INSAAT SEKTORU
ANALIZI

Belirsizlik Yiiksek, Giiven Zayif,
Beklentiler Temkinli

Dunya
Tiirkiye
Insaat Sektorii

TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi



insaat Sektérii Analizi — Temmuz 2025

“Modern kapitalizmin tarihinde krizler istisna degil, normdur.”

Nouriel Roubini

Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance, 2010

OZET

2025 yilinin ikinci ¢eyregi geride kalirken diinya, uzun siiren baris donemini kapatarak kiiresel gerilimler
¢agina adim atmistir. Bu yeni dénem, ticaret anlasmazliklari, politik belirsizlikler ve kirilgan piyasa
dinamikleri, Glkelerin blylime ve istikrar arayisini her zamankinden daha karmasik hale getirmistir.

Yilin ilk yarisinda merkez bankalari temkinli duruslarini sirdirirken, kiiresel ekonomi artan risklerin ve
belirsizliklerin etkisiyle yoniini bulmaya ¢alismaktadir. Ekonomik ve siyasi gerilimlerin ic ice gectigi bu
yenicag, onimuzdeki donemin goriinimiinii daha dalgali ve 6ngorilemez kilmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Nisan ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nda,
ekonomik biiylime tahminleri 2025 yiliigin %2,8'e ve 2026 yiliigin %3'e duslrilmstr.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Haziran ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu'nda, artan kiiresel belirsizliklere dikkat cekerek diinya ekonomisine iliskin blylime tahminlerini
2025 ve 2026 yillariigin asagiyonli revize ederek %2,9 diizeyine cekmistir.

Diinya Bankasi'nin Haziran ayinda yayimladigi Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nda ise yikselen
ticaret savasl endiseleri ve politika belirsizligi gerekce gosterilerek kiiresel ekonomik bliyiime tahmini
2025yihigin %2,3'e, 2026 yiliigin de %2,4'e diistirilmustdr.

ABD'de yilin ilk ceyregine iliskin yilliklandirilmis GSYH verisindeki daralma %0,2'den %0,5'e revize
edilirken, ikinci geyrege iliskin dncii gostergeler de ekonomik aktivitenin zayif seyrettigine isaret etmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Haziran ayi toplantisinda politika faizini sabit tutmustur. FED Uyeleri
2025 ve 2026 vyillarina iliskin baylime tahminlerini asagi yonld, issizlik orani ve cekirdek enflasyon
tahminleriniise yukariyonli revize etmistir.

Euro Alani'nda ilk ceyrege iliskin daha 6nce %0,3 diizeyinde agiklanan geyreklik bliiyime orani %0,6'ya,
yilhk bliylime oranida %1,2'den %1,5'e yikseltilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Haziran ayi toplantisinda referans faiz oranlarinda piyasa beklentilerine
paralel olarak 25'er baz puanlik indirime gitmistir.

Haziran'da Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari politika faizlerinde degisiklige gitmemistir.

Turkiye ekonomisi 2025 yilinin ilk ceyreginde ceyreklik bazda %1, yillik bazda %2 oraninda blyimustur.
insaat sektorii %7,3 ileyilinilk ceyreginde genel ekonominin éniinde bir biiylime gerceklestirmistir.

Haziran ayinda TUFE aylik bazda %1,37 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik TUFE enflasyonu
%35,05 diizeyine gerilemistir. Ayni ddnemde, yurt ici UFE aylik bazda %2,46, yillik bazda %24,45 olarak
gergeklesmistir.
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Mevsim etkilerinden arindirilmig verilere gére Mayis ayinda issizlik orani %8,4'e, atil isglicii orani %31
duzeyine gerilemistir.

Mayis'ta sanayi Uretimi aylik bazda %3,1, yillik bazda %4,9 yikselmistir. Ayni ddnemde ticaret satis hacmi
aylhk bazda %3,1 azalirken yillik bazda %9,6 artmistir. Perakende satis hacmi ise aylik bazda %2,8, yillk
bazda%11,5 artis gostermistir.

Sanayi Uretim endeksi Mayis ayinda yillik bazda %4,9 yikselmis, boylece 2025 yilinin en glgli yillik sanayi
artisi kaydedilmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde Mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore
madencilik ve tas ocakciligl sektori %10,0, imalat sanayi sektori %4,9, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme sektorl %4,7 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretimi Mayis'ta
aylik bazda %3,1 artmistir.

iSO Tuirkiye imalat PMI Haziran ayinda 46,7'ye gerileyerek sektér faaliyetlerindeki diisiise isaret etmistir.

Mayis ayinda dis ticaretteki daralmanin etkisiyle cari islemler hesabi 684 milyon ABD Dolari ile piyasa
beklentilerinin altinda agik vermistir. 12 aylik kimulatif cari acik 16 milyar ABD Dolariile 2024 yili Haziran
ayindan buyana enyiiksek diizeyinde gerceklesmistir.

Haziran ayinda merkezi yonetim bitcesi 330,2 milyar TL, faiz disi denge ise 54,5 milyar TL acik vermistir.
Boylece, 2025 yilinin ilk yarisinda bitce acig1 980,5 milyar TL'ye yiikselirken 6ngoriilen biitce hedefinin
%50,8'lik kismi gerceklesmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Nisan ayi toplantisinda politika faizini 350 baz puan
artirarak %46 seviyesine ylkseltirken, gecelik bor¢lanma faiz oranini da %44,5 olarak belirlemistir. TCMB
Mayis ve Haziran toplantilarinda piyasa beklentilerine paralel olarak her iki faiz oranini da sabit tutarken,
Temmuz toplantisinda politika faizini 300 baz puan dislrerek %43 seviyesine ¢ekmistir. Gecelik
borglanma faiz oraninida %41,5 olarak belirlemistir.

TCMB, Mayis ayinda yayimladigi 2025 yilinin ikinci Enflasyon Raporu'nda 2025,2026 ve 2027 yilsonlari
icin yillik enflasyon tahminlerini degistirmeyerek sirasiyla %24 ve %12 ve %8 diizeylerinde sabit
tutmustur.

Haziran ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 96,71, Tiiketici Gliven Endeksi 85,1, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Guven Endeksi 98,4 degerinialmistir.

Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektori Glven Endeksi 110,9, Perakende Ticaret Sektori Given
Endeksi 108,5, insaat Sektorii Giiven Endeksiise 86,9 olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Nisan ayinda Tirkiye'nin uzun
vadeli kredi notunu "BB-", kredi notu goriiniimiini "duragan" ve kisa vadeli kredi notunu "B" olarak teyit
etmistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gore 1,8 puan azalarak 80,7 puana gerilemis, Faaliyet
Endekside bir dncekiaya gore 3,5 puan azalarak 124,1 puan seviyesine inmistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Haziran 2025 dénemi itibariyla Tiirk insaat
sektori tarafindan yurt disinda 6,2 milyar ABD Dolari tutarinda 93 proje tstlenilmistir.
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DUNYA

Soguk Savas ile Sicak Catisma Arasinda

2025 yihinin ilk yarisi, kiresel ekonominin ve jeopolitik dengelerin keskin bicimde degiserek yeniden
sekillendigi bir donem olmustur. ABD'de Donald Trump'in ikinci baskanlk dénemi ile birlikte ticaret
politikalarinda son on yillarin en agresif adimlari atilmis, ABD yonetimi glimruk vergileri Gzerinden
kiresel capta bir ticaret savasina neden olmustur. Cin ve Rusya basta olmak tizere ¢ok sayida tlkeye
yonelik giimriik vergileri sert sekilde artirilmistir. Ticari diplomasiden uzak, taraflarin adeta kartlarin kimi
zaman acik kimi zaman kapali oynandigi bir poker oyununa dénen kiresel ticaret sisteminde Baskan
Trump “6nce tehdit et, sonra uzlas” prensibiyle hareket etmistir. Cin'den ithal edilen teknoloji bilesenleri,
elektrikliotomobiller, batarya sistemlerive tiiketim elektronigine %30 ile %100 oraninda degisen vergiler
uygulanmis, Pekin yonetimi buna karsi stratejik nadir toprak elementleri ihracatini kisitlama karari almis
ve Amerikan tarim Grlnlerine yiksek oranl misilleme tarifeleri getirmistir. Rusya'ya yonelik ise simdiye
kadar gorilmemis 6lcekte, aliminyum, celik, uranyum ve bazi kritik elektronik bilesenlerde %500 ek
vergi getirilmesi kararlastiriimis, bu karar Temmuz sonunda yurirlige girmek lizere onay slirecine
girmistir. Kremlin bu hamleyi ekonomik savas ilani olarak nitelemis, Cin ve Hindistan ile alternatif 6deme
sistemlerive yeniticaret ortakliklariigin gérismeleri hizlandirmistir.

Rusya-Ukrayna cephesinde savas, Donetsk bolgesinde Rus kuvvetlerinin sinirli ilerlemeleri ve
Ukrayna'nin batili hava savunma sistemlerini gliclendirmesiyle yiksek yogunluklu ¢atismalara sahne
olmustur. Bu dénemde her iki taraf da drone operasyonlarini genis capl ve sarsici sonuglar yaratacak
sekilde kullanmistir. Bu yaygin drone kullanimi cephede manevra kabiliyetini gelistirmis ve sivil altyapiya
yonelik riskleri de artirmistir. Benzer sekilde Haziran ayinda israil'in iran'a diizenledigi saldiri sonucunda
baslayan ve “12 Glin Savas!” olarak adlandirilan catismalar bolgedeki tansiyonu tehlikeli sekilde
yiikseltmis, ABD ve israil'in iran'in niikleer tesislerine diizenledigi operasyonlar sonrasinda karsilikli
ateskes karari ile simdilik savas sona ermistir. Gerek Rusya-Ukrayna, gerek israil-iran arasinda
diizenlenen operasyonlarda drone kullanimi savasta dengeleri degistiren ve bilinen kurallari yeniden
yazan bir faktor olarak karsimiza ¢ikmistir.

Diger taraftan, Hlirmiz Bogazi'nin acgik kalmasi petrol fiyatlarinin uzun sireli yliksek kalmasini
engellemisse de enerji piyasasinda kalici bir gerginlige neden olmustur. Kiiresel ticaret, artan korumaci
politikalar nedeniyle biiyiik baski altina girerken, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) tarafindan yayimlanan
Kiresel Ticaret Goriinlimi raporunda korumaci tedbir sayisinin son bes yilda ikiye katlandigi ve toplam
kiiresel mal ticaretinin %12'sinin dogrudan giimriik vergisi veya kota kisitlamasi altinda oldugu ifade
edilmistir.

Avrupa Birligi, ABD'nin ylikselen vergilerine karsi 21 milyar Euro'yu asan misilleme tarifeleri ve glimrik
denetimleri planlamistir. Almanya, Fransa ve italya liderleri, ortak aciklamalarinda transatlantik tedarik
zincirlerini korumak igin diplomatik kanallarin agik tutulacagini vurgulamis, ancak AB Komisyonu kritik
sanayilere devlet desteklerini artirmayi savunmustur.

NATO, yapilan savunma zirvelerinde hem Ukrayna'ya ek askeri destek verilmesi hem de Uye Ulkelerin
savunma harcamalarinin milli gelirin %5'ine ¢ikarilmasiicin politika degisikligi kararlari almistir. Birlesmis
Milletler ise israil-iran savasinin bélge halki (izerindeki insani etkilerine odaklanan acil yardim gagrilari
yapmis, ancak Glvenlik Konseyi'nde ABD ve Rusya arasindaki veto gerilimleri nedeniyle siyasi ¢6ziim
girisimlerisonugsuz kalmistir.

Kuresel ticarette artan korumaci egilimler, stratejik sektorlerde maliyetleri yikseltmis, gelismekte olan
Ulkelerde tedarik ve finansman risklerini agirlastirmistir. ABD'nin benzeri goriilmemis 6lgekli tarife ve
yaptirim dalgasi, Cin'in misillemeleri, Rusya-Ukrayna ve Israil-iran cephelerinde giderek yayginlasan
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drone kullanimi ve NATO'nun savunma politikalarinda kalici bir déntsim baslatmasi, diinya
ekonomisinin 6ntiimuzdeki ceyreklerde de belirsizlik icinde yon arayacagini gostermistir. Bu kosullar
altinda merkez bankalarinin para politikasi manevra alani daralmis, kamu bitcelerinde savunma ve
enerji giivenligi harcamalari kalici yik olusturmaya baslamistir ve kiresel biylimenin istikrarli bir patika
yakalamasi kisa vadede oldukca gliclesmistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Nisan ayinda "Politika Degisiklikleri Arasinda Kritik Bir Kavsak" basligiyla
yayimladigi Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika
belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiiresel ekonomik biiyiime tahminleri 2025 yiliicin %2,8'e ve 2026 yili
icin %3'e duslrilmis; blylime oranlarinin tarihsel ortalama olan %3,7'nin oldukga altinda oldugu
kaydedilmistir.

Kiresel ekonomi igin "kritik bir esikte" uyarisi yapilan raporda, Ulkelerin yaptigi blytk politika
degisikliklerinin klresel ticaret sistemini yeniden sekillendirdigi vurgulanarak ABD tarifelerinin yarattig
belirsizlik ortamina dikkat cekilmistir.

ABD ekonomisine iliskin bliyiime beklentisinin 2025 yili igin %2,7'den %1,8'e disurildigi kaydedilen
raporda, llke ekonomisinin gelecek yila iliskin buyime tahmininin de %2,1'den %1,7'ye indirildigi
aktarilirken; blylme hizinda yapilan asagi yonli revizyonda artan politika belirsizligi, ticaret gerilimleri
ve zayiflayan talep ivmesinin etkili oldugu kaydedilmistir.

Euro Bolgesi ekonomisine iliskin blylime tahmininin 2025 yili i¢in %1'den %0,8'e indirildigi ve 2026 yili
icin %1,4'ten %1,2'ye duslrildigu belirtilen raporda, Avrupa'nin 6nde gelen ekonomilerinden
Almanya'nin blylme tahmini 2025 yili i¢in %0,3'den %0'a ve 2026 yili icin %1,1'den %0,9'a, Fransa
ekonomisine iliskin blylime beklentisi ise 2025 yili igin %0,8'den %0,6'ya ve 2026 yiliigin %1,1'den %1'e
indirilmistir.

Raporda, italya ekonomisine iliskin biiylime tahmininin 2025 yili i¢in %0,7'den %0,4'e ve 2026 yili igin
%0,9'dan %0,8'e indirildigi, ispanya ekonomisine iliskin biiyime tahmininin ise 2025 yili icin %2,3'ten
%2,5'e ¢ikarilirken 2026 yiliigin %1,8 olarak korundugu kaydedilmistir.

IMF'nin raporunda, ingiltere ekonomisinin biyiime beklentisi 2025 yili i¢in %1,6'dan %1,1'e ve 2026 yili
icin %1,5'ten %1,4'e indirilirken, Japonya ekonomisinin biiyiime tahmini 2025 yili icin %1,1'den %0,6'ya
ve 2026 yiliicin %0,8'den %0,6'ya disurilmustdr.

Raporda, ylkselen piyasalar ve gelismekte olan (ilke ekonomileri grubunda ise Cin ekonomisine iliskin
blylme beklentisi 2025 yiliigin %4,6'dan %4'e ve 2026 yiliigin %4,5'ten %4'e ¢ekilmistir.

Hindistan ekonomisinin 2025 yilina iliskin blyime tahmininin %6,5'ten %6,2'ye ve 2026 yiliigin %6,5'ten
%6,3'e indirildigi raporda, Rusya ekonomisine iliskin biyime tahmini 2025 yili igin %1,4'ten %1,5'e
cikarilirken, 2026 yiliigin %1,2'den %0,9'a dlslrilmustir.

IMF Baskani Kristalina Georgieva, 2025 kiresel politika giindemine iliskin dizenledigi basin
toplantisinda, kiiresel bliyime tahminlerinin 6nemli 6l¢lide asagi cekildigini, ticaret politikalarindaki
koklu degisiklikler ve sikilasan finansal kosullar ile artan piyasa oynakligi nedeniyle belirsizligin zirveye
ulastigini belirtmistir.

IMF Baskani Georgieva, diinya ekonomisinin artik tiikenen tamponlarla biyik bir sinavla karsi karsiya
kaldigini ve bu durumun Ulkeleri zorladigini vurgulamistir. Belirsizligin maliyetli oldugunu ifade ederek,
Ulkelerinticaret gerilimlerini hizlive yapici bicimde ¢ozmeleri gerektigini dile getirmistir.
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Belirsizlik ortaminda sirketlerin yatirnmdan, hane halkininise harcamadan kagindigini; bunun da biylime
beklentilerini daha da zayiflattigini vurgulayan IMF Baskani Georgieva, Cin gibi Ulkelerin 6zel tiketimi
artirmasi, ABD gibi tlkelerinise maliagiklariazaltmasi gerektigini belirtmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) Haziran ayinda "Belirsizlikle Miicadele, Biiylimeyi
Canlandirma" bashgiyla yayimladigi Ekonomik Gériinim Raporu'nda, son aylarda ekonomi ve ticaret
politikalarindaki belirsizliklerin kayda deger ol¢ide arttigl; bu artisin is dinyasi ve tlketici glivenini
olumsuz etkileyerek ticaret ve yatirimlar tGizerinde baski olusturmaya basladigi vurgulanmistir.

Kiresel ekonomiye yonelik bliyiime tahmininin asagi yonli revize edildigi raporda, Mart ayinda 2025 yili
icin %3,1 ve 2026 yiliigin %3 olan tahminler herikiyilicin %2,9 olarak glincellenmistir.

Raporda, ekonomideki yavaslamanin agirlikhi olarak ABD, Kanada ve Meksika'da yogunlasmasi
beklenirken, Cin ve diger lilkelerde de daha sinirh zayiflama yasanacagi ongorilmistr.

