Y GSYiH Gelismeleri (2025-C3) 1 Aralik 2025

Makro: Veriler faaliyette “yavaslama hikayesini” dogrulamiyor

GSYiH yilin tiglincii geyreginde yillik bazda %3,7 ile piyasa beklentisinin (%4,2) altinda, model tahminlerimize
(%3,8) ise yakin oranda buyudu. Ancak, C2’de oldugu gibi, mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik biyime
%1,1 ile “potansiyel-alti” beklentimizden yiiksek kaldi. TCMB’nin son enflasyon raporundaki ¢ikti agig
tahminlerine gore C3'te 0,3 puan civarinda soguma ongoruliyordu (= ¢eyreklik potansiyel bliyimenin 0,3
puan altinda bliyiime). Tipki C2’deki gibi, agiklanan rakam 6ngoriilen sogumayi teyit etmedi. Kaldi ki, son iki
ceyregin yillik ve geyreklik bliyiimesi tarim sektoriindeki arz problemleri nedeniyle gergeklesen belirgin
daralmayla sinirlanmis durumda. Tarim sektorindeki arz kaynakli daralma potansiyel bliyliimeyi asag
cekerken, ayni zamanda manset GSYiH biiylimesinden yola cikilarak talep kosullarina iliskin yapilan
degerlendirmelerin saglikl olmasini engelliyor.

Tarim dist GSYiH yillik biiyiimesini Giclincii ceyrekte %5,6, ilk lic ceyrekte ise %4,5 ile manset biiyiimenin
(%3,7) oldukea lizerinde hesapliyoruz. Benzer bir gorintl ¢eyreklik biytimeler icin de gecerli. 2025 C1'den
beri tarim katma degeri ¢eyreklik bazda sirasiyla %4,6, %2,6 ve %3,7 (birikimli olarak %10,6) daraldi.
Dolayisiyla, tarim hari¢ GSYiH ¢eyreklik biiyiimesi son 4 geyrekte sirasiyla %1,3, %1,2, %1,8 ve %1,3 ile giicli
seyretti.

Yillik biiyiime tahminimize yakin gergeklesmis olsa da bliylimenin sektérel kompozisyonu faaliyette ciddibir
ayrisma olduguna ve talep kosullarinin TCMB 6ngorilerinin aksine enflasyonist diizeylerde olduguna isaret
ediyor. Tarim-disi GSYH iki ceyrektir yillik%5,5, ceyreklik ortalama %1,5 civarinda blylyor. Hizmet tarafinda
perakende ticaret 6nciiliglinde, insaat tarafinda ise deprem harcamalarinin destegiyle yavaslama yerine
ivmelenme mevcut. Harcama tarafinda da bir "yavaslama hikayesi" gériinmiiyor. Ozetle bugdriiniim, parasal
durus ve finansal kosullarinsikiligina dair soruisareti olusturuyor.

Kasim ayinda enflasyon egiliminde beklenen yavaslama her toplantida faiz indirim sinyali veren TCMB
acisindan hayli pozitif bir resim ortaya koysa da (icret ve yonetilen fiyatlara dair belirsizliklerin yani sira
faaliyetin 6ngorilenden kuvvetli gittigine dair veriler isiginda TCMB’nin aralik ayinda faiz indirim adimini
blyitmesi zor goriniyor.

2025 yilin iiglincii ¢eyreginde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yilik biiyiimesi %3,7 ile piyasa
beklentisinin (%4,2) altinda, model tahminlerimize (%3,8) ise yakin gergeklesti (Grafik 1). Boylelikle,
yilin ilk Gg ¢eyreklik doneminde Turkiye ekonomisi yillik bazda %3,7 biiyiime kaydetmis oldu. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis (m.a.) olarak GSYiH ceyreklik bazda tgiincii ceyrekte %1,1 biiyiidii
(Grafik 2).
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Uretim Yoniinden:

2025 yih Ggiincii ceyreginde yilik ve geyreklik biiyiime tarim sektérii haricinde sektdrerin geneline
yayildi (Tablo 1). Arz yonla sorunlar (ziraidon, kuraklik, vd.) 2025 yilinda tarimsal Gretimde belirgin bir
daralmaya neden oluyor. Yillik bazda ikinci geyrekte %5,5 daralan tarim sektoérii katma degeri Giglincii
ceyrekte de %12,7 gerileyerek GSYH yillik biyiimesine 1,3 puanlik negatif katki yapti. Tarim disi GSYiH
yillik bilylimesini {iclincii ceyrekte %5,6 olarak hesapliyoruz. ilk tic ceyrekte ise yillik bazda tarm
sektoriindeki %9,7’lik daralma dislandiginda GSYiH %4,5 ile manset biiyiimenin Uzerinde ve uzun
donem ortalamalarina yakin seyretti. Benzer bir goriintli ceyreklik bliyiimeler icin de gecerli. 2025
C1’den beri tarim katma degerinde ¢eyreklik daralmalar sirasiyla %4,6, %2,6 ve %3,7 (birikimli olarak
%10,6) olarak gerceklesti. Tarim hari¢ GSYiH ceyreklik biiyiimesini son 4 ceyrekte sirasiyla %1,3, %1,2,
%1,8ve %1,3. Bu gbrinim finansal sikiiga bagh olarak yavaslayan bir faaliyete isaret etmiyor.

insaat katma degerinin biiyiimeye destegi siirdii. Bu destekte deprem bélgesinde devam eden
yeniden insa calismalari ve kentsel déniisiim gibi calismalarin rol oynadigini diisiiniiyoruz. SUE’de de
insaat baglantiliimalat sanayisektérlerinde gérece daha olumlu bir seyir oldugunu belirtiyorduk. insaat
katma degeri dnceki gceyrekte oldugu gibi, yillik (%13,9) ve ¢eyreklik bazda (m.a. %4,3) enfazla blyliyen
ana sektor oldu (Grafik 3). insaat katma degeri ilk tic ceyrekte yillik bazda %11,3 artarken, 2024 C4'e
kiyasla seviye (m.a.) olarak da birikimli %9,8 artis kaydetti.

Hizmetler sektorii katma degerinde yillik biylime alt kalemlerin hepsine yayildi ve %5,8 ile 2022
C2’den beri en yiiksek degerini aldi. ilk (ic ceyrekteki yillik biyime %3,9 ile GSYiH’nin biraz tizerinde
kaldi. Ceyreklik artis (m.a.)ise toptan-perakende ticaret sektori katma deger artisindaki hiz kaybinin
etkisiyle (%3,3>0,9) %1,3’e gerilese de giclnl korudu. Kamu ydnetimi katma degerinin negatif
bolgeden cikarak %1,4 ile tekrar pozitif bliylime kaydetmesi ile finans-sigorta (%3,2) ve bilgi-iletisim
(%2,8) sektorlerindekiylksek bliylimeler hizmetler sektori ¢eyreklik bliyiimesini destekledi (Grafik 4).
Mesleki, idari hizmetler haricinde tiim alt sektorler ceyreklik bazda blylimeye pozitif katki yapti.

Sanayi sektorii katma degeri ceyreklik artisi %1 ile ikinci ¢ceyrege gore ivme kaybederken, yillik
biyiimesi baz etkisiyle %6,5’e yiikselerek GSYiH biiyiimesine 1,1 puan katkisagladi (Tablo 2). Boylelikle
sanayi katma degerindeki yillik artis SUE yillik artisindan (%5,4) daha yiiksek gerceklesti (Makro: Sanayi
Uretimi — Eylil 2025). SUE verisinden hareketle diger ulasim araglari basta olmak lizere sermaye
mallarindaki olumlu resmin sanayi katma degerini destekledigini diistinliyoruz. Son olarak, net vergi
kaleminde yillik artis %2,9’dan %9,6’ya yikselirken, ceyreklik bazda %2,4 artis kaydedildi.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Milli gelir hesabinda kullanilan zincir endeksleme yontemi nedeniyle sektérlerin toplamlarindan elde
edilen ceyreklik ve yillik biiyiimeler ile GSYiH icin aciklanan ¢eyreklik ve yillik biiyiimeler birbiriyle ayni
¢ikmamaktadir. Sektorlerin toplamindan elde ettigimiz yillik ve ¢eyreklik biylimeler sirasiyla %4,8 ve
%1,3ile aciklanandegisimlerden daha yiksek bir deger aldi.

