Y GSYiH Gelismeleri (2025-C1)

30 Mayis 2025

Makro: Ekonomik biyime ilk ceyrekte devam etti; ikinci ceyrekte yavaslama
bekleniyor

GSYiH, 2025 yili ilk geyreginde yillik %2,0 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak %1,0
artis kaydetti. Gergeklesme, bizim tahminimiz ile uyumlu olurken, piyasa beklentisinin bir miktar altinda kald.
2025 yih ilk ceyreginde yillik biiyimede yurt igi talep, ceyreklik bliiyimede ise net ihracat belirleyici oldu.
Kamu durusu, ucret artiglari ve gézlemledigimiz kredi ivmesini dikkate aldigimizda geyreklik bliylimede 6zel
tiketim harcamalarinin ve dolayisiyla yurt igi talebin belirleyici olmamasi énci verilerle uygun bir hikaye
ortaya koymuyor. Diger taraftan hem tretim hem harcama tarafindan veriler deprem bélgesine yonelik insa
faaliyetinin etkisiyle insaatin biylimeye katki yapmaya devam ettigini gosteriyor.

Hazirladigimiz farkli géstergeler ¢ikti agiginin TCMB’nin son Enflasyon Raporunda paylastigi diizeyin bir miktar
daha yukarisinda, enflasyonist diizeylerde olabilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte ikinci geyrege iliskin
mevcut veriler finansal sikilastirmanin da etkisiyle -TCMB’nin de 6ngordigi Uzere- ekonomik faaliyette
yavaslama (potansiyel-alti ceyreklik biyime) sinyali veriyor. TCMB Enflasyon Raporu cikti acigi patikasina
gore %24 oranindaki yil sonu enflasyon tahmini %2,5-3,0 civarinda ihmli, potansiyel-alti bir buyimeyle
uyumlu goriniyor.

2025 yili ilk eyreginde Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYiH) yillik bityiimesi %2,0 ile tahminimizle uyumliu
gergeklesirken, %2,5 olan ortalama piyasa beklentisinin altinda kaldi (Grafik 1). Takvim etkisinden
arindiriimis yillik blylime ise %2,7 ile daha yliksek oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
(m.a.) olarak GSYiH ceyreklik bazda 2024’iin son ¢eyregindeki giiclii (%1,7) artisin ardindan, bu yilin ilk
ceyreginde %1 ile daha ilimli diizeyde blyldi (Grafik 2).

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
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Uretim Yoniinden:

2025 yih ilk ceyreginde tarim ve sanayi sektorleri 6nceki yila gore kiigiiliirken, ingsaat ve hizmetler
sektorleri GSYiH yillik biiyiimesine pozitif katki yapmaya devam etti (Tablo 1 ve 2). Deprem bélgesinin
yeniden insasina yonelik calismalarin etkisiyle son 2 yildir diger sektorlerden daha kuvvetli artan ingaat
katma degeri ilk ceyrekte de %7,3 ile yillik bazda en yilksek oranda artan sektor oldu. Kendi
hesapladigimiz toplam hizmetler sektorii katma degeri bu donemde %1,9 ile salgindan bu yana en
disik wyilhk blylime oranini kaydetti. Hizmet kalemleri igerisinde ¢ekirdek hizmet olarak
tanimladigimiz (toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin
toplami) kalem %1,3 ile daha disiik oranda artarak hizmetler sektoriindeki yavaslamanin bu
sektorlerden geldigine isaret etti. “Bilgi ve iletisim hizmetleri”, “gayri menkul faaliyetleri”, “mesleki,
idari ve destek hizmetleri faaliyetleri” ile “diger hizmet faaliyetleri” ise gorece daha yiksek biylyen
kalemler oldu. Sanayi sektorii katma degeriise yillik %1,8 klgllerek ayni dénemde %2,7 daralan sanayi
retim endeksine kiyasla daha diisiik oranda daraldi (Makro: Sanayi Uretimi — Mart 2025). Ancak sanayi

sektortindeki yillik daralmada gecen yilin ayni donemine gore bu yil ¢alisilan glin sayisinin 2,5 giin az
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olmasi da belirleyici oldu. Nitekim takvimsel etkiden arindirilmis veriye gore sanayi katma degeri yillik
blylmesi %0 diizeyinde bulunuyor. Net vergi kaleminde yillik artis ise %1,8’e yavasladi.