ABD ekonomisinin bliylime tahmininin 2025 yiliigin %1,6 ve 2026 yiliigin %1,5 olarak asagi yonli revize
edildigi raporda, Euro Bolgesi ekonomisinin 2025 yilinda %1 ve 2026 yilinda %1,2 blylyecegi tahmin
edilmistir. Cin ekonomisinin ise 2025 yilinda %4,7 ve 2026 yilinda %4,3 bliyliyecegi dngdrilmustur.

Diinya Bankasli, Haziran ayinda yayimladigl “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, artan politika
belirsizligi, ylksek ticaret engelleri, tirmanan finansal volatilite ve zayiflayan giiven ortaminin kiresel
goranimdi zayiflattigi vurgulanmistir.

Raporda 2025'te kiiresel blylimenin %2,3'e gerileyecegi ve acik bir kiiresel durgunluk yasanmasa bile
2008 sonrasli en distlik seviyelerden biri olacagi ifade edilmistir. Bliylime revizyonunun esas kaynaginin
gelismis ekonomilerdeki zayif performans oldugu; ticaret politikasi belirsizliginin isletme ve tiketici
glveninibozarak ticaret ve yatirim beklentilerini olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Haziran ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik
Gorinim Raporu'nda, ABD-Cin ticaret gerilimlerinin hafiflemesine ragmen, kiiresel blylimenin
onlimizdeki donemde keskin bir yavaslama egilimine girecegini belirtmistir. Raporda 2025 yili kiiresel
GSYH bliyiime tahmini yukari yonli revize edilmis; ancak, bu oranlarin hala uzun vadeli ortalamalarin ve
oncekiyillarin oldukga altinda kaldigina ve ekonomidekiivme kaybina dikkat ¢cekilmistir.

Raporda, 2025 yiliigin kiiresel biiyime tahmini, Nisan ayindaki beklentiye gore 0,3 puan artisla %2,2'ye
yukseltilirken, 2026 yili igin %2'den %2,2'ye yukari yonll bir revizyon yapiimistir. Ancak bu oranlar,
2024'teki %2,9'luk bliylimenin ve %2,7'lik uzun vadeli ortalamanin belirgin sekilde altinda kalarak diinya
ekonomisinde “keskin bir yavaslama” beklentisine isaret etmistir.

ABD'nin 2025 yili biyime tahmininin resesyon risklerinin azaldigi disiincesiyle %1,2'den %1,5'e
cikarildigl raporda, yilin ikinci yarisinda i¢ talep ve tiketimde bir yavaslama beklendigi, glimrik
vergilerinin ABD'deki ticari ve tlketici gliveni tizerinde olumsuz etkileri oldugu belirtilmistir.

Cin'in 2025 yil bliyime tahmininin mali gevseme politikalari ve ihracat rekabetgiligini artiran zayif
Yuan'in da etkisiyle %3,9'dan %4,2'ye yikseltildigi raporda, Euro Bolgesi icin bluyime tahmini de
%0,6'dan %0,8'e revize edilmistir.

Uluslararasi Finans Enstittsi'nin (1IF), Mayis ayinda yayimladigi "Kiiresel Bor¢ Monitoéri" raporuna gore,
kiiresel borg tutari, yilinilk ceyreginde 7,5 trilyon ABD Dolari (izerinde artarak 324,3 trilyon ABD Dolari'na
ulasmistir.
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2024 yilinin ayni doneminde 313 trilyon ABD Dolari olan kiresel borg tutarinin, 2025'in ilk ceyreginde
rekor artis gostererek 6ncekiortalamanin dort katindan fazla yiikselmesi dikkat cekmistir.

Bu yilin ilk ceyreginde borctaki en biliylk artis Cin, Fransa ve Almanya'dan kaynaklanirken; Kanada,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Tlrkiye'de ise borg seviyeleri azalmistir. Gelismis ekonomilerin toplam borcu
yilinilk ceyreginde 217,7 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanirken, gelismekte olan tlkelerde toplam borg
106,5 trilyon ABD Dolari'na ulasmistir. Bu artis, s6z konusu ulkelerde borcun GSYH'ye oranini %245 ile
tiim zamanlarin en yiksek seviyesine tagimistir.

S6z konusu artista blyik payi olan Cin'in borcu 2 trilyon ABD Dolari fazla artarken, son yillarda hizla
ylkselen kamu borcu 2019'da GSYH'nin %601 seviyesinden bugilin %93'(in Gzerine ¢ikmistir.

Kiresel borcun dagilimina bakildiginda, hane halkina ait borglar bu yilin ilk ¢eyreginde 60,4 trilyon ABD
Dolari, finansal olmayan sirketlere ait borglar 93,9 trilyon ABD Dolari, kamu borglari 97,1 trilyon ABD
Dolarive banka gibifinansal sirketlere ait borglar 72,9 trilyon ABD Dolari olmustur.

Kiresel bor¢ GSYH'ye oranla sinirli da olsa diismeye devam ederken, kiiresel borcun GSYH'ye orani art
arda dordinci ceyrekte de diiserek %325 olmustur.

Toplam GSYH'yve oranlari dikkate alindiginda, hane halkina ait borglar ilk ¢eyrekte gecen yilin ayni
donemine kiyasla %60,5'ten %59,2'ye, finansal olmayan sirketlere ait borglar %92,1'den %91,3'e ve
finansal sektore ait borglar %78,3'ten %77'ye gerilemistir. Ayni ddonemde kamuya ait borglar %96,9'dan
%97,9'a cikmustir.

Turkiye'de ise borglarin GSYH'ye oranlari dikkate alindiginda, yilin ilk ¢eyreginde gecen yilin ayni
donemine kiyasla hane halkina ait borglar %11'den %9,5'e, finansal olmayan sirketlere ait borglar
%44,3'ten %36,4'e, kamu borglari %31,5'ten %28,2'ye ve finansal sektore ait borglar %18,8'den %18'e
gerilemistir.

Mayis ayinin sonlarina dogru ABD'nin borg ylkiine dair artan endiseler, yatirimci istahini belirli 6l¢tide
sinirlamistir. Bununla birlikte, ay icinde imzalanan ikili ticaret anlasmalari ve ekonomide toparlanmaya
isaret eden gostergeler, hisse senedi piyasalarinin genel olarak olumlu bir gériinim sergilemesine zemin
hazirlamistir. Risk algisindaki bu gorece iyilesme, VIX endeksinde yaklasik %25 oraninda gerilemeye yol
acarak endeksin 20 seviyesinin altina inmesine neden olmustur. Bu gelismeler dogrultusunda, Nisan
ayinda hafif gerileyen S&P 500 ve Dow Jones endeksleri, Mayis ayini sirasiyla %6,2 ve %3,9 yukselisle
kapatmistir. Benzer sekilde, Nisan'da yatay seyreden MSCI Diinya ve MSCI Gelisen Ulkeler borsa
endeksleri de Mayis ayinda sirasiyla %5,7 ve %4 oraninda artmistir.

Ote yandan, Mayis'in ilk yarisinda giiglenen ABD Dolari, Moody's'in kredi notu indirim karari sonrasinda
deger kaybetmis ve Dolar Endeksi (DXY) ay1 %0,1'lik sinirh bir diistisle tamamlamistir. Glivenli liman talebi
nedeniyle Nisan'da rekor seviyelere cikan altinin ons fiyati ise Mayis ayl boyunca 3.200 ABD Dolari
seviyesinde yatay bir seyir izlemistir.

Haziran ayinin ilk yarisinda ABD'de beklentilerin altinda agiklanan enflasyon verileri ve devam eden
ticaret anlasmasi gdriismeleri piyasalara destek saglamistir. Ancak ayin ikinci yarisinda Orta Dogu'da iran
ile israil arasinda yasanan gerilim, kiiresel risk algisini yeniden yiikseltmistir. Catisma siiresince baski
altinda kalan risk istahi, ateskes saglanmasiyla birlikte toparlanmis ve borsalarda giiclu bir yikselis
yasanmistir. Boylece, S&P 500 ve Nasdaq'in onciiliglinde MSCI Diinya Endeksi Haziran'da %4,22 artis
kaydederken, gelismekte olan lilke borsalariendeksi %5,65 ylikselmistir.
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Altinin ons fiyati, artanrisk istahi ve jeopolitik tansiyon arasinda dengede kalarak Haziran ayini 3.304 ABD
Dolari seviyesinde yatay tamamlamistir. Dolar endeksindeki zayiflama egilimi Haziran ayinda da stirmdis,
Trump'in FED politikalarina yonelik elestirileriyle birleserek DXY'nin 96,88 seviyesine kadar gerilemesine
neden olmustur.

Tum bu gelismeler, Mayis ve Haziran doneminde kiresel piyasalarda yatirimci duyarhliginin riskler ve
destekleyici faktorler arasinda dalgalandigini, ancak genel egilimin gii¢li toparlanma ve emtia
fiyatlarinda artis yoniinde sekillendigini ortaya koymustur.

Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 01.07.2024 | 02.01.2025 | 01.07.2025 Y"g:g'i:fmG;re f)‘;"éilsim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 86,6 76,0 67,1 -11,7 -22,5
Altin ($/ons) 2.338,9 2.669,0 3.349,8 25,5 43,2
MSCI Diinya Endeksi* 3.520,0 3.702,7 4.021,6 8,6 14,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1.087,4 1.071,0 1.129,3 5,4 3,9
MSCI Tarkiye Endeksi* 11.423,3 10.923,5 11.074,2 1,4 3,1
VIX Endeksi** 12,2 17,9 16,8 -6,1 37,7
DXY Endeksi*** 105,9 109,4 9,8 -11,5 -8,6
EUR/Dolar 1,07 1,03 1,18 15,0 9,9
Dolar/TL 32,6 35,3 39,8 12,7 22,1
Euro/TL 35,08 36,3 47,0 29,6 34,1

Kaynak: investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerdeyatirim firsatlarini

degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel capta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak

tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesiise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gdstermektedir.

ABD: Belirsizlik sarmalinda

2025 yihnin ikinci ¢eyregi, ABD ekonomisi ve siyasetinde hem i¢ hem dis dinamiklerin birbirini
tetikleyerek belirsizlikleri artirdigl bir dénem olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde kaydedilen ekonomik
daralma, uzun siredir devam eden siki para politikasinin yansimalarini daha net gorindr kilarken,
tlketici harcamalarindaki yavaslama, sanayi tretimindeki gerileme ve konut piyasasinda yuksek ipotek
faizleri ekonomik aktiviteyi baskilamayi slrdirmistir. FED'in faiz oranlarini sabit tutma karari,
enflasyonun hedefe donmesi igin kararlligin stirecegi mesajini vermis; ancak, istihdam artisindaki
yavaslama ve perakende satislardaki daralma toparlanmanin kirilgan kalmasina yol a¢gmistir. Ayni
dénemde Kaliforniya'da artan issizlik ve yasam maliyetleri nedeniyle yiz binlerce kisinin katildigi genis
capl protestolar, sosyal gerilimi tirmandirmis, kamuoyunda Baskan Trump'in ekonomi politikalarina
yonelik tepkileridaha da buylUtmustdr.

Kiiresel 6lcekte israil-iran Savasi'nin Orta Dogu'da yarattigi enerji arzi belirsizlikleri ve fiyat
dalgalanmalari, ABD'nin ithalat maliyetlerini artirarak cari islemler agiginin genislemesinde etkili
olmustur. Rusya ile gerilimli iliskiler ve Avrupa Birligi'yle Ukrayna krizine dair devam eden stratejik
anlasmazliklar, ABD'nin dis politika 6nceliklerini yeniden sekillendirmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

NATO cercevesinde ortak savunma harcamalari tartismalari siirerken, Baskan Trump'in Avrupali liderlere
yonelik sert aciklamalari ve ticaret dengesi Uzerinden yurGttigl elestiriler, transatlantik iliskilerde
glvensizligin derinlesmesine sebep olmustur. Cin ile iliskilerde ise teknoloji transferine ve kritik
mineraller ticaretine dair yeni kisitlama tedbirleri glindeme gelmis, karsilikli ithalat tarifeleri
genisletilmis, bu da ABD sirketlerinin tedarik zinciri planlamasini daha da karmasiklastirmistir.

ikinci ceyrek boyunca ABD'nin kiiresel ticaretindeki bu belirsizlikler, i¢ siyaset ile birleserek ekonomik
gorinimi zayiflatmistir. Baskan Trump'in FED'e yonelik faiz indirme baskisi ve Baskan Powell'a tehdit
iceren aciklamalari finansal piyasalarda dalgalanmayi artirirken, FED'in enflasyon hedefinden taviz
vermemesi faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine yol agmistir. Dis ticaret a¢iginin Nisan ayinda ithalat
disuslyle gerilemesine karsin, cari agigin milli gelir oraninda son yillarin en yliksek seviyesine ¢ikmasi,
ithalat maliyetlerinin kalici bicimde yilksek seyrettigini gdstermistir. Sanayi lretiminde ve kapasite
kullanim oranlarinda devam eden dusis egilimi, kiiresel jeopolitik risklerin ve korumaci politikalarin
etkisiyle toparlanmanin 2025'in geri kalaninda da zorluklarla karsi karsiya kalacagina isaret etmistir. Tum
bu gelismeler, ABD ekonomisini hem i¢ sosyal huzursuzluk hem de dis politik gerilimlerle dolu karmasik
bir doneme tasimistir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 0,3 puan asagi yonli revize edilen nihai verilere gére %0,5
oraninda daralmistir. 2022 yili ilk ¢eyreginden bu yana yasanan bu ilk kiicilmede tliketici
harcamalarindaki yavaslama, net ihracattaki keskin diists ve devlet harcamalarindaki azalma etkili
olmustur.

ABD'de Mayis'ta aylik TUFE artisi %0,1 ile tahminlerin altinda gerceklesmistir. Nisan ayinda %2,3 ile son 4
yilin en diisiik seviyesinde kaydedilen yillik TUFE enflasyonu, Mayis ayinda %2,4 diizeyinde gercekleserek
olumlu seyrini korumustur. Haziran ayinda %0,3 artan TUFE enflasyonu %2,7 ile son bes ayin en yiiksek
artisini kaydetmistir.

Ulkede isgiicii piyasasinda ikinci ceyrek genelinde yavaslama egilimi belirginlesmistir. Mayis ayinda tarim
disi istihdam beklentilerin Gizerinde 139 bin kisi artmis, issizlik orani %4,2 seviyesinde sabit kalmistir.
Tarim digi istihdam Haziran'da 147 bin kisi artarak tahminlerin Gzerinde gergeklesmis, boylece lilkede
issizlik orani % 4,1'e gerilemistir. isgiiciine katilim orani Mayis'ta bir énceki aya gére 0,2 puan azalarak
%62,4 olurken, Haziran'da bu oran %62,3'e gerilemistir. istihdam yaratma hizinin gecen yilin
ortalamasinin altinda kalmasi isverenlerin temkinli davranmaya basladigini ortaya koymustur. Konut
piyasasinda ipotek faizlerinin yliksek seyretmesiyenialimlari yavaslatmistir.

Dis ticaret dengesi verileri de ABD ekonomisinin kiresel belirsizliklerden etkilenmeye devam ettigini
teyit etmistir. 2025 yili Nisan ayinda ABD'nin dis ticaret agigl, ithalattaki distsin etkisiyle %55,5 azalarak
61,6 milyar ABD Dolariolmus, boylece 2023 yili Eylil ayindan bu yana en distk seviyeyi gormustiir. Mayis
ayinda ulkenin ihracati, bir 6nceki aya gore %4 azalarak 279 milyar ABD Dolari'na, ithalati ise %0,1
azalarak 350,5 milyar ABD Dolari'na gerilemis, dis ticaret agigi 71,5 milyar ABD Dolari'na ulasmistir.

ABD'nin cariislemler agigi 2025 yili ilk ceyreginde %44,3 oraninda bliyliyerek 450,2 milyar ABD Dolari'na
ylkselmistir. Ticaret acigindaki genisleme, ithalatin yiksek maliyetli kalmasinin yani sira ihracat
pazarlarinda talebin yavaslamasina baglanmistir. Ulkede 2024 yilinin dérdiincii ceyreginde kaydedilen
cariislemler agig, cari fiyatlarla Gayrisafi Yurtici Hasilanin (GSYH) %4,2'sine karsilik gelirken, 2025 yilinin
ilk ceyreginde bu oran %6,0'ya yikselmistir. Yilin ilk ceyreginde mal ihracati 21,1 milyar ABD Dolari
artarak 539 milyar ABD Dolari'na, mal ithalatiise 158,2 milyar ABD Dolari artarak 1 trilyon ABD Dolari'na
yukselmistir.
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ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan yayimlanan verilere gére, ABD'de sanayi Uretimi Nisan ve Mayis
aylarindaki yatay seyrinin ardindan, Haziran ayinda aylik bazda %0,3 yikselmistir. Sanayi Uretimi ikinci
ceyrek genelinde ise yilliklandirilmis bazda %1,1 oraninda artmistir. Haziran ayinda kapasite kullanim
orani %77,6 seviyesine ylukselmistir.

Haziran ayina iliskin dncli PMI verileri imalatta 52,0, hizmetlerde 53,1 diizeyinde gercekleserek Nisan-
Mayis ortalamasina kiyasla daha olumlu bir gériiniim sunmustur.

FED, Mayis ve Haziran aylarinda yaptigi iki toplantida faiz oranlarini %4,25-%4,50 araliginda sabit
birakmistir. FED Baskani Jerome Powell, Haziran ayinda diizenlenen toplanti sonrasinda yaptigl basin
aciklamasinda, enflasyon sirdirilebilir sekilde hedefe dénmedigi siirece politika durusunun
degismeyecegini ifade etmistir. Ayrica, faiz indirimlerinin zamanlamasinin ekonomik veriler
dogrultusunda belirlenecegini vurgulamistir. FED'in Haziran ayinda yayimladigi tahminlerde 2025 yili
bliyiime beklentisi %1,5'e ¢cekilmis, enflasyon tahmini ise %3,1'e yikseltilmistir. Baskan Trump'in FED'in
faizindirimine gitmesine yonelik baskisi ve Baskan Powell'a yonelik tehdit ve hakarete varan agiklamalari
sirmastar.

