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Kiiresel Ekonomi

OECD ve Diinya Bankasi 2025 yilina iliskin kiiresel bliyiime tahminlerini asagi yonli revize
etti.

ABD’de yilin ilk geyregine iliskin yilliklandirilmis GSYH verisindeki daralma %0,2’den
%0,5’e revize edilirken, ikinci ¢eyrege iliskin 6ncli gostergeler de ekonomik aktivitenin
zayif seyrettigine isaret etti.

Fed, Haziran ayi toplantisinda politika faizini degistirmedi. Fed Uyelerinin projeksiyonlari
2025 ve 2026 yillarina iliskin biyime tahminlerinde asagi yonld, issizlik orani ve
enflasyon tahminlerinde yukari yonlii revizyona isaret etti.

Euro Alani’'nda ilk geyrege iliskin daha 6nce %0,3 diizeyinde agiklanan geyreklik biyime
orani %0,6’ya, yillik biylime orani da %1,2’den %1,5e revize edildi.

ECB Haziran ayi toplantisinda referans faiz oranlarinda piyasa beklentilerine paralel
olarak 25’er baz puanlik indirime gitti.

Cin’de aciklanan veriler lilkede zayif talep kosullarinin sirdiglni gosterdi. Cin Merkez
Bankasi Haziran ayi toplantisinda 1 ve 5 yillik gosterge faiz oranlarinda piyasa beklentisi
paralelinde degisiklik yapmadi.

Ekonomik aktivitenin iliml, enflasyonist baskilarin yiksek oldugu bir ortamda Japonya
Merkez Bankasi (Bol), Haziran toplantisinda da politika faizini degistirmeyerek %0,50
diizeyinde tutmaya devam etti.

iran-israil arasindaki catismalarla beraber yiikselen jeopolitik riskler Haziran ayinda
piyasalarin seyrinde belirleyici oldu. Brent tliri ham petroliin varil fiyati aylik bazda %5,8
ylkselerek 67,6 USD’ye cikti. Kiiresel risk istahi ise ateskesten sonra toparlanarak borsa
endekslerinin genel olarak ay1 artida kapatmasini sagladi.

Tirkiye Ekonomisi

issizlik orani Mayis’ta aylik bazda 0,2 puan gerileyerek %8,4’e, genis tanimli issizlik
gostergesi olan atil isglict orani da 1,1 puan azalarak %31’e indi.

iSO Tirkiye imalat PMI Haziran’da 46,7’ye gerileyerek sektor faaliyetlerindeki zayifligin
derinlestigine isaret etti.

Nisan’da cari agik 7,9 milyar USD ile piyasa beklentisinin lizerinde agik verirken, 12 aylk
kimdlatif agik 15,8 milyar USD oldu.

Mayis'ta merkezi yonetim bitgesi 235,2 milyar TL fazla verdi. Ocak-Mayis doneminde
650,3 milyar TL diizeyinde gerceklesen butce acig yil geneli igin belirlenen tahminin
%33,7’sini olusturdu.

Haziran’da TUFE aylk bazda %1,37 ile piyasa beklentisinin altinda artarken, yillik TUFE
enflasyonu gerilemeye devam ederek %35,05 diizeyine indi. Yi-UFE aylk bazda %2,46,
yilhk bazda %24,45 artis kaydetti.

TCMB Haziran toplantisinda politika faizini piyasa beklentisi paralelinde degistirmeyerek
%46 seviyesinde tutarken, gecelik bor¢ verme ve gecelik bor¢ alma faiz oranlarini da
sirasiyla %49 ve %44,5 seviyelerinde korudu.

BIST-100 endeksi Haziran’i faiz indirimi beklentilerinin destegiyle %10,3 primli
tamamlarken, EUR/USD paritesindeki yikselisin de etkisiyle EUR/TL bu donemde %5,3
yikseldi.
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Kiiresel Ekonomi

iran-israil catismasi Haziran ayinin giindeminde dne cikt.

13 Haziran sabahina dogru israil’in iran’in tst diizey yetkililerini
hedef alan saldirilariyla baslayan ¢atismalar, Orta Dogu’da
jeopolitik gerilimin artmasina neden oldu. Taraflar arasinda
karsilikli saldinlar devam ederken, 22 Haziran giini ABD de
iran’in nikleer tesislerine gerceklestirdigi hava saldirilariyla
gerilime dahil oldu. Buna karsilik olarak iran, Katar'daki ABD
tslerine ydnelik fiize saldirilari gergeklestirirken, iran’in Hiirmiiz
Bogazi'ni kapatma karari aldigi yoniinde haberler giindeme
geldi. S6z konusu gelismelerin ardindan kisa siire iginde, israil ve
iran arasinda ABD énciiligiinde bir ateskes saglandi. Bdylece,
toplamda 12 glin siren ve kiresel piyasalarin seyrinde
belirleyici olan gerilimin ardindan gelen ateskesle bolgeye iliskin
endiseler bir miktar yatisti.

Ticaret savasina iliskin gelismeler...

Haziran ayinda gumrik tarifelerine iliskin gelismeler de takip
edildi. 4 Haziran tarihinde Trump’in gelik ve aliminyum
riinlerinin ithalatina yénelik giimriik vergisini ingiltere hari¢
tim Ulkeler igin %25’ten %50’ye c¢ikarmasi, Mayis'ta karsilikli
tarife anlagmalariyla yatisan ticaret savasi endiselerini tekrar
arttrdi. Ote yandan, Haziran ayi basinda birbirini Cenevre
gumrik vergisi anlagsmasini ihlal etmekle suglayan ABD ve Cin
arasinda 10-11 Haziran tarihlerinde goriismeler gergeklesti. ABD
tarafindan yapilan agiklamalara gore, gorismeler sonucunda
Cin’in ihracatini kisitladigi nadir toprak elementlerini ABD’ye
oncelikli olarak tedarik etmesini ve ABD’nin de buna karsilk
olarak Cinli 6grencilerin ABD'deki Universitelerde egitim
gormelerine izin vermesini 6ngdren bir anlasmaya varildi.
Trump ayrica, 26 Haziran’da detay vermeksizin Cin ile yeni bir
ticaret anlagmasina vardiklarini duyurdu. Temmuz ayi basinda
Vietnam’la yapilan anlagsmaya goére ise, ABD’nin Vietnam
Urtnlerine gumrik vergisini %20, Vietnam Uzerinden ithal
edilecek diger Ulke Urinlerine %40 diizeyinde uygulayacagi,
Vietnam’in ABD mallarina vergi uygulamayacagi duyuruldu. Ote
yandan Trump, 6niimlzdeki giinlerde tarife mektuplarinin bazi
Ulkelere gonderilmeye ve vergi 6demelerinin 1 Agustos’tan
itibaren alinmaya baslayacagini agikladi.

OECD ve Diinya Bankasi kiiresel biiyiime tahminlerini diisiirdii.

OECD 3 Haziran’da yayimladig Ekonomik Gorlinim Raporu’nda
artan kiresel belirsizliklere dikkat ¢ekerek diinya ekonomisine
iliskin biylime tahminlerini bu yil i¢in %3,1'den %2,9’a, gelecek
yil icin de %3’'ten %2,9’a indirdi. Raporda bilyime
tahminlerinde en fazla asagi yonlu revizyon kaydedilen Ulkeler
ABD, Kanada, Meksika ve Cin oldu. Diinya Bankasi da 10
Haziran’da yayimladig1 Kiiresel Ekonomik Goriinim raporunda,
ylkselen ticaret savasl endiselerini ve politika belirsizligini
gerekce gostererek kiiresel ekonomik bliyime tahminini 2025
yili igin %2,7'den %2,3’e, 2026 yili icin %2,7’den %2,4’e cekti.
Kurulus cari vyl igin ©6ngordikleri blylimenin, kiresel
resesyonlar hari¢ tutuldugunda, 2008'den bu yana en yavas
blylime hizi olduguna dikkat gcekti.
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ABD ekonomisi ilk ceyrekte %0,5 daraldi.

