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Makro Not - 2025 1.Ceyrek GSYIH

Turkiye ekonomisi 2025 ilk ¢ceyreginde yillik %2 ve ¢eyreklik %1
buyime kaydederek beklentilerin altinda bir performans
sergiledi. I¢ tiiketim biiyimeye en giiclii katkiy1 verirken;
sektorler bazinda sanayi ve tarim daraldi, hizmet kalemlerinde
glclu seyir devam ediyor.
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TUIK tarafindan agiklanan blyiime verilerine gére Tiirkiye ekonomisi yilin ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni
doénemine goére %2 biiyiime kaydetti. (Piyasa Beklentisi %2,3 ve Seker Yatirim beklentisi %2,1). Mevsim ve
takvim etkilerinden arindinimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki ¢ceyrege gore %1 artti. Takvim
etkisinden arindirimigs GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2025 yilinin ilk geyreginde bir dnceki yihin ayni
ceyregine gore %2,7 artti. Uretim yéntemine gére cari fiyatlarla GSYH, 2025 yilinda bir énceki yila gére %36,7
artarak 12 trilyon 125 milyar 173 milyon TL oldu. GSYH'nin birinci ceyrek dederi cari fiyatlarla ABD dolari bazinda
335 milyar 504 milyon olarak gergeklesti. isglicti ddemelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger igerisindeki
payi gegen yil %41,7 iken bu oran 2025 yilinda %43,7 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise %36,4 iken
bu yil %35 oldu. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2025 yilinda bir dnceki yila gore zincirlenmis hacim
endeksi olarak; insaat sektorii toplam katma degeri %7,3, bilgi ve iletisim faaliyetleri %6,1, diger hizmet
faaliyetleri %4,7, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %4,0, gayrimenkul faaliyetleri %2,4, Grin Gzerindeki
vergiler eksi stibvansiyonlar %1,8, hizmetler %1,3, finans ve sigorta faaliyetleri %0,5 ve kamu ydnetimi, egitim,
insan saglgi ve sosyal hizmet faaliyetleri %0,3 artti. Tarim sektéru %2,0, sanayi ise %1,8 azaldi. Gergeklesen
rakamlara baktigimizda piyasa beklentisinin hafif altinda ve beklentimize paralel bir veri geldigini sOyleyebiliriz.
Bununla birlikte ekonomik aktivitedeki yavaglama belirgin sekilde hissediliyor. Tlketim ve i¢ talep hala
blylimenin temel dinamigi olurken, i¢ talebin artis hizina baktigimizda bir yavaglama s6z konusu. Burada
dezenflasyon siirecinin yavag ama kararl sekilde ilerledigini gériiyoruz. Ote yandan; insaat, finans ve diger
hizmet sektdrlerindeki canliliga ragmen sanayi ve tarimdaki yavaglama arz tarafindaki sorunu gdézler 6nine
seriyor. Neden hizmet enflasyonu hala ¢ok kati sorusunun cevabi da burada gizli.

Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)
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*Sanayi iiretimi mevsim ve takvim etkisinden ardirilnigtir.
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Para politikasinin uzun siredir devam eden orta vadeli hedefi ekonomik aktiviteyi sogutarak dezenflasyon
sirecini inga etmekti. Bu kapsamda 6zellikle tiketim aktivitelerini sinirlayici tedbirler alinirken, maliyet kanallari
da aktif sekilde kullanildi. Gelinen noktada 6ngorilen hizda bir dezenflasyon tesis edilemese de dikkate deger
mesafe kat edildi. Yil bagindaki baz senaryomuzda biylimeye sanayi ve tarim gibi faiz hassasiyeti yliksek
kesimden yilin ikinci yarisinda belirgin bir katki gelecegini disunutyorduk. Mart ayinda yurtiginde ve nisanda
kiresel dlgekte yasanan politik belirsizlikler bu senaryoda bazi guncellemeler getirdi. Para politikasinda ek
sikilastirma yasadigimiz bu dénemde, baz senaryomuzun bir geyrek gecikme ile gergceklesecegini distinlyoruz.
BlyUme tablosunu goérece kétllestiren durum ise yavaslayan biylimeye ragmen ¢ok daha kati seyreden fiyat
dinamikleridir. Siki para politikasi Uretim ve blyUmeyi yavaslatirken, enflasyonu ayni oranda asagi ¢ekme
konusunda basarisiz diyebiliriz. Burada atalet ve beklentiler kanalinin énemini gériiyoruz. Ozellikle son
dénemde on yillik ortalamasinin oldukga Uzerine ¢ikan enflasyon gérinimu, hem tiketim hem de yatirim
kararlarinda asagi yonli hareketleri sinirliyor. Cikti agiginda yil sonuna kadar devam edecek bu goériinim, daha
sakin blylme ve gorece yiiksek enflasyon ile 2025 yilini tamamlayacagimizi gésteriyor.

Grafik 2: Biiylimeye Kaynaklari (%)
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Kaynak: TUIK

Buyumenin alt bilesenlerine baktigimizda nihai tiiketim harcamalarinin biiyiimeye 1,6 puan katki verdigini
gOruyoruz. Tiketim harcamalarinin normal seyri distnildiginde, hasilanin yaklasik %80’i tiketim kaynakli.
Hukimet harcamalarindan biiyimeye gelen katki 0,2 puan. Maliye politikasinda bir énceki yilin ayni
doénemine gore karsilastirildiginda para politikasina destek yonli seyir dikkat ¢ekiyor. Yatinnmlarin blyimeye
verdigi katkinin 0,5 duzeyinde seyretmesi, tiketim bazli biyimenin baskin oldugunu ve yatirimlarin payinin
dislk kaldigini gosteriyor. Bliyiimeye bu dénem net ihracat kaleminden gelen katki -0,6 puan. Onceki yil net
ihracatin belirgin pozitif katkisi bu yil geriliyor. Bunun cari denge tzerine yansimalarini da zamanla gérecegiz.
Stoklarda yasanan duslUs ise ekonomideki Uretimin sogumasinin en belirgin gdstergelerinden. Bunun
enflasyonist etkisi de yil sonuna kadar surecektir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisi ilk geyrekte yillik %2 ve bir énceki geyrege gore %1 bliyiime kaydetti. Ekonomideki
yavaglama beklentilerin 6tesinde. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin zamanla enflasyon rakamlarina da
yansiyacagini disuniyoruz. Uretim zayiflarken hizmetler sektdriindeki giiclli seyir, maliyet enflasyonunu
arttirmaya devam ediyor. Agiklanacak her turlu yeni veri ve politikanin tahminlerimizde giincelleme getireceginin
altini gizmek isteriz. Beklentilerin altindaki iretim dinamikleri nedeniyle 2025 yili GSYiH biiyiime tahminimizi
%2,9 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikg¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamazgz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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Ekonomik Arastirma 3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