AVRUPA: Kirilgan toparlanma devam ediyor

2025 yilinin ilk yarisinda Avrupa ekonomisi, kliresel glic dengelerindeki sarsintilara karsi gérece direncli
bir toparlanma sirdlirmis, ancak jeopolitik riskler ve siyasi parcalanmalar nedeniyle kirilganhgini
korumustur. ABD Baskani Donald Trump'in gimrik vergilerinin neden oldugu kaos, Avrupa menseli
otomotiv ve teknoloji Grtinlerinde maliyet baskilarini artirmis, ticaret dengesini zayiflatici bir unsur halini
almistir. Avrupa Birligi Komisyonu, karsi 6nlemleri glindeme tasimis, ancak karsilikli yaptirim riskleri is
diinyasinda gliven kaybina yol agmistir.

Rusya-Ukrayna Savasi, 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa ekonomileri Gzerinde kalici bir baski yaratmaya
devam ederken, sinir Glkelerinde savunma harcamalari rekor diizeylere ulasmis, biitce dengelerindeki
gerilimleri blyltmustir. Enerji arzinin gesitlendirilmesi yoniindeki politikalar ilerleme kaydetmekle
birlikte dogalgaz fiyatlarindaki volatilite, enflasyonist baskilarin tam anlamiyla hafiflemesini
engellemistir.

Avrupa Birligi icinde gog, ortak bor¢lanma ve yesil donisim finansmani gibi konularda gerilimli
muzakereler ivme kazanirken, ylkselen sag ve popllist sdylemler uzun vadeli ortak politikalarin
uygulanmasini zorlagtirmistir. NATO savunma harcamalarinin milli gelir igindeki payinin %5 seviyesine
yukseltilmesi hedefi, kamu biitcelerinde yeniden 6nceliklendirme ihtiyacini glindeme getirmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2025 yilinin ilk ¢eyregine iliskin daha 6nce ¢eyreklik bazda %0,3 dizeyinde
aciklanan buyime orani nihai okumada %0,6'ya, yillik blylime oranida %1,2'den %1,5'e revize edilmistir.
Buna goére Euro Bolgesi'nde en yiiksek biiyiime %9,7 ile irlanda'da gerceklesirken, en biiyiik daralma
%0,8 ile Slovenya'da yasanmistir. Bolgede Haziran ayina iliskin PMI verileri de ekonomik aktivitenin ilimli
seyrini sirdirdigline isaret etmistir. Bu dénemde imalat PMI 49,5 ile Agustos 2022'den bu yana en
yuksek degerini alarak sektor faaliyetlerindeki daralmanin Ust Gste altinci ayda da ivme kaybettigini
gostermistir. Hizmetler PMI da Mayis'ta indigi daralma bolgesinden 50,5 dizeyine ¢ikarak olumlu bir
sinyal vermistir. Bununla birlikte, bolgede yatirimci glvenini 6lgen Sentix endeksi, Mayis ayindaki
toparlanmanin ardindan Haziran'da da yikselisini stirdirmstdr.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan yayimlanan verilere gére Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda yillik
bazda %1,9'a gerileyen TUFE, Haziran'da %2,0'ye yiikselmistir. Aylik bazda Mayis'ta degisim géstermeyen
TUFE, Haziran ayinda %0,3 olmustur.
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Cekirdek enflasyon ise Haziran ayinda yillik bazda %2,3, aylik bazda %0,4 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Euro Bolgesi'nde Haziran'da enflasyonun ana bilesenlerine bakildiginda, en yiksek yillik enflasyon %1,51
ile hizmetler sektoriinde gerceklesirken, bunu, %0,59 ile gida, alkol ve tiitln Grlinleri, %0,13 ile eneriji disi
sanayi Urlnleri ve %-0,25 ile enerji Urtinleri izlemistir. Avrupa Birligi'nde (AB) ise Mayis'ta %2,2 olan yilhk
enflasyon, Haziran ayinda %2,3'e yiikselirken, aylik %0,3 olarak gergeklesmistir. Yillik enflasyon Haziran
ayinda Almanya'da %2, Fransa'da %0,9, italya'da %1,8 ve ispanya'da %2,3 seviyesinde kaydedilmistir.

Eurostat verilerine gore AB'de Nisan ayinda %5,9 olan mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani, Mayis
ayinda sabit kalirken, genclerde issizlik oran1 % 14,7'den %14,8'e yiikselmistir. Euro Bolgesi'nde ise Nisan
ayinda %6,2 olan mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani Mayis ayinda %6,3'e yiikselmis, genclerde
buoran%14,3'den %14,4 seviyesine ¢cikmistir.

Mayis ayinda issizlik orani en yiiksek lkeler %10,7 ile ispanya, %9 ile Finlandiya ve %8,7 ile isveg
olmustur. AB'de issiz sayisi, Mayis ayinda 13 milyon 52 bin olurken, bunun 10 milyon 830 bini Euro
Bolgesi'nde yer almistir. Mayis ayinda 25 yas alti geng issiz sayisi AB'de 2 milyon 864 bin, Euro Bolgesi'nde
ise 2 milyon 281 bin olarak hesaplanmistir.

Merkez Bankasi (ECB), piyasa beklentileri dogrultusunda Haziran ayinda da faiz indirim karari alarak faiz
oranlarini 25 baz puan distrmistir. Buna gore, refinansman faizi %2,40'tan %2.15'e, mevduat faizi
%2,25'den %2,0 seviyesine ¢ekilmis; borc verme faiziise %2,65'ten %2,40'a indirilmistir.

ECB Baskani Christine Lagarde, toplantidan sonra yaptigi agiklamada enflasyonun %2 olan hedef
seviyesinde surdurulebilir bir sekilde istikrar kazanmasini saglamaya kararl olduklarini belirterek,
ozellikle mevcut belirsizlik ortaminda uygun para politikasi durusunun belirlenmesinde verilere bagh bir
yaklasimizleneceginivurgulamis, ECB'nin belirsizliklerle karsi "iyi bir konumda" oldugunu yinelemistir.

Haziran ayi makroekonomik projeksiyonlarini yayimlayan ECB, 2025 yili icin enflasyon beklentisini
%2,3'den %2'ye, 2026 yili icinse %1,9'dan %1,6'ya dusirmistir. Ayrica, 2025 yili bliyiime beklentisi
%0,9'da sabit birakilirken 2026 yiliigin blylime beklentisi %1,2'den %1,1'e ¢cekilmistir.

GiN: Deflasyonist baskilar siiriiyor

Cin'de ekonomik biyliime 2025'in ilk ceyreginde yillik bazda %5,4 ile piyasa beklentisinin tzerinde
gerceklesmistir. ABD tarafindan agiklanan yeni giimrik vergileri nedeniyle siparislerin 6ne ¢ekilmesiyle
Mart'ta ihracat yillik bazda %12,4 artarken, ithalat %4,3 gerilemistir. Bylece Ulkenin dis ticaret fazlasi
Mart'ta 102,6 milyar ABD Dolariile tahminlerin lizerinde gergeklesmistir.

Mayis ayinda yillik bazda TUFE %0,1 ve UFE %3,3 oraninda gerileyerek iilkede deflasyonist baskilarin
sirduglne isaret etmistir. Bu donemde yillik bazda %4,8 ile ivme kaybeden ihracat artisi ve %3,4 ile
ithalattaki diistisiin derinlesmesi de talep kosullarindaki zayifligi teyit etmistir. Ote yandan, tilkede Caixin
imalat PMI verisinin Haziran'da 50,4 ile esik degerin lzerine ¢ikmasi ve piyasa beklentilerini agsmasi
sektor faaliyetlerinin bu donemde bir miktar toparlandigini géstermistir.

Nisan ayi toplantisinda kredi faiz oranlarini degistirmeyen Cin Merkez Bankasi (PBoC), Mayis
toplantisinda ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla faiz indirimine giderek 1 ve 5 yillik gosterge faiz
oranlarini sirasiyla %3,0 ve %3,5 seviyelerinde tutmus, Haziran'da ise bu oranlari piyasa beklentisi
paralelinde sabit birakmistir. Diger taraftan, ABD'nin yeni gimrik vergileri nedeniyle ayin ilk yarisinda
piyasalarda Yuan'da devalliasyona gidilebilecegi yoniindeki endiseler glic kazanmistir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Resesyonun kiyisinda

2025'in ilk ceyreginde Rus ekonomisi, jeopolitik gerilimler, yapisal kirilganliklar ve sinirli biyime
kaynaklari arasinda yoniini bulmaya ¢alismistir. Ukrayna Savasi'nin devam etmesi, Avrupa Birligi ve G7
Glkelerinin yaptirimlarinda bir yumusama olmamasi, Glkeyi dis ticaret kaliplarini ve ekonomik
oncelikleriniyeniden sekillendirmek zorunda birakmistir.

ABD Baskani Donald Trump'in uluslararasi politikalara yonelik 6ngorilemez tutumu, Moskova-
Washington hattinda belirsizlige neden olmustur. Rusya, batinin finans sisteminden kopmanin etkilerini
azaltmak icin BRICS gatisi altinda ticaret, 6deme sistemleri ve yatirim isbirligini artirmaya calisirken; Cin
ile enerji, savunma ve teknoloji alanlarinda giiglii ve dengeli bir isbirligi kurma gabasi igine girmistir.
Rusya'da yaptirimlarin tetikledigi teknoloji acigi, tGretim sireclerinde yavaslamalara neden olurken;
Avrupa pazarinin kaybi, enerji ihracatinin fiyat ve hacim bazinda daralmasina yol agmis ve dis ticaret
maliyetleriartmistir.

Ekonomideki biyume bilyik 6lcide kamu destekli savunma harcamalari ve secili sektorlerdeki
siibvansiyonlardan kaynaklanmistir. Otomotiv, insaat, metalurji ve makine Uretimi gibi sektorler
daralirken; i¢ talepteki canllik gida, turizm ve hizmetler gibi alanlarla sinirl kalmistir.

2025'in ilk geyreginde Rus ekonomisi, resmi verilere gore yillik bazda %2 oraninda biiyiime kaydetmistir.
Resmi veriler pozitif bir bliylimeye isaret etse de dengesiz bir zemin Gzerinde sekillenen bu biyime,
savunma harcamalari ve halkin gelir artislari gibi gecici destek unsurlarina dayanmaktadir. Ekonomik
ivmenin zayiflamasi ve temel sektorlerdeki kigilme, resesyon riskinin giderek yukseldigini ortaya
koymaktadir.

ORTA DOGU VE KUZEY AFRIKA (MENA): Siyasi gerginlik ve ekonomik kirilganhklar

2025 yilininikinci ceyregi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bdlgesinde jeopolitik gerilimlerin ekonomik
ve ticari dengeleri belirleyici rol oynadigi bir dénem olmustur. iran ile israil arasinda 12 giin siiren
catismalar, ozellikle Hirmiz Bogazi Uzerindeki ticareti ve kiiresel enerji glvenligini tehdit etmistir.
Hiirmiz Bogazi'nda catismalar sirasinda énemli bir trafik dislisii yasanmamis, ancak navlun maliyetleri
ateskes oncesinde sert sekilde yiikselmis, ateskes ilani sonrasinda navlun oranlari %44,5 gerileyerek
piyasada kismi bir normallesme saglamistir. iranl komutanlarin devam eden tehditleri, petrol fiyatlarinin
anisigramalara agik oldugunu ortaya koymustur.

Bolgedeki istikrarsizhgin Irak Gzerindeki etkisi de dikkat ¢ekici olmustur. Irak, catismanin merkezinde yer
almaktan kaginmaya calissa da iran'a yakin milis gruplarin ABD hedeflerine déniik saldirilariyla
potansiyel bir siiriiklenme riski tagimistir. Irak ekonomisinin 2025 yilinda %4,1 bliyliyecegi 6ngorilse de
iran rejiminde yasanabilecek muhtemel bir ¢okisiin iilke ici dengeleri kékten sarsabilecegi
degerlendirilmistir. Buna paralel olarak Erbil ile Bagdat arasinda Kerkik-Yumurtalik hattinin yeniden
acilmasina yonelik 6n anlasma saglanmis, petrol gelirlerinin paylasimina dair énemli bir ilerleme
kaydedilmistir. Ote yandan, Irak Kiirt Bélgesel Yonetimi'nden (IKBY) gelen ithalatin Musul'da vergi farki
tahsiliyle karsilagsmasi, ticaret akisinda ciddi yigilmalara ve 8 kilometreyi asan kuyruklara sebep olmustur.

Enerji piyasalarinda Misir'in Cin ile stratejik ortaklik adimlarini yogunlastirmasi, ABD ile dengeli iliskileri
koruma ¢abasinin sinirlarini test etmistir. Teknoloji devi Huawei'nin Misir'daki yatirimlari ve yeni fosforik
asit tesisi projesi, enerji donlsiimi alaninda derinlesen Cin etkisini gozler 6nline sermistir. Misir ayrica
Akdeniz, Nil Deltasi ve Kuzey Sina'daki alti enerji blogunu uluslararasi sirketlere vererek hidrokarbon
Uretiminiartirma stratejisini sirdirmastur.
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Suudi Arabistan'da yilin ilk yarisinda konut satiglari %17,3 disusle 44,5 milyar ABD Dolari seviyesine
gerilemis, buna karsin dogrudan yabanci yatirimlarin ilk geyrekte %44 artarak 5,9 milyar ABD Dolari'na
cikmasi yatirim iklimine olan ilgiyi teyit etmistir. Ulke, kiiresel danismanlik sirketleri ve cokuluslu firmalari
Riyad'da bolgesel merkez kurmaya tesvik eden stratejisini slirdlirmustir. Ayrica Suudi Arabistan'in
Endonezya ile 27 milyar ABD Dolari tutarinda mutabakat zapti imzalamasi, yenilenebilir enerji alaninda
Asya-Pasifikileisbirligini derinlestirmistir.

Katar ekonomisi hidrokarbon disi biiyiime ivmesiyle %3,7 genislemis, Urdiin IMF'den 700 milyon ABD
Dolari bor¢ alarak kamu borcunu kontrol altinda tutma ¢abasini sGrdirmistir. Suriye'de ABD
yaptirimlarinin kaldirilmasi, uzun siredir izole edilen ekonomiye Korfez yatirimlarinin 6niint agmis ve 14
yil aradan sonra ilk SWIFT isleminin yapilmasina imkan tanimistir. Bununla birlikte, Suriye'de yeniden
yapilanma maliyetinin 400 milyar ABD Dolari'na kadar ulasabilecegi hesaplanmis, slirecin zorlu olacagi
anlasiimstir.

Diger yandan Yemen, iran-israil catismasinin etkisiyle doviz rezervlerinin hizla erimesi ve Riyalin deger
kaybiyla yeni bir krizin esigine gelmistir. iran'in para birimi de ateskes sonrasinda kismen toparlansa da
altrayda toplam %5,5 oraninda deger kaybetmistir.

Irak'in Turkiye'den elektrik alimini 1.250 MW'a ¢ikarmasi ve TIR sistemiyle Korfez lilkelerine kara sevkiyat
siirelerinin yari yariya disiriilmesi, bolgesel ticari baglantilarda Tiirkiye'nin roliinii giiclendirmistir. Ote
yandan, BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi raporlari, kiiresel dogrudan yatirimin %11 azaldigini ve
ozellikle yenilenebilir enerji yatirimlarinda %31'lik dlisiis yasandigini ortaya koymustur. Bununla beraber,
Afrika kitasinda dogrudan yabanciyatirimlar %75 artis géstermistir.

Bu donemde MENA (ilkelerinin siyasi kirilganlk, enerji glivenligi ve yabanci yatirim ¢ekme c¢abalarinin i¢
ice gectigi gorulmus, bolgesel dengelerin dniimizdeki donemde de kiresel piyasalarda belirleyici
olmaya devam edecegi tahmin edilmistir.

PETROLFIYATLARI: Jeopolitik gerilimlerin golgesinde

2025 yiliikinci geyreginde petrol fiyatlari, kiiresel arz-talep dengesi ve jeopolitik risklerin etkisiyle dalgal
bir seyir izlemistir. Bu dénemde Orta Dogu'da iran ile israil arasinda yasanan catisma, arz kesintisi
endiselerini artirmis ve fiyatlarda yukari yonli baski yaratmistir. Ozellikle Nisan ayinin ortalarinda
Hirmiz Bogazi'ndan gegen tanker trafiginde yasanan kisitlamalar, Brent petroliin varil fiyatinin kisa
sureliolarak 98 ABD Dolari seviyesine yaklasmasina neden olmustur.

Mayis ayinda Suudi Arabistan ve Rusya'nin OPEC+ kapsamindaki gonulll Gretim kisintilarini yilin Gglinc
ceyregine kadar uzatma karari, piyasalarda siki arz beklentisini gliclendirmistir. Bu karar, yatirrmcilarin
risk primini artirmasina yol agmis ve vadeli islemlerde alimlarin hiz kazanmasina zemin hazirlamistir.
Bununla birlikte, Cin ekonomisinde beklenenin altinda kalan blylme verileri, talep gorinimini
zayiflatmis ve fiyat artislarini sinirlayici bir unsur olmustur.

Haziran ayinda ise Brent petrol fiyatlarinda asagi yonli bir dliizeltme gézlenmistir. Ay icinde tekrar artan
israil-iran gerilimi, fiyatlari gegici olarak 76—78 ABD Dolari bandina tasimis olsa da, ay sonunda jeopolitik
tansiyonun azalmasiyla birlikte piyasalar bir miktar sakinlesmistir. Ayni donemde OPEC+ (lkelerinin
Uretim artisina gitmesi ve OPEC disi kaynaklardan gelen arzin gliclenmesi, arz fazlasi beklentilerini 6ne
¢ikarmistir. ABD'de diisen ham petrol stoklari, talep tarafinin canlihgini koruduguna isaret etmistir. Tim
bu gelismelerin sonucunda Brent petrol, Haziran ayini 67,61 ABD Dolari seviyesinde kapatmis ve
piyasada yenibir denge noktasinaisaret etmistir.
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TURKIYE
Belirsizlikte Yol Almak

2025 yilinin ilk yarisi, Turkiye ekonomisi igin gerek kiiresel ekonomideki belirsizlik ve giderek sertlesen
jeopolitik gerilimler, gerek yurt icinde neredeyse her giin yasanan ani gelismelerin yarattigi sok dalgalari
sonucunda galkantili bir dénem olmustur.

