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Bu hizmet size 2blackdot ve Tema Grup tarafından ücretsiz verilmektedir. Bu yazılanlar yatırım tavsiyesi değildir. 
Hazırlayan: Hakan Çalışkantürk                            2twoblackdots@gmail.com                  https://www.2blackdots.com 
 
*** Yasal Uyarı:*** Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; a racı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve 
kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel olarak 
sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu yorum ve tavsiyeler mali durumunu z ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan 
bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki 
bilgilerin kullanılması sonucundaki yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararl ardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette 
olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zarardan dolayı 2blackdot ve Hakan Çalışkantürk sorumlu tutulamaz. 

https://www.2blackdots.com/
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2blackdot haftalık bülteni yönetici özeti: 
 

🔍 1. Makro Görünüm – Bütçede Sıkılaşma, Faiz İndirimi ile Dengeleniyor 
     Bütçe Verileri (Ocak-Haziran 2025) 

• Bütçe açığı: ₺980,5 milyar (yıllık %31 artış) 
• Faiz dışı fazla: ₺130,9 milyar (önceki yıl aynı dönemde açık vardı) 
• Gelirler: ₺5,6 trilyon (+%46,1) 
• Giderler: ₺6,6 trilyon (+%43,7) 
• Vergi gelirleri: ₺4,77 trilyon (   Gelir Vergisi: +%96,5,    Kurumlar Vergisi: +%15,7) 

o      Dolaylı vergilerin bütçedeki payı: %64,5 
    Not: Artan vergi tahsilatı olumlu, ancak dolaylı vergilere olan aşırı bağımlılık dikkat çekiyor. 

 
💰 2. TCMB Cephesi – Faiz İndirimi & Rezerv Artışı 

• Politika faizi: 300 baz puan düşüşle %43 
• Brüt rezerv: $168,6 milyar, Net rezerv (SWAP hariç): $44,3 milyar 
• Döviz mevduatları: +$1,9 milyar 
• Yabancı ilgisi artıyor:      DİBS alımı: $287 milyon      Hisse senedi alımı: $209 milyon 

 
📈 3. Beklentiler – Enflasyon Düşüyor, Kur Yükseliyor 

• Yıl sonu enflasyon beklentisi: %29,66 → 
• 12 ay sonrası: %23,39, 24 ay sonrası: %17,08 
• Yıl sonu USD/TRY beklentisi: 43,72 → 12 ay sonrası: 47,70 
• Politika faizi beklentisi (gelecek PPK): %43,29 

    Not: Enflasyon beklentileri düşerken kur beklentisi artıyor; bu da parasal gevşemenin sınırlarını test ediyor.  
 

🏭 4. Reel Sektör & Güven Endeksleri 
• İmalat Sanayi Kapasite Kullanımı: %74,1 (↓ 0,3 puan) 
• Reel Kesim Güven Endeksi: 98,9 (↗ iyileşme sinyali) 
• Finansal Hizmetler Güven Endeksi: 162,0 (↘ düşüş) 
• Gelecek 3 aya dair beklenti: 

o Üretim ve siparişlerde temkinli iyimserlik 
o İhracat siparişlerinde zayıflama 

 
💹 5. Piyasalar – Dalgalı Seyir ve Küresel Yavaşlama İşaretleri 

Gösterge Haftalık Açılış Haftalık Kapanış Yorum 
USD/TRY 40,40 40,52 TL’de hafif değer kaybı 
BIST 100 (TL) 10.413 10.643 +%2,2 yükseliş 
CDS (5Y) 284,32 271,89 Risk primi geriliyor 
Altın (XAU/USD) 3.367 3.338 Hafif gerileme 
Brent Petrol 69,30 68,29 Durgun talep sinyali 
Baltık Endeksi (BADI) 2.016 2.257 Navlun maliyetleri artıyor 

