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Makro Not - 2025 2.Ceyrek GSYIH

Turkiye ekonomisi 2025 ikinci geyreginde yillik %4,8 ve ¢eyreklik
%1,6 buyume kaydederek beklentilerin uzerinde gucgla bir
performans sergiledi. Buyumeye tuketim ve yatirrm pozitif katki
saglarken, net ihracat ve kamu harcamalari negatif baski yaratti...
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TUIK tarafindan agiklanan biiyiime verilerine gére Turkiye ekonomisi yilin ikici geyreginde bir énceki yilin ayni
doénemine gore %4,8 biiyiime kaydetti. (Piyasa Beklentisi %3,8 ve Seker Yatirim beklentisi %4). Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gore %1,6 artti. Takvim
etkisinden arindiriimig GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2025 yili ikinci ¢eyreginde bir énceki yilin ayni
ceyregine gére %4,6 artti. Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt i¢i Hasila tahmini, 2025 yilinin ikinci geyreginde cari
fiyatlarla bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %43,7 artarak 14 trilyon 578 milyar 556 milyon TL oldu. GSYH'nin
ikinci geyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolar bazinda 377 milyar 622 milyon olarak gerceklesti. isgiici
O0demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki pay1 gegen yilin ikinci geyreginde %38,8 iken, bu
oran 2025 yilinda %38,4 oldu. Net isletme artigi/lkarma gelirin pay! ise %39,5 iken %40,2 oldu. GSYH'yi
olusturan faaliyetler incelendiginde; 2025 yili ikinci geyreginde bir dnceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi
olarak; ingaat sektdri toplam katma degeri %10,9, bilgi ve iletisim faaliyetleri %7,1, sanayi sektori %6,1, ticaret,
ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %5,6, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %5,4, Urln
Uzerindeki vergiler eksi subvansiyonlar %3,0, finans ve sigorta faaliyetleri %2,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,6
ve diger hizmet faaliyetleri %2,1 artti. Tarim sektori %3,5, kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri ise %1,2 azaldi. Ekonomik aktivitede talep kompozisyonu yavaslamis gériniyor. Ozellikle liretim ve
sanayi aktivitesinden gelen katki belirgin sekilde iyilesmis durumda. Arz ve Uretim tarafindan gelen katki
enflasyon yaratmayan bliyime olarak gorulebilir. Diger durumda talep ve enflasyon yaratarak tuketim yanli
blylyen bir ekonomi sarmalina giriyoruz. Maliye politikasindaki esgudim sureci ise devam ediyor. Kamu
harcamalari gozle gorlir 6lglide yavaslamis ve dezenflasyon siirecine katki vermistir. Blitge raporlarimizda faiz
digi bitce kalemlerindeki iyilesmeye dikkat cekmistik. Gerceklesen rakamlar da bunu teyit ediyor.

Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)
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Ekonomi ydnetiminin dncelikli hedefi bliylimeden 6diin vermeden enflasyonu hedeflerle uyumlu hale
getirmekti. Bu kapsamda para politikasi yaklasik iki yildir siki ve dezenflasyon insasi odakl ilerledi. Gelinen
noktada 6ngorilen hizda bir dezenflasyon tesis edilemese de dikkate deger mesafe kat edildi. Y1l basindaki baz
senaryomuzda bilylimeye sanayi ve tarim gibi faiz hassasiyeti yliksek kesimden yilin ikinci yarisinda belirgin bir
katki gelecegini distnuyorduk. Mart ayinda yurtiginde ve nisanda kiresel dlgekte yasanan politik belirsizlikler
bu senaryoda bazi glincellemeler getirdi. Para politikasinda ek sikilastirma yasadigimiz bu dénemde, baz
senaryomuzun bir ¢ceyrek gecikme ile gergeklesecedini dusiniyoruz. Mevcut durumda hazirana kadar gi¢lii
seyreden biliyiime rakamlan ve haziran-temmuz déneminde beklentilerin lizerinde yavaslayan fiyat
dinamikleri faiz indirim beklentisini guglendirmistir. Para politikasinin gecikmeli etkileri enflasyon Uzerinde
hissedilmeye baslandi ve piyasa beklentilerinden daha olumlu rakamlara ulastik. Blyime ve ¢ikti agiginda bu
etki azalan hizda da olsa devam edecektir. Cikti agiginda 2026 sonuna kadar negatif bolgede kalacagimizi ve
enflasyon hedef seviyelere uyarlandik¢a da pozitif bolgeye gecisin saglanacagini diistiniiyoruz.

Grafik 2: Biiylimeye Kaynaklari (%)
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Kaynak: TUIK

Buyumenin alt bilesenlerine baktigimizda nihai tiikketim harcamalarinin biiyiimeye 3,4 puan katki verdigini
goruyoruz. Tuketim harcamalarinin normal seyri digtndldiginde, hasilanin yaklagik %80’i tiketim kaynakli.
Hukiimet harcamalarindan biiyiimeye gelen katki -0,6 puan. Maliye politikasinda belirgin bir yavaglama ve
para politikasina destek goériyoruz. Faiz harcamalari hari¢ tutuldugunda butcedeki performans da bunu
destekliyor. Yatirimlarin bayimeye verdidi katkinin 2,2 puan olarak gerceklesmesi, yatirrm faaliyetlerinin faiz
indirimini fiyatladigini ve yaklasik iki yildir duragan seyreden yatirimlarin ivme kazandigini gdsteriyor. Bluyimeye
bu dénem net ihracat kaleminden gelen katki -1,4 puan. Ekonomik aktivite ve kur bu seviyelerde kalirsa,
ithalatin pozitif ivmesi ve net ihracatin negatif baskisi devam edecektir. Stoklarda yasanan artis ise ekonomideki
uretimin yeniden harekete gegtigini gosteriyor. Dezenflasyon stirecine bir katki da bu kalemden gelecektir.

Ozetle, Tlrkiye ekonomisi ikinci geyrekte yilllk %4,8 ve bir dnceki geyrege gore %1,6 blylime kaydetti.
Ekonomik aktivitedeki toparlanma beklentilerin oldukga Uzerinde. Faiz indirimlerinin piyasada ve reel ekonomide
belirgin sekilde fiyatlandigini gériiyoruz. Uretim faaliyetlerindeki toparlanma hem saglikh ve sirdirilebilir
blyimeyi hem de dezenflasyon slrecine katkiyl beraberinde getiriyor. Aciklanacak her turli yeni veri ve
politikanin tahminlerimizde guncelleme getireceginin altini ¢izmek isteriz. Beklentilerin altindaki Gretim
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
danismanligl 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.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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