GedikYatirm

Blyume — 2025/3. Ceyrek

Giiclii tiiketim egilimi 3. ceyrekte de devam etmis goriiniiyor

GSYH 3. ceyrekte ceyreksel bazda %1,1, yillik bazda %3,7 biiyiidii. TUIK 2025’in
3. geyregine iliskin yillk GSYH biliylimesinin %4,2’lik medyan piyasa beklentisi ve
bizim %3,9’luk tahminimizin biraz altinda %3,7 seviyesinde gerceklestigini agikladi.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise ceyreksel bazda %1,1 artis
kaydederek bliyiime momentumunun devam ettigini gosterdi (1¢25: %0,8, 2C25:
%1,6). Bu arada, daha 6nce %2,3 ve %4,8 olarak agiklanan ilk 2 geyregin blyime
rakamlari %2,5 ve %4,9 olarak glincellendi. Son rakamlarla birlikte, 9-aylik GSYH
blyiumesi %3,7, son 12 aylik dénem GSYH blylUmesi ise %3,6 olarak gerceklesti.

Biiyiime beklentinin altinda kalsa da giiclii tiiketim egilimi devam etmis
goriiniiyor. %3,7’lik GSYH blylimesi %3,9’luk tahminimizin hafif altinda
gerceklesse de, 6zel tiiketim harcamalarinin yillik %4,8 biytimeyle beklentimizden
daha glcli gerceklestigini soyleyebiliriz; biz burada %3,5-4,0 civarinda bir artig
beklentisindeydik. Buna gore, 6zel tiketimin manset blyimeye katkisi yaklasik
%3,2 puan oldu. Ozel tiiketim harcamasi 2. ceyrekte de %4,4’lik biyiimeyle
(%5,1’den revize edildi) manset bliyiimeye %3,0’lik katki vermisti. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis seriye bakildiginda da, &nceki ceyrege goére
kaydedilen %2,1’lik artisin TCMB’nin i¢ talepte dengelenme sdylemiyle
ortismedigini sdyleyebiliriz. Olumlu tarafta, yatinm harcamalarindaki yillik
%11,7’lik gucli blyimenin manset bilyimeye %2,8'lik katki sagladigini
sOyleyebiliriz. Buradaki biylimenin kirilimina bakildiginda, insaat yatirrmlarinda
%13,3, makine-techizat yatinmlarinda %11,3, diger aktifler kaleminde ise
%5,3’Lik bliyliime oldugunu goriiyoruz. Kamunun tiiketim harcamalarindaki yiluik
artisin %0,8 ile sinirli kalmasi kamuda tasarruf egiliminin dnceki ceyrege gore
zayiflasa da devam ettigine isaret ediyor. Bu kalemleri topladigimizda, GSYH
biiyiimesine i¢ talep katkisinin %6,1’e ulastigini sdyleyebiliriz. Yillik ithalat artisi
2. ceyrekteki %8,9’dan %4,3’e gerilese de, ihracatin da %2,0 artistan %0,7’lik
daralmaya gegcmesi nedeniyle, net dig talebin manset biyimeden %21,0 puan
caldigini (2C25: -%1,3 puan) hesapliyoruz. Son olarak, bu rakamlar stok birikimi
kaleminin bliyiimeye etkisinin %1,5 puanla negatife dondiigi anlamina geliyor.

Uretim tarafindan bakildiginda, insaat ve hizmet giiciinii korurken, tarimsal
iiretimdeki daralma dikkat cekiyor. Uretim tarafindan bakildiginda, 3.ceyrek
GSYH’si icinde %10’dan fazla paya sahip olan tarim sektoriinde %12,7’lik daralma
dikkat cekiyor, ki bu tarimsal Gretimdeki daralmanin manset biiylimeyi kabaca %1,3
puan kadar asagl ¢ektigi anlamina geliyor. Yil icinde yasanan zirai don ve kuraklik
etkisini ve Tarim Bakanlig’'nin tarimsal tretim tahminlerini baz alarak, tarim
sektdriinde bir daralma bekliyor olsak da, biz bu daralmanin %5,5-6,0 civarlarinda
olmasini bekliyorduk. Tarimsal Gretimdeki bu daralmanin son donemde islenmemis
gida enflasyonundaki ylkselisi de kismen agikladigini séyleyebiliriz. Tarim sektori
beklentimizden zayif gerceklesirken, hizmet sektorlerinin beklentilerimizden gilicli
gercgeklestigini sdyleyebiliriz. Ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerini kapsayan
ve GSYH’nin kabaca dortte birini olusturan olusan “hizmetler” kaleminde yillik
biyime %6,3 olurken, diger hizmet sektorlerinden %10,1 ve %210,8 biyime
performanslariyla bilgi-iletisim ile finans ve sigorta hizmetleri éne ¢ikiyor. insaat
sektorl deprem harcamalarinin da yardimiyla yillik %13,9 bliyiime performansiyla
glcli kalmaya devam ediyor, ki bu rakamin beklentimizin hafif Gzerinde oldugunu
sOyleyebiliriz. Son olarak, sanayi sektori de yillik %6,5 biylimeyle glicli goriinse
de, bu performansin biytik 6l¢lide diisiik baz etkisi kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz.

