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ONSOz

2025 YILININ BiRINCI 6 AYLIK DONEMINDE TURKIYE VE DUNYA EKONOMISI

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢iktigl tahmin edilen ve 2020 yih igerisinde tiim diinyada etkisini gdsteren Covid-19 salgini Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde Pandemi olarak ilan edilmistir.

Boylece hemen hemen tim dlinya Ulkelerinde sosyal izolasyon uygulamalari devreye girmis; cesitli Gilkelerce yilin belli glinlerinde
kismi ya da tam kapanma dahil ¢esitli kisitlamalar uygulanmistir. Alinan tedbirlerin Diinya ekonomisi lizerindeki etkisi de tahmin edilecegi
Uzere blylk olmustur.

2021 yilinin ortalarina dogru salginin toplum saghigi UGzerindeki etkileri azalmis; buna bagh olarak kisitlama uygulamalari
gevsetilmistir. Boylece Pandeminin llke ekonomileri tGzerindeki etkileri azalma egilimi géstermistir. Ancak tedarik — Gretim — pazarlama
zincirinin bUGtinu degerlendirildiginde, kisitlama uygulamalarinin etkisi, kisitlamalar kaldirilsa bile daha uzun yillar devam edecege
benzemektedir.

Biltenin ilk boliminde Tirkiye Ekonomisi ile ilgili veriler paylasiimistir. Verilerin sunumunda, 6nceki yillarla yapilan
karsilastirmalara da yer verilerek 2024 yilinin ilk 6 aylik verilerinin uzun donemli analizler icerisindeki 6nemi de ortaya konmustur. Tirkiye
Ekonomisi ile ilgili veriler Uretim, Parasal Gdstergeler, Finansal Piyasalar ve Kamu Maliyesi basliklari altinda derlenmistir.

Derleme sirasinda odak noktamiz, 2024 yilinin birinci 6 aylik donemindeki verilerin 6nceki yillarin 6’sar aylik verileri ile
karsilastiriimasi Gizerine kurulu olacaktir. Ancak bazi veriler mevsimsel etkilere bagh oldugundan, bu veriler icin 6nceki yillarin ilk 6 ayhk
donemi ile karsilastirma yapilacak; ikinci 6 aylik verilere bazi bolimlerde yer verilmeyecektir.

Bllten’in ikinci bolimiinde ise Kiresel Ekonomi ile ilgili veriler paylasilmistir. Veriler, belli bash Ulkeler itibariyle karsilastirmali
olarak ortaya konmustur. Rusya’nin Ukrayna’yr 2022 yilinda baslayan isgali de pek ¢ok sayida insanin ya hayatina mal olmus ya da
yasamlarini olumsuz yonde etkilemis ve savas Kiresel Ekonomi lizerinde 6nemli etkilerde bulunmustur. Savas nedeniyle basta enerji ve
gida kaynakli olmak tGzere pek ¢ok kiresel ekonomik faaliyet olumsuz yonde etkilenmistir. Bu durum ¢ogu ulkenin Covid-19’un ekonomik
etkilerinden toparlanma sirecini olumsuz yonde etkilemistir. 2025 yil birinci doneminin, dnceki yil verileri ile birlikte analizinin, gelecege
dair 1sik tutacagini degerlendirmekteyiz.




ULUSAL GORUNUM
A. URETiM VE BUYUME
1. Ceyreklik GSYiH Verileri — Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore

® Pandemi sonrasi hizli toparlanma amaciyla
yuratilen dasik faiz politikasi, ekonomiye
yuksek blylime orani olarak yansimis; bu etki
ozellikle 2022 yilinin ilk yarisinda kendisini

Geyreklik GSYiH Verileri . . .
gostermistir.

Cari Fiyatlarla  Cari Fiyatlarla Zincirlenmis Degisim
(milyon TL) (milyon S) Hacim Endeksi Orani (%)

2023 Yilhk  27.091.469 1.153.241 223,2 5,0 ® 2023 yilinda surdurilen dusuk faiz politikasi,

| 4.798.503 254.299 196,7 4,0 - . . e
T S EREE LG 2129 LE blylme oraninin uzun dénemli trendin Ustline

1 7.894.487 303.663 239,5 6,5 cikmasi icin yeterli olmamistir. Bunun nedeni,

\Y 8.701.530 314.189 243,6 4,9 dustk faiz politikasinin toparlayici etkisinin,
2024 Yilik  44.587.225 1.358.255 230,6 3,3