 
🧮 6. KKM ve Döviz Dengesi 

• KKM hacmi: ₺506,4 milyar (haftalık %2,9 düşüş) 
• Reel sektör döviz açığı: $176,2 milyar (Mayıs 2025 verisi) 
• Kısa vadeli döviz açığı: $7,9 milyar 

 
🌍 7. Küresel Ekonomi – Karışık Sinyaller 

• ABD Hizmet PMI: 55,2 (güçlü) 
• ABD Üretim PMI: 49,5 (daralma) 
• ABD İşsizlik Başvuruları: 223K (yüksek ama kontrol altında) 
• ECB Faizi: %2,0 (değişiklik yok) 
• Yeni konut satışları: 627K (ölçülü iyileşme) 
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Hazine ve Maliye Bakanlığı Aylık Bütçe Gerçekleşme Raporu Haziran, 2025: 
 

Hazine ve Maliye Bakanlığının 2025 yılı Haziran ayı Merkezi Yönetim Bütçe Verilerine göre;  
 

 

- 2025 yılı Ocak-Haziran döneminde merkezi yönetim bütçe giderleri geçtiğimiz yılın aynı dönemine göre %43,7 
artarak 6,579 trilyon TL’na ulaşırken, bütçe gelirleri %46,1 artışla 5,598 trilyon TL, bütçe açığı ise 980,5 milyar TL 
olarak gerçekleşmiştir. Faiz dışı bütçe giderleri 5,467 trilyon TL ve faiz dışı fazla ise 131 milyar TL olarak 
gerçekleşmiştir. Merkezi yönetim bütçesi 2024 yılı Ocak-Haziran döneminde 747,1 milyar TL açık vermişken, 2025 
yılında açık %31,2 oranında artarak 980,4 milyar TL’na yükselmiştir. 2024 yılı Ocak-Haziran döneminde 172,7 milyar 
TL faiz dışı açık verilmişken, 2025 yılı Ocak-Haziran döneminde 130,9 milyar TL faiz dışı fazla verilmiştir. 
 

 
 

  
 

- 2025 yılı Ocak-Haziran döneminde Genel Bütçedeki toplam gelirler geçtiğimiz yıl aynı döneme göre %46,1 
oranında artarak 5,598 trilyon TL’na ulaşırken, bunun 4,771 trilyon TL’sı vergi gelirlerinden sağlandı. Vergi 
Gelirlerinin dağılımına baktığımızda ise Gelir Vergisi tahsilatı %96,5 oranında artarak 1,154 trilyon TL’na 
yükselirken, Kurumlar Vergisi tahsilatının ise %15,7 oranında artışla 538,9 trilyon TL’na yükseldiği görüldü. KDV, 
ÖTV vb. dolaylı vergi gelirlerinin ise %42,51 artışla toplamda 3,078 trilyon TL’na ulaştığı görülüyor.  
 

  

%43,7 
%46,1 

%31,2 
1 

%93,5 
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- Toplam Vergi Gelirlerinin; %24,2’si Gelir Vergisi, %11,3’ü Kurumlar Vergisi, %14,6’sı KDV, %17,7’si ÖTV, %16,1’i 
İthalde Alınan KDV ve %16,2’si diğer vergilerinden oluşurken, Toplam vergilerin içindeki dolaylı vergilerin payı ise 
%64,51’i oranında gerçekleşti.  
  

   
 

- 2025 yılı Ocak-Haziran döneminde bütçedeki toplam giderler geçtiğimiz yıl aynı döneme göre %43,7 oranında 
artarak 6,579 trilyon TL’ye ulaşırken, faiz dışı giderler ise %36,5 oranında artarak 5,467 trilyon TL’na, faiz giderleri 
ise %93,5 oranında artarak 1,111 trilyon TL’na ulaştı.  
 