Ceyreklik bazda (m.a.) ise tarim katma degeri daralirken, diger sektorlerde pozitif biiyiime kaydedildi
(Tablo 1). insaat ve toplam hizmetler katma degerleri (m.a.) sirasiyla %2,2 ve %1,3 artisla 6ne gikarken,
sanayi katma degerindeki artis %0,4 ile gbrece zayif kaldi. Net vergi kaleminin (m.a.) ceyreklik degisimi
ise %-2,1 olarak gerceklesti. Hizmetlerin alt kalemleri icinde ¢ekirdek hizmet %0,8 ile daha zayif bir
artis kaydederken, bir 6nceki ceyrek %0,4 kiigllen finans ve sigorta kaleminde kismi bir dizeltme
gerceklesti (%0,5). Hizmet kalemleri icinde en gii¢li seyir bilgi ve iletisim hizmetlerinde gozlendi.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindinlmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirnilmis, 2009=100)
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Milli gelir hesabinda kullanilan zincir endeksleme yéntemi nedeniyle sektorlerin toplamlarindan elde

edilen ceyreklik ve yillik biiylimeler ile GSYiH icin aciklanan ¢eyreklik ve yillik biiyiimeler birbiriyle ayni

¢ikmamaktadir. Sektoérlerin toplamindan elde ettigimiz yillik ve ¢eyreklik blylmeler sirasiyla %1,3 ve

%0,6 ile aciklanan degisimlerden daha distik bir deger aldi.

Tablo 1. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Bilyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2024-C2 2024-C3 2024-C4 2025-C1 2024-C2 2024-C3 2024-C4 2025-C1

GSYiH 2,4 2,2 3,0 2,0 -0,2 -0,1 1,7 1,0
Tarim 3,7 3,7 4,7 -2,0 0,7 0,7 1,0 -2,8
Sanayi -1,5 2,1 1,4 -1,8 2,4 0,5 2,6 0,4
imalat Sa nayi -2,8 -2,9 1,4 -2,4 -3,1 -0,4 2,9 0,1
ingaat 6,3 11,1 8,7 7,3 -1,4 3,2 2,8 2,2
Hizmetler 2,5 2,0 2,4 1,9 -0,2 -0,2 1,1 1,3
Cekirdek Hizmetler* 3,5 1,7 3,2 1,3 0,2 -1,3 1,9 0,8
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 3,9 2,2 3,2 6,1 0,3 -0,5 0,7 4,7
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 1,4 8,5 3,3 0,5 0,2 2,1 -0,4 0,5
Gayrimenkul Faaliyetleri 3,7 2,5 1,3 2,4 1,1 0,2 0,3 0,8
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 0,6 -0,3 0,2 4,0 -4,4 0,0 0,4 6,2
Kamu Hizmetleri** 0,4 1,1 1,3 0,3 -0,6 1,1 0,6 0,1
Diger Hizmet Faaliyetleri 1,2 -2,2 3,6 4,7 0,8 -0,1 2,3 1,2
Net Vergi 10,8 2,6 10,4 1,8 5,0 -2,2 4,9 -2,1

*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
** Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmetler faaliyetleri
Kaynak: TUIK, Akbank
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Tablo 2. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Biiyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2024-C2 2024-GC3 2024-C4 2025-C1 2024-C2 2024-G3 2024-C4 2025-C1