9.075.604 293.781 207,1 5,3

Yil  Ceyrek

doviz kurundaki yukselme ile etkisizlestirilmesi

10.142.412 314.092 217,7 23 olarak yorumlanabilir.
12.307.887 370.600 246,2 2.8

13.061.323 379.781 251,4 3,2 ® Disuk faiz politikasinin terk edilmesi ile

birlikte 2024 vyilin1 ikinci ceyreginde blyime

14.578.556 377.622 228,2 4,8 oraninin, uzun dénemli trendin altina gekildigi
gozlemlenmektedir.

12.493.445 345.695 211,8 2,3

® 2025 yih ikinci geyreginde ise blylime orani,
uzun donemli trend degerinin altinda kalmaya
devam etmekle birlikte, yikselise ge¢mistir.

GURELI



A. URETiM VE BUYUME
2. Uzun D6nemi GSYiH Trendi

ULUSAL GORUNUM

Hacim Endeksi (2015=100) Kaynak: TCMB

2015-S1 2016-S1 2017-S1 2018-S1 2019-S1 2020-S1 2021-S1 2022-S1 2023-S1 2024-S1 2025-S1

GURELI

= Endeks

Trend

® Yan taraftaki grafik, ilgili yillarin ilk 6 ayhk
verileri esas alinarak hazirlanmistir. Grafigin
hazirlanmasinda GSYiH 2015’in birinci yarisi icin
100, baz degeri olarak alinmistir.

® Buna gore 6’sar aylik milli gelir degerlerindeki,
yilhik ortalama biyime, ylzde 4,62 dizeyinde
gerceklesmis bulunmaktadir.




ULUSAL GORUNUM

A. URETIM VE BUYUME
3. Milli Gelirin Sektorel Dagilimi

® Milli gelir icerinde sektorel paylarinin 2015’in
Sektérel Dagilim 2015/1 Sektorel Dagiim 2025/I1 ilk yarisi ile 2025’in ilk yarisi itibariyle dagilimi
yandaki grafikte yer almaktadir.

Sanayi Sanayi
19% 18%

imalat

' i ® Grafige gore milli gelir icerisinde sanayinin ve
insaatin  payinda azalma  gergeklesirken,
Kamu hizmetlerin payinda artis gozlemlenmektedir.

2% insaat

: insaat - 5%
Hizmetler Hizmetler ?
7%

22% 24%




ULUSAL GORUNUM
A. URETIM VE BUYUME

4. Sektorler itibariyle Artis Orani

Sektor

insaat

Bilgi ve iletisim

Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
Vergi-stibvansiyon

Hizmetler

Diger hizmet faaliyetleri

Gayrimenkul faaliyetleri

Sanayi

imalat Sanayi

Finans ve sigorta faaliyetleri

Kamu yonetimi, egitim, insan saglgi ve sosyal hizmet faaliyetleri
Tarim, ormancilik ve balikgilik

® 2024 ve 2025 vyillarinin birinci 6 ayhk
verilerinin karsilastirilmasinda milli gelirin %3,58
oraninda arttig1 gérilmektedir.

® Harcama yontemi ile olusturulan sektorel
dagilimda tum sektorlerin buyudugl, ancak
bliyimede en vylksek payin insaat oldugu
gozlemlenmektedir.




ULUSAL GORUNUM
A. URETIM VE BUYUME
5. lisgiiciiniin Milli Gelirden Aldig1 Pay

® 2019-2025 vyillari arasi birinci 6 aylik donemler
Milli Gelir Bilesenleri (%) itibariyle gayri safi katma deger icerisinde yer
alan degerlerin dagiliminda is glicinin payinin
ozellikle 2022 yilinda azalisa gectigi ancak 2023
yilinda yeniden eski diizeyine ylukseldigi; 2024 ve
2025 yillarinda ise eski degerinin de Uzerine
gectigi gozlemlenmektedir.

