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Blyume — 2025/2. Ceyrek

2. ceyrekte ic talep destegiyle beklentilerin iizerinde biiyiime gerceklesti 1 Eyliil 2025

GSYH 2. ceyrekte ceyreksel bazda %1,6, yiluk bazda %4,8 biiyiidii. TUIK 2025’in
2. geyregine iliskin yililk GSYH blyilmesinin %3,8’lik medyan piyasa beklentisi ve
bizim %4,2’lik tahminimizi asarak %4,8 seviyesinde gerceklestigini acikladi. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise ¢eyreksel bazda %1, 6 artis kaydederek,
%0,8’lik tahminimizi asti ve biylime ivmesinin hizlandigina isaret etti (1¢25: %0,7,
4C24: %1,3). Bu gerceklesmeyle (ve revizyonlarla) birlikte, 1. yariyilda GSYH
blylmesi %3,6, son 12 aylik donem GSYH blylimesi ise %3,3 olarak ortaya ¢ikmis
oldu.

Tiiketim yavaslasa da biiyiime biiyiik dl¢iide ic talepten kaynaklaniyor. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore dzel tiikketim harcamalarinda 6nceki
ceyrege gore sinirli yavaslama egilimi devam etmis goriniyor (2C:25: -%0,7, 1C25:
-%0,4). Bununla beraber, yillk degisimlere bakildiginda %5,1’lik bliyime 6zel
tliketim harcamalarinin gilicli seyretmeye devam ettigine isaret ediyor. Bu da GSYH
blyimesine 6zel tiiketimden %3,4’lik dnemli bir katki oldugu anlamina geliyor. Bu
rakamin, son donemde i¢ talebin dezenflasyonist etkisinin gliclendigini sdyleyen
TCMB’nin  gbzlemi ile celistigini soyleyebiliriz. Olumlu tarafta, yatirim
harcamalarindaki yillik %8,8’lik glicli bliylime de manset biylimeye %2,2’lik katki
saglamis. Buradaki buytiimenin kiritimina bakildiginda, insaat yatinmlarinda %11,6,
makine-techizat yatinmlarinda %9,3’lik bliyiime kaydederken, diger aktifler
kaleminde %6,3’lik daralma oldugunu goriyoruz. Kamunun tiiketim
harcamalarinda ise yillik %5,2’lik daralma GSYH biylimesinden %0,6 calmis.
Bunlar topladigimizda, GSYH biiyiimesine i¢ talep katkisinin %5,0’e ulastigini
soyleyebiliriz. ithalattaki yillik %8,8’lik artisa karsilik ihracattaki artisin %1,7 de
kalmasiyla, net dig talep GSYH blyimesini %1,4 kadar asagl cekmis. Son olarak, bu
rakamlar 2020-2024 arasinda GSYH biylmesini siirekli asagl ¢ceken stok birikimi
kaleminin bliyiimeye katkisinin %1,2 oldugunu gosteriyor.

Uretim tarafindan bakildiginda, insaat sektorii giiciinii korurken, sanayide
toparlanma var. Uretim tarafindan bakildiginda, ilk ceyrekte yilik bazda %1,7
daralan sanayi sektoriinde bu ceyrekte %6,1’lik yillik biiyime gerceklesti ve GSYH
blyimesine %1,0’in lizerinde katki sagladi. Sanayide dnceki geyrege gore biyiime
ise %2,3 olarak ortaya ¢iktl. Ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerini kapsayan
ve GSYH’nin kabaca dortte birini olusturan olusan “hizmetler” kaleminde de
yillik biiyime de %5,6 seviyesinde gercekleserek manset bliylimeye benzer sekilde
%21,21’lik katki sagladi. Diger hizmet sektorlerinden 6ne gikanlar ise yillik %7,1’lik
biyime kaydeden bilgi ve iletisim ve %5,4 blyiyen idari hizmetler oldu. Son olarak,
deprem harcamalari ve gegmis yillardaki (6zellikle 2019-2022 dénemi) disiik baz
kaynakli olarak son donemde glicli momentum saglayan insaat sektoriinde ise yillik
blyime %10,9’a ulasarak, manset biiyiimeye 6nemli bir katki (%0,6) sagladi.