 
 

- Bütçe giderlerin dağılımına baktığımızda; Personel Giderleri %26,6, SGK Devlet Primi %3,2, Mal ve Hizmet 
Alımları %6,3, Cari Transferler (Sermaye birikimi hedeflemeyen cari mal ve hizmet alımları) %38,2, Sermaye 
Giderleri (ömrü 1 yılı aşan mal ve hizmet alımları) %6,6, Sermaye Transferleri (Bina, İnşaat İşleri, Ulaşım Araçları, 
Makine, Demirbaş vb. alımlar) %0,8, Borç Verme %1,5 pay alırken, Faiz Giderlerinin payı ise %16,9 oldu.  
 

    
 
 
Kaynak: https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/23/2025/07/2025-Haziran-Aylik-Butce-Gerceklesme-Raporu-50c0af638b5b9e13.pdf 

 
 

Son söz: “Enflasyonun sebebi tüketici, üretici, sendika veya ithalat değildir. Para basma makinesi sadece 
Washington'dadır. Enflasyonu da aşırı harcama yapıp fazla para basan hükümet yaratır." Milton Friedman 

%96,5 

%15,7 
%59,4 

%38,4 

%36 

%37,4 

%93,5 

https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/23/2025/07/2025-Haziran-Aylik-Butce-Gerceklesme-Raporu-50c0af638b5b9e13.pdf
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Haftalık Ekonomik Veriler:  
 

- TCMB verilerine göre; 18 Temmuz haftasında TCMB’nin Brüt Rezervi 168,6 milyar USD’na yükselirken, SWAP 
Hariç Net Rezervleri de 44,3 milyar USD’na yükseldi.  
- BDDK verilerine göre; 18 Temmuz haftasında KKM toplamı %2,9 düşüşle 506,4 milyar TL’na geriledi.  
 

  
 

- TCMB verilerine göre; Yabancı Yatırımcılar 18 Temmuz haftasında net 287 milyar USD’lik Devlet Tahvili ve İç 
Borçlanma Senedi (DİBS) alırken, Hisse Senetleri tarafında da 209 milyon USD net alış yaptılar.  
 

  
  

- TCMB verilerine göre; 18 Temmuz haftasında Döviz Mevduatları 1,9 milyar USD artış kaydetti.  

- TCMB verilerine göre; Mayıs ayında Reel Kesimin Döviz Açığı 2 milyar USD artışla 176,2 milyar USD’na yükseldi. 
 

  
 

- TCMB Para Politikası Kurulu Temmuz ayı toplantısında politika faizini 300 baz puan düşürerek %43’e indirdi.   
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Geçtiğimiz Hafta Açıklanan Ekonomik Veriler:  

• ABD’de, Haziran ayı İkinci El Konut Satışları, beklentinin (4,00M) ve öncekinin (4,04M) altında 3,93M olarak 
açıklandı.  

• ABD’de, Ham Petrol Stoklarındaki haftalık artış ya da azalış; beklentinin (-1,400M) altında ve öncekinin (-
3,859M) üstünde -3,169M olarak açıklandı.(Ham Petrol Stokları artarsa ham petrol fiyatları düşer. Ham Petrol 
Stokları düşerse ham petrol fiyatları artar).  

• Türkiye’de, Merkez Bankası (TCMB), Politika Faizini beklentinin (%43,5) ve öncekinin (%46) altında %43 olarak 
açıkladı.  

• Euro Bölgesi’nde, Avrupa Merkez Bankası (ECB), Politika Faizini beklentiye (%2,0) ve öncekine (%2,0) paralel 
%2,0 olarak açıkladı. 

• ABD’de, haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları beklentinin (227K) ve öncekinin (221K) altında, 217K olarak 
açıklandı.  

• ABD’de, Temmuz ayı Üretim Satın Alma Müdürleri Endeksi (PMI), beklentinin (52,7) ve öncekinin (52,9) altında 
49,5 olarak açıklandı.  

• ABD’de, Temmuz ayı Hizmet Satın Alma Müdürleri Endeksi (PMI), beklentinin (53,0) ve öncekinin (52,9) 
üstünde 55,2 olarak açıklandı.  