GSYiH 2,4 2,2 3,0 2,0 -0,2 -0,1 1,7 1,0
Tarm 0,1 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Sanayi -0,3 -0,4 0,3 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 0,1
imalat Sanayi -0,5 -0,4 0,2 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 0,0
insaat 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,1
Hizmetler 1,6 1,1 1,5 1,2 -0,1 -0,1 0,7 0,8
Cekirdek Hizmetler** 0,9 0,4 0,8 0,3 0,1 -0,4 0,5 0,2
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,3
Kamu Hizmetleri*** 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Net Vergi 1,2 0,3 1,2 0,2 0,6 -0,3 0,6 -0,2

* Toplamlar zincir endeks ydntemi nedeniyle GSYiH biiyiimesini vermeyebilir.
**Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
*** Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmetler faaliyetleri

Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

2025 yili ilk geyreginde yillik biiyiimede yurt ici talep, ¢eyreklik biiylimede ise net ihracat belirleyici
oldu (Tablo 3 ve 4, Grafik 5). Yillik biylmeye yurt ici talep 2,6 puan, net ihracat ise diisis yoniinde 0,6
puan katki yapti. Yurt ici talebin katkisinda 6zel tliketim harcamalari sirikleyici olurken, yatirim
harcamalarinin katkisinda insaat sektorii 6ne ¢ikti. Net ihracatin katkisinin negatif deger almasinda ise
ithalat artisi rol oynadi (Tablo 4). Miktar endeksleri de bu yonde sinyal vermekteydi.

Yurt ici talebin ilk ceyrekte ¢eyreklik bazda %0,1 kiigiildiigiini, yilhik bazda %2,7 arttigini hesapliyoruz
(Tablo 3, Grafik 9). Yurt ici talepteki daralmanin hem o0zel tlketimden hem de yatirimlardan
kaynaklandigi, kamu harcamalarindaki giiglii artisin ise i¢ talep daralmasini sinirladigi goriiliiyor. Ozel
tiiketim harcamalari ceyreklik bazda %0,4 azalirken, yillik bazda %2 ile GSYiH biiyiimesine benzer bir
gorinim ortaya koydu (Grafik 6). Yatirnm harcamalari dnceki ¢ceyrege gore %1,4 azalirken, yillik
blylimesi %2,1 ile tiiketime benzer sekilde olustu. Hem geyreklik hem de yillik degisimlerde insaat ve
makine teghizat yatirmlarinin ayristigi gériliyor. Katma degerde oldugu gibi harcamalar tarafinda da
deprem harcamalari kaynakh gli¢li artis egilimi stirdti (Tablo 3, Grafik 7). Kamu tiiketimi 6nceki ceyrege
gore %2,1'lik glicli artis kaydederken, yillik artis orani %1,2 oldu (Grafik 6). Bu goriniim kamu
durusunun harcamalar yoluyla bliyimeyi destekleyici olmaya devam ettigi yoniindeki ge¢mis
degerlendirmemizi teyit etti. Stok degisimi ise hem yillik hem de ¢eyreklik bliyimeye 0,3 puan pozitif
katki yapti (yillik biylimeye salgindan sonra ilk pozitif katki). Bu veriyi iktisadi olarak yorumlamak
icerdigi istatistiki hata ve slirekli negatif seyri nedeniyle pek mimkiin degil.
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Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten arindinimig, 2009=100)

Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 7. Yatinm Harcamalari
(Mevsimsellikten arindiniimis, 2009=100)
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Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracati ve ithalati
(Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100)
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Grafik 9. Yurt ii Talep
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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* Yurt ici talep, nihai yurt igi talep ve stok degisiminin
toplami olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 3. Harcamalar Yoniinden GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biiyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)