Mart ayinda istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskani ve Cumhuriyet Halk Partisi'nin Cumhurbaskani adayi
olarak agikladigi Ekrem imamoglu'nun diploma iptali ve hemen ardindan gézaltina alinarak tutuklanmasi
ile baslayan sireg, “dalga” olarak nitelendirilen gozalti operasyonlari ile devam etmistir. CHP'nin 38.
Olagan Kurultayi'na iliskin dava silireci devam ederken, basta Adana, Antalya, Adiyaman gibi
blylksehirlerin belediye baskanlari olmak lizere ¢ok sayida CHP'li belediye baskani, belediye yetkilisi ve
is insani hakkinda baslatilan sorusturmalar ve yapilan tutuklamalar Glkedeki tansiyonu yukselterek
ekonomide pes pese sarsintilarin yasanmasina neden olmustur.

Gerek ekonomik gerek siyasal acidan yasanan bu belirsizlik, ikinci yilini dolduran dezenflasyon sirecini
sekteye ugratmis; borsada yasanan sert disus, dolar rezervlerindeki erime, Glkenin risk primindeki
dalgalanma ve yatirimcilardaki gliven kaybi nedeniyle hem ekonomi yonetimini hem de reel sekt6ri
zorlamustir.

Diger taraftan, terérle miicadele ve bolgesel glivenlik konularinda tilkede 6nemli gelismeler yasanmistir.
“Terorsiz Turkiye” slogantile tarihi biradim atilmis; bollci terdr 6rgiti PKK, 11 Temmuz'da Kuzey Irak'ta
diizenledigi sembolik toren ile yaklasik kirk yildir devam eden teror ile miicadeleyi bitirmeyi vadeden
silah birakma stirecini baglatmistir.

Kiiresel 6lgekte ABD ydnetiminin fitilini atesledigi ticaret savaslarinin neden oldugu kriz ile birlikte iran-
israil arasindaki gerilim, Rusya-Ukrayna savasi, Suriye ve Gazze'deki durum Tiirkiye ekonomisini de
etkilemeye devam etmistir. Tlrkiye, bu siirecte kirilgan ekonomik toparlanmasini da goz 6nilinde
bulundurarak temkinli bir durus sergilemistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Nisan ayinda yayimlanan Diinya Ekonomik Gérinim Raporu'nda
Turkiye ekonomisinin 2025 yili biylime tahmini hafif yukari yonli revize edilerek %2,6'dan %2,7'ye
¢ikarilirken 2026 yili tahmini %3,2 olarak korunmustur.

Raporda, Turkiye'deki enflasyonun 2025 yiliigin %35,9 ve 2026 yiliigin %22,8 olacaginin tahmin edildigi,
issizlik oraninin ise 2025 yili igin %9,4 ve 2026 yili igin %9,2 seviyesinde gerceklesmesinin beklendigi
bildirilmistir.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti'niin (OECD) Haziran ayinda yayimladigi Ekonomik Gériinim
Raporu'nda Tirkiye ekonomisinin 2025 yili blylime tahmini %3,1'den %2,9'a, 2026 yili i¢in %3,9'dan
%3,3'e asagi yonli revize edilmistir.

Tarkiye ekonomisinde daha siki finansal kosullar ve mali konsolidasyonun hane halki tiketimini
sinirlandirdigi; 2025 yilinda zayif dis ticaret nedeniyle 6zel sektor yatirimlari ve ihracattaki bliyiimenin
yavaslayacagi; 2026 yilinda ise kademeli toparlanma dngorilmustdr.

Siki para politikasi sayesinde enflasyonun 6nemli 6lglide gerileceginin 6ngorildigi raporda, yillik
ortalama enflasyonun 2025 yiliigin %31,4 seviyesinden 2026 yilinda %18,5'e diisecegi tahmin edilmistir.
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Dinya Bankasi'nin, Haziran ayinda yayimladigi Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu’nda, Turkiye
ekonomisinin 2025 yilinda %3,1, 2026 yilinda %3,6 ve 2027 yilinda %4,2 biylyecegi dngorulmistir.

Turkiye ekonomisi icin bu yil 6ngorilen gorece ilimh biylmenin siki para politikasi, beklenen mali
konsolidasyon ve artan belirsizlik ortaminda zayif kiiresel ekonomik aktivitenin etkilerini yansittig
belirtilen raporda, 2026 ve 2027'de 6zel tiiketimin, devam eden dezenflasyonun da destegiyle
blylmenin ana itici glicii olmaya devam etmesinin beklendigi; ancak, ihracattaki bliyimenin, Tirk
Lirasi'nin reel olarak deger kazanmasi, Euro Bolgesi'ndeki zayif talep ve biylik ekonomilerde ticaret
politikalarinailiskin belirsizlik nedeniyle sinirli kalacagi dngorilmustar.

Makroekonomik Géstergeler
2021 2022 2023 2024

GSYH 2024-3. C | 2024-4. G| 2025-1. C
GSYH (milyar $) 808 906 1130 1322 359 369 336
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 7.256 15.012 | 26.546 | 4.341 11.916 12.704 12.125
Blyume (%) 11,4 5,5 51 13,2 2,2 3,0 3,0
Enflasyon Nis.25 May.25 Haz.25
TUFE (yillik) 36,08 | 64,27 | 64,77 | 44,4 37,9 35,4 35,1
Yi-OFE (yillik) 79,89 | 97,72 | 4422 | 285 22,5 23,1 24,5
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimig) Mar.25 Nis.25 May.25
issizlik (%) 11,0 10,3 8,8 8,4 8,0 8,6 8,4
isgliciine Katilim (%) 52,6 53,7 53,6 54,0 23,7 53,5 53,5
Dis Ticaret Dengesi* Mar.25 Nis.25 May.25
ihracat (milyar $) 225,2 254,2 255,6 261,8 263,3 264,8 265,5
ithalat (milyar $) 271,4 363,7 362,0 344,0 347,8 351,5 352,3
Dis Ticaret Agigi (milyar S) -46,2 -109,5 | -106,3 -82,2 -84,5 -86,7 -86,9
Odemeler Dengesi* Sub.25 | Mar.25 Nis.25
Cari Agik (milyar S) -6,4 -46,6 -40,5 -10,0 -12,6 -12,8 -15,8
Cari Agik/GSYH (%) -0,8 -5,1 -4,0 -0,8 S = S
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi** Mar.25 Nis.25 May.25
Biitce Dengesi (milyar TL) -201,5 | -142,7 |-1.380,4|-2.106,1| -710,8 | -8855 | -650,3
Butce Dengesi/GSYH (%) -2,8 -1,0 -5,2 -4,9 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 2747,8 | 4035,4 | 6736,6 | 9.250,8 | 10.270,9 | 10.750,5 | 11.064,4

* 12 aylik kiimdilatif. **Yilbagindan itibaren kiimiilatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlig

Sanayi Uretim endeksi Mayis ayinda yillik bazda %4,9 yikselmis, boylece 2025 yilinin en glgli yillik sanayi
artisi kaydedilmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde Mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore
madencilik ve tas ocakciligl sektéri %10,0, imalat sanayi sektori %4,9, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme sektorl %4,7 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretimi Mayis'ta
aylik bazda %3,1 artmistir. Ayni donemde ticaret satis hacmi aylik bazda %3,1 azalirken yillik bazda %9,6
artmistir. Perakende satis hacmi ise aylik bazda %2,8, yillik bazda %11,5 artis gbstermistir. Mayis ayinda
hizmet Gretim endeksiise aylik bazda %1,2, yillik bazda %3,9 oraninda artmistir.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI Haziran 2025 verilerine gére,
endeks 46,7'ye gerileyerek son sekiz ayin en dislik seviyesine inmistir. Nisan 2024'ten bu yana faaliyet
kosullarinda kesintisiz bir bozulma egilimi gdzlemlenmistir.
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Talep zayifligl, yeni siparislerde ve ihracat siparislerinde azalmaya neden olmus, bdylece disis trendi
ikinci yilini tamamlamistir. Uretim hacmi Ekim 2024'ten bu yana en sert sekilde diismds, istihdamda son
dokuz ayin enyiiksek oraninda gerileme yasanmistir.

Satin alma faaliyetleri Eyltl 2024'ten bu yana en keskin daralmayi gostermistir. Girdi stoklari azalmis,
buna karsin satislardaki distis nedeniyle nihai Grlin stoklari Gg ay sonra ilk kez artis gdstermistir. Girdi
maliyetleri, kur baskisi ve iran kaynakl gelismeler nedeniyle yiikselmistir. Ancak nihai tiriin fiyatlarindaki
artis yilbasindan bu yana en dislik seviyede gerceklesmistir. Talep zayifligi, firmalarin fiyat belirleme
glclnd sinirlamistir. Tedarikgilerin teslimat sireleri dort ay sonra ilk kez uzamis, bu durum ham madde
tedarikindeki sikintilardan kaynaklanmistir.

S&P Global Market Intelligence Ekonomi Direktorlii Andrew Harker, firmalarin zayif talep nedeniyle
faaliyetlerini kismak zorunda kaldigini ve Uretimin son sekiz ayin en sert diislislinti yasadigini belirtmistir.
Buna ragmen nihai Grlin stoklarinda artis yasanmis ve firmalar yilin ilk yarisini zorlu kosullar altinda
tamamlamustir.

Sektorel PMI verilerine gore, Haziran ayinda izlenen 10 sektoriin tamaminda Uretim azalmistir. Yeni
siparisler cephesinde yalnizca makine ve metal Urlnleri sektoriinde sinirli bir artis gérilmdistir. Yeni
ihracat siparislerinin arttigi sektor sayisi dort olurken, en keskin ylkselis makine ve metal triinlerinde
kaydedilmistir.

istihdam artisi yalnizca ana metal sanayi ile elektrikli ve elektronik tiriinler sektdrlerinde gerceklesmistir.
Ote yandan, makine ve metal iiriinlerinde istihdam Mayis 2020'den bu yana en hizli diisiisiinii yasamistir.
Ayni sektorde girdi maliyetleri son 15 ayin en yiksek artisini gostermistir. Giyim ve deri Urlnleri
sektoriinde ise girdi fiyat artisi en diisiik dizeyde gerceklesmistir. Tekstil Grlinleri disindaki tim sektorler
Gran fiyatlariniartirmistir. Mayis ayina kiyasla cogu sektorde enflasyon baskisi hafiflemistir.

Tedarik zincirlerinde de bozulmalar gozlemlenirken, Mayis ayinda teslimat sirelerinin kisaldigi yedi
sektore karsin, Haziran'da bu sayiikiye dlismis ve aksaklik sinyalleri artmistir.

Biiyiime: Pandemi doneminden bu yana en zayif performans

Turkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2025 yilinin ilk ceyreginde gegen yilin ayni
ceyregine gore beklentilerin altinda kalarak %2,0 blylimustir. Boylece, Turkiye ekonomisi pandemi
onlemlerinin etkili oldugu 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana yillik bazda en zayif bliylime
performansini sergilemistir. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) biyiklugii 2025 yilinin ilk ceyreginde cari
fiyatlarla bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %36,7 artarak 12 trilyon 125 milyar 173 milyon Tiirk Lirasi
olmustur. GSYH'nin birinci ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD Dolari bazinda 335 milyar 504 milyon olarak
gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir dnceki ¢eyrege gore %1
artmigtir.

Zincirlenmis hacim endeksine goére 2025'in ilk ceyreginde insaat ve hizmetler sektorleri yillik biylimeye
pozitif katki saglamistir. Ust {iste 10 ceyrek biiyliyen insaat sektdrii, yasanan ivme kaybina ragmen
deprem bolgesine yonelik insa faaliyetlerinin de etkisiyle %7,3 ile genel ekonominin lizerinde biyliime
performansina devam etmis ve biyimeye 0,4 puan katki saglamistir. Ayni donemde %3,0 bliyliyen
hizmetler sekt6éri de ekonomik biylimeyi 1,8 puan desteklemistir.

ilk ceyrekte yillik bazda sanayi sektorii %1,8 ve tarim sektorii %2,0 daralmistir. Bu dénemde sanayi
Uretimi ekonomik bliiyiimeyi 0,4 puan asagi cekmis, tarim sektori ise yatay bir gériiniim sunmustur.
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2025 yilinin ilk geyreginde yillik bazda %2,0 ile sinirli bir oranda bliyliyen 6zel tiiketim harcamalari yillik
blaylmeye 1,6 puan, %1,2 artan kamu tiketimi ise bliylimeye 0,2 puan katki saglamistir. Boylece 2024
genelinde 2,9 puan olarak gerceklesen toplam tliketimin blylimeye katkisi, ilk ¢eyrekte 1,7 puan
olmustur. Budonemde yatirimlarin biylimeye katkisi azalarak 0,5 puana gerilemistir. Yatirrmlardakiivme
kaybinda makine-techizat ve diger yatirirm harcamalarindaki disis etkili olurken, insaat yatirimlarinin bu
donemde biylmeye 0,7 puan katki saglamasi dikkat ¢cekmistir. 2024 yilinin son ceyreginde bliyiimeye
katkisi eksiye donen net ihracat kalemi, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde de blyimeyi 0,6 puan
sinirlandirmistir. Bu dénemde ihracat yatay bir seyir izlerken, ithalattaki %3'lik artis blylmeyi asagi
¢cekmistir. 2020 yilinin son ¢eyreginden bu yana bliylimeyi sinirlandiran stok degisiminin ilk ceyrekte yillik
bazda buyimeye 0,3 puan katki saglamasi dikkat cekmistir.

Enflasyon: 13 aydir diisiiste

Haziran ayinda TUFE aylik bazda %1,37 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydetmis, boylece yillik
TUFE enflasyonu gerileme egilimini siirdiirerek %35,05 ile bu yilin en disiik seviyesine inmistir. 2025
yilininilk yarisinda toplam TUFE artisiise %16,67 seviyesinde kaydedilmistir.

Yurt ici UFE (Yi-UFE) Haziran'da %2,46 ile Mayis ayindaki seviyesine yakin artarken, art arda ikinci ayda
TUFE'nin tizerinde yiikselmistir. Haziran ayinda Yi-UFE enflasyonu yillik bazda %24,45, yilin ilk yarisinda
ise %15,71dlizeyinde gergeklesmistir.

Haziran ayinda TUFE kapsamindaki harcama gruplari icinde en yiiksek fiyat artisi %4,48 ile giyim ve
ayakkabida yasanirken; bunu %2,62 ile konut, %2,38 ile ulastirma, %2,10 ile lokanta ve oteller, %2,01 ile
ev esyasl, %1,73 ile cesitli mal ve hizmetler, %1,83 ile haberlesme, %1,44 ile eglence ve kiiltir, %0,66 ile
saglik, %0,14 ile alkollU igecekler ve tiitlin izlemistir. Haziran'da aylik enflasyona 0,43 puanla en fazla katki
endekste %15,22 agirliga sahip olan konuttan gelmistir. Aylik enflasyona katkida bu harcama grubunu
0,36 puanla ulastirma, 0,18 puanla lokanta ve oteller, 0,15 puanla ev esyasiizlemistir.

Yillik bazda ise en yiksek artis %73,33 ile egitimde gerceklesirken; bunu %65,54 ile konut, %38,70 ile
saglk, %36,21 ile cesitli mal ve hizmetler izlemistir. Son bir yilda lokanta ve otellerde %35,59, gida ve
alkolstiz iceceklerde %30,20, ev esyasinda %30,19, alkolll ickiler ve tutiinde %27,96, ulastirmada
%27,72, eglence ve kiiltiirde %27,53, haberlesmede %18,43 artis yasanmistir. Giyim ve ayakkabi ise yillik
bazda%14,47 ile en disik artisin yasandigi harcama grubu olmustur.

Yillik enflasyona en biyik katki 9,22 puanla konut, 7,60 puanla gida ve alkolsiiz igecekler ve 4,51 puanla
ulastirma olmak Uzere lg¢ harcama grubundan gelmistir. Bunlari 3,13 puanla lokanta ve oteller, 2,39
puanla ev esyasl, 1,56 puanla saglik izlemistir. Son bir yilda en yiiksek artis yasanan harcama grubu olan
egitimin endeksteki %2,31'lik agirligi dolayisiyla yillik enflasyona katkisi ise 1,53 puanda kalmistir. Giyim
ve ayakkabi ile eglence ve kiiltiir ise 0,93'er puanla yillik enflasyona en az katki yapan harcama gruplari
olmustur.

Haziran'da mevsimlik Grinlerin hari¢ tutuldugu A endeksi %1,66 ile manset enflasyonun lzerinde
yikselirken, B (islenmemis gida uriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (enerji,
gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin Giriinleri ve altin hari¢ TUFE) endekslerindeki artislarin
da sirasiyla %1,76 ve %1,93 oranlariyla manset enflasyonu asmasi, enflasyonun ana egilimine yonelik
risklerin stirdigline isaret etmistir.

