephesinde biiylime, yilin ortasinda
ongoriilenden biraz daha direngli bir tablo sundu. IMF
Temmuz 2025 Giincellemesi, 2025 igin diinya biiyiime
beklentisini %3,0’a, 2026 i¢in tahminini %3,1’e ytikseltti.
Revizyon; tarifeler 6ncesi 6ne cekilen talep, nispeten daha
dusiik gerceklesen efektif giimriik vergileri, gevseyen
finansal kosullar ve bazi biiyiik ekonomilerde mali
genislemeyi yansitiyor. Es zamanli olarak Diinya Ticaret
Orgﬁtﬁ, 2025 i¢in kiiresel mal ticareti hacmi artis tahminini
%0,9’a ytiikseltirken, 2026 tahminini %1,8’e diistirdii. Bu,
yilin basindaki stoklama ve “6nden yiikleme” etkilerinin
sontimlenmesiyle ticaret ivmesinin 2026’da daha belirgin
yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Ote yandan kiiresel egilimler, biiyime nabzinin yaz
aylarinda canli ama heterojen oldugunu gosteriyor. SP
Global Kiiresel Bilesik PMI, Temmuz’da 52,4 ile hizl tiretim
artisina isaret etti. Buna karsin kiiresel imalat PMI1
49,7’ye gerileyerek esik altina indi ve ikinci yarida sanayide
duraksama riskine dikkat ¢ekti. Hizmetlerde genisleme
stirerken, yeni siparisler ve ihracat alt endeksleri yumusadu.

ABD’'de Temmuz enflasyonu mansette yillik %2,7,
cekirdekte (gida ve enerji harig) %3,1 olarak gerceklesti;
aylik artis %0,2’ye geriledi. Barinma kalemi aylik artisin
ana siiriikleyicisi olurken enerji kalemi diisiis gosterdi.
Bu veri seti, fiyat baskilarmin kademeli gevsedigi fakat
cekirdek enflasyonun hedefin tizerinde kaldig1 tabloyu teyit
ediyor. 30 Temmuz'da gerceklesen FOMC toplantisinda
FED, federal fon hedef araligini %4,25-%4,50’de sabit tuttu.

Karar metni biiyiimenin yilin ilk yarisinda ilimhlagtigini,
enflasyonun “bir miktar ytiksek” seyrettigini belirtti.
Oylamada iki tiye 25 bp indirim yoniinde karsi oy
verdi. Reel biiyiime cephesinde BEA(ABD Ekonomik
Analiz Biirosu)nun 30 Temmuz'da yayimladig “oncii”
tahmine gore ABD ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde
yilliklandirilmis %3,0 biiyiidii; birinci ¢eyregin -%0,5'lik
daralmasindan toparlanma kaydedildi. Isgiicii piyasasinda
Temmuz ayinda tarim dis1 istihdam yalmizca 73 bin kisi
artti, igsizlik oran1 %4,2’de kald. Ucretlerde yillik artis
%3,9, ortalama haftalik calisma saati 34,3’e yiikseldi.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Euro Bolgesi'nde Temmuz HICP yillik enflasyonu %2,0 ile
Haziranla ayni seviyede aciklandi. Bilesenler, hizmetlerde
%3,1, gida ve ickide %3,3, enerji dis1 sanayi mallarinda %0,8
ve enerjide -%2,5 yillik degisime isaret etti. 24 Temmuz
toplantisinda ECB, mevduat faizini %2,0, ana refinansman
oranin1 %2,15, marjinal bor¢ verme faizini %2,4’te sabit
birakti. Karar metni enflasyonun hedefe gelmesiyle uyumlu
bir “bekle-gor” durusunu yansitiyor. Biiytime tarafinda
Eurostat'in 30 Temmuz 6ncii hesaplamasi, 2025 ikinci
ceyrekte Euro Bolgesi GSYH'sinin geyreklik %0,1 arttigini;
yillik artisin %1,4 oldugunu gosterdi. Bolge issizlik oram
Haziranda %6,2 ile yatay seyretti. Genel tablo, enflasyonun
hedefte biiyiimenin iliml ve kirilgan oldugunu gosteriyor.