• ABD’de, Haziran ayı Yeni Konut Satışları, beklentinin (649K) altında ve öncekinin (623K) üstünde 627K açıklandı.  
 

Geçtiğimiz Hafta Açıklanan Ekonomik Veriler:  Bu Hafta Açıklanacak Ekonomik Veriler:   
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Haftalık Merkez Bankası (TCMB) Verileri:  
 

- TCMB’nin Haftalık Para ve Banka İstatistiklerine göre 18 Temmuz haftasında toplam TL mevduatlar 98,46 
milyar TL artarken, parite etkisinden arındırılmış olarak YP Mevduatlar da 1,99 milyar USD arttı.  
- Menkul Kıymetler tarafında ise Yurt Dışında Yerleşiklerin Portföylerindeki Net Değişimler; Hisse Senetlerinde 
209,4 milyon USD giriş olurken, DİBS’de (Devlet İç Borçlanma Senetlerine) ise 36,0 milyar USD giriş oldu.  

 
 

- TCMB’nin açıkladığı, reel sektör ve finansal sektör temsilcilerinden oluşan 65 katılımcının yanıtlarından oluşan 
2025 yılı Temmuz ayı Piyasa Katılımcıları Anketi sonuçlarına göre; Cari yıl sonu tüketici enflasyonu (TÜFE) 
beklentisi %29,66’ya (bir önceki %29,86), 12 ay sonrası TÜFE beklentisi %23,39’a (bir önceki%24,56) ve 24 ay 
sonrası TÜFE beklentisi ise %17,08’e (bir önceki %17,35) gerilemiştir.  

 
- Cari ay sonu gecelik faiz oranı beklentisi %43,31’e (bir önceki %46,21) gerilerken, bir sonraki Para 
Politikası Kurulu Toplantısı için politika faiz oranı beklentisi ise %43,29 olarak gerçekleşmiştir. 
Katılımcıların Cari yıl sonu döviz kuru (USD/TL) beklentisi 43,72.-TL’na (bir önceki 43,57.-TL) yükselirken, 12 ay 
sonrası için döviz kuru beklentisi ise 47,70.-TL’na (bir önceki 47,04.-TL) yükselmiştir. 

 
- TCMB’nin Mayıs ayı Finansal Kesin Dışındaki Firmaların Döviz Varlık ve Yükümlülükleri tablosunda Nisan ayına 
göre varlıklar 1,3 milyar USD artarken, yükümlülükler de 3,367 milyar USD artmıştır. Net Döviz Pozisyonu Açığı 
Nisan ayına göre 2,067 milyar USD artarak 176,233 milyar USD’na yükselirken, Kısa Vadeli Net Döviz Pozisyon 
Açığı ise 7,9 milyar USD’na geriledi.  

 

• A
B
D
’
d
e 
İ
ş
s
i
z
l
i
k 
M
a
a
ş
ı 
B
a
ş
v
u
r
u
l
a
r
ı 
b
e
k
l
e
n
t
i
n
i
n 
(
2
2
1
K
) 
v
e 
ö
n
c
e
k
i

• A
B
D
’
d
e 
İ
ş
s
i
z
l
i
k 
M
a
a
ş
ı 
B
a
ş
v
u
r
u
l
a
r
ı 
b
e
k
l
e
n
t
i
n
i



 

  

8 

- TCMB’nin açıkladığı Finansal Hizmetler İstatistikleri ve Güven Endeksi (Finansal sektörde faaliyet gösteren 147 
kuruluşun yanıtlarının ağırlıklandırılması ile yakın geçmişe ilişkin değerlendirmeleri ve geleceğe yönelik 
beklentilerini gösterir. FHGE=100: İstikrarlı görünüm, FHGE>100: İyimser görünüm, FHGE<100: Kötümser görünüm) 
bir önceki aya göre 9,2 puan azalarak Temmuz ayında 162,0’ye geriledi.  