ABD’de 2025 yilinin ilk geyregine iliskin yilliklandiriimis GSYH
verisindeki daralma %0,2’den nihai okumada %0,5’e revize
edildi. Beklenenden daha olumsuz bir performansa isaret eden
revizyonda tiliketim harcamalarinin ve ihracatin asagl yonlu
giincellenmesi belirleyici oldu. Oncii gdstergeler, ilkede ikinci
ceyrege de zayif bir gériinimle baslayan ekonomik aktivitenin
Haziran’da bir miktar toparlandigina isaret etti. Mayis’ta sanayi
Uretimi bir 6nceki aya gore genisleme beklentisine karsilik %0,2
azalirken, perakende satislar ayni doénemde %0,9 ile
beklenenden daha hizli daraldi. Ote yandan, Haziran’da imalat
ve hizmetler sektorlerine iliskin PMI verileri 52,9 diizeyinde
gercekleserek Nisan-Mayis ortalamalarina kiyasla daha olumlu
bir gorlinim sundu. Ayni donemde, llkede ADP 6zel sektor
istihdami Mart 2023’ten bu yana ilk kez gerilese de tarim disi
istihdam verisi Ust Uste lglincli ayda beklentileri asarak Ulkede
isglici piyasasinin halen glicli olduguna isaret etti. Haziran’da
issizlik orani %4,2’den %4,1’e geriledi.

ABD’de Mayis ayina iliskin enflasyon gostergeleri olumlu
goérinimiini korudu. Bu dénemde TUFE enflasyonu aylik ve
yillik bazda sirasiyla %0,1 ve %2,4 seviyeleriyle beklentilerin
altinda gergeklesti. Fed’in para politikasi kararlarinda yakindan
takip ettigi cekirdek PCE enflasyonu ise aylik bazda %0,2, yillik
bazda %2,7 oldu.

Fed politika faizini degistirmedi.

Fed, 18 Haziran’da sona eren toplantisinda, politika faizini
piyasa beklentileri paralelinde degistirmeyerek %4,25-4,50
araliginda  tuttu. Makroekonomik projeksiyonlarini  da
glincelleyen Fed lyeleri, 2025 ve 2026 yillarina iliskin bliylime
tahminlerini asagi yonlQ, issizlik orani ve enflasyon tahminlerini
ise yukari yonlu revize etti. Fed uUyelerinin bu yila iliskin iki faiz
indirimi  ongorulerini ise korudugu gorildi. Karara iliskin
metinde ekonomik gériinimdeki belirsizligin bir 6nceki toplanti
tarihine kiyasla azalmasina ragmen halen vyiksek kaldigi
belirtilirken, Fed Baskani Powell ek glmrik tarifelerinin
etkisinin gorilmeye basladigini ve gelecek aylarda bu etkinin
daha fazla hissedilecegini dile getirdi. Powell ayrica 26
Haziran’da ABD Senatosu’na yaptigl sunumda stagflasyon
riskinin temel senaryolarinda olmadigini, bununla birlikte
ekonomik verileri yakindan izlediklerini ve faiz indirimi
konusunda bekle-gor yaklasimini stirdtrdtklerini yineledi. Tarim
disi istihdam verisinin ardindan piyasalarda Fed’in bu yil icinde
iki faiz indirimi gerceklestirecegi fiyatlaniyor.

Fed Tahminleri

Haziran
Tahminleri (%)

Degisim*
(% puan)

2025 2026 2025 2026

Biyliime 1,4 1,6 -0,3 -0,2
PCE Enflasyonu 3,0 2,4 0,3 0,2
Cekirdek PCE 3,1 2,4 0,3 0,2
Politika Faiz Orani 3,9 3,6 0,0 0,2
issizlik Orani 4,5 4,5 0,1 0,2

(*) Mart 2025 tahminlerinden farki

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi
Euro Alani ekonomisi ilk geyrekte %1,5 oraninda biiyiidii.

Euro Alan’'nda 2025 yilinin ilk geyregine iliskin daha Once
ceyreklik bazda %0,3 dizeyinde agiklanan biyime orani nihai
okumada %0,6’ya, yillik blylime orani da %1,2’den %1,5'e
revize edildi. Bolgede Haziran ayina iliskin PMI verileri de
ekonomik aktivitenin ihmli seyrini stirdirdigline isaret etti. Bu
donemde imalat PMI 49,5 ile Agustos 2022’den bu yana en
yuksek degerini alarak sektor faaliyetlerindeki daralmanin lst
Uiste altinci ayda da ivme kaybettigini gosterdi. Hizmetler PMI da
Mayis’ta indigi daralma bolgesinden 50,5 dizeyine g¢ikarak
olumlu bir sinyal verdi. Bununla birlikte, bolgede yatirimci
glivenini Olgen Sentix endeksi, Mayis ayindaki toparlanmanin
ardindan Haziran’da da yiikselisini siirdiirdi. Oncii verilere gére
bélgede yilik TUFE enflasyonu Haziran’da %2 diizeyinde
gergeklesti.

ECB Haziran’da faiz indirimine gitti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Haziran ayi toplantisinda referans
faiz oranlarinda piyasa beklentileri paralelinde 25’er baz puan
indirime giderek mevduat kolayligi, refinansman ve marjinal
bor¢ verme kolayligi oranlarini sirasiyla %2, %2,15 ve %2,40
seviyelerine indirdi. ECB Baskani Christine Lagarde toplantidan
sonra vyaptigi aciklamada enflasyonun %2 olan hedef
seviyesinde sirdurillebilir bir sekilde istikrar kazanmasini
saglamaya kararh olduklarini belirterek, ozellikle mevcut
belirsizlik ortaminda uygun para politikasi durusunun
belirlenmesinde verilere bagh ve toplantidan toplantiya bir
yaklagim izlenecegini  vurguladi. Lagarde’nin  temkinli
soylemlerinin ardindan piyasalarda ECB’nin bir sonraki
toplantisinda faiz oranlarinin sabit tutulabilecegi yonindeki
beklentiler giiglendi. Temmuz ayinin ilk glinlerinde piyasalarda
ECB’nin bu yil iginde bir faiz indirimi daha yapacagi fiyatlaniyor.

ECB Faiz Oranlan

(%6)

3
4
3 -
Mevduat Faizi
Ana Refinansman Faizi 215
’
2 Marjinal Borg Verme 2,0
1
Haz.23 Ara.23 Haz.24 Ara. 24 Haz.25

Cin’de deflasyonist baskilar devam etti.

Cin’de TUFE ve UFE Mayis’ta yillik bazda sirasiyla %0,1 ve %3,3
oraninda gerileyerek (lkede deflasyonist baskilarin strdigiine
isaret etti. Bu donemde yillik bazda ivme kaybeden ihracat artisi
(%4,8) ile ithalattaki duslistin derinlesmesi de (%3,4) talep
kosullarindaki zayiflig teyit etti. Ote yandan, llkede Caixin
imalat PMI verisinin Haziran’da 50,4 ile esik degerin Uzerine
¢ikmasi ve piyasa beklentilerini asmasi sektor faaliyetlerinin bu
donemde bir miktar toparlandigini gésterdi. Ekonomik aktiviteyi
desteklemek amaciyla Mayis toplantisinda faiz indirimine giden
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Cin Merkez Bankasi (PBoC), Haziran’da 1 ve 5 yillik gosterge faiz
oranlarini piyasa beklentisi paralelinde degistirmeyerek sirasiyla
%3,0 ve %3,5 seviyelerinde tuttu.

BoJ da politika faizini degistirmedi.

Japonya’da yilin ilk ¢eyregine iliskin blylime verisi ¢eyreklik
olarak -%0,2'den %0,0’a, yilliklandirilmis olarak -%0,7’den
-%0,2’ye revize edildi. Boylece, ilk ¢eyrege iliskin daralmanin
boyutunu hafifleten revize veriler llkede ekonomik aktiviteye
dair bir dnceki veriye kiyasla nispeten iyimser bir tablo sundu.
Ulkede Haziran ayina iliskin imalat PMI 50,1 ile genisleme
bolgesine gecerken, hizmetler PMI 51,7 seviyesine ylikselerek
sektér faaliyetlerinde canlanmaya isaret etti. Ote yandan,
lkede Mayis ayina iliskin yillik cekirdek TUFE enflasyonu %3,7
ile Ocak 2023’ten bu yana en yiksek seviyesine ulasti. Ekonomik
aktivitenin 1hmli, enflasyonist baskilarin yiksek oldugu so6z
konusu ortamda BoJ, Haziran toplantisinda da politika faizini
degistirmeyerek %0,50 diizeyinde tutmaya devam etti.