2025 ﬁ

2024 [

2023 [

2021 T ® Bu durumun, 2022 vyilinda hizla yukselise
gecen enflasyonun, lcretlerin reel degerini
dusirmus olmasindan kaynaklanmasi
| muhtemeldir. Ucretlerin reel degerinin, 2024
-4% 4% 12% 20% 28% 36% 44% 52% 60% 68% 76% 84% 92% 100% y|||nda gunce”enmi§ OlmaS|, ucretlerin m|”|

Toplam isglici 6demeleri ® Uretim lizerindeki net vergiler gellrdekl paylnln 2025 Y|||n|n ||k 6 aylnda yeniden

¥ Sabit sermaye tiiketimi Net isletme artigi/karma gelir eSkl duzeYIne gEIm|§ OlmaS|n|n gerekQESI Olarak

yorumlanabilir.

2020 T

VE—
VE—
I
2022 E——
"
I
VE—

2019

® Uriin (izerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar
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A. URETiM VE BUYUME

6. Konut Satislari

0

Konut Satiglari (Bin Adet)
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ilk El

ikinci El

® Konut piyasasindaki satis hacimlerinin seyrinin
birincil ve ikinci piyasalar yoninden uyumlu
oldugu gorilmektedir.

® ikinci el satislardaki dalgalanma, birinci el
satislara gore daha fazladir.

® Genel olarak konut satislarinin 2021 vyilinin
ikinci doneminde zirve yaptigl ardindan azalisa
gectigi gorulmektedir.

® Yillar itibariyle yatay seyir takip eden konut
satislarindaki  dalgalanmalarin ~ yari  vyillar
itibariyle dalgalanma gosterdigi, cogu zaman
yihn ikinci yarisinda piyasanin daha hareketli
oldugu ifade edilebilir.




ULUSAL GORUNUM

A. URETiM VE BUYUME

7. Konut Satislarinin il Dagilimi

® 2025 yili itibariyle konut satislarinda istanbul
yuzde 16,84 ile birinci siradadir. Konut
satislarinin il bazinda dagiliminda, genel olarak il
bayuklGglyle oranti goze ¢carparken, Antalya’nin
siralamada dordiinci olmasi dikkat cekicidir.

2025 ilk Alti Aylik D6nem Konut Satisi il Dagilimi
il Oran il

sl L U ® Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-

Ankara 2Ll Gaziantep Haziran d6neminde bir 6nceki yilin ayni
izmir 6,05 Tekirdag donemine gore %10,6 oraninda azalarak 9 bin
Antalya 5,44 Kocaeli 354 O|dU. (Kaynak.' TUIK).

Mersin S Balikesir ® 2025 yilinin ilk alti ayinda yabancilara yapilan

konut satis sayisinin en fazla olduguiller sirasiyla
603 ile Antalya, 521 ile istanbul ve 128 ile Mersin
oldu. (Kaynak: TUIK).




ULUSAL GORUNUM
A. URETIM VE BUYUME

8. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlari

® imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin

Kapasite Kullanim Oranlari 2015 yilindan itibaren birinci yar yillar itibariyle
yukseliste oldugu; pandemi déneminde ise bu
oranlarda ciddi bir dusus gerceklestigi
gozlemlenmektedir.

® Yandaki grafik ilgili yillarin birinci yan
donemlerini gostermekte olup pandemi sonrasi
gerceklesen toparlanmanin ardindan, 2023
yilinin ilk yarisindan itibaren kapasite kullanim
oraninin gorece azaldigi gozlemlenmektedir.

» - ® 2025 vyilinin birinci donemi icin pandemi
2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1 2022-1 2023-1 2024-1 2025-1 oncesi doneme gore disuk olan seviye devam
KKO etmektedir. Deger yluzde 74,57 dir.

GURELI



ULUSAL GORUNUM
B. PARASAL GOSTERGELER

1. Doviz Kurlan

® Avro kurunun 30 Eylal 2024 tarihi itibariyle
onceki yilin ayni glinline gore ylizde 28 oraninda
arttig1 gézlemlenmistir.

Doviz Kurlari (Kaynak: TCMB)

® 30 Haziran tarihiitibariyle Avro kurundaki artis
orani yillik ylizde 29 dizeyindedir. Avro
kurundaki artis, tam olarak ayni dénem igin
gecerli Yi-UFE degerinden biraz diisiik; TUFE

degerinden biraz yuksektir.

® Ocak 2025 doneminde birbirine yaklasan
Dolar — Avro paritesi, bu donemden sonra Avro
lehine gelisme gostermistir.