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

Yilhk Biyliime Ceyreklik Biiylime (mevs. ard.)
2024-C4 2025-C1 2025-G2 2025-C3 2024-C4 2025-C1 2025-C2 2025-C3

GSYiH 3,2 2,5 4,9 3,7 1,3 0,8 1,6 1,1
Tarim 7,9 -0,7 -5,5 -12,7 1,9 -4,6 -2,6 -3,7
Sanayi 0,8 -1,6 6,0 6,5 1,8 0,9 2,2 1,0
imalat Sanayi 1,2 -2,4 6,9 7,7 2,8 0,0 2,5 1,4
insaat 10,3 8,5 11,1 13,9 2,7 2,1 3,1 4,3
Hizmetler 2,9 1,8 4,1 5,8 0,9 1,1 1,9 1,3
Cekirdek Hizmetler* 3,8 1,5 5,8 6,3 1,7 0,4 3,3 0,9
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 4,1 5,7 7,1 10,1 1,0 3,4 1,8 2,8
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 3,5 0,1 4,0 10,8 -0,6 1,9 2,7 3,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 4,5 2,0 2,6 4,2 1,4 0,3 1,2 1,1
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 2,3 2,4 5,8 4,4 1,7 2,7 1,0 -0,2
Kamu Hizmetleri** -1,6 0,9 -0,5 2,1 -1,1 1,9 -0,9 1,4
Diger Hizmet Faaliyetleri 3,3 4,4 2,5 7,1 1,5 1,6 0,9 2,5
Net Vergi 9,8 4,5 2,9 9,6 4,4 -0,7 1,4 2,4

*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami

Tablo 2. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

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

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

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

Kaynak: TUIK, Akbank

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y GSYiH Gelismeleri (2025-C3) 1 Aralik 2025

HarcamaYoniinden:

Oncekilig ceyrekte oldugu gibi 2025 yili iigiincii geyreginde de yillik biiyiimenin ana siiriikleyicisi yurt
ici talep olurken, net ihracat biiylimeye negatif katki yapti (Tablo 3 ve 4, Grafik 5). Yillik bllyimeye
yurt ici talep 4,6 puan, net ihracat ise diisUs yoniinde 1,0 puan katki yapti (Tablo 4). Diger yandan,
ceyrekten ceyrege degisimler nihai yurt ici talebin hem 6zel tiiketim hem yatirimlar araciligiyla gicli
seyrettigini, stok degisiminin blylimeyi sinirladigini, net ihracatin ise ¢eyreklik biylimeye pozitif katki
yaptigina isaret ediyor.

Yurtici talebin (nihai yurtici talep + stok degisimi) G¢linct ¢ceyrekte ceyreklik bazda %0,5 daraldigini,
yillik bazda %4,9 arttigini hesapliyoruz (Tablo 3, Grafik 9). Yurt ici talebin yillik blylimesinde hem 6zel
tiketim hem de sonsekiz ceyregin en yiiksek biyliimesini kaydeden yatirimlar 6n plana ¢ikarken, kamu
tiketim harcamalari nispeten zayif blyldi. Ceyreklik bazda ise yurt ici talepteki kiicilme onemli
Ol¢lide stok degisiminden kaynaklandi. Stok degisimiyillik biiylimeyi 1,5 puan, ¢eyreklik blylimeyi ise
3,0 puan asagi cekti. Onceki notlarimizda da belirttigimiz Gzere bu veriyi iktisadi gerekgelere
dayandirmakistatistiki hata nedeniyle pek miimkiin degil. Stok degisiminiicermeyen nihaiyurticitalep
iseyillik bazda %6,1 artarken, ¢ceyreklik bazda %2,6 biyuda.

Nihai yurt ici talebin bilesenlerinden 6zeltiiketim yilin ilk yarisindaki daralmaninardindan bu ceyrekte
%2,0, yillk bazdaise %4,8 ile glicli buyldu (Grafik 6). Yatirnrm harcamalari¢eyreklik bazda %4,0, yillik
bazda ise %11,7 ile son sekiz ¢ceyregin en yiiksek bliyimesini kaydetti. Yatirim harcamalarindaki gift
haneli yillik biylimeye insaat (%13,3) ve makine techizat yatirnm (%11,3) dengeli katki sundu (Tablo 3,
Grafik 7). Kamu tiiketimi ise 6nceki ceyrege gore %1,3, yillik bazda ise %0,8 artti (Grafik 6).