Kiiresel piyasalar...

Haziran ayinin ilk yarisinda ticaret anlasmasi goriismeleri ve
ABD’de beklentilerin altinda agiklanan  enflasyon verileri
piyasalari desteklerken, ikinci yarisinda Orta Dogu’daki
gelismeler piyasalara yén veren asil unsur oldu. iran-israil
catismasi slresince baski altinda kalan risk istahi, taraflar
arasinda saglanan ateskese paralel olarak ay sonunda tekrar
ylkselise gecti. Boylece, ayin son ginlerinde tarihi ylksek
seviyelerine ulagan S&P 500 ve Nasdaq endekslerinin
onciliiglinde MSCI diinya borsalari endeksi Haziran’da ayhk
bazda %4,22 artis kaydederken, gelismekte olan llke borsalari
endeksi de %5,65 yikseldi. Altinin ons fiyat ise artan risk istahi
ile Orta Dogu’daki gerilimler arasinda dengede kalarak ayi 3.304
USD seviyesinde yatay bir seyirle tamamladi. Ote yandan, Mayis
ayinda Moody’s’in ABD’nin kredi notunu indirme karariyla
beraber dolar endeksinde gozlenen disils, Haziran ayinda da
devam etti. Ozellikle Trump’in Fed’in para politikasina iliskin
elestirilerinden olumsuz etkilenen DXY endeksi, Haziran
kapanisi itibariyla 96,88 seviyesine kadar geriledi.

iran-israil krizi ile beraber vyiikselise gecen petrol fiyatlari
ateskesten sonra bir miktar gerilese de ay genelini artida
kapatt. Boylece, Brent tiiri ham petroliin varil fiyati aylik bazda
%5,8 yukselerek 67,6 USD’ye ¢ikti. Bu dénemde diger emtia
fiyatlarinda da genel olarak artslar gozlendi. Bakir ve
aliminyum fiyatlari sirasiyla %5,3 ve %6,5 artarken, Londra
Metal Borsasi emtia endeksi (LMEX) de %4,8 oraninda yiikseldi.

Altin ve Petrol Fiyatlari

3.800 Altin (USD/ons) 95
Brent (USD/varil, sag eksen)
3.400 85
3.000 75
2.600 65
2.200 55
Haz.24 Eki.24 Sub.25 Haz.25

(*): ABD dolarinin gelismis tlke para birimleri karsisindaki degerini 6lcen endeks

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Atl isglicii orani Mayis’ta yiiksek seyrini stirdiirdii.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére Mayis ayinda
isglici (31 bin kisi) ve istihdam (100 bin kisi) artarken, issiz
sayisi (69 bin kisi) azaldi. Boylece, issizlik orani 0,2 puan
gerileyerek Mayis'ta %8,4 diizeyinde kaydedildi. Buna paralel
olarak 15-24 yas arasindaki geng nifustaki issizlik orani da 0,3
puan disisle %15,4 dizeyine geriledi. En genis tanimli issizlik
orani olan atil isglici orani Nisan’daki %32,1 seviyesinden
Mayis'ta %31,0 dizeyine indi. S6z konusu deger Ocak
2014’ten baglayan veri setinin ikinci en yiksek seviyesine
isaret ediyor.

Uretim endeksleri Nisan’da aylik bazda geriledi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
sanayi Uretim endeksi Nisan’da aylk bazda %3,1 ile son bir
yilin en hizlh disusini kaydetti. S6z konusu gerilemede 1
Nisan’da sona eren Ramazan Bayrami’ni takiben olusan kopri
ginleri de etkili oldu. Bu donemde iretim ana endekslerden
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektoriinde %0,2 ile
sinirl artarken, madencilik ve tas ocakgihgl sektori ile imalat
sanayiinde sirasiyla %2,5 ve %3,4 oranlarinda daraldi.
Haziran’da imalat sanayiini olusturan 24 alt sektérden 15’inde
Gretimin geriledigi goruldi. Aydan aya yiksek dalgalanmalar
sergileyen diger ulasim araglarinin  imalatt  (%30) ile
bilgisayarlarin, elektronik ve optik Urlinlerin imalati (%19,4)
Nisan’da hizli daralarak imalat sanayii Gretimini sirasiyla 1,6
ve 0,5 puan ile en ¢ok asagi ceken alt kalemler oldu. Ote
yandan, takvim etkisinden arindirilmis veriler sanayi
Uretiminin Nisan’da yillik bazda %3,3 genisledigine isaret etti.

Nisan ayinda hizmet ve insaat sektorlerine iliskin Gretim
endeksleri de Mart’a kiyasla daha olumsuz, gectigimiz yilin
Nisan ayina kiyasla daha olumlu bir gériinim sundu. Hizmet
Uretimi Nisan’da aylik bazda %0,6 daralirken, yillik bazda %4,5
genigledi. Ayni dénemde aylik bazda %1,6 gerileyen insaat
Uretim endeksi de yillik bazda %9,5 yikseldi.

imalat PMI son 8 ayin en diisiik seviyesine geriledi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
imalat PMI Haziran ayinda 46,7 diizeyine gerileyerek Ekim
2024’ten bu yana en diisiik degerini aldi. Boylece sektoriin
faaliyet kosullarindaki zayif seyir bu donemde derinleserek
devam etti. Endeksin alt kalemlerine goére Haziran ayinda yeni
siparisler ve ihracat siparisleri son (¢ ayin en belirgin
yavaslamasini kaydederken, Gretim hacmi daralma egilimini
15. ayina tasidi. Buna paralel olarak istihdam da son 9 ayin en
yiksek oraninda geriledi. Ote yandan, Haziran’da girdi
maliyetleri enflasyonu ylikselirken, nihai Grin fiyatlarindaki
artis talepteki zayiflik gercevesinde yavasladi. Sektérel PMI
verileri faaliyet kosullarindaki zayifligin takip edilen 10
sektoriin geneline yayildigina isaret etti. Bu donemde en zorlu
faaliyet kosullarinin gozlendigi tekstil sektori satig fiyatlarinin
dustraldugi tek sektor olarak da dikkat gekti.
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Perakende satiglar Nisan ayinda hizh yiikseldi.

Ticaret satis hacim endeksi iki aylik artisin ardindan Nisan’da
aylik bazda %3,1 oraninda geriledi. S6z konusu disiste %6,1
diizeyinde gerileyen toptan ticaret hacmi etkili olurken,
perakende satislar bu donemde %2,8 ile Temmuz 2023’ten bu
yana en hizli artisini kaydetti. Ote yandan, Nisan’da saat ve
micevher hari¢ olarak hesaplanan perakende satislar aylk
bazda %1,2 ile nispeten Ihml bir artis sergiledi. Takvim
etkisinden arindiriimis verilere gore, Nisan ayinda yillik bazda
siraslyla %8,0 ve %11,5 oranlarinda ylikselen toptan ticaret ve
perakende satiglar dogrultusunda ticaret satis hacim endeksi
%9,6 diizeyinde genisledi. Saat ve miicevher hari¢ perakende
satiglardaki yilhk artis ise %5,8 ile son 9 ayin en yavas
diizeyinde gergeklesti.

Perakende Satiglar
(yilhik % degisim)

45
— Perakende Ticaret
30 = Perakende Ticaret (Saat ve Miicevher Harig)
11,5
15
0 5,8

Nis.23 Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25

Giiven endeksleri Haziran’da karisik bir goriiniim sundu.

Haziran ayina iliskin gliven endeksleri karisik bir gérinim
sundu. Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis tiketici
given endeksi aylik bazda sinirli bir artisla 85,1 oldu. Tiketici
guvenindeki 1hmli iyilesmenin gelecek 12 aylik dénemde
hanenin maddi durum beklentisi basta olmak Uzere ana
endekslere yayildigi gériildi. Ote yandan, reel kesim giiven
endeksi Haziran’da 98,4 dizeyine indi. Reel kesim
givenindeki disliste genel gidisata, son ¢ aydaki toplam
siparis miktarina ve gelecek li¢ aydaki toplam istihdama iliskin
degerlendirmelerdeki bozulma etkili oldu. Haziran’da sektorel
given endeksleri de reel kesim glivenindeki bozulmayi teyit
etti. Bu dénemde sektorel gliven hizmet sektoriinde %0,4 ile
sinirl artarken, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde
siraslyla %2,5 ve %1,7 geriledi. Boylece, ekonomik gliven
endeksi Haziran’da %0,1 oraninda ihmh bir artisla 96,71 oldu.