Odagimiz1 Asya'ya gevirdigimizde, Cin'de Temmuz ayinda
tiiketici fiyatlar1 yillik bazda degismedi (CPI %0), aylik
%0,4 artti. Uretici fiyatlar1 endeksi (PPI) yillik -%3,6 ile
deflasyonist baskilarin siirdiigiinii gosterdi. 15 Agustos’ta
yayimlanan resmi faaliyete iliskin veriler, sanayi iiretiminde
yillik %b5,7 ve perakende satiglarda %3,7 artisa isaret
ederken i¢ talepte ivme kaybimin devam ettigini ortaya
koydu. Kredi aktarimi cephesinde 21 Temmuz'da bir
yillik LPR %3,0 , bes yillik LPR %3,5te sabit tutuldu.
Ipotek maliyetleri ve kur istikrar1 dikkate alinarak genis
tabanli indirimlerden kag¢inildig: goriiliiyor. Japonya'da 31
Temmuz'daki toplantisinda Bo], gecelik teminatsiz oranin
“yaklasik %0,5” seviyesinde tutmaya devam etti. Biiytime
verileri ise 15 Agustos’ta agiklanan ilk 6éncii tahmine
gore, 2025 ikinci ceyrekte reel GSYH'nin ¢eyreklik %0,3
(yilliklandirilmis %1,0) arttigini gosterdi. Enflasyonda son
kesinlesmis ulusal veri Haziran ayina ait ve yillik %3,3.
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Enflasyon

Temmuz'da tiiketici enflasyonu aylik %2,06 artarken
yilik oran %33,52'ye geriledi. Boylece gerceklesme,
%2,40’lik beklentinin altinda kalarak dezenflasyon siirecinin
izledigi seyri korudu.  Aylk tempodaki bu ilimh
seyir, yonetilen ve yonlendirilen fiyat ayarlamalarmin
ve akaryakit gelismelerinin olusturdugu baskiya ragmen
talep kosullarindaki dengelenme ve ¢ekirdek egilimdeki
iyilesmeyle uyumlu bir tablo sundu. Uretici fiyatlarindaki
goriiniim de bu resme eglik etti. YI-UFE'nin aylik %1,73
ve yillik %24,19 seviyelerinde kalmasi, maliyet kanadinda
goreli sakinligin stirdtigiine isaret etti. Ttiketici ile tiretici
enflasyonu makasmin goérece dar kalmas, ileriye doniik
fiyatlama davranislar1 agisindan da destekleyici bir unsur
oldu.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)

—+ TUFE —- Yurtici UFE
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Kaynak: TUIK, TDM

Fiyatlarin bilesenlerine bakildiginda resim netlesiyor. Konut
ve enerji kalemlerindeki yukari yonlii ayarlamalar ve
dogalgaz baglantili gelismeler mangeti yukar1 iterken,
giyim ve ayakkabida mevsimsel diisiis belirginlesti ve gida
tarafindaki artis son derece smirl: kaldi. Nitekim giyim ve
ayakkabida aylik %5,82'lik gerileme sezon etkisini goriintir
kilarken, gida ve alkolstiz iceceklerdeki artis yalnizca %0,07
ile 6l¢iilii seyretti.

TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)

—+- TUFE —- Yurtici UFE

Temmuz  Agusty Eylil  Ekim  Kasm  Aralk | Ocak  Subat  Mart  Nisa Mayis  H

2024 ' 2025

Kaynak: TUIK, TDM

Enerjide aylik %7,35’lik yiikselis ve ulastirmada %2,89'luk
artis, yakit ve ilgili kalemlerdeki fiyat davranisini ve
Temmuz aymnda yapilan zamlarmn etkisini yansitti ancak
s6z konusu hareketlerin genellesmedigi, sepetin geri
kalaninda gorece dengeli bir dagilimin korundugu
goriildii. Bu bilesim, Temmuz aymni bir yandan idari fiyat
ayarlamalarinin 6ne ¢iktig1, diger yandan mevsimsellik ve

gidadaki ilimli seyrin dengeleyici rol oynadig: bir ara durak
haline getirdi.