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurtigi Talep Grafik 6. Tiiketim Harcamalan
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 7. Yatinm Harcamalari Grafik 8. Mal ve Hizmet Ihracative Ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 9. Yurtigi Talep Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Tablo 3. Harcamalar Yéniinden GSYiHve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlar (%)

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

GSYiH 3,2 2,5 4,9 3,7 1,3 0,8 1,6 1,1
Toplam Tiiketim 3,6 2,1 3,6 4,2 3,6 0,4 -1,6 1,9
Ozel Tiiketim 4,7 2,1 4,4 4,8 4,5 0,2 -1,5 2,0
Kamu Tuketimi -1,9 2,1 0,6 0,8 1,2 3,7 2,5 1,3
Yatirimlar 5,2 1,8 9,1 11,7 4,5 -0,8 3,0 4,0
insaat 10,6 7,0 11,7 13,3 3,5 2,6 3,5 2,8
Makine ve Teghizat 2,1 -2,5 9,6 11,3 5,1 -1,8 41 3,4
Diger Aktifler 2,4 -0,9 5,4 5,1 4,7 6,4 -2,9 10,2
ihracat 2,4 0,2 2,0 0,7 3,8 3,1 2,9 2,9
ithalat 1,6 2,8 8,9 4,3 6,8 0,0 2,6 -4,4
Yurt ici Talep 4,1 3,1 6,4 4,9 3,7 0,2 2,9 0,5
Nihai Yurt ici Talep 4,0 2,0 4,9 6,0 3,8 0,1 0,5 2,4

Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 4. Harcamalar Yoniinden GSYiHBiiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)

Yilhk Biyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2024-C4 2025-C1 2025-C2 2025-G3  2024-C4 2025-C1 2025-C2 2025-GC3

GSYiH 3,2 2,5 4,9 3,7 1,3 0,8 1,6 1,1
Toplam Tiiketim 3,0 1,8 2,9 3,3 2,9 0,3 -1,3 1,5
Ozel Tiketim 3,3 1,5 3,0 3,2 3,1 -0,1 -1,0 1,4
Kamu Tuketimi 0,3 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 -0,3 0,2
Yatirimlar 1,3 0,5 2,3 2,8 1,1 -0,2 0,8 1,0
insaat 0,9 0,7 1,1 1,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Makine ve Techizat 0,3 -0,3 1,2 1,3 0,7 -0,2 0,5 0,5
Diger Aktifler 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,3
Stok Degisimi -0,2 0,7 1,0 -1,5 -0,5 0,0 3,4 -3,0
Net ihracat 0,9 0,5 -1,3 -1,0 2,2 0,7 -1,2 1,5
ihracat -0,6 0,0 0,5 -0,2 -0,9 0,7 -0,7 0,6
ithalat -0,4 -0,5 -1,8 -0,8 -1,3 0,0 -0,5 0,9
Yurtigi Talep 4,1 3,0 6,2 4,6 3,5 0,1 2,8 -0,5
Nihai Yurt ici Talep 4,3 2,2 5,2 6,1 4,1 0,1 -0,6 2,6

Kaynak: TUIK, Akbank
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Cikti Agigi:

Bu dénemde cikti acigini; mal/hizmet piyasasi, kredi piyasasi ve isglicli piyasasinin bir kombinasyonu
seklinde tanimlamanin, toplam talep kosullarina dair daha uygun bir degerlendirme imkani sagladigini
dislnuyoruz. Bu baglamda hazirladigimiz farkl gostergeler, sektorel heterojenligin yiiksek olduguna,
toplamda ise cikti aciginin, TCMB degerlendirmelerinin aksine, enflasyonist diizeylerde seyretmeye
devam ettigine isaret ediyor (Grafik 11 -12).

Grafik 11. Hizmet Sektorii Cikti Agigi (%)* Grafik 12. Cikt1 A¢ig1 (%)*
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* Toplam hizmet gostergesi diger iki serinin 2024 yili * GSYiH, issizlik orani ve net kredi kullaniminin B

agirhiklariyla toplulastirilarak hesaplanmistir. enflasyonunu tahmin glicl en yuksek

kombinasyonlarindan olusturulan gostergeler.
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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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidind icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli 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, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlanindan herhangi bir tazminat talep etme hakk bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatinrm danismanhgl faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler igermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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