2025 yili GSYH biiyiimesi %3,5’in hafif iizerinde gerceklesebilir. 3.ceyrekteki
glicll tiiketim egilimi, TCMB’nin i¢ talepte belirgin yavaslama soylemiyle pek uyumlu
goriinmese de, piyasanin Kasim enflasyonuna yonelik ilimli beklentisi nedeniyle
faiz indirim beklentilerini asag cekmesini beklemiyoruz, ki Borsa istanbul’daki
Ozellikle Bankacilik endeksindeki pozitif gériinim de bunu teyit ediyor. Son olarak,
mevcut egilimler GSYH blyimesinin son ceyrekte %3,5 civarinda, 2025 yili
genelinde de %3,5’in hafif (izerinde gerceklesebilecegine isaret ediyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH Biiyiimesine Katkilar (%)
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Grafik 2: GSYH Hacim Endeksleri* (2009=100), harcama
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Yiluk Biiyiime 12 ay birikimli
3¢25 2¢25 1C25 4c24 3c24 3¢25 2C25
Tiiketim 4.2% 3.6% 2.1% 3.6% 2.7% 3.4% 3.0%
Yerlesik hanehalklannin tlketimi 4.8% 4.4% 2.1% 4.7% 3.2% 4.1% 3.6%
Devletin Nihai Tliketim Harcamalan 0.8% -0.6% 21%  -1.9% -0.2% 0.0% -0.3%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 11.7% 9.1% 1.8% 5.2% -1.7% 7.0% 3.5%
Mal ve Hizmet Thracati -0.7% 2.0% 0.2% -2.4% 0.2% -0.3% -0.1%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 4.3% 8.9% 2.8% 1.6% -10.0% 4.3% 0.4%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.7% 4.9% 2.5% 3.2% 2.8% 3.6% 3.3%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila 1.1% 1.6% 08% 1.3% 0.6%
Yerlesik hanehalklarinin titketimi 21% -15% -0.2% 4.5% 1.1%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuglarn 12 ay birikimli
3C25 2¢25  1C25  4G24  3C24 3025  2¢25
ig Talep 6.1% 5.2% 2.2% 4.3% 1.7% 4.5% 3.3%
Tiiketim 3.3% 2.9% 1.8% 3.0% 2.1% 2.8% 2.4%
Yerlesik hanehalklarinin tiketimi 3.2% 3.0% 1.5% 3.2% 2.1% 2.8% 2.5%
Devletin Nihai Tliketim Harcamalan 01% -0.1% 0.3% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2.8% 2.3% 0.5% 1.3% -0.4% 1.8% 0.9%
Dis Talep -1.0% -1.3% -0.5% -0.9% 2.2% -0.9% -0.1%
Mal ve Hizmet fhracati -0.2% 0.5% 0.0%  -0.6% 0.0% -0.1% 0.0%
Mal ve Hizmet ithalati -0.8% -1.8% -0.5% -0.4% 2.1% 0.9% 0.1%
Stok Deéigmeleri -1.5% 1.0% 0.7% -0.1% -1.0% 0.0% 0.1%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.7% 4.9% 2.5% 3.2% 2.8% 3.6% 3.3%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (liretim tarafindan)

Ceyrek sonuclar 12 ay birikimli
3C25 225 1C25 4C¢24  3C24 325  2¢25
Tarim, Ormancilik ve Balikcilik -12.7%  -5.5%  -0.7% 7.9% 3.3% -5.9% 2.5%
Sanayi 6.5% 6.0% -1.6% 0.8% -2.2% 2.8% 0.7%
insaat 13.9% 11.1% 8.5% 10.3% 11.4% 11.1%  10.4%
Hizmetler 6.3% 5.8% 1.5% 3.8% 2.5% 4.4% 3.5%
Bilgi ve iletisim 10.1% 7.1% 5.7% 4.1% 2.7% 6.6% 4.8%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 10.8% 4.0% -0.1% 3.5% 8.3% 4.4% 3.7%
Gayrimenkul Faaliyetleri 4.2% 2.6% 2.0% 4.5% 4.2% 3.3% 3.3%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 4.4% 5.8% 2.4% 2.3% 1.2% 3.6% 2.9%
Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet-  2.1%  -0.5% 0.9% -1.6% 2.0% 0.3% 0.2%
Diger hizmet faaliyetleri 7.1% 2.5% 4.4% 3.3%  -0.8% 4.2% 2.6%
Vergi-Stibvansiyon 9.6% 2.9% 4.5% 9.8% 4.2% 6.9% 5.5%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.7%  4.9% 2.5% 3.2%  2.8% 3.6% 3.3%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreksel Biiyiime) 1.1% 1.6% 0.8% 1.3% 0.6%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirm Danismanligl 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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