Temmuz 2025 Aylk  Yil Bagindan Beri Yilhk

TUFE 2.06 19.08 33.52
Gida ve alkolsiiz icecekler 0.07 13.66 27.95
Alkollii icecekler ve tiitiin 5.69 17.56 27.79
Giyim ve ayakkabi -5.82 -6.05 10.67
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 5.78 341 62.01
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri  1.63 17.32 30.13
Saghk 2.84 25.01 37.49
Ulastirma 2.89 20.84 26.57
Haberlesme 4.25 11.68 19.62
Eglence ve Kiiltir 2.06 15.65 27.52
Egitim 2.67 37.49 75.54
Lokanta ve oteller 224 23.53 34.16
Gesitli mal ve hizmetler 1.95 21.98 349

Gekirdek TUFE: C endeksi 174 19.73 347

Yurtigi UFE 1.73 17.7 24.19
Dayanikli tiiketim 2.31 20.05 31.35
Enerji 343 24.36 20.82
imalat 1.6 16.69 24.02

Kaynak: TUIK, TDM

Para politikasinin odagindaki cekirdek gostergeler de
tabloyu yumusatan bir cerceve sundu. B endeksinde
aylik artis %1,82 olurken yillik oran %33,77’e geriledi.
C endeksi de aylik %1,74 artarken yillik oran %34,70’e
geriledi.  Mal fiyatlarindaki aylik artisgin %1,52 ile
sinirli kalmasi, kur geciskenligi ve ithal maliyet kaynakl
baskilarin ana egilimde bir miktar soniimlendigine isaret
etti. Buna karsilik hizmetlerde aylik %3,14 ve yillik %48,54
diizeyleri, kira kanal ve geriye dogru endeksleme etkisinin
olusturdugu ataletin hélen belirgin oldugunu gosterdi.
Kisacasi, mal gruplarindaki normallesme gekirdek egilimi
asag1 cekerken hizmetlerdeki inatg1 yapi, dezenflasyonun
hizini belirleyen temel unsur olmayz stirdiirtiyor.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)
—~+B-+C
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Kaynak: TUIK, TDM

Uretici tarafindaki sakinlik, ithal girdi fiyatlari ve
emtia seyrindeki dalgalanmalara ragmen genel maliyet
gortintimiiniin tiiketici enflasyonunu asindiracak olgtide
sertlesmedigini ima ediyor. TLde reel degerlenmenin
birikimli etkisi, siki finansal kosullarin talebi sogutan
dogasi ve beklentilerdeki kademeli iyilesme ile birlestiginde,
cekirdek egilimde gozlenen yavaslama daha okunakli héle
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geliyor. Bu noktada, kredi biiytimesindeki dengelenme,

ticret, kur ve fiyat tiggenindeki etkilesimin daha kontrollii
islemesi ve maliye-para politikas1 esglidimiiniin
korunmasi, yilin geri kalaninda ana patikay1 destekleyen
baslhica faktorler olarak o6ne cikiyor. Diger taraftan
finansman maliyetlerindeki yiiksek seyrin devami ve
erisimdeki segicilik 6zellikle nakit dongiisii uzun, ithal
girdi pay1 yiiksek ve teminat esnekligi sinirli KOBI'lerin
isleyisini zorlayabilir. Bu durum, stok eritmeyi hizlandirip

yatirim istahini térptileyerek arz yonlii enflasyon {iretebilir.

KOBI taniminda yer alan net satig hasilati veya mali bilango
biiyiikliigii stnurinin 500 milyon TL'den 1 milyar TL'ye
ylikseltilmesi, olasi olumsuz etkileri sinirlamasi agisindan
olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor. Oniimiizdeki

donemde goriintiim elbette risklerden azade degil.

Enerji fiyatlarinda olas1 yeni dalgalanmalar, yonetilen
fiyat kalemlerinde ilave diizenlemeler ve kiiresel gida
fiyatlarinda beklenmedik oynakliklar kisa vadeli sapmalara
yol agabilir. Ozellikle gida fiyatlari, Agustos enflasyonunda

onceki aylarin aksine enflasyonu ytikseltici etki olusturabilir.