2023-07
2023-08
2023-09
2023-10
2023-11
2024-01
2024-02
2024-03
2024-04
2024-05
2024-06
2024-07
2024-08
2024-09
2024-10
2024-11
2024-12
2025-01
2025-02
2025-03
2025-04
2025-05

® 22 Haziran 2023 tarihinden itibaren izlenen
faiz artis politikasinin, doéviz kurundaki artis
frenledigi gdzlemlenmektedir.
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B. PARASAL GOSTERGELER

2. Dig Ticaret ve Hizmetler Dengesi

Dis Ticaret ve Hizmetler Dengesi

ULUSAL GORUNUM

GURELI

Dis Ticaret

Hizmetler

® Grafikteki verilerden, dis ticaret acigindaki
artisin, 2022 vyili sonuna kadar, hizmetler
dengesindeki fazla ile karsilandigi
gorulmektedir. Ancak dis ticaret agigindaki artis
carpici derecede vyiksek dizeyini korumaya
devam etmekte; hizmetler dengesindeki
fazlanin, acigl dengeleyici islevi, son donemde
azalisa gecmektedir.

® 2023 vyilinin ikinci doneminden itibaren dis
ticaret acigl hizla toparlanmaktadir.

® Ancak 2025 yilinin ikinci déneminde dis ticaret
acigl yeniden vyukselme egilimine girmistir.
Hizmetler dengesi ise yilin birinci donemlerinde
azalis trendine girerken, ikinci donemlerinde
artis gostermektedir. Yilllk trend olarak
hizmetler dengesi gbrece daha istikrarli ve gliven
vericidir.

11



B. PARASAL GOSTERGELER

3. Cari islemler Dengesi

Cari islemler Dengesi

ULUSAL GORUNUM

2020-1 2020-2 2021-1 2021-2 2022-1 2022-2 2023-1 2023-2 2024-1 2024-2 2025-1

GURELI

Cari Islemler Dengesi

® Grafige gore cari islemler hesabi hemen her
zaman acgik vermistir.

® Grafige yansitiilmamis olan finans hesabi ise
dalgali bir seyir takip etmistir.

® 2023 yilinin birinci yarisinda tavan yapan cari
acigin, hizla azalisa gectigi, ancak 2025 yilinin ilk
yarisinda carpici bir yeniden ylkselise gectigi
yorumu yapilabilir.

® Cari acigin yukselise gecmesinin nedenin,
yuksek faiz politikasina bagl olarak asiri
degerlenmis Turk Lirasi oldugu ifade edilebilir.

® Ayrica ¢cogu zaman yuksek deger gosteren ve
“net hata ve noksan kalemine vyansiyan”
“kaynagi belirsiz para ¢ikisi” son 6 ayhk
donemde 4,3 milyar  dolar civarinda
gerceklesmistir.

12



ULUSAL GORUNUM
B. PARASAL GOSTERGELER

4. Enflasyon Oranlari

® Son 18 ayin agiklanan resmi enflasyon
oranlarina bakildiginda TUFE’ye bagli enflasyon
oranlar ile Yi-UFE’ye bagli enflasyon oranlari
arasinda  glcgli  bir korelasyon oldugu
gozlemlenmektedir.

Enflasyon Oranlari

80%

e ® Her iki endeks de 2024’Gn altinci ayindan
60% sonra dizenli bir dusus egilimine girmistir.

50%

® Bununla birlikte enflasyondaki diists trendinin
40%

diren¢ gostermeye basladigi ifade edilebilir. Faiz
il indiriminde acele edilmesi, disis trendinde
20% diren¢ yaratmaktadir.

10%
® Enflasyonla mucadelede faizlerin

O N A S AP St yukseltilmesinin nedeni, esasinda, kamu bltce

¥ o ¥ G Y ¥ T ¥ P G P P G P g P s s - E

R SR SR S i aciginin olusturdugu yiksek para talebidir. Bu

vI-UFE TOFE nedenle, “faiz indiriminde acele edilmesi”
kavrami yerine “kamu blitcesinde yeterince
tasarrufa gidilememesi” kavraminin kullanilmasi

gerektigi de iddia edilebilir.

0%

P F PP S
¥ X o ¥
D DT DT D
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ULUSAL GORUNUM
B. PARASAL GOSTERGELER

5. Emisyon Hacmi ve Diger Gostergeler

® Dolasimdaki para miktarinin, (1) DOLAR, (2)
TUFE ve (3) UFE ile olan iliskisini ortaya koyan
yukaridaki grafige gore basta déviz kuru ile Yi-
UFE (M1) arasinda olmak {izere tim verilerin
birbirleri ile dogru orantii oldugu ortaya
cikmaktadir.

