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Beklentilerin altinda kalan 3. ¢eyrek buylimesine ragmen gucli ¢eyreklik
performans bluyumede yukari yonll risklere isaret ediyor...

2025 3. ceyrek Gergeklesme: %3.7, ING Bank Tahmini: %3.8, Piyasa Tahmini: %4.2

¢ 2025'in 3. ceyreginde GSYH YY %3.7 ile piyasa beklentisinin
gerisinde kaldi. Bu oran, énceki ceyrekteki %4.9'luk (TUIK’in
1. ceyrekle birlikte yaptidi revizyon sonrasi) blyimenin
ardindan bir yavaslamaya isaret ediyor. Blyume agirlikh
olarak  ozel tiketim ve vyatirm faaliyetlerinden
kaynaklanirken, dis talep ve stok erimesi manset buyimeyi
sinirladi. Boylece yilin ilk dokuz ayinda GSYH buyumesi
%3.7 oldu. Mevsimsellikten arindinimis veriler ise CC
%1.71’lik buylime kaydetti. Bu oran, 6nceki ¢ceyrekteki —son
iki yilin en yuksek ceyreklik artisi olan— %1.6°lik artigin
gerisinde kalsa da beklenenden daha sinirl bir yavaslamaya
isaret etti. Dolayisiyla ¢eyreklik bazda momentum sirdi. Bu
performansta; i) 0zel tiketimin biuyimeye pozitif katkiya
donmesi (mangete %1.4 puan katki), ii) yatirimlardaki
guclenmenin devam etmesi (%1.1 puan), iii) net ihracattan
gelen pozitif katki (%1.6 puan) belirleyici olurken, stok
erimesi bilyimeyi (+-3,1 puan) asag cekti.
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i Talep Net Dis Talep == GSYH Buytumesi

eTalep kaynaklarina gore gecen yilin ayni doénemiyle
karsilagtiriidiginda: i) o©zel tiketim YY %4.8 artti ve = Ozel Taketim = Kamu Taketimi W Yatinm = Stok Deg. m Net ihracat
biyimeye %3.2 puan katki sagladi. Bu, MB’nin faiz
indirimlerinin basladigi bir slrecte o6nceki ceyrege goére
hizlanmaya isaret etti ii) yatinmlar YY %11.7 artarak %2.8
puan katki yapti. Bu artis, YY %13.3 ile insaat

yatirmlarindaki gicli yikselis ve YY %11.3 ile makine- 5

techizat yatinmlarindaki devam eden toparlanmadan 12

kaynaklandi iii) kamu tuketimi YY %0.8 artigla bluyimeye SRR & @*“Q\L & Q@,\“
%0.1 puan katki sagladi. Bu sinirh etki, mali harcamalari R &
kontrol altina alma ¢abalarinin yogunlastigini gésteriyor iv) m— 2005-2023 (Ayni Ceyreklik Dgnemlerin Ort. ByUmesi)

stok erimesi biiyimeden %21.5 puan g6tirdi v) net ihracat 20ees

ise artan ithalat ve zayif ihracat nedeniyle biyumeyi %1.0
puan asagdi cekerek son iki ceyrekteki negatif egilimi
surdurdd. Sektérel bazda en buyuk katki hizmetler
sektériinden geldi (%1.5 puan). Sanayi sektdrli %1.1 puan
katki saglarken, tarim sektori blyimeyi mevcut GSYH
serisindeki en buyuk negatif katkiyla, %1.3 puan asag! ¢ekti.

...... GSYH Biytimesi (2025-3, sag)

e Ozetle, tglincli ceyrekte manget bilyime zayif goriinse de
mevsimsellikten arindirilmis c¢eyreklik hiz gugli kaldi ve
belirgin yavaslama ©6ngorisini bosa cikardi. Bu durum,
ozellikle devam eden parasal gevseme sireciyle birlikte
blylime goériiniminde yukari yonlu risklere isaret ediyor.
PMI, kapasite kullanim orani, tliketici ve reel sektdr gliven
endeksleri gibi 6nclu gostergeler, son c¢eyrekte GSYH
biyumesinde ivmelenmeye isaret ederek bu gorisu
destekliyor. Bu dogrultuda, 2025 yili icin GSYH blyime
tahminimizi %3.4'ten %3.8’e ylkselttik. Buyime gérinimu
ve halen yiiksek seyreden enflasyon, MB’nin faiz indirimlerini
Olculu tutmasina neden olacaktir. Bu gergevde Aralik PPK
toplantisinda 100 baz puanlik indirim beklentimizi koruyoruz.
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglari g6z 6niunde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve ¢alisanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetce, goris, 6ngdri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh tlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin énceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tiirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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