Bununla birlikte, baz etkilerinin destekleyici asamaya
girmesi, talep kosullarindaki yumusama ve cekirdek
gostergelerdeki kademeli iyilesme, dezenflasyon siirecinin
yoniini korumasina imkan taniyor. Bu gergevede, yil sonu
enflasyon tahminimizi %30 diizeyinde koruyoruz.

Biitce

Temmuz 2025'te merkezi yonetim biitcesi 23,86 milyar TL
agik verdi. Yilbagindan itibaren acik, yaklasik 1 trilyon
TL olurken son on iki aylik kiimiilatif agtk 2,27 trilyon TL
seviyesinde gerceklesti. Ayni ayda faiz dis1 denge 110,73
milyar TL fazla verirken, yilbasindan itibaren 241,69 milyar

TL fazla, on iki aylik donemde ise 417 milyar TL acik verildi.

Gelir performansi giiglii seyrini stirdiirdii: Temmuz aymn
baginda gelen OTV ve stopaj oranlarindaki artisin da
etkisiyle biitge gelirleri, Temmuz’da yillik %50,1 artisla 1,1
trilyon TL'ye ytikselirken, yilbasindan itibaren %46,8 artisla
6,7 trilyon TLye ulast. Temmuz'da vergi gelirleri yillik
%55,3 artisla 949,9 milyar TL'ye yiikselirken yilbagindan

itibaren %49,6 artigla 5,72 trilyon TL seviyesinde gerceklesti.

Vergi gelirlerindeki biiytimeye gelir vergisi, yillik bazda

%91,9 artisla destek olurken; dahilde alinan KDV %59,5,

ithalde alinan KDV %38,3, OTV ise %34,6 artis gosterdi.
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri (Milyar TL)

®Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ® KDV ® OTV ® Merkezi Yénetim Gelirleri
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Kaynak: HMB, TDM

Biitce giderleri, Temmuz’da yillik %35,4 artarak 1,12 trilyon
TL'ye ¢ikti. Faiz dis1 harcamalar %34,1 artisla 986,2 milyar
TL, faiz giderleri ise %45,4 artisla 134,6 milyar TL seviyesine
ytiikseldi. Boylece faiz 6demelerinin toplam giderler igindeki
pay1, Haziran ayindaki %22,2 seviyesinden Temmuz ayinda
%12 seviyesine geriledi. Personel giderleri %30,7, cari
transferler %40,5 ve sermaye giderleri %37,3 artis gosterdi.

Temmuz sonu itibariyla biitge agig1, Orta Vadeli Program’da
(OVP) ongoriilen yillik nominal hedefin %52’sine ulasti.
OVP, 2025 sonunda biitce aciginin GSYH’ye oranin %3,1’e
cekmeyi ve faiz dis1 biitcede tam denkligi hedefliyor.
Mevcut gerceklesmeler, olumlu bir tablo ¢izse de harcamalar
tizerindeki siki kontroliin devamini zorunlu kiliyor.
Temmuz ayinda yiikseltilen OTV ve stopaj oranlart ile artan
vergi gelirleri ve faiz giderlerindeki rahatlamanin ardindan
merkezi yonetim biit¢esi, OVP hedeflerine paralel mevcut
patikasini muhafaza etmektedir.

Odemeler Dengesi

Haziran ayma ait TCMB tarafindan yayimlanan
o6demeler dengesi verileri, cari dengenin May1s ayindaki
toparlanmanin ardindan kismi bozuldugunu gosterdi.
Aylik bazda cari islemler hesabi 2 milyar dolar acik verirken,
altin ve enerji hari¢ kalem fazlasi yaklasik 2,6 milyar dolar
oldu. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 ise 6,5
milyar dolara yiikseldi. Bu sonugla birlikte son on iki ayda
kiimiilatif cari acgik yaklasik 18,9 milyar dolar seviyesine
yiikseldi.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

© Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TCMB, TDM

Mal ticaretindeki kismi bozulmaya karsin hizmet
gelirlerinin yatay seyri cari dengeye destek oldu. Haziran'da
net hizmet fazlasi yaklasik 6 milyar dolar olurken turizm
ve tasimacilik sektorlerindeki net gelirler sirasiyla 5 ve
1,9 milyar dolar seklinde gergeklesti. Ote yandan birincil
gelir dengesi yaklasik 1,5 milyar dolar seviyesinde, ikincil
gelir dengesi ise 65 milyon dolar seviyesinde agik verdi.
Finansman tarafinda, sermaye girislerinin gorece giiclii
tablosu devam etti. Net dogrudan yatirimlar, 616 milyon
dolarlik fazla verdi; girislerin biiyiik kismi1 yeni sermaye
yatirimlarindan kaynaklandi.
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Portfoy Yatinmlari (aylik, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TDM

Portfoy kanali, 1,57 milyar dolar giris ve 520 milyon dolar
cikis ile onceki aydaki pozitif trendini azalarak da olsa takip
ederek 1,05 milyar dolar net giris sagladi. Portfoy girisi,
hisse senedi ve DIBS kanallarinda sirastyla 641 ve 928 milyon
dolar seviyelerinde gercekleserek gorece dengeli bir dagilim
sundu. Diger yatirimlar kaleminde bankalar ve mevduattan
cikislarin etkisiyle toplamda yaklasik 4,3 milyar dolar ¢ikis
kaydedildi.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)
®Finans Hesabi ®Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik

30
20

10

-10 L

-20

Haziran Temmuz Agustos  Eylil
2024

Kaynak: TCMB, TDM

Ekim  Kasim Arallki Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
| 2025

Bunlarla birlikte resmi rezervler aylik bazda yaklasik 4
milyar dolar azaldiy, net hata ve noksan kaleminde de
yaklasik 630 milyon dolar giris izlendi.

Yakin dénemde jeopolitik risklerin muhtemel yumusamasi
sonucunda emtia ve enerji fiyatlarinin gevsemesiyle birlikte

ontimtiizdeki aylarda dis ticaret agiginda gorece bir daralma
beklenebilir.

Isgiicii Piyasalar

TUIK’in Haziran ayina ait Hanehalk: i§g1','1cf1 Arastirmasi,
Mayis aymnda gozlenen kismi toparlanmanin ardindan
isgiicli piyasasinda yeniden ilimli bir yavaslamaya isaret
ediyor. Mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore igsiz
sayist bir onceki aya gore 52 bin artarak 3 milyon 47
bine ¢ikarken issizlik orani 0,2 puan yiikselerek %8,6
oldu. Bu oran erkeklerde %7,1, kadinlarda %11,4 olarak
tahmin edildi. Ote yandan igsizlik orani 2025’in ikinci
ceyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore 0,3 puan artarak 8,6
olarak gerceklesti.
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Kaynak: TUIK, TDM

Istihdam cephesine baktigimizda, istihdam edilenlerin
sayis1 18 bin kisi azalarak 32 milyon 452 bine geriledi;
istihdam orani %48,9 ile 0,1 puan distii. Oran cinsiyet
bazinda erkeklerde %66,2, kadinlarda ise %31,9 seviyesinde
gerceklesti. Ayni dénemde isgiicti 33 bin kisi artarak
35 milyon 498 bine ulasti ve isgiicline katilma orami
%53,5 diizeyinde yatay seyretti; katilim erkeklerde %71,3’e
yiikselirken kadinlarda %36’ya geriledi.
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Kaynak: TUIK, TDM
Mansget oran sinurh yiikselirken, atil isgticti oran1 1,8 puanlik
artisla %32,9’a ¢ikarak 2014’ten bu yana agiklanan verinin
en yiiksek degerine ulasti. Bu oran istihdam piyasasindaki
gercek boslugu yansitmas: agisindan énem arz etmekte.
Oranin %23’tinti “eksik istihdam + issiz”, %20,3"tinl
ise “potansiyel isglicti + issiz” bilesenleri olusturuyor.
Yiizdelikler, yaklasik 13,4 milyon kisinin tam kapasiteyle
calismadigini (ya da hig galismadigini) gosteriyor. Bu say1
manset issizligin dort katindan fazla. Referans doneminde
haftalik fiili calisma stiresi ise 1,1 saat azalarak 41,5 saate
indi. Geng niifusa baktigimizda (15-24 yas) igsizlik oran1 0,6
puan artigla %16,2’ye ytikseldi; bu oran erkeklerde %12,3,
kadinlarda %23,7 olarak tahmin edildi.
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Genis Tanimli issizlik Oranlari
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Kaynak: TUIK, TDM