2024-C2  2024-C3  2024-C4  2025-C1  2024-C2  2024-G3  2024-C4  2025-C1

GSYiH 2,4 2,2 3,0 2,0 -0,2 0,1 1,7 1,0
Toplam Tiiketim 1,0 2,3 3,5 1,9 0,2 0,1 3,7 0,1
Ozel Tiiketim 1.2 26 3,9 2,0 -0,4 0,2 4,3 04
Kamu Taketimi 0,2 0,1 16 1,2 1,0 0,1 02 2,1
Yatirimlar 0,8 0,1 6,1 2,1 -2,9 2,8 3,9 -1,4
Insaat 7,8 9,9 9,7 6,9 1,1 2,1 2,8 15
Makine ve Teghizat 5,6 8,3 4, -1,8 -6,7 4,0 3,8 -1,7
Diger Aktifler -0,9 1,2 3,8 2,4 1,4 0,1 7,8 -9,7
Ihracat 0,38 0,7 2,0 0,0 -4,1 3,1 3,3 3,9
ithalat -5,9 9,6 1,6 3,0 0,8 1,1 5,2 1,1
Yurt ici Talep 0,9 0,1 3,8 2,7 1,0 -1,0 3,6 -0,1
Nihai Yurt igi Talep 1,0 1,8 a1 1,9 0,8 0,5 3,8 -0,4

Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 4. Harcamalar Yoniinden GSYiH Bilyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)

Yillik Biiyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2024-C2 2024-C3 2024-C4 2025-C1 2024-G2 2024-C3 2024-C4 2025-C1

GSYiH 2,4 2,2 3,0 2,0 -0,2 -0,1 1,7 1,0
Toplam Tiketim 0,9 1,9 3,2 1,7 -0,2 -0,1 3,3 -0,1
Ozel Tiiketim 0,9 1,9 3,0 1,6 0,3 0,1 3,2 0,3
Kamu Tiketimi 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3
Yatirimlar 0,2 0,0 1,5 0,5 -0,7 0,7 1,0 -0,4
insaat 0,7 0,8 0,8 0,7 0,1 0,2 0,3 0,1
Makine ve Teghizat 0,7 11 0,5 0,2 0,9 0,5 0,5 0,2
Diger Aktifler 0,0 0,0 01 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3
Stok Degisimi 0,2 -1,9 -0,9 0,3 1,9 -1,6 -0,7 0,3
Net ihracat 1,5 2,2 -0,8 -0,6 -1,1 0,9 -1,8 11
Ihracat 0,2 0,2 -0,5 0,0 -1,0 0,7 -0,8 0,9
ithalat 13 2,0 0,4 0,6 0,2 0,2 1,0 0,2
Yurt igi Talep 0,9 0,1 3,8 2,6 0,9 -1,0 3,5 -0,1
Nihai Yurt i¢i Talep 11 1,9 4,7 2,2 0,9 0,6 4,2 -0,4

Kaynak: TUIK, Akbank
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Cikti Agigr:

Bu donemde cikti agigini; mal/hizmet piyasasi, kredi piyasasi ve isglici piyasasinin bir kombinasyonu
seklinde tanimlamanin, toplam talep kosullarina dair daha uygun bir degerlendirme imkani sagladigini
disinilyoruz. Bu baglamda hazirladigimiz farklh gostergeler ¢ikti agiginin TCMB’nin son Enflasyon
Raporunda paylastigi diizeyin bir miktar daha yukarisinda, enflasyonist diizeylerde olabilecegine isaret
ediyor (Grafik 11 -14). Bununla birlikte ikinci ceyrege iliskin mevcut veriler finansal sikilastirmanin da
etkisiyle -TCMB’nin de 6ngordiigu Uzere- ekonomik faaliyette yavaslama (potansiyel-alti ceyreklik
blylime) sinyali veriyor.

Grafik 11. GSYiH ve Kredi Bazli Cikt1 Agig Grafik 12. issizlik Orami
(Ceyreklik, %) (Ortalamadan sapma, tersi alinmis, %)
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Kaynak: TUIK, BDDK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 13. Hizmet Sektorlerinde Gikti Agig Grafik 14. GSYiH-Kredi-issizlik Bazli Cikti
(ayhk, %) Acigi (ceyreklik, %)
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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