Para Arzinin Etkisi

® TUFE endeksinin gérece daha yiiksek
seyretmesi, iyimser bakis acisiyla, enflasyondaki
dususe karsi direncin yapay olduguna, zamanla
TUFE de olusacak keskin bir disisin sasirtici
olmayacagina isaret etmektedir.

® Ancak para arzindaki yiikselisin TUFE degerine
daha vyakin seyretmesi, Yi-UFE degerinin
o © D O baskilandigi  seklinde de  yorumlanabilir.

IR o Karamsar olan bu bakis acisi esas alindiginda,

Sl —— S Dolar yiksek faiz politikasinin Yi-UFE yi diisiirmekte
oldugu ancak bu duasislin piyasa daralmasi
nedeniyle gerceklestigi, butce politikasinin bu
dususe uyum gostermedigi yorumu yapilabilir.

~ y 14
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ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

6. Merkez Bankasi Rezervleri

160.000

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

Briit Rezervler

160.000
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120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

2022-1 2022-2 2023-1 2023-2 2024-1 2024-2 2025-1

e At10 Toplam Doviz
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® Merkez Bankasinin altin ve doéviz cinsinden
rezervlerinin dagilimini gosteren grafige gore
toplam rezervler 2022 yilinin sonu itibariyle 128
milyar dolar diizeyinden 2025 yilinin Haziran ayi
sonu itibariyle 154 milyar dolara ¢ikmistir.

® Artisin  ana  kaynagini  altin  rezervleri
olusturmaktadir. Net uluslararasi rezervlerise 27
Haziran itibariyle 46,37 milyar dlzeyinde
gerceklesmistir.

® Net rezerv hesabinda brit rezervlerden
bilancodaki tim yabanci para cinsinden
yakdmlalukler cikartilmaktadir.

® Swap vyoluyla vyerli para karsihginda gecici
sireyle alinan doviz ve altinlarin dikkate
alinmamasi halinde net rezervler, 27 Haziran
2025 itibariyle, 28,4 milyar dolar diizeyindedir.

15



ULUSAL GORUNUM
C. FINANSAL PiYASALAR

1. Turk Lirasi ve Doviz Cinsinden Mevduatlar

® Bankacihik sektorindeki mevduat payini

Yabanci Para Mevduat Payi gosteren grafige gore “Turk Lirasi Mevduatlar”in
toplam mevduatlar icindeki payr Aralik 2021
donemine kadar, kur artisi ile paralel olarak
azalmistir.

® Kur korumali mevduat uygulamasi ile birlikte,
dovizli mevduattan Tirk Lirasi mevduata keskin
bir donis yasanmis ve yabanci para mevduatin
payl, son 5 vyil icerisindeki en dislk seviyeye
kadar gelmistir.

® Kur korumali mevduat uygulamasinin sona
ermesi, Turk Lirasi mevduata donisi durdurmus
olmakla birlikte, tersine bir donls, yani yeniden
dovizli mevduata dénus yasanmamistir.

~ y 16
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C. FINANSAL PiYASALAR

2. Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlari

90%
80%

70%

60% _/\

50%
40%
30%
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ihtiyag Tagit emmmsTicari
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® Merkez bankasi politika faizinin artmasi ile
birlikte genel olarak ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredi faiz oranlarinin da arttig; 6zellikle ihtiyac
kredisi faiz oranlarinin gérece bu politikadan
daha fazla etkilendigi gozlemlenmektedir.

® Politika faizinin kademeli olarak dustridlmesi
sonrasi ihtiyac, tasit, konut ve ticari kredi faiz
oranlarinin da azalisa gectigi
gozlemlenmektedir.

® 2025 vyilinin ikinci ayindan itibaren ise faiz
oranlarindaki  dustdsin  tersine  dondagu
gozlemlenmektedir. Bu durumun Turkiye’deki i¢
siyasi gelismelerin yarattigi belirsizlik
ortamindan kaynakladigi séylenebilir.

® Politika faizindeki degisikliklere karsi en esnek
olan kredi tirlnun ihtiyag kredisi oldugu, en kati
kredi  tlrinin  konut  kredileri  oldugu
gozlemlenmektedir.