Genel olarak Haziran ve ikinci geyrek verileri, kismi
toparlanmanin ardindan isgiicii piyasasinda yeniden sinirli
bir bozulma yasandigini gosteriyor. Ote yandan atil
isgticlintin tarihi ytiksek seyri, isgiiciindeki bozulmay1
yansitirken; i¢ talep ve iiretimde yavaslamanin sinyalini
veriyor.

Piyasalar

Piyasalara goz attigimizda, TUIK'in “Finansal Yatirim
Araglarmin Reel Getiri Oranlar1” raporuna gore Temmuz
ayinda yatirnmcisia en yiiksek reel kazanci BIST 100
endeksi sagladi. Endeks, Yi—UFE’ye gore %8,75, TUFE’ye
gore ise %8,40 oraninda artis gosterdi. Ayni dénemde,
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) TUFE'ye gore %3,34
reel getiri saglayarak ¢ne cikarken; briit mevduat faizi
%1,46, Euro ise %1,15 oranlarinda yatirimcisina kazandirdi.
Buna kargilik, Amerikan Dolar1 TUFE’ye gore yalnizca
%0,16 reel getiri ile sinurl1 bir performans sergilerken, kiilge
altin yatirimcisina reel anlamda kaybettirdi. Ug aylik
degerlendirmede DIBS en yiiksek reel kazanci sunarken,
alt1 aylik dénemde kiilge altin giiclii pozitif ayristi. Yillik
bazda bakildiginda ise kiilge altin yatirrmcisina Yi-UFE’ye
gore %37,17, TUFE'ye gore %27,58 oraninda en yiiksek reel
getiriyi sagladi. Buna kargin BIST 100 endeksi uzun vadede
reel olarak yatirrmcisina kaybettirdi. Genel olarak Temmuz
aymin sonlarinda ve Agustos ayinda hisse senedi piyasasi
yerli yatirimci ilgisinin stirmesiyle giiclii bir gériiniim
sergilerken, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara ragmen
pozitif egilimini korudu. Ig dinamiklerin gérece destekleyici
kalmasi, BIST 100'iin éne ¢tkmasinda belirleyici oldu.
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Kaynak: TDM