Haziran ayinda mal enflasyonu %0,71 ile mal fiyatlarinin geriledigi Mayis 2023'ten bu yana en dusik
seviyesinde gerceklesmistir. Haziran'da hizmet enflasyonu %2,73 diizeyine ylkselirken, goérinimdeki
bozulmanin alt endekslerin geneline yayildigi izlenmistir.
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Haziran ayinda Uretici fiyatlarinin %9,94 yiikseldigi elektrik, gaz Gretim ve dagitim ile %8,08 arttigi kok ve
rafine petrol Giriinleri manset Yi-UFE'yi en ¢ok artiran gruplar olmustur. Fiyatlarin %0,76 ile sinirli arttig
gida riinleri grubu da sepetteki yiiksek agirhg nedeniyle Yi-UFE'yi arttiran kalemler arasinda tigiincii
sirayl almistir. Budonemde, ham petrol ve dogal gaz grubu %3,22 ile Uretici fiyatlarinin geriledigi tek grup
olurken, s6z konusu grup sepetteki diisiik agirhgi nedeniyle Yi-UFE'yi 0,02 puan sinirlandirmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 22 Mayis'ta yayimladigi yilin ikinci Enflasyon Raporu'nda
2025, 2026 ve 2027 icin yilsonu TUFE enflasyonu tahminlerini degistirmeyerek sirasiyla %24, %12 ve %8
diizeylerinde sabit tutmustur. TCMB'nin enflasyon tahminlerinde degisiklige gitmemesinde asagi ve
yukari yonlu risklerin birbirini dengelemesi etkili olmustur. TCMB Baskani Fatih Karahan, raporun sunum
toplantisinda, siki para politikasinin kararlilikla stirdiiriilecegini ve dezenflasyon siirecinin devam etmesi
icin tim araglarin kullanilacagini vurgulamistir.

Ote yandan, TUIK ile bagimsiz veri izleme kurulusu Enflasyon Arastirma Grubu'nun (ENAG) acikladig
aylik enflasyon oranlari arasindaki makas devam etmistir. ENAG, Haziran aylik enflasyon oranini %3,05,
yillik enflasyonu ise %68,68 aciklarken, istanbul Ticaret Odasi'nin (iTO) Tiiketici Fiyat Endeksi'ne gore
istanbul'da aylik enflasyon %1,77 ve yillik %44,38 olarak belirlenmistir.

Para Politikasi: Kararli durus siirecek mi?

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 17 Nisan'da yaptig1 toplantida
politika faizini beklentilerin tzerinde 350 baz puan indirerek %46 seviyesine ¢ekmis, 19 Haziran'da
yapilantoplantidaise faiz oraninin sabit tutulmasina karar verilmistir.

Haziran ayinda yapilan toplantinin karar metninde jeopolitik gelismelerin ve kiiresel ticarette artan
korumaciligin dezenflasyon sirecine olasi etkilerinin yakindan takip edildigi, enflasyonda belirgin ve
kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda tiim para politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagi ifade
edilmistir.

26 Haziran'da yayimlanan PPK toplanti 6zetinde, para politikasinin kararli durusunun i¢ talepteki
dengelenme, Tirk lirasinin reel deger kazanimi ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme araciligiyla
dezenflasyon siirecini giiclendirdigi belirtilmistir. Oncii verilerin ana egilimdeki diisiisiin Haziran ayinda
da devam ettigini gosterdigi ifade edilen raporda, mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere gore aylik
temel mal enflasyonunun Haziran ayinda yavaslayacagi, hizmet enflasyonunun ise gérece yatay bir seyir
izleyecegi ongorilmistir. Ayrica 6ncl verilerin, kur gegiskenligi ylksek dayanikli tiiketim mallarinin
nispeten sinirli bir artis kaydettigine isaret etmekte oldugu ifade edilmistir. Kredi ve mevduat
piyasalarinda ongoriilmeyen gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasinin ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecegi; likidite kosullarinin ise yakindan izlenerek likidite yonetimi
araclarinin etkin sekilde kullanilmaya devam edilecegi vurgulanmistir.

TCMB, 24 Temmuz'da yaptigl PPK toplantisinda, enflasyondaki disls ve piyasa beklentilerine paralel
olarak faiz indirimi karari almistir. Politika faizini 300 baz puan ile piyasa beklentisinin de Uzerinde
indirerek %43 seviyesine ¢eken TCMB, gecelik vadede borg verme faiz orani %49'dan %46'ya, gecelik
vadede borg¢lanma faiz oraninida %44,5'ten %41,5'e indirmistir.

Toplanti sonrasinda TCMB tarafindan yayimlanan metinde, enflasyonun ana egiliminin Haziran ayinda
yatay seyrettigi; ancak, oncil verilerin Temmuz'da aylik enflasyonun aya 6zgi unsurlarla gegici olarak
artacagina isaret ettigi belirtilmistir. Yakin donemde talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigi da
ifade edilirken, sonraki toplantilarda atilacak adimlarin enflasyon gériinim odakl olacagi ve ihtiyatli bir
sekilde belirlenecegiifade edilmistir.
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Dis Ticaret: ihracat artiyor; ama, dis ticaret agig1 6nceki yillardaki gibi derinlesiyor

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Ticaret Bakanligi isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine
gore Mayis ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina kiyasla %2,6 artarak 24 milyar 817 milyon ABD Dolari,
ithalat %2,7 artarak 31 milyar 462 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Ocak-Mayis doneminde ise
ihracat, gecen yilin ayni dénemine gore %3,4 artarak 110 milyar 904 milyon ABD Dolari, ithalat da %5,8
artarak 152 milyar 160 milyon ABD Dolari olmustur.

Mayis'ta dis ticaret acigl, gecen yilin ayni ayina goére %2,7 artarak 6 milyar 645 milyon ABD Dolari'na
ylkselmis, ihracatin ithalati karsilama orani bir 6nceki yila gore degismeyerek %78,9 olmustur. Ocak-
Mayis doneminde dis ticaret agig1 %12,7 artarak 41 milyar 257 milyon ABD Dolari'na yiikselmis, ihracatin
ithalati karsilama orani %72'ye gerilemistir.

Enerji Grlinleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, Mayis ayinda %5,0 artarak 23 milyar 197 milyon
ABD Dolari'na ve ithalat %4,3 artarak 25 milyar 90 milyon ABD Dolari'na yiikselmistir. Enerji tGrinleri ve
parasal olmayan altin hari¢ dis ticaret acigi Mayis'ta 1 milyar 893 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Dis ticaret hacmi %4,7 artarak 48 milyar 287 milyon ABD Dolari olurken, eneriji ve altin
harigihracatinithalatikarsilama orani %92,5 olarak hesaplanmistir.

Ekonomik faaliyetler incelendiginde, Mayis ayinda ihracatta imalat sanayinin payr %95,6, tarim,
ormancilik ve balikgilik sektoriiniin payr %3,0, madencilik ve tas ocakgiligl sektoriiniin payr %1,4
olmustur. Ocak-Mayis doneminde ise ekonomik faaliyetlere gore ihracatta imalat sanayinin pay1 %94,1,
tarim, ormancilik ve balikgilik sektériiniin payi %3,7, madencilik ve tas ocakgiligi sektériiniin payi %1,6
olmustur.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore, Mayis ayinda ithalatta ara mallarin payl %67,6, tiketim
mallarinin pay1 %17,7 ve sermaye mallarinin payl %14,6 olarak hesaplanmistir. ithalatta, Ocak-Mayis
doneminde ara mallarin pay1 %70,0, tiketim mallarinin pay1 %16,0 ve sermaye mallarinin payr %13,7
olmustur.

Ocak-Mayis doneminde ihracatta ilk siray1 Almanya (2,1 milyar ABD Dolari) almis, llkeyi sirasiyla Birlesik
Krallik (1,5 milyar ABD Dolari), ABD (1,5 milyar ABD Dolar), italya (1,2 milyar ABD Dolari) ve Irak (1,1
milyar ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 ilkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %30,1'ini olusturmustur.

Ayni donemde ithalatta ilk sirada Cin (4,3 milyar ABD Dolari) yer alirken, tlkeyi Rusya Federasyonu (3,3
milyar ABD Dolari), Almanya (2,7 milyar ABD Dolari), italya (1,7 milyar ABD Dolari) ve isvigre (1,5 milyar
ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 (ilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %42,8'ini olusturmustur.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore, Mayis'ta bir dnceki aya kiyasla ihracat %10,3
artarken, ithalat %5,0 azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore ise Mayis'ta gecen yilin ayni
ayina gore ihracat %5,3 azalirken, ithalat %9,2 artmistir. Mayis'ta imalat sanayi Urunlerinin toplam
ithalattaki payi %84,2 olurken, ytksek teknoloji Grtinlerinin imalat sanayi trinleri ithalati igindeki payi
%10,0 olarak kaydedilmistir. Ocak-Mayis doneminde imalat sanayi Uriinlerinin toplam ithalattaki pay:
%79,9, yuksek teknoloji Grtinlerinin imalat sanayi Grtnleriithalatiigindeki payiise %11,0 olmustur.

Ozel ticaret sistemine gére 2025 yili Ocak-Mayis déneminde ihracat, bir nceki yilin ayni dénemine gére
%4,0 artarak 100 milyar 965 milyon ABD Dolari, ithalat %5,9 artarak 142 milyar 660 milyon ABD Dolari
olarak gergeklesmistir. Ocak-Mayis doneminde dis ticaret agig1 %10,9 artarak 41 milyar 695 milyon ABD
Dolari'na yiikselmis, Ocak-Mayis 2024 doneminde %72,1 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin
aynidoneminde %70,8'e gerilemistir.
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Ticaret Bakanligi tarafindan acgiklanan gecici dis ticaret verilerine gére, 2025 yili Haziran ayinda ihracat bir
onceki yilin ayni ayina gére %8,0 artarak 20,5 milyar ABD Dolari, ithalat %15,3 oraninda artarak 28,7
milyar ABD Dolari seviyesinde kaydedilmistir. Dis ticaret hacmi %12,1 oraninda artarak 49,3 milyar ABD
Dolari'nayikselmistir.

2025 yili Ocak-Haziran doneminde gecen yilin ayni donemine gore ihracat %4,1 oraninda artarak 131,4
milyar ABD Dolari, ithalat %7,2 oraninda artarak 180,9 milyar ABD Dolari, dis ticaret hacmi ise %5,9
oranindaartarak 312,3 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir.

2025 yili Haziran ayinda ihracatin ithalati karsilama orani yillik bazda 4,8 puan azalarak %71,5 olmustur.
Eneriji verileri hari¢ tutuldugunda 7,6 puan azalarak %79,3 olarak gergeklesen ihracatin ithalati karsilama
orani, enerji ve altin verileri hari¢ tutuldugunda ise 6,8 puan azalarak %84,1 seviyesine gerilemistir. Dis
ticaret Haziran ayinda yillik %39 artisla 8,2 milyar ABD Dolari'na ylikselmistir.

Odemeler Dengesi: Cari agik beklentilerin altinda kald\

Nisan ayinda 7,9 milyar ABD Dolari agik kaydederek son ikiyilin zirvesine gikan cariislemler hesabi, Mayis
ayinda dis ticaretteki daralmanin etkisiyle 684 milyon ABD Dolari ile piyasa beklentilerinin altinda agik
vermistir. Boylece, cari dengede Ekim 2024'ten bu yana en distk agik rakami goriilmustir. Nisan ayindaki
%28,8 olan yillik dis ticaret agigi, Mayis ayinda ivme kaybederek %15,7'ye gerilemistir. Mayis ayinda
ithalat yillik bazda %5,3, ihracat %3,6 ylikselmis, altin ithalatinin yillik bazda %48,0 oraninda artisina
karsin enerjiithalatinin %17,6 gerilemesinin destegiyle enerji ve altin harig cariislemler dengesi

4,1 milyar ABD Dolari fazla vermistir. S6z konusu kalemin Nisan ayinda 11 ayin ardindan ilk defa acik
verirken Mayis ayindaki gelismelerle yeniden fazla vermesi dikkat cekmistir.

Ocak-Mayis déneminde cari agik yillik bazda %38,5 oraninda artarak 21 milyar ABD Dolari olurken, 12
ayhk kiimalatif cari acik 16 milyar ABD Dolariile 2024 yili Haziran ayindan bu yana en yiksek diizeyinde
gerceklesmistir.

Mayis ayinda yillik bazda %4,0 artarak 5,6 milyar ABD Dolari seviyesinde kaydedilen net hizmet gelirleri,
cari dengenin olumlu gérinimiinde etkili olmustur. Hizmet gelirlerinin detaylarina bakildiginda Mayis
itibariyla toplam gelirler icerisinde %49'luk paya sahip olan turizm gelirlerinin yillik bazda %1,7 artarak 5
milyar ABD Dolari'na ylkseldigi goriilmistir. Ayni donemde hizmet gelirlerinden yaklasik %35 pay alan
tasimacilik gelirleri de %4,9 artis kaydetmistir.

Mayis ayinda édemeler dengesi tanimh dis ticaret agigi yilhk bazda %14,6 oraninda artarak 4,8 milyar
ABD Dolari olmustur. Budénemde petrol fiyatlarindaki yillik gerilemeye paralel olarak %17,6 dislsle 4,3
milyar ABD Dolari diizeyine inen enerji ithalati, Temmuz 2021'den bu yana en disik seviyesinde
gerceklesmistir.

Ote yandan, Mayis'ta parasal olmayan altin ithalati yillik bazda %47,8 artis kaydederken, enerji harig
diger ithalat kalemlerinde de hizli yikselisler gozlenmistir. Mayis ayinda net altin ticareti harig cari fazla
1,1 milyar ABD Dolari, net enerji ve altin ticareti harig cari fazla ise 4,1 milyar ABD Dolari diizeyinde
gercekleserek Ekim 2024'ten bu yana en yiliksek seviyelerine ulasmistir. Mayis ayinda yurt disi
yerlesiklerin yurt icinde yaptigi dogrudan yatirimlarda 1,4 milyar ABD Dolari tutarinda sermaye girisi
kaydedilmistir. Bu donemde yurt ici yerlesiklerin yurt disinda net varlik edinimlerinin 675 milyon ABD
Dolari ile devam etmesiyle birlikte net dogrudan yatirimlarda 702 milyon ABD Dolari sermaye girisi
gerceklesmistir.

Portféy yatirimlarinda Nisan ayinda gozlenen ylksek sermaye ¢ikisinin ardindan Mayis'ta 2,5 milyar ABD
Dolaritutarinda net sermeye girisi kaydedilirken agirhkli olarak kamu tahvillerine olmak tizere bor¢glanma
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senetlerine 3,5 milyar ABD Dolari tutarinda giris izlenmistir. Ayrica, hisse senedi piyasasina da 396 milyon
ABD Dolarinet sermaye girisi olmustur.

Mayis ayinda diger yatirimlarda net sermaye girisi 9,6 milyar ABD Dolari ile Mayis 2020'den bu yana en
ylksek diizeyinde gerceklesmistir. Bu donemde efektif ve mevduat kalemindeki 7,3 milyar ABD Dolari
tutarinda net sermaye girisi diger yatirimlar kalemini destekleyen ana unsur olmustur. Net kredi
kullanimi 3,2 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir.

Mayis ayinda rezerv varliklar 13,5 milyar ABD Dolari ile son bir yilin en giicli artisini kaydetmistir. Bu
donemde net hata ve noksan kaleminde de 1,3 milyar ABD Dolari tutarinda doviz girisi yasanmistir.
Odemeler dengesi sorunsali da dis ticaret acigi temel ekseninde gegici ve zorlama tedbirlerle
daraltilmakta ve strdirilmeye ¢alisiimaktadir.

Biitce Dengesi: Kazanilan zaman mi?

Haziran ayinda merkezi yonetim bitce gelirleri yillik bazda %53,8 oraninda artarak 909,4 milyar TL, biitce
harcamalari da %43,1 ylkselerek 1,2 trilyon TL olmustur. Bu donemde merkezi yonetim bitcesi 330,2
milyar TL agik verirken, faiz disi bitce acigi yillik bazda %69 disls kaydederek 54,5 milyar TL seviyesine
gerilemistir. Bdylece, yilin ilk yarisinda biitge agigi 980,5 milyar TL olurken, biitce 131 milyar TL faiz disi
fazla vermistir. Merkezi yonetim bitge agigi1 yilin ilk yarisinda yil geneli igin belirlenen hedefin %50,8'ini
olusturarak planile uyumlu bir gériinim sunmustur.

Gelirler kaleminin belirleyicisi olan vergi gelirleri, yilin ilk bes ayina kiyasla ivme kazanarak Haziran'da
yillik bazda %58,3 artisla 764,9 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Haziran'da Ucret, prim ve ikramiye
odemelerine iliskin tebligde yapilan degisikligin de etkisiyle gelir vergisinde yillik bazda kaydedilen
%92,4'lik gliclt artis dikkat cekmistir. Ayni donemde Kurumlar Vergisi %5 ile sinirli bir artis kaydetmis,
tarihsel olarak degerlendirildiginde azalisa bagh olarak kaybini sirdlirmustur. Boylece, s6z konusu iki
kalem toplam vergi gelirlerinin %28,6'sini olusturmustur. Haziran'da mal ve hizmet tiketimi Gizerinden
alinan vergi gelirleri yillik bazda %52 yiikselirken, dahilde alinan KDV %58,6 ile TUFE enflasyonunun
Gzerinde genislemis, ithalde alinan Katma Deger Vergisi ise doviz kurlarindaki tlimli seyrin etkisiyle %39,2
ile daha yavas bir artis kaydetmistir. Haziran'da OTV gelirleri yillik bazda %46,7 yikselmistir. Vergi disi
gelirlerise %33,7 artarak 144,5 milyar TLolmustur.