17



C. FINANSAL PiYASALAR

3. Kredi Hacmi

Kredi Hacmi Oransal Dagilim

ULUSAL GORUNUM

GURELI

® Kredi hacminin turler itibariyle dagilimini
gosteren yandaki grafige ticari kredi hacminin
pay! yansitilmamistir. Ticari kredilerin toplam
kredi hacmi icerisindeki payr ylzde 84
diizeyindedir.

® Tasit fatura degeri arttikga, kullandiriimasina
izin verilen kredi tutari ve kredi vadesi, BDDK
karari cercevesinde kademeli olarak
azalmaktadir. Bu nedenle tasit kredisi payl ¢ok
dusuk dizeyde kalmakta; dahasi zamanla daha
da azalmaktadir.

® Konut kredilerinin toplam kredi hacmi
icerisindeki payr da dustktir. Dusukluk,
ekonomideki  belirsizlik ortaminin  devam
ettigine isaret etmektedir.
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D.KAMU MALIYESI

1. Biitge icinde Faiz Harcamalarinin Payi

Faiz Harcamalarinin Biitcedeki Payi

ULUSAL GORUNUM

2016-S1 2017-S1 2018-S1 2019-S1 2020-S1 2021-S1 2022-S1 2023-S1 2024-S1 2025-S1

GURELI

Oran

® Yandaki grafik, mevsimsel etkilerin
arindirilmasi amaciyla sadece birinci 6 aylik
donemler itibariyle gecerli faiz giderlerini
gostermektedir.

® Blitce icerisinde faiz giderlerinin payr 2018-
2020 doneminde keskin bir artis gosterdikten

sonra hizla dismeye baslamis; 2023 yilindan
itibaren ise tekrar artisa gecmistir.

® 2025’in birinci 6 aylik doénemindeki faiz
giderlerinin bultce icerisindeki payinin yizde
20’yi astigi ve bu degerin yuzde 10’luk 2016
doneminin iki kati oldugu ifade edilebilir.
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ULUSAL GORUNUM
D. KAMU MALIYESI
2. Vergi Gelirleri

® Blitce gelirleri icerisinde yer alan “Gelir Vergisi
Stopaj” ile “Kurumlar Vergisi” tutarlarinin
karsilastirilmasinda, 2023 yilina kadar Kurumlar
Vergisinin payinin hizla arttigi

GELIR VERGISI STOPAJ VE KURUMLAR VERGISININ PAYLASIMI g('jzlemlenmektedir.

® Mevsimsel etkilerin arindirilmasi amaciyla
sadece birinci 6 aylik donemler itibariyle grafige
yansitilan verilere gére 2023 yilinin birinci 6 aylik
doneminden itibaren Ucretler Gzerindeki vergi
payinda yeniden yukselisin basladigi
gozlemlenmektedir.

® Enflasyondan kaynaklanan kazanclarin
kurumlar vergisi matrahina dahil olmasi
kurumlar vergisinin payinin artmasinin ana
nedeni olarak ifade edilebilir.

2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1 2022-1 2023-1 2024-1 2025-1

GV Stopaj kv ® VVergi matrahinin  tespitinde  enflasyon

muhasebesinin  uygulanmaya baslanmasinin,
kurumlar vergisinin payinin 2025 yilinda tekrar
azalisa gecmesine neden oldugu soylenebilir.

~ y 20
GURELI



D. KAMU MALIYESI
3. Dis Borg Stoku
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Dis Borg Stoku

ULUSAL GORUNUM
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GURELI

® Son bes yilin Uger aylik donemleri itibariyle
gecerli grafige gore kamunun ve 6zel sektorin
dis bor¢ stoku artmaktadir.

® Toplam borg stoku icerisindeki payi olduke¢a az
olan Merkez Bankasinin borcu ise 2023’ln ikinci
uc ayh dénemine kadar artarken, devaminda
hizla azalisa ge¢cmistir.

® Toplam dis bor¢ stoku son 5 yilda yaklasik
ylizde 40 oraninda artmistir.
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D. KAMU MALIYESI

4. i¢ ve Dis Faiz Harcamalari

i¢ Borg - Dis Borg Faizi

ULUSAL GORUNUM

2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1 2022-1 2023-1 2024-1 2025-1

GURELI

i¢ Borg Faizi

Dis Borg Faizi

® 2016 yilindan 2022 yilina dogru, toplam faiz
giderlerinin dis borca isabet eden kisminin,
dalgali bir seyir takip ettigi gozlemlenmektedir.