Konut fiyat endeksi son 4 ayin en hizli artigini kaydetti.

Yurt icinde konut satislari Mayis’ta yillik bazda %17,6 artarak
130 bin adet ile bu yilin en yiksek diizeyinde gercgeklesti.
Boylece, Ocak-Mayis doneminde konut satislari gegen yilin
ayni donemine gore %25,4’lik artigla 584 bin adet seviyesine
ulasti. Mayis ayinda konut satislarindaki canli seyre paralel
olarak konut fiyat endeksi aylik bazda %3,4 ile tiketici
enflasyonunun (izerinde ylikselirken, son 4 ayin da en hizl
artisini kaydetti. Boylece, yillik bazda nominal olarak %32,3
oraninda artan konut fiyatlari, reel olarak %2,3 ile gerilemeye
devam etti.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Nisan’da cari agtk 7,9 milyar USD oldu.

Nisan’da cari actk 7,9 milyar USD ile piyasa beklentisinin bir
Uzerinde ve Subat 2023’ten bu yana en yilksek
seviyesinde gerceklesti. Ocak-Nisan doneminde cari agik yillik
bazda %39,4 artarak 20,3 milyar USD olurken, 12 aylik kimulatif
cari agik 15,8 milyar USD ile gectigimiz yilin Haziran ayindan bu
yana en yiiksek diizeyine yikseldi.

miktar

Cari islemler Hesabi
(milyar USD)
mm Altin ve Enerji Haric Cari islemler Hesabi

12 Cari islemler Hesabi
8 |
4 I ” || |||| I “
0 |“| Lila.d I!I"”lllll |||I. Lllllll |AI'“|"II
-4 l
-8
-12
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dis ticaret acigindaki genisleme cari denge goriinimiini
olumsuz etkiledi.

Nisan’da 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acigi yillik bazda
%28,5 ile hizli artarak cari denge goriiniimiindeki bozulmada
belirleyici oldu. Bu donemde 9,9 milyar USD diizeyinde olan dis
ticaret agigina karsilik net hizmet gelirleri %4,9 artarak 3,9
milyar USD seviyesinde kaydedildi. Hizmet gelirlerinin
kompozisyonuna bakildiginda toplam gelirler igerisinde Nisan
itibariyla %44’lik paya sahip olan turizm gelirlerinin yillik bazda
%6,5 arttigl ve 3,7 milyar USD ile tarihsel olarak Nisan aylari
icerisindeki en yiksek seviyesinde gerceklestigi izlendi. Hizmet
gelirlerinden %40’a yakin bir pay alan tagimacilik gelirlerindeki
yillik bazda kaydedilen artis da %8,8 ile son sekiz ayin en yiksek
dizeyinde gergeklesti.

Enerji hari¢ olmak Uzere baslica ithalat kalemlerinin geneline
yayillan yillhk artislar Nisan ayinda dis ticaret agigindaki
genislemede belirleyici oldu. TUIK’in dis ticaret verilerine gére

100
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Nisan’da ithalatin tiketim mallarinda yillik bazda %10,3, yatirrm
mallarinda %14,5 ve ara mallarda %12,5 arttgl goruldi. Enerji
ithalatr petrol fiyatlarindaki yillik gerileme egilimine paralel
olarak bu donemde  %3,2 duserek 5,1 milyar USD oldu. Altin
ithalatinda da Nisan’da %54,9 ile bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore glcli artis kaydedildi. Tutar olarak bakildiginda da 2,4
milyar USD’lik parasal olmayan altin ithalati Austos 2023’ten bu
yana kaydedilen en yiiksek diizeye karsilik geldi. Bu dénemde
ihracat ise yillik bazda %7,8 artt.

S6z konusu tabloya bagl olarak Nisan ayinda net altin ticareti
hari¢ cari acik 5,7 milyar USD ile Ocak 2022’den bu yana en
yuksek seviyesinde gergeklesirken, net enerji ve altin ticareti
hari¢ cari agik 1,9 milyar USD ile son bes yilin en yiksek
seviyesinde gerceklesti.

Tiketimve Yatinm Mallari ithalatinin Toplam
ithalattaki Pay!

(%)

20

17,8

15 14,2
10
5

Tiketim Yatinm
0
2019 2021 2023 2025

Dogrudan yatinmlarda Nisan’da 268 milyon USD net sermaye
¢ikisi izlendi.

Nisan’da yurt disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigl yatirimlarda
408 milyon USD’lik giris gbzlenmekle birlikte yurt ici yerlesiklerin
yurt disinda yaptiklari yatinmlara bagh olarak net dogrudan
yatirimlarda 268 milyon USD sermaye cikisi kaydedildi. Yurt disi
yerlesiklerin dogrudan sermaye yatirimlarinda kaydedilen giris
diger sermaye vyatirimlari ve gayrimenkul yatirimlarindan
kaynaklanirken, sermaye yatirimlarinda sermaye tasfiyesinin
yeni yatinmlardan daha yiiksek gerceklesmesine bagli olarak 59
milyon USD’lik sinirli bir ¢ikis kaydedildi. Bdylece dogrudan
yatirimlarin sermaye kaleminde Ekim 2020’den bu yana ilk kez
cikis goézlenmis oldu.

Net Sermaye Akimlan

(12 ayhk kimlatif, milyar USD)
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*Rezervlerdeki negatif degerler artisa isaretetmektedir.

Nis.24 Eki.24 Nis.25

Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Portfoy yatinmlarinda aylik bazda tarihi yiiksek seviyede net
sermaye ¢ikisi kaydedildi.

Nisan’da net portféy yatinmlarinda 10,9 milyar USD sermeye
cikisi kaydedildi. Bu dénemde tahvil piyasasindan 8,6 milyar
USD’si kamu tahvilleri (6,4 milyar USD DIiBS + 2,1 milyar USD
eurobond) olmak tzere 9,3 milyar USD ile glicli net ¢ikis
izlenirken, hisse senedi piyasasindan net sermaye cikisi 147

milyon USD oldu.

Uzun Vadeli Borg Cevirme Oranlari
(12 ayhk kimulatif, %)

400
Bankalar
= Diger Sektorler
300
200
100
0
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Diger yatirimlarda net sermaye ¢ikisi 6,2 milyar USD oldu.

Nisan’da diger yatirnmlarda net sermaye ¢ikisi 6,2 milyar USD ile
Eylil 2018’den bu yana en yiiksek diizeyde gerceklesti. Bu
donemde efektif ve mevduatlar kaleminde 3 milyar USD net
sermaye girisi yasanmasina karsilik kredilerde biiylk olglide
bankalarin kisa vadeli dis borg geri 6demelerine bagli olarak 12,1

Odemeler Dengesi (milyon USD)

Nisan

. 2025
Cari Islemler Dengesi -7.864
Dis Ticaret Dengesi -9.891
Hizmetler Dengesi 3.903
Seyahat (net) 3.092
Birincil Gelir Dengesi -1.790
ikincil Gelir Dengesi -86
Sermaye Hesabi -7
Finans Hesabi -7.641
Dogrudan Yatirimlar (net) 268
Portfoy Yatirimlari (net) 10.877
Net Varlik Edinimi 1.386

Net YakUmlaluk Olusumu -9.491
Hisse Senetleri -147

Borg Senetleri -9.344

Diger Yatirimlar (net) 6.202
Efektif ve Mevduatlar -2.987

Net Varhk Edinimi -3.335

Net YikimlGluk Olusumu -348
Merkez Bankasi -978
Bankalar 630

Yurt Disi Bankalar 534

Yabanci Para 861

Turk Lirasi -327

Yurt Disi Kisiler 96

Krediler 12.104

Net Varlik Edinimi 1.902

Net Yukumluluk Olusumu -10.202
Bankacilik Sektori -10.830
Bankacilik Disi Sektorler 625

Ticari Krediler -2.929
Diger Varliklar ve Yukumlulikler 14
Rezerv Varliklar (net) -24.988
Net Hata ve Noksan 230

Temmuz 2025
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milyar USD cikis yasandi. Ote yandan, bu dénemde bankacilik ve
banka disi sektorlerin uzun vadeli kredi kullanimlari sirasiyla 1,3
milyar USD ve 2,1 milyar USD oldu. Nisan ayi itibariyla 12 ayhk
kimdlatif verilere gore uzun vadeli borg g¢evirme orani
bankalarin %171, diger sektorlerin %143 seviyesinde bulunuyor.