 
 

- TCMB’nin açıkladığı İktisadi Yönelim İstatistikleri ve Reel Kesim Güven Endeksi (İmalat sanayinde faaliyet 
gösteren 1844 işyerinin yanıtlarının ağırlıklandırılması ile yakın geçmiş, mevcut durum ve geleceğe yönelik 
beklentilerini yansıtır. RKGE=100: İstikrarlı görünüm, RKGE>100: İyimser görünüm, RKGE<100: Kötümser görünüm) 
bir önceki aya göre 0,5 puan artarak Temmuz ayında 98,9’a yükseldi.  

 
- TCMB’nin raporuna göre; son üç aya yönelik değerlendirmelerde, üretim hacminde, iç piyasa ve ihracat sipariş 
miktarında artış bildirenler lehine olan seyrin bir önceki aya göre zayıfladığı  gözlenmektedir. Gelecek üç aya ilişkin 
olarak ise üretim hacmi, toplam sipariş miktarı ve iç piyasa sipariş miktarında beklenti iyileşirken, ihracat sipariş 
miktarı, toplam istihdamda azalış bildirenlerde de artış gözlenmektedir. 

 
 

- TCMB’nin açıkladığı İmalat Sanayi Kapasite Kullanım Oranı (İmalat sanayinde faaliyet gösteren 1844 işyerinin 
yanıtlarının ağırlıklandırılması ile hesaplanır) mevsim etkisinden arındırılmış olarak bir önceki aya göre 0,3 puan 
azalarak Temmuz ayında %74,1’e geriledi.  
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Haftalık Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK) Verileri:  
 

- Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK) verilerine göre 18 Temmuz haftasında Hisse Senedi piyasasındaki yatırımcı sayısı 
6,427,275 kişiye gerilerken (önceki 6,438,354), yapılan toplam yatırım miktarı da 15,79 trilyon TL (önceki 15,19 
trilyon TL) olarak gerçekleşti. Yatırım Fonlarındaki yatırımcı sayısı 5,631,881 kişi (önceki 5,627,954 kişi) olurken, 
yatırım yapılan fonların toplam piyasa değeri ise 6,59 trilyon TL (önceki 6,46 trilyon TL) olarak gerçekleşti. 
 

  
 

Yerli-Yabancı Pay Senedi Analizi:  Para Piyasası Şemsiye Fonu Aylık Fon Akışı: 

  

  
Kaynak: https://www.vap.org.tr/yerli-yabanci-pay-senedi-analizi                                               Kaynak: https://www.vap.org.tr/fon-turleri-bazinda-nakit-akisi 
 

Takasbank’ta en çok kazandıran fonlar:  Para Piyasası Şemsiye Fonu en çok kazandıranlar: 

  
 

  
Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx                     Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx 

https://www.vap.org.tr/yerli-yabanci-pay-senedi-analizi
https://www.vap.org.tr/fon-turleri-bazinda-nakit-akisi
https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx
https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx
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TCMB’nin yayınladığı 18.07.2025 haftası ağırlıklı ortalama kredi ve mevduat faizleri: 

  
 

  
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_3 
 

100,000.-USD’nin TL ve USD getirileri ile başa baş noktaları: 

 
Not: Tablo tamamen matematiksel hesaplamaya dayalı olup, kur tahmini ya da öngörü değildir!  Tabloda belirtilen ve TCMB web sitesinden alınan bankalarca uygulanan ağırlıklı ortalama 
mevduat faizleri dikkate alınarak, 100,000.-USD’nin ve karşılığı TL’nin 1 aylık getirisi oranlanarak, TL getirisi ile USD getirisinin eşitlendiği başa baş kur hesaplanmıştır. Üst satırdaki Forward kurları 
da matematiksel hesaplamanın sonucu ortaya çıkan kurlardır. 
 