2025 yili GSYH biiyiimesi %3,5 civarinda gerceklesebilir. Buglinln verisine iligkin
éne cikarilacak bir diger unsur da TUIK’in uluslararasi standartlardaki giincellemeler
ve 2023 girdi-cikti tablolarinin kullanilmasiyla gecmis verilere yaptigl revizyon
olabilir. Revizyonla birlikte GSYH biytimesinde sinirli degisimler oldugunu
soyleyebiliriz. Ornegin, 2023 GSYH bliylimesi %5,1'den %5,0’e gerilerken, 2024 yili
blylimesi %3,2’den %3,3’e ylikselmis. Bununla beraber, bliyimenin kirilimlarinda,
Ozel tiiketim harcamalarinin yillik biylimesinde énemli sayilabilecek asagi yonli
revizyonlar var, ki bu da stok birikiminin 2020’den beri bliyimeye yaptigl negatif
katkilar nedeniyle bizim de siklikla dikkat cektigimiz ve olmasini bekledigimiz bir
revizyondu. Son donemde TCMB’nin belirtiginin aksine tiiketimde cok sinirli bir
yavaglama oldugunu degerlendiriyoruz, ki beklenen faiz indirimi siireci ve
kurlarda siiregelen stabilite oniimiizdeki donemde ozellikle dayanikli mal
tilkketiminde yeniden bir canlanmaya da yol acabilir. Buna gore, yilin 2. yarisinda
da %3,0-3,5 civarinda bir biiyiimenin gerceklesebilecegini diisiinliyoruz. Bu da
tiim yil bilylimesinin %3,5 civarinda kalmasini saglayacaktir. Bu da %2,3’liik
eski tahminimize goére 6nemli bir revizyona isaret ediyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH Biiyiimesine Katkilar (%)
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Kaynak: TUIK

Grafik 2: GSYH Hacim Endeksleri* (2009=100)
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
2¢25  1¢25  4¢24  3G24 2¢24 2¢25  1¢25
Tiiketim 3,5% 1,7% 3,6% 2,7% 0,8% 2,9% 2,3%
Yerlesik hanehalklannin tlketimi 5,1% 1,6% A4,7% 3,2% 1,6% 3,7% 2,9%
Devletin Nihai Tliketim Harcamalar -5,2% 1,9% -1,9% -0,2% -2,9% -1,4% -0,9%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 8,8% 1,8% 5,2% -1,7% -0,3% 3,4% 1,3%
Mal ve Hizmet Ihracati 1,7% 0,1% -2,4% 0,2% -0,5% -0,2% -0,7%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 8,8% 2,7% 1,6% -10,0% -6,7% 0,4% -3,2%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4,8% 2,3% 3,2% 2,8% 2,3% 3,3% 2,7%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biiyiime) 1,6% 07% 13% 0,6% -0,1%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
2C25 1¢25 4c24 3c24 2¢24 2C25 1C25
ic Talep 5,0% 1,9% 4,3% 1,7% 0,6% 3,2% 2,2%
Tiiketim 2,8% 1,4% 3,0% 2,1% 0,7% 2,3% 1,8%
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 3,4% 1,2% 3,2% 2,1% 1,1% 2,5% 2,0%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan -0,6% 0,2% -0,3% 0,0% -0,4% -0,2% -0,1%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2,2% 0,5% 1,3% -0,4% -0,1% 0,9% 0,3%
Dig Talep -1,4%  -0,5%  -0,9% 2,2% 1,3% -0,1% 0,5%
Mal ve Hizmet Thracati 0,4% 0,0% -0,6% 0,0% -0,1% 0,0% -0,2%
Mal ve Hizmet Ithalati -1,8%  -0,5%  -0,4% 2,1% 1,5% 0,1% -0,7%
Stok Degismeleri 1,2% 0,9% -0,1% -1,0% 0,3% 0,2% 0,0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4,8% 2,3% 3.2% 2,8% 2,3% 3,3% 2,7%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (liretim tarafindan)

Ceyrek sonuclar 12 ay birikimli
1¢25 4C24 3C24 2¢24 1¢24 1¢25 4¢24
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik -3,5% -2,1% 7,9% 3,3% 5,2% 2, 7% 41%
Sanayi 6,1% -1,7% 08% -22% -1,8% 0,7% -1,2%
insaat 10,9% 86% 103% 11,4% 7,0% 10,3% 9,3%
Hizmetler 5,6% 1,5% 3.8% 2,5% 4,0% 3.4% 3,0%
Bilgi ve ileti§im 7,1% 5,7% 4,1% 2,7% 3,7% 4,8% 4,1%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 2,6% -0,1% 3,5% 8,3% 1,0% 3,4% 2,9%
Gayrimenkul Faaliyetleri 2,6% 2,0% 4,5% 4,2% 5,8% 3.3% 4,1%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 5,4% 2,2% 2,3% 1,2% 3,2% 2, 7% 2,2%
Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet -1,2%  -01%  -1,6% 2,0% 0,7% -0,2% 0,2%
Diger hizmet faaliyetleri 2,1% 4.1% 3,3% -0,8% -0,6% 2,4% 1,9%
Vergi-Stibvansiyon 3,0% 4,5% 9,8% 4,2% 6,1% 5,5% 6,3%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4,8% 2.3% 3,2% 2,8% 2,3% 3,3% 2, 7%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Blaytime) 1,6% 07% 1,3% 06% -0,1%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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