Rezerv varliklarda rekor diisis...

Nisan ayinda cari agigin finansmaninda rezerv varliklar 6nemli rol
oynadi. Rezerv varliklar bu dénemde 25 milyar USD ile tarihsel
olarak en hizli aylk gerilemesini kaydetti. Bu dénemde net hata
ve noksan kaleminde ise 230 milyon USD tutarinda sinirh bir giris
yasandi.

Beklentiler...

Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan oOnciu dis ticaret
verilerine gére Mayis ayinda dis ticaret acigl yillik bazda yatay
seyretti. Bu donemde, ithalatin kompozisyonuna bakildiginda
tiketim mali ithalatinin diger ana kalemlerden farkli olarak yillik
bazda hizli artis egilimini stirdtrdigi goriliyor.

Haziran ayiyla birlikte jeopolitik risklere bagh olarak petrol
fiyatlarinda etkili olan yukari yonli hareketin cari denge
gorinimiine olumsuz yansimasi bekleniyor. Petrol fiyatlarinda
kaydedilen 10 USD’lik artigin cari agigl yaklasik 5 milyar USD
artirdigini hesapliyoruz. Kiresel Olgekte korumaci ticaret
politikalarinin etkilerinin de takip edilmeye devam edilecegi
onlimizdeki donemde; jeopolitik gelismeler ve yaz aylarinda
turizm gelirlerinin izleyecegi seyir 6nem arz ediyor.

Ocak - Nisan % 12 Ayhk
2024 2025 Degisim Kimiilatif
-14.560 -20.301 39,4 -15.815
-21.785 -25.772 18,3 -60.364
11.952 11.995 0,4 62.035
9.349 9.527 1,9 49.131
-4.761 -6.298 32,3 -17.298
34 -226 = -188

-9 13 - -104
-23.012 -26.862 16,7 -27.707
-1.322 -501 -62,1 -4.272
-1.774 9.434 - -769
3.504 2.601 -25,8 8.629
5.278 -6.833 - 9.398
646 -509 - -3.636
4.632 -6.324 - 13.034
5.194 788 -84,8 -11.751
4.293 7.516 75,1 17.124
10.301 6.477 -37,1 8.546
6.008 -1.039 - -8.578
-276 -6.081 2.103,3 -17.671
6.284 5.042 -19,8 9.093
4.645 4.758 2,4 6.838
1.510 3.494 131,4 4.549
3.135 1.264 -59,7 2.289
1.639 284 -82,7 2.255
-3.097 -1.683 -45,7 -24.994
-1 2.528 - 4.790
3.096 4211 36,0 29.784
3.536 788 -77,7 22.310
-398 3.451 - 6.781
3.986 -5.051 - -3.809
12 6 -50,0 -72
-25.110 -36.583 45,7 -10.915
-8.443 -6.574 -22,1 -11.788

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi

Merkezi yénetim biitcesi Mayis’ta 235,2 milyar TL fazla verdi.

Mayis ayinda merkezi yonetim butge gelirleri yillik bazda %31,6
oraninda artarak 1,3 trilyon TL, blitce harcamalari %38,3
artarak 1,1 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yénetim biitgesi bu
doénemde 235,2 milyar TL fazla verdi. Faiz disi bltge fazlasi da
yillik bazda sinirli bir artisla (%4,9) 346,4 milyar TL oldu. Yilin ilk
bes aylik déneminde bitge agig 650,3 milyar TL, faiz digi fazla
da 185,5 milyar TL diizeyinde gergeklesti.

Vergi Gelirleri

(milyarTL)
470,9 B Mayis 2024
403,9
B Mayis 2025
213,5
113,3 103,4 11631436 11991379
Gelir Vergisi  Kurumlar Dahilde oTv ithalde

Vergisi Alinan KDV Alinan KDV

Vergi gelirlerindeki artis Mayis’ta yavagladi.

Vergi gelirlerindeki yillik artis hizi Ocak-Nisan dénemindeki %
53,4 seviyesinden Mayis'ta %33,2’ye geriledi. Bu dénemde gelir
vergisi yilhik bazda %88,4 yikselirken, kurumlar vergisi %16,6
oraninda genisledi. S6z konusu iki kalem Mayis’ta toplam vergi
gelirlerinin  %57,2’sini olusturdu. Mayis'ta mal ve hizmet
tiketimi Uzerinden alinan baslica vergi kalemlerinde de
birbirinden farklilasan performanslar gozlendi. Bu dénemde
dahilde alinan KDV vyillik bazda %67,8 ile tlketici enflasyonunun
Uzerinde artarken, ithalde alinan katma deger vergisindeki artis
doviz kurlarindaki nispeten ilimli seyrin de etkisiyle %15
dizeyinde gerceklesti. Ayrica, Nisan ayindaki canlanmadan
sonra Mayis ayinda daha zayif bir gériinim sergileyen otomotiv
pazarinin etkisiyle motorlu tasitlar Uzerinden alinan o6zel
tiketim vergisindeki yillik artis orani %85 civarindan %21’e
geriledi. Boylece, 6zel tiketim vergisi kalemi de Mayis’ta yillik
bazda %23,4’lik ilimli bir artis sergiledi. Ocak-Nisan doneminde
yilhk bazda %38,1 yiikselen vergi disi gelirlerdeki yillik artis hizi
da Mayis’ta %18,3 ile sinirl kaldi.

. . Al .
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Faiz giderleri yilhk bazda yatay seyretti.

Yilin ilk 4 ayinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla yaklasik 2
katina ¢ikan faiz giderleri Mayis'ta yillik bazda %0,5 ile ¢ok
sinirh bir artis sergiledi. Boylece, faiz giderlerinin toplam
giderler igerisindeki payr da Ocak-Nisan dénemindeki %17
seviyesinden Mayis’ta %10’a geriledi. Ote yandan, Mayis’ta faiz
disi harcamalarin %28’ini olusturan personel giderleri %34,8 ile
yillik TUFE enflasyonuna yakin bir artis sergilerken, %46,7’sini
olusturan cari transferler gideri yillik bazda %47 oraninda
artarak bitce giderlerini yiikselten baslica kalem oldu. S6z
konusu transferlerin yaklasik yarisini gorev zararlari sebebiyle
yapilan transferler onciliigiinde Hazine yardimlari olusturdu.
Mayis'ta sermaye giderleri (%61,6) ile mal ve hizmet alim
giderleri de (%43) hizh artiglar sergiledi. Bu dénemde vyillik
bazda %161 genisleyen gorevlendirme giderlerinden Elektrik
Uretim A.S.'ve 18,9 milyar TL, Boru Hatlari ve Petrol Tasima
A.S.'ye de 34,5 milyar TL 6deme gerceklestirildi.

Faiz ve Faiz Digi Biitge Giderleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)

320
Faiz Digi Giderler

240 Faiz Giderleri
160
80
0

2022 2023 2024 2025
Beklentiler...

Merkezi yonetim bltgesinin Mayis ayinda fazla vermesiyle
birlikte yilsonu bitce acigl hedefinin gerceklesme orani Ocak-
Nisan doneminde ulastigl %45,9 seviyesinden yilin ilk bes ayhk
déneminde %33,7’ye gerileyerek olumlu bir gériinim sundu.
Oniimizdeki ddénemde TCMB’nin alacagl faiz kararlarinin
ekonomik aktivite tzerindeki yansimalarinin paralelinde vergi
gelirlerine etkisi bltce performansinda belirleyici olmaya
devam edecek. Ayrica, Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler
nedeniyle son ginlerde vyiikselise gecen kiiresel enerji
fiyatlarinin seyrinin de biitge goriinimi Uzerindeki etkileri
yakindan takip edilecek.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Mayis % Ocak-Mayis % oVvP Gerg./ OVP

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Tahmini Tahmini

Harcamalar 787,7 1.089,7 38,3 3.712,1 5.339,5 43,8 14.731,0 36,2
Faiz Harcamalari 110,6 111,2 0,5 475,1 835,8 75,9 1.950,0 42,9
Faiz Digi Harcamalar 677,1 978,6 44,5 3.236,9 4.503,7 39,1 12.781,0 35,2
Gelirler 1.007,1 1.325,0 31,6 3.240,1 4.689,2 44,7 12.800,3 36,6
Vergi Gelirleri 898,4 1.196,4 33,2 2.730,2 4.006,5 46,7 11.138,8 36,0
Diger Gelirler 108,7 128,6 18,3 509,9 682,6 93,4 1.661,6 41,1
Biitce Dengesi 219,4 235,2 7,2 -471,9 -650,3 37,8 -1.930,7 33,7
Faiz Disi Denge 330,1 346,4 4,9 3,2 185,5 5.617,5 19,3 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan dolayi toplami vermeyebilir.