® 2023 yilindan itibaren i¢ borg faizini payinin
arttig1 gozlemlenmektedir.

® Merkez Bankasi politika faizinin
yukseltilmesinin yandaki grafik Gzerinde etkisi
vardir.

® Yandaki grafik birinci 6 aylhk doénemler
itibariyle gecerli degerleri gostermektedir.
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KURESEL GORUNUM
1. Ulkelerin Gayrisafi Yurtici Hasilasi (GSYiH)

® Yandaki grafikte secili ekonomilerin ceyreklik
dénemler itibariyle yilik GSYiH biiyiime oranlari
goruntilenmektedir.

Kiiresel Buylime Oranlari

® Pandemi sonrasi baz etkisi nedeniyle ani
toparlanma gosteren Ulkelerdeki bliyiime oranlari
zamanla uzun vadeli trendine geri donmektedir.

® Bank of England verilerine gore 2020 vyih
daralmasi 1709 yilindan bu yana gorilen en buyuk
daralmadir.

® 2023 vyili ikinci yarisi itibariyla ise blyime
oranlari yavaslamis ve Almanya ve ingiltere gibi
onemli ekonomiler biyime kaydetmemislerdir.

® Cin, pek cok blylik ekonomiden ayrismis,
pandemi donemindeki blyimedeki yavaslama
sinirli oldugu gibi 2025 yih ikinci yarisinda ciddi
biylime oranlarina ulasmistir.

2023/1 2023/ 2023/Ill 2023/IV 2024/ 2024/1l 2024/lll 2024/IV  2025/1 2025/Il

Almanya e=ssingiltere Cin ABD

~ y 23
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2. Ulkelerin Kisi Basi GSYIH

KURESEL GORUNUM

Kisi Basi GSYIH - Satin Alma Giicii Paritesine Gore

ABD

2022

ingiltere E Almanya

2023

Turkiye

Cin

® Kisi basi GSYiH tilkelerin refahinin énemli bir
gostergesidir.

® Secili diger Ulkelerde, kisi basi GSYiH salginin
etkilerinin en yiksek oldugu 2020 yili ortasi
itibariyle azalma gostermistir.

® Basta ABD olmak lizere gelismis ekonomilerin
gelismekte olan ekonomilere goére refah
seviyesindeki  belirgin  GstinlGgl  halen
korunmaktadir.




KURESEL GORUNUM
3. OECD Birlesik Oncii Géstergeler (OECD CLI Endeksi)

® OECD CLI Endeksi ekonominin uzun dénemli
trendine gore kisa vadeli dalgalanmalar tespit
etmek Uzere niteliksel degerlendirme yapmak

Uzere tasarlanmistir.

CLI Endeksi i . i L
(https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-

cli.htm)

® Ekonomilerdeki donlis noktalarini 6nceden
belirleyebilmek amaciyla olusturulmustur.

® Mevcut ve kisa donemli gelecege iliskin
analizlere olanak saglamasi acisindan ekonomi
oyunculari icin dnemli bir ara¢ haline gelmistir.

® 100 seviyesi ilgili Glkenin uzun vadeli trendini
(potansiyelini) ifade etmektedir.

Tem.24 Agu.24 Eyl.24 Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 .Se(;lll

tilkelerden ingiltere icin olumlu

——— Almanya Ingiltere i Tarkiye beklentiler gbze carparken, Turkiye icin gecerli
beklentiler yilin ikinci yarisindan itibaren
olumsuza donmustir.

-~ y 25
GURELI



KURESEL GORUNUM

4. IMF Biiyiime Projeksiyonlari

GURELI

IMF Bliyiime Projeksiyonlari

2025 2026

Cin Fransa E Almanya Japonya ingiltere X ABD Diinya

® [MF belirli araliklarla biylme projeksiyonlari
yayinlamaktadir.

® Son projeksiyonda 2025 ve 2026 yillari igin
dinyadaki toplam biylimeyi %3,0 ve %3,1
olarak tahmin edilmistir.

® Projeksiyonda gelismis ekonomiler icin gorece
dusuk bliyime oranlari ongorulmektedir.

® Cin icin blylime oranlarinda 2023 — 2025
arasinda %4,8'den %4,2’ye dogru azalma
beklenmektedir.