Agu 2025

Turk lirasinin yabanci para birimleri kargisindaki

performansina baktigimizda, Agustos’ta hem Dolar/TL
hem de Euro/TL tarafinda kademeli ytikselis dikkat gekti.
Dolar/TL kuru 40 TL'nin tist bandinda dengelenirken,
Euro/TL kuru da 46-48 TL araliginda dalgalandi. 24
Temmuz'daki faiz indiriminin de yarattig1 bu goériiniim
altinda para politikasindaki gevseme egilimiyle birlikte
doviz kurlarinin yilin ikinci yarisinda yukar: yonlii ancak
gorece 1imli bir patikada seyretmeye devam edebilecegi
ongoriilebilir.  Nitekim Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'min (TCMB) Agustos 2025 Piyasa Katilimcilar:
Anketi sonuglar1 da beklentilerde smirli yukar1 yonlii
revizyonlara isaret etti. Katilimcilar, yil sonu Dolar/TL
kurunu 43,96 TL olarak tahmin ederken (6nceki anket:
43,72 TL), 12 ay sonrasma iliskin beklenti de 48,36 TL
seviyesine yiikseldi (6nceki: 47,70 TL). Faiz tarafinda ise
katilimcilarin cari ay sonu BIST Repo ve Ters-Repo Pazari
gecelik faiz orami beklentisi %42,85 olarak kaydedildi
(6nceki: %43,31). Oniimiizdeki Para Politikas1 Kurulu
toplantisi igin politika faizi beklentisi ise %40 diizeyinde
sekillendi. Bu gercevede, piyasa katilimcilar1 yilin ikinci
yarisinda kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini
ongoriirken; doviz kuru beklentilerindeki yukar1 yonlii
glincellemeler, kiiresel riskler ve i¢ talep dinamikleri ile
birlikte liranin seyrine dair belirsizliklerin korundugunu
gosteriyor.
Déviz Kurlar
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Brent Petrol cephesine baktigimizda, Eylil ay: itibariyla
OPEC+ tiretim artisina devam ederek, daha 6nce alinan
2,2 milyon varil/giin goniillii kesinti kararinin tamamen
geri alinmasmi hedefliyor.  Eyliil i¢in agiklanan 0,55
milyon varil/gtin ek {iretim artisi, Agustos ayindaki hizla
uyumlu olacak. Mart-Eyliil doneminde kademeli sekilde
artan tiretimle birlikte toplam artisin 1,7 milyon varil/giin
seviyesine ulasmasi beklenebilir. Bu, ortak kota artisinin
yaklasik {icte ikisine denk geliyor. Daha 6nce fazla tiretim
yapan tilkelerin telafi kesintilerine uyum gostermesi, bu
rakamin gerceklesmesinde kritik rol oynuyor. Kiiresel
petrol piyasasinda arz cephesindeki bu artisa karsin,
talep tarafinda yalrizca ilimh bir biiyiime dngoriilebilir.
OECD iilkelerindeki ticari stoklarin hizla yiikselmesi ve
Cin’in yiiksek seviyelerde alim yapmaya devam etmesi,
piyasadaki arz-talep dengesinin kirilgan kalmasma yol
agiyor. Fiyat gortintimiinde ise Brent petroliin 2025'in
son ceyreginde ortalama 64 dolar/varil, 2026’da ise 60
dolar/varil seviyesinin altina sarkmasi beklenebilir. Ancak
bu tahminlere iki yonlii riskler eslik ediyor. Rusya ve Iran’a



KUUEVTTURK Kuveyt Tirk Stratejik Arastirma ve Gelistirme / Agustos 2025

yonelik yaptirimlarin derinlesmesi, arz kisitlarimun fiyatlann - Stratejik Arastirma ve Gelistirme
yukar1 itme potansiyelini artiriyor. Ote yandan, ABD’de
yavaslayan istihdam piyasasi ve artan resesyon endiseleri,
kiiresel talep gortintimiinii baskiliyor.

e Hiiseyin Yusuf Aksamoglu / Strateji Planlama ve
Kurumsal Performans Yonetimi Miidiirii

Brent Petrol yusuf.aksamoglu@kuveytturk.com.tr

85 e Fatih Dogantekin
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65 e A. Arda Dalseckin
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e M. Onur Caghan
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Kaynak: TDM

Ulkemizdeki konut piyasasina goz attigimizda Temmuz
2025’te Tirkiye genelinde 142 bin 858 konut satildi
Bu rakam gecen yila gore %12,4 artisa isaret ederken,
Ocak-Temmuz doneminde satislar %24,2 yiikselerek 834
bin 751 oldu. Satislarin 23 bin 152’si Istanbul’da, 12 bin
491’i Ankara’da, 7 bin 815'i Izmir'de gergeklesti. Ipotekli
satislar yillik bazda %60,3 artisla 18 bin 425 olurken, toplam
satiglarin %30,8’ini ilk el, %69,2’sini ikinci el konutlar
olusturdu. Yabancilara satislar ise %18,6 azalarak 1.913
adede geriledi. En fazla alim Rusya, Iran ve Almanya
vatandaslar tarafindan yapildi.

Konut Fiyat Endeksi
® Ankara ® istanbul ® izmir @ Tiirkiye
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Konut fiyatlarimi takip ettigimiz TCMB tarafindan aylik
olarak yayimlanan Konut Fiyat Endeksi Temmuz’'da aylik
%0,9, yillik %32,8 artti ancak reel olarak %0,5 geriledi.
Biiyiik sehirlerde yillik artis orami Istanbul'da %335,
Ankara’da %42,9, Izmir'de ise %31,0 oldu. Bolgesel
bazda en yiiksek artis Ankarada, en diisiik artis
Antalya—Burdur-Isparta bolgesinde kaydedildi.



A KUVEYTTURK

EKONOMI BULTENI

AGUSTOS 2025