Temmuz 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
TUFE Haziran’da %1,37 oraninda yiikseldi.

TUFE Haziran’da aylik bazda %1,37 ile piyasa beklentisinin
(%1,45) altinda ve bu yilin en dislik diizeyinde artis kaydetti.
Yilik TUFE enflasyonu da gerilemeye devam ederek %35,05
diizeyine indi. Yilin ilk yarisindaki toplam TUFE artisi ise %16,67
seviyesinde kaydedildi.

Haziran TUFE Yurtii UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Ayhk 1,64 1,37 1,38 2,46
Yilsonuna Gore 24,73 16,67 19,49 15,71
Yillik 71,60 35,05 50,09 24,45
Yillik Ortalama 65,07 43,23 47,97 28,34

Yurt ici UFE Haziran’da %2,46 ile Mayis ayindaki seviyesine
yakin artarken, art arda ikinci ayda TUFE’nin iizerinde yiikseldi.
Bu dénemde, Yi-UFE enflasyonu vyillik bazda %24,45, yilin ilk
yarisinda %15,71 dizeyinde gergeklesti.

Aylik Enflasyon
(%)

Haz.23  Eki.23 Sub.24 Haz24 Eki24 Sub.25 Haz.25

Gida ve alkolsiuiz igecekler grubunda fiyatlar Haziran’da da
geriledi.

Haziran ayinda TUFE’yi olusturan 12 ana harcama grubunun
2’sinde fiyatlar geriledi. TUFE sepetinde en yiiksek agirliga
sahip gida ve alkolstz igecekler grubunda fiyatlar %0,27 ile art
arda ikinci ayda diiserek TUFE artisini 0,07 puan sinirlandirdr.
Haziran’da 8 ana harcama grubunda fiyatlar manset TUFE’den
hizli artarken, egitim %4,48 ile fiyatlarin en hizli yikseldigi grup
oldu. Bu dénemde konut (%2,62) ve ulastirma (%2,38)
gruplarindaki fiyat artislari sirasiyla 0,43 ve 0,36 puan ile TUFE
artisina en yuksek katkiyr sagladi.

Temel basliklar bazinda incelendiginde Haziran’da %3,97
yiikselen gercek kiranin 0,27 puan ile TUFE’yi en ¢ok artiran
kalem oldugu gorildi. Gergek kirayi bu doénemde kisisel
ulastirma araglarinin yakit ve yaglari (0,14 puan), lokanta,
pastane, kafe vb. yerlerde yenen yemekler (0,10 puan), sebeke
suyu (0,10 puan), karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligi
(0,10 puan) takip etti. Ote yandan, mevsim etkileriyle fiyatlarin
%4,23 oraninda geriledigi patates haric taze sebzeler 0,13 puan
ile TUFE artisini en ¢ok sinirlandiran kalem oldu.

Temmuz 2025
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Cekirdek gostergeler Haziran’”da manset TUFE’den hizh
ylukseldi.

Haziran’da mevsimlik Grdnlerin hari¢ tutuldugu A endeksi %
1,66 ile manset enflasyonun (izerinde yikseldi. Bu donemde B
(islenmemis gida drtinleri, enerji, alkolli igkiler, ve titun ile
altin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollil
ickiler ile tiitlin Uriinleri ve altin hari¢ TUFE) endekslerindeki
artislarin da sirasiyla %1,76 ve %1,93 oranlariyla manset
enflasyonu asmasi, enflasyonun ana egilimine yonelik risklerin
surdiigline isaret etti.

Haziran ayinda mal enflasyonu %0,71 ile mal fiyatlarinin
geriledigi Mayis 2023’ten bu yana en dislik seviyesinde
gerceklesti. S6z konusu gelismede enerji fiyatlarindaki ivme
kazanan artis (%2,27) ile enerji ve gida disi Griin fiyatlarindaki
yukselisi (%0,96), gida ve alkolsiiz igecek fiyatlarindaki diistisiin
(%0,27) dengelemesi etkili oldu. Ote yandan, Haziran’da hizmet
enflasyonu  %2,73 dilzeyine yikselirken, gorinimdeki
bozulmanin alt endekslerin geneline yayildigi izlendi.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda
TUFE'ye Katkilari (baz puan)

Konut I 43
Ulastirma I 36
Lokanta ve oteller I 18
Ev egyasi I 15
Egitim I 12
Cesitli mal ve hizmetler I 38
Haberlesme M 6
Eglence ve kiltur H s
Saglik 03
Alkolll igecekler ve tutiin (o]

Giyim ve ayakkabi
Gida ve alkolsuiz igecekler

.
S
l-

Enerji ve gida fiyatlari Yi-UFE artisinda belirleyici oldu.

Haziran’da Uretici fiyatlarinin %9,94 yikseldigi elektrik, gaz
Gretim ve dagitim (0,77 puan) ile %8,08 arttigi kok ve rafine
petrol driinleri (0,20 puan) manset Yi-UFE’yi en ¢ok artiran
gruplar oldu. Fiyatlarin %0,76 ile sinirh arttigi gida trdnleri (0,16
puan) grubu da sepetteki yiiksek agirhg nedeniyle Yi-UFE’yi
arttiran kalemler arasinda tginci sirayi aldi. Bu dénemde, ham
petrol ve dogal gaz grubu %3,22 ile Uretici fiyatlarinin
geriledigi tek grup olurken, s6z konusu grup sepetteki disik
agirhg nedeniyle Yi-UFE’yi sadece 0,02 puan sinirlandirabildi.

Beklentiler...

Enflasyonun gerilemesinde Mayis’ta oldugu gibi Haziran’da da
fiyatlari gerileyen gida ve alkolsiiz icecekler grubu belirleyici
oldu. Ote yandan, cekirdek gdstergelerin manset enflasyonun
Uzerinde kaydedilmesi ve ataletin yiksek oldugu hizmet
grubunda fiyat artislarinin yeniden hiz kazanmasi enflasyonun
ana egilimine yonelik risklerin strdiglne isaret etti. Temmuz
ayinda gecerli olacak dogal gaz fiyatindaki artis ve yapilmasi
beklenen OTV giincellemelerinin enflasyonu bir miktar yukariya
taslyabilecegini, ancak yaz aylarinda vyillk enflasyondaki
gerilemenin mevsimsel faktorlerin de destegiyle sirecegini
ongoruyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

30.May 30.Haz Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 319 284 -35bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %45,38  %40,13 -525bp ¥
BIST-100 9.020 9.949 %10,3 A
USD/TL 39,2048 39,7825 %1,5 A
EUR/TL 44,4827 46,8559 %5,3 A
Doviz Sepeti* 41,8438 43,3152 %3,5 A

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)

'

BIST-100 endeksi Haziran’da %10,3 yiikseldi.

Mayis sonu itibariyla yilsonuna kiyasla %8,2 oraninda ekside
bulunan BIST-100 endeksi, Haziran’da ayhk bazda %10,3
yikselerek ayr 9.949 seviyesinde tamamladi. Ayin ilk Ug
haftasinda nispeten vyatay bir gérinim sunan endeksin
ylkselisinde ayin son haftasinda faiz indirimi beklentilerini
glclendirmesi etkili oldu. Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimin
hafiflemesi de bu donemde risk istahini olumlu etkiledi. Faiz
indirimi beklentileriyle bankacilik endeksinin aylik bazda %27,3
artis kaydederek BIST-100’deki yiikselise onciilik ettigi izlendi.
BIST-100 endeksinde USD bazinda kaydedilen aylik yikselis
%8,8 olurken, ayni dénemde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi de %5,7 artis kaydetti. Temmuz’un ilk glinleri itibariyla
da endeksin yikselis egilimini stirdiirdigi ve Mart’tan bu yana
ilk kez 10.000 kritik esiginin lzerinde seviyelerin kaydedildigi
izleniyor.