Giderler kaleminde en yiliksek paya sahip olan faiz disi giderler, Haziran ayinda yillik bazda %25,6
yukselmistir. Ayni donemde faiz giderleri yillik bazda %177,7 yikselerek 276 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, faiz giderlerinin toplam bitge giderleri icindeki payi Ocak-Mayis donemindeki
%15,7 seviyesinden %22,2'ye yiikselmistir. Haziran'da personel giderleri yillik bazda %33,7 ile TUFE
enflasyonunun altinda yukselirken, faiz disi harcamalarin yaklasik yarisini olusturan cari transferler yillik
bazda %24,6 ile ihmli artis kaydederek butge giderlerine en yiiksek katkiya neden olan gider kalemi
olmustur. Haziran ayinda mal ve hizmet alim giderleri kaleminde yillik bazda %56,5'lik artisin yasanirken,
SGK devlet primi giderleri kalemi %28,5 oraninda artmis, sermaye transferleri kalemi ise %51 oraninda
azalmistir.

istihdam: issizlik geriledi, istihdam da azaldi
TUIK verilerine gére; 15 yas ve lizeri issiz sayisi 2025 yili ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gére 183 bin kisi

azalarak 2 milyon 884 bin kisi olmus, issizlik oraniise 0,4 puan azalarak %8,2 seviyesinde gerceklesmistir.
issizlik orani erkeklerde %6,6, kadinlarda %11,2 olarak tahmin edilmistir.
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istihdam edilenlerin sayisi 2025'in birinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gére 266 bin kisi azalarak 32
milyon 389 bin kisi, istihdam orani ise 0,5 puan azalarak %48,9 olmustur. Bu oran erkeklerde %66,3 iken
kadinlarda %31,9 olarak gergeklesmistir.

isglicti 2025 ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gére 449 bin kisi artarak 35 milyon 273 bin kisi, isgiiciine
katilma oraniise 0,8 puan artarak %53,3 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %71,0,
kadinlardaise %36,6 seviyelerine gerilemistir.

15-24 yas grubunu kapsayan geng nifusta issizlik orani bir 6nceki ceyrege gore 0,9 puan azalarak %15,0
olmustur.

istihdam edilenlerin %14,3'li tarim, %20,8'i sanayi, %6,6'sI insaat, %58,2'si ise hizmet sektdriinde yer
almistir.

2025 yiliilk geyreginde 4 milyon 636 bin kisi tarim sektériinde, 6 milyon 751 bin kisi sanayi sektoriinde, 2
milyon 142 bin kisi insaat sektoriinde, 18 milyon 860 bin kisi hizmet sektoriinde istihdam edilmistir. Bir
onceki ceyrek ile karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisi tarim sektoriinde 171 bin, sanayi
sektoriinde 61 bin ve hizmet sektoriinde 37 bin kisi azalirken insaat sektoriinde 3 bin kisi artmistir.

Zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglcl ve issizlerden olusan atil isglicii orani 2025 vyili ilk
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 0,4 puan artarak %28,4 olmustur. Zamana bagl eksik istihdam ve
issizlerin btlinlesik orani %18,4 iken, issiz ve potansiyelisgliciiniin butinlesik orani %19,6 olarak tahmin
edilmistir.

Mayis ayi verilerine gore Ulkede issiz sayisi bir dnceki aya gére 69 bin kisi azalarak 2 milyon 972 bin kisi
olurken issizlik oraniise 0,2 puan azalarak %8,4 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %6,5
iken kadinlarda %11,9 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik oraniise
bir dncekiayagore 0,3 puan azalarak %15,4 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Mayis ayinda bir dnceki aya gére 100 bin kisi artarak 32 milyon 519 bin kisi,
istihdam orani ise 0,1 puan artarak %49,0 olmustur. isgiicii, bir dnceki aya gére 31 bin kisi azalarak 35
milyon 491 bin kisi, isglicline katilma orani ise ayni seviyede kalarak %53,5 olarak gerceklesmistir.
Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isglicli ve issizlerden olusan atil isglicii orani Mayis ayinda bir
Onceki aya gore 1,1 puan azalarak %31,0 olmustur. Zamana bagh eksik istihdam ve issizlerin bitlinlesik
orani %20,7 ikenissiz ve potansiyelisglclinin btlinlesik orani %20,2 olarak tahmin edilmistir.

Ote yandan, 2025 yilinin Ocak ayinda net 22.104TL'ye yiikselen asgari icrete Temmuz ayinda ara zam
yapilmamasi kamuoyunda tepki ile karsilanirken; Tiirk-Is'in acikladigi rakamlara gore dért kisilik bir
aileninaglik sinirtHaziran ayinda 26 bin 115 TL, yoksulluk sinirtise 85 bin 66 TL'ye ylikselmistir.

Giliven Endeksleri: Giiven zayif, beklentiler temkinli

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Mayis ayinda 96,65 iken, Haziran ayinda %0,1 oraninda artarak 96,71
degerinialmistir. Boylece Nisan ayinda 100 puanin altina diisen endeks yatay seyrini stirdirmastr.

Alt endekslere bakildiginda Haziran ayinda bir 6nceki aya gore Tiiketici Gliven Endeksi %0,3 oraninda
artarak 85,1, Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi %0,2 oraninda azalarak 98,4 olmustur. Diger alt
endekslerden Hizmet Sektorid Given Endeksi %0,4 oraninda artarak 110,9, Perakende Ticaret sektori
Giiven Endeksi %2,5 oraninda azalarak 108,5 ve insaat Sektérii Giiven Endeksi %1,7 oraninda azalarak
86,9 degerinialmistir.
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Kredi Notu ve Risk Primi: Not sabit, CDS dalgali

Turkiye'nin kredi 6deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrit takasi (CDS) primi, 19 Mart'ta yasanan gelismeler sonucunda hizla yukselerek Mart ayini 313
puan ile tamamlamis, yilin ikinci ceyrek doneminde de dalgali bir seyir izleyerek piyasanin kirilgan risk
algisini yansitmistir. Nisan ayinda CDS primi yaklasik 285-295 puan araliginda seyrederken, Mayis
ortasinda artan jeopolitik gerilimler ve global faiz gériinimindeki belirsizlik nedeniyle yaklasik 300
puanin Uzerine ¢ikmistir. Haziran sonu itibariyla CDS primi 301 puan seviyesine yikselmis, bu da
yatirimcilarin Glke risk primini tarihsel ortalamalara gore ylksek seviyede fiyatladigini gbstermistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Nisan ayinda Tirkiye'nin uzun
vadeli kredi notunu "BB-", kredi notu goriiniimiini "duragan" ve kisa vadeli kredi notunu "B" olarak teyit
etmistir.

Tarkiye ekonomisine dair risklere de isaret edilen agiklamada, duragan goriinimiin mevcut ekonomi
ekibinin siki para politikasini sirdiirecegi, boylece i¢ ve dis gerilimler karsisinda hiikiimetin orta vadeli
programiyla ilgili uygulama risklerini dengeleyecegi yoniindeki gorlsi yansittigi vurgulanmistir.
Aciklamada, Tirkiye ekonomisine iliskin blylme tahmini 2025 yili igin %2,7 ve 2026 yili igin %2,9 olarak
aktarimistir.

INSAAT SEKTORU

Dengede Kalma Cabasi

2025 yilinin ilk yarisinda Turk ingaat sektori, blylime ivmesini koruma hedefi ile kiresel belirsizlikler,
jeopolitik gerginlikler, finansman darbogazlari ve yurt icinde yasanan politik gelismelerin etkisiyle
dalgalanan ekonomi arasinda dengede kalmaya galisan bir tablo ortaya koymustur. Deprem bdlgesinin
yeniden imari ve blylksehirlerde siren kentsel doniisim calismalari, sektoriin Giretim hacmini ve
istihdam kapasitesini desteklerken; maliyet baskisi, yliksek faiz oranlari ve finansmana erisimde yasanan
zorluklar sektori temkinli bir gizgide tutmustur.

Yurt icinde kamu projelerinde alinan tasarruf tedbirleri nedeniyle yavaslayan sektor, rotasini yurt disina
cevirmis; ancak, kiiresel capta farkli zorluklarla karsi karsiya kalinmistir. Artan kiiresel rekabet, jeopolitik
belirsizlikler ve finansman kosullarindaki sikilasma, Tiirk firmalarinin yurt disindaki basarisini olumsuz
yonde etkileyen faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Proje finansmani, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gosteren firmalar agisindan en biyilk
sinavlardan biri haline gelirken; diplomatik iliskiler, teknik misavirlik kapasitesi ve yerel ortaklik
stratejileri bu sirecte belirleyici rol oynamaya devam etmistir. Tum olumsuzluklara ragmen Turk
mateahbhitler, yillarin kazandirdigi tecriibe, esnek tGretim kabiliyetleri, en zor kosullarda bile zamaninda
proje tamamlama becerilerinin yani sira Kamu-Ozel isbirligi (KOIi) ve Yap-islet-Devret modelleri ile
gerceklestirilen projelerdeki basarilariile diinya capinda aranan bir ¢c6ziim ortagi haline gelmistir.

insaat sektériinde son dénemde yasanmakta olan yiiksek seviyelerdeki maliyet artislari, kamunun yapim
islerindeki yetersiz 6denekler ve hakedis tahsilatindaki gecikmeler, biitce kisitlari ve yiksek enflasyon
ortami, finansmana erisimde yasanan sikintilarla birlikte kamunun yatirim projelerini Gstlenmis olan
muteahhitlik firmalari Gzerindeki mali yikleri tasinilmasi mimkin olmayacak dizeylere cikararak
firmalari ciddisorunlarla karsi karsiya birakmis, kimi projelerin durma noktasina gelmesine yol agmistir.
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Bilindigi lizere, 13 Mayis 2024 tarihinde Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek tarafindan acgiklanan
kamuda tasarruf paketinde (i) kamu projelerinde %75'i tamamlanan projelere oncelik verilmesi, (ii)
ihalesi yapilmis, henliz yeni baslanmis projelerin yavas ilerletilmesi, (iii) 6deneklerde %15 kesinti
yapilmasi, (iv) yil icin belirlenen 6denegin Ustiinde harcama yapilmamasi, (v) yatirrm programina yeni
proje alinmamasiilkelerine yer verilmistir.

Bu cercevede, kisa ve orta vadede hayata gecirilmesi 6nceligi bulunmayan projeler ile cok az 6denek
ayrilacak projeleri devam ettirmek, miteahhitlerine her gecen glin artan agir bir mali yik getirmistir. Bu
nedenle, bahse konu kamu projelerinin miiteahhitlerine sdzlesmelerin tasfiyesine imkan saglayan bir
diizenlemenin hayata gegcirilmesi sektor acgisindan biliylk bir ihtiyag haline gelmistir.

TMB tarafindan da sikga kamuoyunun dikkatine sunuldugu gibi, tamamlanma orani %75'in altinda kalan
ve yatirim programinda onceliklendirilmeyen islerin yiklenicilerine sartsiz tasfiye hakki taninmasiyla
hem kamu bitcesinde tasarruf saglanacak hem de bu yiklenicilerin yiuksek ek mali yiklerle
karsilagsmasina yol agilmamis olacaktir.

Bununla birlikte, kamu projelerinde vergi tevkifat oraninin indirilmesi hususu da sektoriin 6ne gikan
ihtiyaclari arasinda yer almaktadir. 30 Mart 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 9707 sayili
Cumhurbaskani Karari ile sadece demiryolu hatti, tramvay, monoray, finikiiler, metro ve sehir ici rayli
ulasim sistemleriinsaat ve onarimisleriigin vergi tevkifat orani %1'e diistrilmustir.

Ancak, bahse konu diizenleme ile yalnizca kisitli sayida insaat/onarim faaliyeti icin vergi tevkifat orani
disiridlmus, sektorin ¢ok buyik kismini olusturan, farkli biyudkliklerdeki firmalari kapsayan genel
ingaat ve onarim faaliyetlerine yonelik olarak uygulanan %5'lik vergi tevkifat oraninda bir iyilestirme
yapilmamistir.

Bilindigi Uzere, birden fazla takvim yilina yaygin insaat ve onarim islerinde tevkifat orani 2009/14592
sayili Bakanlar Kurulu Karariile %3 olarak uygulanmakta iken, 04 Subat 2021 tarihli ve 31385 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 3491 sayili Cumhurbaskani Karariile %5'e ylkseltilmistir.

S6z konusu %5'lik oran, Ustlenilen islere iliskin kar oraninin %25 olarak varsayildigi anlamina gelmekle
birlikte, girdi maliyetlerinin stirekli arttigi, finansmana erisimin zorlastigi, kredi faiz oranlarinin yiksek
oldugu mevcut ekonomik ortam ve piyasa kosullarinda insaat sektori icin boyle bir karlihk orani
Oongorilmesi gercekci olmamaktadir. Ayrica, 6zellikle kamu projelerinde hakedis tahsilatlarinda uzun
gecikmeler yasanmakta olup %5 oraninda yapilan vergi tevkifati firmalarin nakit akislarina ciddi olumsuz
etkiler yapmaktadir.

Bu nedenlerle, uzun suredir TMB tarafindan Hazine ve Maliye Bakanligl nezdinde yapilan temaslarda,
yillara yaygin insaat taahhit ve onarim islerinde hakedisler tizerinden yapilmakta olan %5 oranindaki
Gelir ve Kurumlar Vergisi tevkifatinin, sektérin strdirtlebilirligi ve firmalarin tizerindeki mali yiikin bir
nebze hafifletilebilmesiagisindan %2'ye indirilmesi gerektigi dile getirilmistir.

Sektorde yasanan derin sorunlar, yliksek enflasyon ve kredi faiz oranlari dikkate alinarak, miteahhitlik
firmalarinin Gzerindeki bu yiksek vergi yukinin hafifletiimesi adina 9707 sayili Cumhurbaskani
Karari'nda anilan is kollari haricinde olup 4734 sayili Kanun kapsaminda ihale edilmis veya kamu kurumu
niteligindeki kuruluslar tarafindan ihalesi yapilmis yillara yaygin insaat taahhiit ve onarim islerinde
hakedisler Gzerinden yapilmakta olan Gelir ve Kurumlar Vergisi tevkifatinin %2 diizeyine indirilmesi
insaat sektoriicin blylik dnem tasimaktadir.
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Bu kosullar altinda 2025 yiliilk geyregini tamamlayan insaat sektori, %7,3 ile genel ekonominin Gzerinde
bir buylme kaydetmistir. Boylece sektor, ivme kaybetmesine ragmen deprem bélgesinin yeniden imari
ve buyulksehirlerde devam eden kentsel doniisiim ¢alismalarinin da etkisiyle Ust Gste 10 ¢eyrek kesintisiz
blylimeye devam etmistir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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Kaynak: TUIK

Ayni dénemde gayrimenkul sektori zayif da olsa blylime egilimini strdtrmus, 2025 yili ilk ceyreginde
%2,4 biiyliyen gayrimenkul faaliyetleri zayif bir performans sergilemistir.

2025 yiliilk ceyrek doneminde insaat harcamalari nominal olarak %41,8'lik artisla 1,85 trilyon TL olarak
gerceklesirken, insaat harcamalarireel olarak %6,9 artmistir.

TUIK tarafindan aciklanan sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektérleri toplaminda ciro endeksi
(2021=100), 2025 yili Mayis ayinda yilhk %41,5 artmistir.

Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda; 2025 yili Mayis ayinda yillik bazda sanayi sektori ciro
endeksi %29,2, insaat ciro endeksi %58,0, ticaret ciro endeksi %45,4 ve hizmet ciro endeksi %45,2
oraninda yukselmistir.

Mayis ayinda aylik bazda %5,7 oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylk
sanayi sektori ciro endeksinin %5,8, insaat ciro endeksinin %15,1, ticaret ciro endeksinin %4,9 ve hizmet
ciro endeksinin %4,0 oraninda arttig1 gorilmektedir.

TUIK tarafindan agiklanan insaat Uretim Endeksi'ne gére Mayis ayinda insaat tiretimi aylik bazda %4,8,
yillik bazda %20,3 artis kaydetmistir. insaatin alt sektérleri incelendiginde, Mayis ayinda bina insaati
sektori endeksinin aylik bazda %5,6, yillik bazda %23,3 arttigi gozlenmektedir.

Bina disi yapilarin insaati sektorli endeksi aylk bazda %2,7, yillik bazda %10,1 artmis, Ozel insaat
faaliyetlerisektori endeksiise aylik bazda %3,4, yillik bazda %17,4 yiikselmistir.

Ote yandan, 2025 yili ilk ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit sermaye
olusumuicerisinde sektdrel yatirimlarin pay1 %6,9'a gerilemistir. insaat sektdriiniin istihdamdaki pay! ise
%6,6 olarak gerceklesmistir.
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Yatinimlarda Yillik Degisim (%)

20

15

-10

E15)

-20

-25

Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gbre malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artis
yavaslamaya devam etmistir. Endeks, Mayis ayinda aylik bazda %0,88, yillik bazda ise %22,40 oraninda
artmistir. Bdylece Kasim 2020'den bu yana en diisiik yillik artis gorilmistiir. insaat Maliyet Endeksi
kapsamindaki malzeme endeksi Mayis'ta aylik bazda %1,09 ve yillik bazda %17,81 artarken; iscilik
endeksiaylik bazda %0,52, yillik bazdaise %31,9 ylikselmistir.
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Bina ingaati maliyet endeksi, aylik bazda %0,81, yillik bazda %22,46 artmistir. Malzeme endeksi aylik
bazda %1,08 ve yillik bazda %18,24 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %0,35, yillik bazda %30,40
ylkselmistir.

Bina disi yapilar igin insaat maliyet endeksi aylik bazda %1,11, yillik bazda %22,20 artmistir. Malzeme
endeksiaylik bazda %1,11 ve yillik bazda %16,46 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %1,12 ve yillik bazda
%35,03 yiikselmistir.
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TUIK verilerine gére insaat Giiven Endeksi, diger ana sektdrlerin aksine 2025 yilinin ilk ceyreginde de
diger ceyreklerde oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Nisan ayinda 85,1, Mayis ayinda
88,4, Haziran ayindaise 86,9 degerini almistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi Mayis ayinda 82,5 puana ylkselirken, Haziran ayinda 1,8 puan azalarak 80,7 puana
gerilemistir. 2024 yili Haziran ayin1 91,7 puan ile tamamlayan Bilesik Endeks icin zorlu bir doneme isaret
edilen raporda, endeksin U¢lincli ceyrekte ilave sikilasma 6nlemleriile ihracat pazarlarindaki gelismelere
paralel sekillenecegive toparlanma ¢abasiicinde olacagi 6ngorisiine yer verilmistir.

Mayis ayinda 127,6 puan seviyesine ¢ikan Faaliyet Endeksi, Haziran'da 3,5 puan azalarak 124,1 puana
gerilemistir. Busonugla birlikte Faaliyet Endeksi, 2024 yili Haziran ayi seviyesinin de altinda kalmistir.