Enerji, Metaller ve Tarımsal Ürünler Piyasalarındaki Güncel Fiyatlar (25.07.2025): 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_3
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Küresel Piyasalarda Haftalık Görünüm:  
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USD/TRY EUR/TRY  

  
Haftalık Açılış 40,3990.-TL Haftalık Kapanış 40,5208.-TL   Trend Takip 39,5600.-TL 
Haftalık Açılış 47,0472.-TL Haftalık Kapanış 47,6688.-TL   Trend Takip 44,2500.-TL 

 

EUR/USD GBP/USD  

  
Haftalık Açılış 1,1633.-USD Haftalık Kapanış 1,1740.-USD  Trend Takip 1,1700.-USD 
Haftalık Açılış 1,3426.-USD Haftalık Kapanış 1,3434.-USD  Trend Takip -.- 

 

USD/JPY  USD/CNY  

   
Haftalık Açılış 148,121.-JPY Haftalık Kapanış 147,675.-JPY     Trend Takip 147,88.-JPY 
Haftalık Açılış 7,1755.-CNY Haftalık Kapanış 7,1674.-CNY Trend Takip -.- 

 

BIST 100 (TRY)  BIST 100 (USD) 

  
BIST100(TL) Haftalık Açılış 10.413,24 Haftalık Kapanış 10.642,60 Trend Takip 10.422 
BIST100(USD) Haftalık Açılış        257,87 Haftalık Kapanış        262,45 Trend Takip 249,30 



 

  

13 

 

TLREF  TR 5 Years CDS 

   
TLREF Haftalık Açılış        45,61 Haftalık Kapanış       42,84  Trend Takip   -,- 
TR 5 Years CDS Haftalık Açılış     284,32 Haftalık Kapanış     271,89 Trend Takip   -,- 

 

Türkiye 2 Yıllık Tahvil (14.07.2027 vadeli) ABD 2 Yıllık Tahvil (30.06.2027 vadeli) 

  
TR 2 Yıllık Haftalık Açılış %37,72 Haftalık Kapanış %36,88 Trend Takip -,- 
ABD 2 Yıllık Haftalık Açılış %3,854 Haftalık Kapanış %3,921    Trend Takip %4,45 

 

ONS Gold (XAU/USD) ONS Silver (XAG/USD) 

  
XAU/USD Haftalık Açılış 3.366,90.-USD Haftalık Kapanış 3.337,58.-USD   Trend Takip 3,333.-USD 
XAG/USD Haftalık Açılış     38,324.-USD Haftalık Kapanış     38,173.-USD  Trend Takip 37,78.-USD 

 

Gold - Silver (XAU-XAG) Gold/Silver Ratio 

  
XAU/XAG Haftalık Açılış 87,832 Haftalık Kapanış 87,403  Trend Takip 88,27 
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Brent Oil Natural Gas 

   
Brent Oil Haftalık Açılış  69,30-USD Haftalık Kapanış 68,29.-USD     Trend Takip 70,75.-USD 
Natural Gas Haftalık Açılış 3,362.-USD Haftalık Kapanış 3,101.-USD  Trend Takip 3,180.-USD 

 

Bakır Vadeli – Copper Futures Alüminyum Vadeli – Aluminum Futures 

   
Bakır Haftalık Açılış    5,6177.-USD Haftalık Kapanış  5,8054.-USD   Trend Takip 5,430.-USD 
Alüminyum Haftalık Açılış   2.632,1.-USD Haftalık Kapanış 2.620,1.-USD  Trend Takip -.- 

 

DXY (US dolar Index) Endeksi  VIX Endeksi (Volatility Index) 

  
DXY Haftalık Açılış 98,343 Haftalık Kapanış   97,673 Trend Takip -,- 
VIX Haftalık Açılış    16,85 Haftalık Kapanış      14,92      Trend Takip -.- 

 

Baltic Dry Index (BADI) – Baltık Kuru Yük Endeksi Freightos Baltic Index [FBX] - Konteyner Endeksi 

  
Baltic Dry Haftalık Açılış        2.016.-USD Haftalık Kapanış       2.257-USD 
Freightos Haftalık Açılış  2,458.00.-USD Haftalık Kapanış 2,369.60-USD  
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