USD/TL’'nin aylik bazda %1,5 yiikseldigi Haziran ayinda EUR/TL,
EUR/USD paritesindeki glicli gérinimiin etkisiyle aylik bazda
%5,3 artti. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin siirmesi,
agirhkl ortalama fonlama faizindeki dislis ve faiz indirimi
beklentileri paralelinde Tiirk lirasi cinsi Hazine tahvili faizlerinde
Haziran ayinda hizli gerileme kaydedildi. Mart’'ta %50,85
seviyesine kadar yukselen 2 yillik gosterge tahvilin faizi ayhk
bazda 525 baz puan dislisle %40,13’e geriledi. 10 yillik gosterge
tahvilin faizi de ayhk bazda 259 baz puan dulslis kaydederek
%30,93 seviyesine indi. Turkiye’'nin 5 yillik CDS risk primi
Haziran’da aylik bazda 35 baz puan gerileyerek 284 baz puan
seviyesine dista.

TCMB Haziran toplantisinda politika faizini degistirmedi.

TCMB, Haziran’da gergeklestirdigi Para Politikasi  Kurulu
toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faizi olan politika faizini
%46'da, gecelik vadede borg verme ve borglanma faizlerini de
sirastyla %49 ve %44,5'te tuttu. Karar metninde yilin ikinci
ceyregine iliskin verilerin yurt ici talebin yavasladigini gosterdigi
belirtilirken, kiiresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon
sirecine olasi etkilerinin takip edildigi dile getirildi. Metinde
ayrica kredi ve mevduat piyasalarinda ongorilenin disinda
gelismeler yasanmasi halinde parasal aktarim mekanizmasinin
ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecegi ifade edildi.

TCMB’nin Haziran ayi igerisinde fonlama kompozisyonunda
yaptigi degisiklikle ayin ilk ginlerinde faiz koridorunun (st
bandina yakin seyreden agirlikh ortalama fonlama faizi, Haziran
aymin ortalarinda kademeli olarak diserek %46’ya geriledi.
TCMB’nin 24 Temmuz'daki toplantisinda faiz indirimlerine
yeniden baslamasi bekleniyor. Son faiz artinm kararlarinin
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oncesinde TCMB 7 Mart’ta yaptigl indirimle politika faizini
%42,5 seviyesine indirmisti.

Hanehalki enflasyon beklentisi Haziran’da hizli geriledi.

TCMB’nin yayimladigi Sektorel Enflasyon Beklentileri'ne gore
Haziran’da 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi piyasa
katihmcilari igin 0,5 puan duslsle %24,6’ya, reel sektor igin 1,2
puan azalarak %39,8’e geriledi. Bu donemde hanehalkinin 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 6,9 puan distsle %53’e
inerek Kasim 2021’den bu yana en dusik seviyesinde
gerceklesti.

Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DiBS portfoyii...

Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoylinde fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis olarak 27 Haziran itibariyla Mayis
sonuna kiyasla net 665 milyon USD artis yasanirken, DIBS
portféylinde son (¢ haftadaki artisa ragmen net 67 milyon USD
dists izlendi. Yilin ilk yarisi itibariyla yurt disi yerlesikler hisse
senedi piyasasinda 834 milyon USD’lik net alim yaparken, DiBS
piyasasinda 3,2 milyar USD net satis gerceklestirdi. Fiyat ve kur
hareketlerini de igeren stok veriler incelendiginde ise yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi portfdyliniin 27 Haziran itibariyla 28,6
milyar USD, DIBS portféyiiniin ise 17,2 milyar USD diizeyinde
bulundugu goriliyor. S6z konusu rakamlar yilsonuna kiyasla
siraslyla %15,4 ve %35,7 oraninda disuse isaret ediyor.

Yurt Digi Yerlesiklerin Portféy Stoku

(milyar USD)
90 . .
Hisse Senedi Stoku
——DIBS Stoku

60
30

0

2005 2010 2015 2020 2025

TCMB'nin briit rezervleri 154,4 milyar USD seviyesinde...

TCMB’nin brit rezervleri Mayis sonundan itibaren 1,2 milyar
USD artarak 27 Haziran ile biten hafta itibariyla 154,4 milyar
USD oldu. Ayni donemde net uluslararasi rezervler ise 3 milyar
USD dusisle 46,4 milyar USD dizeyine geriledi. Yilsonuna
kiyasla bakildiginda brit rezervlerde 646 milyon USD’lik, net
rezervlerde de 17,2 milyar USD’lik dUsls izleniyor.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

YP mevduat Haziran’da aylik bazda 2,8 milyar USD genisledi.

BDDK'nin yayimladigi verilere gore, 27 Haziran haftasi
itibariyla bankacilik sektoriinde toplam mevduat hacmi
yllsonuna kiyasla %21,8 genisleyerek 23,1 trilyon TL diizeyine
ulasti. TP mevduat hacmi yilsonuna kiyasla %15,4 oraninda
artarak 14,3 trilyon TL oldu. Ayni tarih itibariyla 543,8 milyar
TL dizeyine gerileyen KKM hacminin toplam TP mevduata
orani da 2024 sonundaki %9 dlzeyinden %3,8’e kadar indi.
Agustos 2023’te 127,6 milyar USD’ye kadar ¢ikan KKM
hacminin doviz karsihgr da 27 Haziran itibariyla 13,7 milyar
USD diizeyinde bulunuyor.

27 Haziran itibariyla USD bazinda YP mevduat hacmi
yllsonuna kiyasla 33,4 milyar USD artt. Bu donemde YP
mevduatta Mayis sonuna kiyasla 2,8 milyar USD artis
kaydedildi. Parite etkisinden arindiriimis verilere gére Haziran
ayinda yurt ici yerlesik gercek kisilerin YP mevduatinin 189
milyon USD azaldigi, tizel kisilerin YP mevduatinin ise
nispeten 731 milyon USD arttg gériliyor. ikinci ceyrek
genelinde ise yurt i¢i yerlesik gercek kisilerin YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak 878 milyon USD azalirken,
tiizel kisilerin mevduati 2,0 milyar USD artis kaydetti. 27
Haziran itibariyla YP mevduatin toplam mevduata orani %38
seviyesinde bulunuyor (KKM dahil: %40,4).

Gergek Kisi ve Ticari Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

120 Gergek Kigi TP (reel degisim)
Ticari TP (reel degisim)
gp===== Gercek Kisi YP (USD)

----- Ticari YP (USD)

2021

2023

TP kredi artisi Haziran’da yilsonuna kiyasla %18,2 oldu.

27 Haziran itibariyla, bankacilik sektériinde toplam kredi
hacmi yilsonuna goére %22,3 genisleyerek 19,5 trilyon TL
diizeyinde gerceklesti. TP kredi hacmi de bu dénemde %18,2
artarak 11,9 trilyon TL’'ye ulast. 27 Haziran itibariyla toplam
ve TP kredilerdeki yillik blylime oranlari ise sirasiyla %40,9 ve
%33,7 ile yaklasik 1 yilin en yiliksek seviyelerine yakin
seyrediyor. USD bazinda YP kredi hacmi de yilsonuna gore
%14, yilhk bazda %26,2 genisleyerek 191,1 milyar USD
diizeyinde gergeklesti. Boylece, 27 Haziran haftasinda USD
bazinda YP kredi hacmi yeni tarihi ylksek seviyesini gordi.

27 Haziran itibariyla toplam fticari kredilerin %49’unu
olusturan TP ticari kredilerde yillhik biylime %28,2 ile toplam
TP kredi bliylimesinin altinda kalmaya devam etti. Ayhk
ortalama verilerle bakildiginda enflasyondan arindiriimis TP
ticari kredi biylimesinin eksi seviyelerde kalmaya devam
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etmekle birlikte (-%5,4) Ekim 2023’ten bu yana en ylksek
seviyesinde oldugu goriliyor.

Bireysel kredilerdeki yillik biiyime enflasyonun {izerinde
seyrediyor.