2025 yili Haziran ayinda yurt igi satislarin bir énceki aya gore belirgin sekilde azaldigina yer verilen
raporda, calisma glin sayisinin azalmasi ve artan risklerin satislari sinirladigi, ihracatin da Haziran ayinda
gerileme gosterdigi vurgulanmistir. Raporda ayrica, kiiresel ticarette korumacilik endiselerinin belirsizligi
artirdigl, pazarlarda duraganligin yiikseldigi, jeopolitik gerginliklerin ihracati olumsuz etkiledigi, Gretimin
azaldigive cirolarda da belirgin disus yasandigi kaydedilmistir.

insaat malzemesi sanayisinde faaliyetlerin, sikilasma politikalari, ihracat pazarlarindaki gelismeler,
jeopolitik ve siyasi riskler tarafindan belirlendigine dikkat c¢ekilen raporda, yurt ici talebin yeniden
yavasladigi, mevsimselligin ise olumlu etki yaratacagi vurgulanmistir. i¢ pazarda alinan ilave sikilasma
dnlemleriyle talep normale dénmiistiir. ihracat pazarlarinda beklenen toparlanmanin ételendigi, Tiirk
Lirasi'ndaki deger kaybininihracata destek sagladigi belirtilmistir.

2024 yili Haziran'inda 68,1 puan olan Glven Endeksi, 2025 yili Haziran ayinda bir 6énceki aya gore 1,3
puan azalarak 54,6 puan seviyesine gerilemistir. Yasanan finansal soklar sonrasi alinmak zorunda kalinan
ilave sikilasma tedbirlerinin de gliven lizerinde olumsuz etki yarattigl, ihracat pazarlarindaki toparlanma
belirsizliginin ise glivenisinirlandirdigi belirtilmistir.

Beklenti Endeksi Haziran 2025'te 1,1 puan azalarak 66,1 puana inmistir. Boylece yilinilk alti ayinda diists
sirmustdr. Finansal soklarin beklentiler lizerindeki olumsuz etkisinin azalarak devam ettigi ve kiresel
korumacilik egiliminin beklentileri baskiladigi belirtilmistir. Uretim beklentisi iyimser kalmistir.
Oniimizdeki tic aya dair yurt ici ve ihracat siparisleri azalmistir. Buna karsin tiretim ve yatirim beklentileri
artmis, istihdam beklentileri sinirli diislis gdstermistir.

Raporda, yilin geri kalaninda beklentileri siyasi, ekonomik ve jeopolitik gelismelerin belirleyecegi,
sikilasma sliresinin uzamasinin beklentileri sinirlayacagi, reel sektorin faiz indirimi ve gevseme
beklentilerinin arttigi, ihracat pazarlarindakitoparlanmaninise Gnemli bir unsur olacagi vurgulanmistir.

Konut Segmenti: Konut satislarinda artis siiriiyor

Turkiye genelinde konut satislari 2025 yili Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %35,8 oraninda
artarak 107 bin 723 olmustur. 2025 yili Ocak-Haziran déneminde ise bir dnceki yilin ayni ddnemine gore
%26,9 artan konut satislari 691 bin 893 olarak gerceklesmistir.

Haziran ayinda son 12 ayin en diistik konut satis rakami kaydedilirken, son Ug¢ yilin en yiksek ilk yari satis
rakamina ulasiimasi dikkat cekmistir. Haziran ayinda konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 17
bin 656 ile istanbul, 9 bin 428 ile Ankara ve 5 bin 987 ile izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 38 ile
Ardahan, 62ile Bayburt ve 81 ile Hakkari olmustur.
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Haziran Ocak-Haziran
Konut Satislari (Adet)
2025 2024 Degisim (%) 2025 2024 Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 107.723 79.313 35,8 691.893 545.074 26,9
ipotekli satis 14.484 6.813 112,6 103.090 51.4152 | 100,5

Diger satig 93.239 72.500 28,6 588.803 493.659 19,3

Satis durumuna gore toplam satis | 107.723 79.313 35,8 691.893 545.074 26,9
ik el sati 33.569 25.425 32,0 207.624 173.324 19,8

ikinci el satig 74.154 53.888 37,6 484.269 371.750 30,3

Yabancilara satig 1.565 1.440 8,7 9.354 10.461 -10,6

Kaynak: TUiK

ipotekli konut satislari Haziran ayinda yillik bazda %112,6 oraninda artarak 14 bin 484 olmus, toplam
konut satislariicinde ipotekli satislarin pay1 %13,4 olarak gerceklesmistir.

Ocak-Haziran doneminde gerceklesen ipotekli konut satislariise yillik bazda %100,5 oraninda artarak 103
bin 90 olmustur. Haziran ayindaki ipotekli satiglarin 3 bin 384'l; Ocak-Haziran dénemindeki ipotekli
satislarinise 24 bin 446'siilk el satis olarak gerceklesmistir.

Diger konut satislari Haziran ayinda yillik bazda %28,6 artarak 93 bin 239'a yiikselmis, toplam konut
satislari icinde diger satislarin payi %86,6 olarak gergeklesmistir. Ocak-Haziran déneminde gergeklesen
diger konut satislariise yillik bazda %19,3 oraninda artarak 588 bin 803 olmustur.

ilk el konut satis sayisi Haziran ayinda yillik bazda %32,0 artarak 33 bin 569 olmus, toplam konut satislari
icinde ilk el konut satisinin payr %31,2 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari Ocak-Haziran
doneminde yillik bazda %19,8 artisla 207 bin 624 olmustur.

Turkiye genelinde ikinci el konut satislari Haziran ayinda yillik bazda %37,6 artis gostererek 74 bin 154
olmus, toplam konut satislari icinde ikinci el konut satisinin pay1 %68,8 olarak gerceklesmistir. ikinci el
konut satislari Ocak-Haziran doneminde yillik bazda %30,3 oraninda artarak 484 bin 269 olmustur.

Yabancilara yapilan konut satislari Haziran ayinda yillhik bazda %8,7 oraninda azalarak bin 565 olmus,
toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin pay1 %1,5 olarak gergeklesmistir. Ocak-
Haziran doneminde yabancilara yapilan konut satislari bir nceki yila gére %10,6 oraninda azalarak 9 bin
354 olmustur.

Haziran ayinda yabancilara yapilan konut satis sayisinin en fazla olduguiller sirasiyla 603 ile Antalya, 521
ile istanbul ve 128 ile Mersin olurken, ilke uyruklarina gére en fazla konut satisi sirasiyla 326 ile Rusya
Federasyonu, 111 ile Ukraynave 109 ile iran vatandaslarina yapilmistir.
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TCMB tarafindan Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek
amaclyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2025 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore
%2,0 oraninda artarak 186,0 seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak
%32,8 oraninda artan KFE, aynidénemde reel olarak %1,7 oraninda azalarak reel kaybini stirdirmstir.

2025 yili Haziran ayinda sehirlere gore konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylik
bazda istanbul'da %2,2, Ankara'da %2,3 ve izmir'de %3,1 oranlarinda artis gézlenmistir. Endeks degerleri
iseyillik bazda istanbul'da %32,7, Ankara'da %42,1 ve izmir'de %31,8 oranlarinda yiikselmistir.

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2025 yili ilk ceyreginde belediyeler tarafindan
yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %21,3, daire sayisi %18,7 ve yiz 6l¢imi %24,7 azalmis, yapi
ruhsati verilen binalarin toplam yiz 6l¢ciimi 27 milyon metrekare iken; bunun 14,8 milyon metrekaresi
konut, 6,6 milyon metrekaresi konut disi ve 5,7 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak
gerceklesmistir.

Yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en yliksek yiiz 6l¢im payina 18,9 milyon metrekare
ile iki ve daha fazla daireli ikamet amaclh binalar sahip olurken, bunu 2,1 milyon metrekare ile sanayi
binalarive depolarizlemistir.

2025 yili ilk ceyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %28,0, daire
sayisl %25,8 ve yiz 6lcimi %31,0 azalmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin toplam yiz
Olglimii 25,2 milyon metrekare iken; bunun 14,1 milyon metrekaresi konut, 5,9 milyon metrekaresi konut
disive 5,1 milyon metrekaresiise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.

Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin kullanma amacina gore en yiksek yiiz 6lcim payina 18,1
milyon metrekare ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalar sahip olmustur. Bunu 1,9 milyon
metrekare ile sanayibinalarive depolarizlemistir.
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iklim Kanunu ve insaat Sektorii

Turkiye'nin ilk iklim Kanunu, net sifir emisyon hedefi dogrultusunda 9 Temmuz 2025 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanarak yururliige girmistir. Kanun, sanayi, ulastirma, enerji, tarim, insaat gibi yliksek
emisyonlu sektorlerde temiz teknolojilerin yayginlastirilmasini, yenilenebilir enerjiye gecisi ve sifir atik
gibi hedefleri icermektedir. insaat sektériinde karbon ayak izini azaltan teknikler, dénustirilebilir
malzeme kullanimive enerjiverimliligi 6n plana cikmistir.

Yapilan arastirmalarda, global boyutta kaynak kullaniminin blytk bir kisminin insaat sektori tarafindan
gerceklestiriimekte oldugu, insaat ve yapi endistrisinin toplam karbon saliminin %39 dizeyinde
bulundugu ifade edilmektedir.

Yurirliige giren iklim Kanunu ile birlikte ilkemizdeki bina insaatlarinda karbon ayak izini azaltan insa
teknikleri, donisturilebilir/yenilenebilir malzemelerin ve kaynaklarin verimli kullanimi gibi uygulamalar
dne cikacaktir. insaat sektériinde iklim degisikligi adaptasyonunu gerceklestirmek icin enerji verimliligi
onlemleri almak, yeni yapi teknolojilerini uygulayabilmek, yesil binalar insa etmek ve surdrilebilir
malzemeler kullanmak 6nem kazanmaktadir.

Ayrica, iklim degisikliginin etkilerini degerlendirmek ve buna gore insaat projelerini planlamak da
adaptasyon siirecinin bir parcasi olacaktir. Bu durum, insaat sektoriintin sirdirulebilir ve iklime dayanikli
malzemeler kullanmasini, enerji verimli tasarimlar gelistirmesini ve karbon ayak izini azaltan
uygulamalari benimsemesini zorunlu hale getirmektedir. Ancak sektérdeki donisiimiin hedeflere uygun
sekilde hizli gerceklesebilmesi icin Kanunda gergevesi cizilen tesviklerin en kisa zamanda detaylarinin
netlestirilmesi ve vergi avantajlari, distk faizli kredi, hibe gibi yontemlerle etkin bir sekilde hayata
gecirilmesi gerekmektedir.

insaat sektdriimiiz diisiik karbonlu ve siirdiriilebilir insaat modellerine adapte oldukga firmalarimizin
uluslararasi finansman, yesil kredi gibi imkanlara erisimleri ve uluslararasi rekabet giicii artacaktir. ilk
etapta 'yesil yap!', insaat maliyetlerini artirsa da uzun vadede enerji tasarrufu, verimlilik ve bakim gideri
diistsli sayesinde rekabetgi fayda saglayacaktir.

iklim degisikligi insaat sektériinii yeniden sekillendirirken, siirdirilebilir ve iklim direngli yapilar insa
etmek artik bir zorunluluk haline gelmistir. Malzeme israfini azaltan ve insaat slirecini hizlandirarak daha
az enerji tuketimi saglayan modiiler ve prefabrik yapi sistemleri gibi strdirilebilir ¢coziimler yeni ve
modernyapianlayisinin temelini olusturacaktir.

iklim Kanunu, miteahhitlik firmalarinin yetkinliklerinin &nemini de artirmaktadir. Sektérde BIM, enerji
izleme sistemleri, yenilenebilir enerji entegre c¢dziimleri gibi “insaat 4.0” teknolojilerinin kullanimi
vayginlasacak; Ar-Ge harcamalari artacaktir. LEED, BREEAM gibi yesil bina sertifikalari, ekolojik etki
degerlendirmeleri, karbon hesaplamasi gibi alanlarda yetkinlikler daha kritik hale gelecektir. iklim riski ve
afet yonetimi planlari, yerel yonetimlerce entegre edilecek; sel, kuraklik gibi risklere karsi iklim dayanimi
dahafazla 6nem kazanacaktir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri: Sektér, Finansman Sorununu Asmaya Calisiyor

Ocak-Haziran 2025 donemi itibariyla Tirk insaat sektora tarafindan yurt disinda 6,2 milyar ABD Dolari
tutarinda 93 proje Ustlenilmistir. Béylece sektdriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu
yana ulastigi uluslararasi proje portfoyi blyikligu, 137 tlkede Ustlenilen 12627 projeyle toplam 543,6
milyar ABD Dolari olmustur.
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Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

2025 yilinin ilk alti ayinda yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tlke 2,7 milyar ABD Dolari ile Romanya
olurken, 990,2 milyon ABD Dolariile Irak ikinci, 646,2 milyon ABD Dolari ile de ingiltere li¢iincii sirada yer

almistir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)

2023 2024 2025 / Ocak-Haziran
Rusya Fed. 4.611.777.575 BAE 6.056.125.566 Romanya 2.707.364.054
Romanya 3.767.281.738 S. Arabistan 5.545.429.424 Irak 990.209.389
Turkmenistan 3.432.998.915 Uganda 3.061.683.006 ingiltere 646.193.648
S. Arabistan 2.942.962.056 Gabon 2.159.728.554 Macaristan 445.815.532
Libya 1.488.380.632 Cezayir 1.687.338.630 Kuveyt 421.928.258
Irak 1.297.811.916 Kazakistan 1.567.003.520 Turkmenistan 397.900.000
Azerbaycan 1.085.584.389 Polonya 1.516.293.553 Libya 154.255.246
ispanya 1.039.452.397 Irak 1.211.448.468 Rusya Fed. 106.739.361
Vietnam 789.326.529 Romanya 1.140.224.858 Ukrayna 64.079.227
Kuveyt 754.000.000 Ozbekistan 1.050.367.664 D. Kongo 44.417.400
Digerleri 7.375.421.586 Digerleri 6.249.751.460 Digerleri 202.182.016
Toplam 28.584.998.004 Toplam 31.245.394.704 Toplam 6.181.084.131

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig
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1972-2025/0cak-Haziran déneminde yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tlke 103,1 milyar ABD Dolari ile
Rusya Federasyonu olurken, 54,2 milyar ABD Dolari ile Tirkmenistan ikinci, 36,6 milyar ABD Dolariile de
Irak Gi¢lincli sirada yer almistir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)
1972-2025/0cak-Haziran | Proje Sayisi | Toplam Proje Bedeli ($) | Pay (%)
Rusya Fed. 2184 103.100.606.600 18,97%
Turkmenistan 1100 54.195.608.330 9,97%
Irak 1144 36.568.452.929 6,73%
S. Arabistan 430 33.361.248.864 6,14%
Libya 641 31.446.508.275 5,78%
Kazakistan 537 29.589.352.839 5,44%
Cezayir 663 23.172.939.188 4,26%
Azerbaycan 553 20.801.971.174 3,83%
Katar 198 20.318.253.880 3,74%
BAE 150 18.814.939.441 3,46%
Digerleri 5027 172.243.181.303 31,68%
TOPLAM 12.627 543.613.062.823 100,00%

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ayni donemde Ustlenilen toplam proje bedelinin bolgesel dagilimi incelendiginde Avrasya %43,2 ile
birinci sirada yer almis; onu %25,5 ile Orta Dogu, %17,9 ile Afrika, %9,9 ile Avrupa, %2,7 ile Gliney Asya ve
Uzak Dogu, son olarak %0,8 ile Amerika takip etmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri (1972-2025/0cak-Haziran)
Proje Sayisi 12.627
Ulke Sayisi 137
Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $) 543,6
Proje Bedeli Bélgesel Dagilimi (Milyar ABD $) Pay (%)

Avrasya 235,0 43,2

Orta Dogu 138,5 25,5

Afrika 97,3 17,9

Avrupa 53,8 9,9

Gliney Asya ve Uzak Dogu 14,4 2,7
Amerika 4,6 0,8

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Turk muteahhitlik firmalarinin 6zellikle gelismekte olan Glkelerde tstlendikleri projelerde karsilastiklari
en buyik zorluklardan biri, uzun vadeli ve uygun maliyetli finansmana erisim olmustur.

Bu sorunun asilabilmesiicin ¢calismalarini siirdiren Turkiye Muteahbhitler Birligi (TMB), Tlirk muteahhitlik
firmalarinin yurt disi pazarlarda finansmana erisimini kolaylastirmak, ti¢lincii tilkelerde daha fazla proje
Ustlenilmesini ve stratejik ortaklik aglarinin genisletilmesini saglamak amaciyla 2025 yilinin ikinci
ceyreginde de dnemli etkinlikler gergeklestirmistir.
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Bu kapsamda, 6 Mayis 2025 tarihinde gerceklestirilen “Katar Kalkinma Bankasi Finansman imkanlari
Toplantisi”, Tirk Eximbank ile Katar Kalkinma Bankasi (QDB) arasinda 2024 yili Ekim ayinda imzalanan
anlasmanin tanitilmasi ve lglnci Glke projelerinde finansman erisiminin artirilmasi icin farkindalik
yaratmayi hedeflemistir. Toplantida QDB'nin sundugu dogrudan kredi, garanti, sigorta gibi cesitli
finansman olanaklari ve “Cevresel, Sosyal ve Yonetisim” (Environmental-Social-Governance/ESG)
kriterlerinin 6nemi ile birlikte Turk Eximbank yetkilileri tarafindan kiiresel projelerde kaynak cesitliligi ve
risk paylasimisaglayacak mekanizmalar konusunda bilgi verilmistir.