® Turkiye icin ise 2024 ve 2025 yillar beklenen
blylme oranlari sirasiyla %3 ve %3,1’dir.

pAS)



5. Kiiresel Enflasyon Oranlari

KURESEL GORUNUM

2024 ve 2025 Yili Enflasyon Oranlari

Eyl.24 Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 Haz.25 Tem.25 Agu.25

GURELI

ABD emmmmmAlmanya

ingiltere

Cin

® Eylil 2024 — Agustos 2025 donemi icin gecerli
yilhk enflasyon oranlarini gosteren yandaki
grafige gore Cin ve Almanya disinda enflasyon
oranlarinda 6nemli artislar gorilmektedir.

® Salgin ile birlikte diinya genelinde devreye
alinan para ve maliye politikalari ve ozellikle
2022 vyilinda baslayan Rusya Ukrayna savasi
sonucunda enflasyon oranlari 6nemli o6lclde
artmistir.

® Cin, bu trendden ayrismis; oyle ki 2025 yilini
basindan itibaren yillik enflasyon sifir degerinin
altinda seyretmeye baslamistir.
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6. Kiiresel issizlik Oranlar

KURESEL GORUNUM

issizlik Oranlari (Kaynak: Trading Economics)

Eyl.24 Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 Haz.25 Tem.25

GURELI

ABD

Almanya

ingiltere e Cin

Tirkiye

® Pandeminin ortadan kalkmasindan sonra 2024
ve 2025 yillariigerisinde issizlik oranlarinin yatay
trende girdigi gozlemlenmektedir.

® ABD’de igsizlik oranlarinin diger ulkelere gore
distk seyrettigi, Almanya’da ise issizlik oraninin
gorece yuksek seyrettigi ifade edilebilir.

® Gelismis ulkeler agisindan igsizlik ile enflasyon

oranlari arasinda ters bir iliski bulundugu
gozlemlenmektedir. Buna karsilik Cin’de dusik
enflasyonla beraber dustk issizlik orani goze
carparken, Turkiye’de de issizlik oranlarinin
yiksek enflasyona ragmen halen vyiksek
seyretmekte oldugu ifade edilebilir.

® Tirkiye'deki yuksek issizlik oraninin
konjonkturel etkilerden cok yapisal sorunlardan
kaynaklandigi ifade edilebilir.
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7. Cari Denge/GSYiH

Cari Acik / GSYIH

KURESEL GORUNUM

2015 2016 2017 201

Almanya ingiltere

GURELI

1

2022 2023

Cin e T{irkiye

® Yandaki grafikte, yil sonlari itibariyle cari
dengenin milli gelire oranlari sunulmaktadir.

® Cari Denge/GSYiH orani ekonomilerin dis ticaret
aciginin bir gostergesidir.

® Ekonomilerdeki gelismeler ekonomilerin dis
ticaret dengelerini de etkilemektedir. Gostergenin
fazla vermesi merkez bankalarinin rezervlerini
artirici ve yerel paranin degerlenmesi yoniinde
etki gbsterebilmektedir.

® Gostergenin acik vermesi gerekli finansman
bulunamamasi halinde rezervleri azaltici ve yerel
paranin deger kaybetmesi yoninde etkide
bulunabilmektedir.

® Geleneksel olarak fazla veren Almanya ve Cin
2015-2024 doneminde de fazla vermistir. Diger
ulkeler anilan doénemde genel olarak acik
vermistir.

® Dikkati ceken bir baska husus, Almanya’daki cari
fazlanin son 10 yilda azalisa gecmesidir.
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8. Kiiresel Faiz Oranlari

Bankalararasi Faiz Oranlari

KURESEL GORUNUM

Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 Haz.25 Tem.25 Agu.25 Eyl.25

GURELI

ABD emmmmmAlmanya

ingiltere

Cin

® Bankalar arasi faiz oranlarini gosteren grafige
gore faiz oranlan secili Ulkelerin tamaminda
dusus egilimindedir. Bu durum pandemi sonrasi
izlen anti enflasyonist politikalarin sonuna
gelindigini gostermektedir.

® Faiz oranlarinda en hizlh disids Almanya’da
gerceklesmistir.

® ABD ve ingiltere icin gorece yiiksek bir faiz
orani s6z konusudur.

® Yiksek bliyime, distuk enflasyon ve disuk
issizlik oranlarinin yaninda Cin icin dusuk faiz
oranlari da gecerlidir.
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