Haziran ayinda bireysel kredi karti ve ihtiya¢ kredilerindeki
artislara bagh olarak bireysel kredilerdeki yillik biyiime %43,6
oldu. Bu donemde bireysel kredilerin %48’ini olusturan
bireysel kredi kartlarindaki artis %51,1 olurken, bireysel
kredilerden %38 pay alan ihtiya¢ kredilerindeki yillik artis
%45,3 diizeyinde gergeklesti. Konut kredilerindeki yillik artis
27 Haziran itibariyla %30 civarinda olurken, tasit
kredilerindeki daralma egilimi surdu.

27 Haziran itibariyla yilsonuna kiyasla bireysel kredilerde
kaydedilen blyime de %20,5 oldu. Bu dénemde bireysel
kredi kartlari, ihtiya¢ ve konut kredileri sirasiyla %23,6, %21,2
ve %14,1 genisledi.

Takipteki alacaklar oranindaki artis egilimi devam ediyor.

Finansal kosullardaki sikihga paralel olarak bankacilik
sektorinin takipteki alacaklar oranindaki yukselis egilimi
sirlyor. 27 Haziran itibariyla sektérde takipteki alacaklar
orani %2,14 ile Aralik 2022’den bu yana en yiiksek diizeyine
yakin seviyelerde gergeklesti. S6z konusu oran bireysel
kredilerde %3,84 ile sekiz yilin en yiksek seviyelerinde
seyrederken, ticari kredilerde %1,62 dizeyinde kaydedildi.
KOBI kredilerinde de takipteki alacaklar orani %2,53 ile Subat
2023’ten bu yana en yiksek seviyesinde bulunuyor.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)
o ——— Bireysel Krediler
Tican Krediler
Toplam Takipteki Alacaklar

a

=)

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoériiniin 27 Haziran itibariyla bilango ici yabanci
para pozisyonu (-)26.021 milyon USD, bilango disi yabanci
para pozisyonu ise (+)27.763 milyon USD oldu. Boylece,
sektoriin yabanci para net genel pozisyonu (+)1.742 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Kiresel risk algisini baski altinda birakan faktorler arasina
Haziran ayinda iran-israil arasinda yiikselen gerilim de
eklendi. iki taraf arasindaki karsilikh hava saldirilarina
ABD’nin de déahil olmasi ve iran’in Hiirmiiz Bogaz/’'ni
kapatma tehdidi 24 Haziran’da taraflar arasinda ategkes
saglanana kadar kiiresel ekonomiye iliskin beklentileri ve
finansal piyasalari olumsuz etkiledi.

Ateskes sonrasi Orta Dogu’da gerilimin hafiflemesi ve
kiresel arz ve talep gostergelerinin petrol fiyatlari Uzerinde
genel olarak asagl yonli baski yaratmasi enerji fiyatlari
kaynakl enflasyonist endiselerin ay sonunda azalmasini
sagladi. Ote yandan, ek gimriik vergilerinin enflasyon
Uzerindeki etkilerini gérmek igin nihai vergi uygulamalari
tablosunun netlesmesi gerekiyor. S6z konusu ortamda, Fed
basta olmak lizere baslica merkez bankalarinin faiz indirim
kararlarina temkinli yaklastiklari goruliyor. Tim bu
belirsizliklere ek olarak ABD’de biitce agigini ve borglanma
ihtiyacini artiracagl ongoriilen vergi ve harcama vyasa
tasarisinin da onay sirecinde ilerlemesi ay boyunca ABD
dolarinin kiiresel piyasalarda zayiflamasina neden oldu.
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Yurt icinde Nisan ayina iliskin agiklanan sanayi Gretimi ve
perakende satig verileri yilin ikinci ceyreginde Uretim
Gzerindeki asagl yonlu baskilarin slirdiigline, micevher ve
saat harig tiiketimin gérece ihmh seyrettigine isaret ediyor.
Ote yandan, enflasyonda devam eden gerileme egilimine
ragmen, TCMB jeopolitik gelismelere ve kiresel ticarette
artan korumaciligin dezenflasyon surecine olasi etkilerine
dikkat cekerek Haziran ayinda faiz oraninda degisiklige
gitmemeyi tercih eden merkez bankalarindan biri oldu.

Dogalgaz fiyatlarinda Temmuz ayr basinda yapilan
glncellemenin ve vyonetilen yonlendirilen fiyatlarda
giindeme  gelebilecek diger olasi  dizenlemelerin

enflasyonu bir miktar artirmasi beklense de, yaz aylarinda
yillik enflasyondaki ivme kaybinin mevsimsel faktorlerin de
destegiyle sirecegini ve TCMB’nin faiz indirimlerine
Temmuz ayinda baglayacagini 6ngoriyoruz.
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
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Buyume Orani (%)
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2.353,4
-142,7
168,2
-1,0

1.905,3
4.035,5
4.035,4

. . Al .
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Ekonomik Gostergeler

2023 2024
1.130 1.322
26.546 43.411
51 3,2
64,77 44,38
44,22 28,52
8,8 8,5
53,9 54,0
59,5 72,5
29,53 35,36
32,62 36,62
31,08 35,99
255,6 261,8
362,0 344,0
-106,3 -82,2
70,6 76,1
-39,9 -10,1
-51,4 -23,9
-4,7 -5,1
-5,7 -12,0
-39,0 7,3
-2,0 0,6
-11,3 -13,7
-3,5 -0,8

6.588,0  10.777,0
674,6  1.270,5
59134  9.506,6
5.207,6  8.670,9
4501,1  7.304,9
-1.380,4  -2.106,1
-705,8 -835,7
-5,2 -4,9

3.209,3 4.959,9
3.527,4 4.297,5
6.736,6 9.257,4

C3-24
359
11.916
2,2
Nis.25
37,86
22,50
Mar.25
8,0
53,7
Nis.25
72,19
38,46
43,72
41,09
Mar.25
263,3
347,8
-84,5
75,7
Sub.25
-12,6
-28,7
-5,0
-15,2
-25,0
16,5
-16,0
Mar.25
3.117,6
464,0
2.653,6
2.406,8
2.022,7
-710,8
-246,9
Mar.25
5.750,6
4.520,3
10.270,9

C4-24
369
12.704
3,0
May.25
35,41
23,13
Nis.25
8,6
53,5
May.25
71,16
39,24
44,55
41,90
Nis.25
264,8
351,5
-86,7
75,3
Mar.25
-12,8
-25,6
-5,5
-13,2
-18,6
11,7
-12,7
Nis.25
4.249,7
724,6
3.525,1
3.364,2
2.810,1
-885,5
-160,9
Nis.25
6.096,3
4.654,2
10.750,5

C1-25
336
12.125
2,0
Haz.25
35,05
24,45
May.25
8,4
53,5
Haz.25
69,97
39,79
46,71
43,25
May.25
265,5
352,3
-86,9
75,3
Nis.25
-15,8
-27,7
-4,3
-0,8
-11,8
-10,9
-11,8

May.25
5.339,5
835,8
4.503,7
4.689,2
4.006,5
-650,3
185,5

May.25
6.250,7
4.813,7
11.064,4

(1) 12 ayhk kiimulatif
(2) Yilbagindan itibaren kiimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’'ne goredir.

Temmuz 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 Nis.25 May.25  Degisim™
AKTiF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 37.288 38.071 16,6
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 18.394 18.944 18,0
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 11.283 11.651 14,8
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 61,3 61,5 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 7.111 7.293 23,5
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 38,7 38,5 -
Takipteki Alacaklar (briit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 384,8 408,1 39,0
Takipteki Alacaklar Orani (%) 41 3,2 2,1 1,6 1,8 2,0 2,1 -
Menkul Degerler 1.023 1.477 2371 3.970 5.226 5.992 6.107 16,9
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 37.288 38.071 16,6
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 21.527 22.100 16,9
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 13.064 13.559 10,2
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 60,7 61,4 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 8.462 8.542 29,5
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 39,3 38,6 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.249 1.355 29,6
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 4.062 4.217 19,3
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.757 2.718 21,2
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 3.104 3.210 10,8
Net Dénem Kari/Zarari 58,5 93,0 431,6 620,8 659,0 264,2 326,5 -50,5
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 70,8 67,5 50,5 44,0 37,0 - - -
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,3 49,8 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,1 16,0 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,7 58,0 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 85,4 85,7 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 17,4 17,5 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen gériis ve degerlendirmeler, higbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlen-
dirmeleridir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-

masi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiti--

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.

Temmuz 2025
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