27 Mayis 2025'te dizenlenen “Tiirkiye-Finlandiya Kiiresel Surdiriilebilir insaat Forumu”, Tiirk
muteahhitlerinin strdirilebilir altyapi projelerinde Finlandiya firmalari ve finans kuruluslari ile Gglinci
Ulkelerdekiisbirligini desteklemek ve artirmak amaciyla gerceklestirilmistir. Forumda Uganda, Ruanda ve
Endonezya'da 6nimizdeki donemde gerceklestirilecek projeler hakkinda bilgi paylasiimis, Finnvera ile
Turk Eximbank arasinda imzalanan reaslirans anlagsmasinin altyapi projelerinde finansman erisimini
glglendirecegi vurgulanmistir. Boylece Fin ileri teknolojileri ile Tirk miteahhitlerinin deneyiminin
birlesmesiyle tG¢lincli Glkelerde daha fazla proje UGstlenilmesi hedeflenmistir.

11 Haziran 2025 tarihinde yapilan “UKEF ile Altyapi Ortakligi: Tirk Muteahhitlik Firmalari igin Firsatlar”
etkinligi, Birlesik Krallik ihracat Kredi Ajansi'nin (UKEF) sagladigi finansman imkanlarinin tanitiimasi ve
Tiark firmalarinin Birlesik Krallik tedarik zinciriyle daha yakindan entegre edilmesi amaciyla
dizenlenmistir. Toplantida UKEF'in %85'e kadar proje finansmani imkani sundugu, garanti
mekanizmalariyla kredi artirici destek sagladigi ve Birlesik Krallik'ta Uretilen ya da islenen Urlnlerin
mense statlisiinln avantaj yarattigi anlatiimis, Birlesik Krallik'in demiryolu, enerji ve altyapi alanlarindaki
kapasitesinin Turk firmalarina stratejik firsatlar sundugu ifade edilmistir.

30 Haziran - 1 Temmuz 2025 tarihlerinde istanbul'da diizenlenen “Tiirkiye-Afrika Ginii” etkinligi, Afrika
pazarindaki altyapi yatirimlarina Turk miteahhitlik firmalarinin daha etkin sekilde katilmasini saglamak
ve Afrika Finans Kurumu (AFC) ile Tirk Eximbank arasinda tesis edilen stratejik ortakhigl tanitmak
amaciyla gerceklestirilmistir.

Etkinlikte, AFC'ye yapilan hissedarlik katilimiile Tirk Eximbank'in Afrika'daki projelere erisiminde dnemli
bir donlim noktasina ulasildigi, Afrika Glkelerinin toplam alici kredisi portfoylindeki paylarinin %42'ye
¢iktigive bu ortakligin Tirk firmalarina daha genis 6lgekli projelerde avantaj saglayacagi belirtilmistir. AFC
Baskani Samaila Zubairu, Afrika'da altyapinin glincellenmesi igin her yil 100 milyar ABD Dolari tutarinda
donisim projesine ihtiya¢ duyuldugunu ve 6niimizdeki donemde bolgede gerceklestirilecek her tirlu
projede Tirk miteahhitlik firmalarinin tecriibesinin kita genelinde biylik 6nem tasidigini ifade etmistir.
Etkinlik kapsaminda AFCile Calik Enerji ve Aksa Enerjiarasindaisbirligi mutabakat zabitlariimzalanmistir.

Ote yandan, yurt disi miiteahhitlik hizmetlerini yakindan ilgilendiren Anayasa Mahkemesi'nin 5718 sayili
Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanunun (MOHUK) 27. Maddesinin birinci fikrasini
iptal etmesi sonrasinda yeni bir diizenleme yapilmasi konusunda gercgeklestirilen ¢alismalar kapsaminda
TMB'nin de icerisinde yer aldig1 Adalet Bakanligi tarafindan yiritilen calismalar neticesinde hazirlanan
MOHUK 27. Madde 6nerisi, 29.05.2025 tarihinde TBMM'ne sunulan “Ceza ve Giivenlik Tedbirlerinin
infazi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi”’nin 26. Maddesinde
yer almistir.

TBMM Adalet Komisyonu'nun, 5718 sayili Kanunun 27. Maddesi ile ilgili dizenlemeyi de iceren bahsi
gecen yasa teklifinin ele alindigl toplantisina sektoér temsilcisi olarak davet edilen TMB temsilcileri
tarafindan yasanan sikintilar ile ¢6ziim onerileri hakkinda bilgi verilmis; ancak, yapilan oylamada 6neri
teklifte yer aldigi sekilde kabul edilmistir.
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TBMM Genel Kurulu'nun 04.06.2025 tarihinde yapilan ilk oturumunda, 29.05.2025 tarihinde TBMM'ne
sunulan “Ceza ve Giivenlik Tedbirlerinin infazi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun Teklifi” ele alinmis ve MOHUK 27. Madde 6nerisi yapilan oylamada teklifte yer aldigi sekilde
kabul edilmistir.

TBMM Genel Kurulu tarafindan 04.06.2025 tarihinde kabul edilmis olan 7550 sayili “Ceza ve Giivenlik
Tedbirlerinin infazi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 04.06.2025
tarih ve 32920 sayili Mikerrer ResmiGazete'de yayimlanarak ylrirlige girmistir.

7550 sayil Kanunun 18. Maddesiile, 5718 sayili Kanunun 27. Maddesi asagidaki sekilde diizenlenmistir;

27. Madde —is S6zlesmeleri

(1) is sézlesmeleri, iscinin mutad isyeri hukukunun emredici hiikiimleri uyarinca sahip
olacadi asqgari koruma sakli kalmak iizere, taraflarin sézlesmeyle belirledikleri hukuka
tabidir.

(4) Ancak hdlin bitiin sartlarina gére isin yapildigi yer hukukunun isin yapildigi sirada
uygulanmak zorunda olan hiikiimleri hari¢ olmak iizere, is s6zlesmesiyle daha siki iliskili bir
hukukun bulunmasi halinde s6zlesmeye birinci, ikinci ve lg¢iinci fikra hiikiimleri yerine bu
uygulanabilir.

S6z konusu maddenin gerekgesinde; “Diizenlemeyle, Anayasa Mahkemesinin iptal gerekgesini
karsilamak ve isgi-isveren arasindaki hak ve menfaat dengesini saglamak amaciyla is
s6zlesmesinde hukuk secimi yapilmasi hédlinde dahi hdlin biitiin sartlarina gére anilan
sozlesmeyle daha siki iliskili bir hukukun bulunmasi hélinde isin yapildigi yer hukukunun isin
yapildigi sirada uygulanmak zorunda oldugu hiikiimleri hari¢ olmak lizere hdkimin takdir
yetkisi kapsaminda is s6zlesmesiyle belirlenen hukuk yerine is sézlesmesiyle daha siki iliskili
olan hukukun uygulanabilmesine imkén taninmaktadir. Ornedin, isin yapildi§i sirada
uygulanmak zorunda olan ¢alisma siiresi, ulusal bayram ve genel tatil giinleri, hafta tatili, yillik
izin, fazla calisma ve ara dinlenme gibi hususlar, isin yapildigi yer hukukuna tabi olacaktir.”
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UFUK TURU

Alaattin AKTAS, 2 Haziran 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Blylmenin yavaslamasi en kisa tanimla “daha az Uretim” demek. Daha az lretim, “daha az
istihdam”; daha az istihdam da tabii ki “issiz sayisinin artmasi” demek. iste sonuc ortada... Goriiniir
issizlik orani birayda 0,6 puan gibi cok yiksek bir artisla nisanda ylizde 8,6'ya cikti.

Gorinurissizlikten cok daha carpici olan tabii ki atil isglicti orani. S6z konusu oran nisan ayinda ylizde
32,2'ye ulasti. Gergek issizlik bu! Calisabilir her Ug kisiden biri igsiz. Bu, ayni zamanda simdiye kadar
Ol¢lilmis enyiiksek oran.

“Bunlar nisan ayinin orani, ilk ceyrek blylimesiyle ne ilgisi var” denilebilir. Dogru, dogru ama
goriinen koy kilavuzistemez!

Yillik bliyime hizi ile yilhk ortalama atil isglici oraninin birlikte yer aldig grafik, bu iki blyuklik
arasinda nasil ters yonlii bir baglanti oldugunu ortaya koyuyor. Ozellikle 2021'den sonraki dSnemde
bu baglanti dylesine belirgin ki... Biylimenin hizi kesildikge issizlik artiyor.

Bu yilin ilk ¢ceyregi itibariyla yiizde 28'lerde olusan atil isglicli orani birden ivme kazanarak nisan
ayindayizde 32,2'ye tirmandi. Bu hizli artis sizce neyin isareti olabilir?

Ne yani Turkiye sanayide, tarimda, hizmetlerde bliyik bir teknolojik devrim gergeklestirdi de
isglcline artik ihtiyag duymaz mioldu, insanlar bu ylizden mi birdenbire issiz kald1?

Hayri KOZANOGLU, 3 Haziran 2025, Birgiin Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Gegtigimiz hafta yogun bir veri akisi da yasandi. 2025 yili ilk geyrek biylimesinin %2'yle 2020'nin
ikinci ceyreginden bu yana en zayif tempoyu sergiledigi anlasildi. Ana Uretici sektorler sanayi ve
tarimin yillik bazda sirasiyla %1,8 ve %2,0 daraldigi gorildi. Bunda kis sartlarina da bagli mevsimsel
dists temel faktor olsa da, tarimin GSYH igindeki payinin gorilmemis bir diizeye, %2,2'ye kadar
gerilemesi kaygi verici. Keza sanayinin GSYH'dekiagirlig1 %19,2'ye kadar diismiis durumda.

Deprem bolgesindeki yeniden imar faaliyetleri sayesinde %7,3'lik bir ivme saglayan insaat sektori
cekisli bir bliyime tablosu ortaya ¢iktl. Sermaye birikimine temel olusturan makine ve techizat
yatirimlarinin da yavasladigi gozlendi. Stoklarin bliyiimeye pozitif katki vermesi ise, olumlu bir
dinamige degil, talebin zayiflamasina, eldeki Uretimin satilamamasina baglanabilir. Blylimenin
yavasladig bir stirecte dahi dis ticaret agiginin artisi, ithalatin bliyimeyi 0,6 puan asagl cekmesi de
diger bir olumsuz gelisme olarak kayda dustilebilir.

Karlarin duststinin etkisiyle, genis halk kitlelerinin yasam kosullari iyilesmese de isglici
odemelerinin katma deger icerisindeki payinin %43,7'ye ¢iktigi gorillyor. Ancak asgari licrete ara
zam yapilmamasi halinde, bu oranin yilin ilerleyen bélimiinde keskin bir bicimde dusmesi
kaginilmaz hale gelecek.
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Thomas L. FRIEDMAN, 6 Haziran 2025, New York Times
Gazeteci

ABD, bunca yil bilim insanlarini ve iddial gogmenleri, ekstra yatirimi ve muttefiklerin ekstra glivenini
istikrarli bicimde kendine ¢ekebildigi icin diger Ulkelerden ayrilip zenginlesmis, diinyanin hakim
ekonomik ve askeri glicli olarak kalabilmisti. Diinyanin en bliyiik ekonomisi olarak istikrarli, kiiresel
serbest piyasadan orantisiz bicimde yararlandik.

Kisacasi, Il. Trump donemine ve ona diz ¢cokmiis Kongre'ye bakincaileride bize agir bedeller 6detecek
tehlikeli, disiplinsiz ve tutarsiz bir kaba guldirl goriyoruz. Cok énemli jeoekonomik hamlelerin
altinda dersine calismamis, hicbir modelleme veya stres testine basvurmamis, kurumlar arasi
surecleritesvik etmeyen, Kongre tarafindan denetlenmeyen ve gecmiste yapilanlari dikkate almayan
biradaminimzasivar.

Bunun tehlikeli olmadigini dislintiyorsaniz The Trump Organization'in bugiine kadar alti farkh
isletmesi icin 11. Madde kapsaminda iflas koruma basvurusunda bulundugunu hatirlayin. iflaslar
sebepsiz degildi: Patronun isletme tarzi ve degerlerinden kaynaklaniyordu.

Dr. Mahfi EGILM EZ, 10 Mayis 2025, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

Turkiye'de son yillarda ortaya gikan sorunlar yiiksek enflasyon, diisiik bliylme gibi sorunlarla sinirli
degil. Bunlarin yani sira gelir dagiliminin hizla bozulmus olmasi, orta sinifin yok olmasi ¢ok biiytk bir
sorun olarak ortada duruyor. Nifusun 17 milyonu Portekiz ortalamasinda yillik gelire (kabaca 27 bin
dolar), 17 milyonu Brezilya diizeyinde yillik gelire (kabaca 10 bin dolar), 17 milyonu Tayland
diizeyinde (kabaca 7 bin dolar), kalan 35 milyonu da Urdiin diizeyinde (kabaca 4 bin dolar) yillik gelire
sahip durumda.

Buna karsilik, 6rnegin 6zel okullarin yillik ticretleri Portekiz'de yillik 6 bin dolar, Brezilya'da 5 bin dolar
iken Turkiye'de 20 - 30 bin dolar dolayinda bulunuyor. Ozel okul ticretleri yillik kisi basina geliri
Turkiye'nin 4 kati dolayinda olan Fransa, Aimanya ve italya'da 20 bin dolar dolayinda.

Eskiden Turkiye'de gelirler diisliktli ama hayat Avrupa kadar pahali degildi, bir baska ifadeyle satin
alma glict yiksekti. Satin alma glici paritesine gore kisi basina gelirimiz bugiin de yiksek gibi
gorinmekle birlikte bunun distk tutulan kurdan kaynaklanan bir yanilsama oldugunu biliyoruz.
Kiralar, otomobil fiyatlari, gida maddeleri fiyatlari Avrupa'dan ve diinya ortalamalarindan daha
yukarida. Bu gelisme, son on yilda ve 6zellikle de faiz neden enflasyon sonug yaklasiminin yasama
gecirildigi son birkag yilda cok daha goriinir hale geldi.

Yasamin giderek daha pahali hale gelmesine karsilik bu duruma ses ¢ikaranlarin sayisi fazla degil.
Herkes sessizce artan fiyatlara uyum saglamaya calisiyor. En fazla itiraz kisi basina geliri nispeten
Avrupa dizeyinde olanlardan gikiyor. Tayland, Misir diizeyinde kisi basina gelire sahip niifusun
cogunlugundan kendi aralarindaki itirazlar disinda ses ¢ikmiyor. Bir bolimid bu durumu diinyada
kendilerine verilmis bir sinav olarak, bir bolim kader olarak kabullenip susuyor.

Blyk sessizlik kurami bizim buralarda boyle isliyor.
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Dr. Burcu AYDIN, 13 Haziran 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Bugiin kiresel ekonomi, bliyiime lizerinden degil, borg lizerinden donlyor. Devletler ekonomik
daralmalari borgla telafi etmeye calisiyor. Ancak bu strateji, faiz oranlarinin kalici sekilde yiliksek
oldugu bir doneme girmisken strdurtlebilir degil. “Borgla bliylime” mottosu artik “borgla ayakta
kalma” miicadelesine donmiis durumda. Tirkiye agisindan ¢6ziim, sadece mali disiplin degil; vergi
reformu, sosyal glivenlikte aktlieryal denge ve saglik sisteminde siirdirilebilir finansman
modelleriyle miimkiin. Bunun yani sira enflasyonda diislisiin saglanmasi da borglanma maliyetleri
acisindan kritik. Aksi takdirde, faize giden pay her gecen gin Ulkenin kalkinma potansiyelini
asindiracak.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOG LU, 18 Haziran 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Butceler, uygulandigi donemin basinda planlanir ve uygulanir. Bu planlamada bir yandan ihtiyaglar
veya oncelikler, bir yandan da kaynaklar dikkate alinir. Devlet veya kamu bitgelerinin en dnemlifarki,
zorunlu ihtiyaglara gore kaynak yaratilmasi zorunlulugudur. Yani gtivenlik, savunma, temel egitim,
temel saglik, bayindirlik gibi tam kamusal nitelikli ihtiyaglarin giderilmesi gereklidir. Bunun igin de bir
sekilde kaynak yaratilmasi geregivardir.

Butce ile ilgili bu temel bilgiyi ve gergegi hatirlattiktan sonra simdi 2025 yilinin biitgcesine ve ilk 5 ayin
sonuglarina bakalim. Tablodan da gorildigi gibi 2025 butgesiyle 14 trilyon 731 milyar lira bltce
gideri 6ngoriilmus, buna karsin 12 trilyon 800 milyar lira da butge geliri tahmin edilmis ve dolayisiyla
1 trilyon 930 milyar lira biitge agig1 planlanmis.

Butce acigl ge¢mis yillardan birikimli olarak geliyor, yani kalici bir agik. Dolayisiyla bitgeyi bir hizmet
biitcesi olmaktan ¢ikarmis ve adeta bir transfer biitcesi haline getirmis durumda. Ozellikle (ilkenin
egitim sorununa, saglik problemlerine, hatta son yillarda somutlasan savunma ihtiyaglarina cevap
veremiyor.

Haluk BURU MCEKCi, 20 Haziran 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist

Mayis'ta bitcenin yliksek diizeyde fazla vermesi dikkat cekerken, maliye politikasinin dezenflasyon
slirecine vermesi beklenen ama bir tlrlt gérilemeyen katkisi agisindan bir ilerlemeye isaret edip
etmedigi konusu merak ediliyor. Bastan belirtmek gerekirse, umutlanmamizi gerektirecek bir durum
yok maalesef. Birincisi, blitcenin mevsimselligi geregi her yil gecici vergi tahsilatlarinin yapildigi
Mayis aylarinda biitce fazlasi zaten verilmektedir. ikincisi, asagida degindigim gibi bir defaya 6zgii
gelirlerin katkisi dislandiginda gecgen yilin ayni ayina gore daha olumsuz bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.
Uglinciisii ve en dnemlisi, son yillarda biitcenin bazi harcama kalemleri (personel giderleri, cari
transferler ve faiz 6demeleri) o donemde secimlere yonelik uygulanan rasyonel olmayan
politikalarin (EYT, kamu ise alimlari, enerji stibvansiyonlari vb.) faturasinin yansimasi ile milli gelire
oranla kaliciolarak gegmis yillar ortalamalarina gore daha yliksek seviyelerde olusmaktadir.
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