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Tiirkiye ekonomisi 2025 son geyrekte %3.4 bliyliyerek 6nceki doneme gore hiz
kaybederken, dengeli buyume hedefi igin ilave ilerleme gerektigine isaret etti...

2025 4. gceyrek Gergeklesme: %3.4, ING Bank Tahmini: %3.9, Piyasa Tahmini: %3.8

¢ GSYH'’si 2025'in 4. ¢eyreginde YY %3.4 artarak, piyasa
beklentisi olan %3.8'in ve %3.9'luk tahminimizin altinda
kaldi. Bu oran, TUIK'in yaptigi revizyonla bir 6nceki geyregin
%3.8’e yulkseltiimesinin ardindan, ivme kaybina isaret
ediyor. Dénem blyUmesine en blyUk katkiy1 6zel tiketim,
kismen de vyatirnmlar saglarken; zayif dis talep, kamu
tuketimindeki dusls ve stok erimesi mangeti asagdl cekti.
Yilin tamaminda GSYH artisi %3.6 oldu; 2024’te bu oran
%3.3'ti. Mevsimsel duzeltmeler sonrasi, dérdinci ¢eyrek
GSYH’si CC %0.4 artisa isaret ederek, onceki iki ceyrege
kiyasla kademeli bir yavaslama sergiledi. Sirali blyimeyi
agirlikla 6zel tuketim slrukledi ve mansete 2.8 yuzde puan
katki yapti. Diger tim harcama kalemleri buyumeyi asagi
cekti: en biyulk negatif etki net ihracattan (-1.8 puan) geldi;
bunu stok erimesi (-0.3 puan), kamu tiketimi (-0.2 puan) ve
sabit sermaye olusumu (-0.1 puan) izledi.

eTalep kaynaklarina goére gegen yilin ayni ddnemiyle
karsilastiriidiginda: i) 6zel tiketim %5.2 artti ve GSYH'ye
%3.7 puan katki sagladi. Bu hizlanma, MB’nin siirmekte olan
faiz indirim doéngusu, altin fiyatlarindaki artisin yarattig
servet etkisi ve kalici yiksek enflasyon beklentileriyle
desteklendi ii) yatinmlar %5.4 ylkselerek biiyimeye %1.4
puan ekledi. Artisin ana kaynagi %8.7 ile ingaat yatirimlari
olurken, makine-tecghizat yatirnmlari %2.8 ile ivme kaybetti iii)
kamu tiketimi %0.9 gerileyerek GSYH'den %0.1 puan
goturdl; bu, mali harcamalari dizginleme c¢abalarinin
arttigina isaret ediyor iv) stoklar, bliyiimeyi %0.2 puan azaltti
v) net ihracat, artan ithalat ve zayif ihracat talebi nedeniyle
2025'in baslarindan bu yana siiren olumsuz egilimi devam
ettirerek blyumeyi %1.4 puan asagi cekti. Sektorel agidan
bakildiginda, bliyimeye en gugcli katkiyr hizmetler verdi
(%1.1 puan). ingaat ve iletisim sektorleri %0.4’er puan ek
katki yapti. Tarim ise %—0.3 puan ile manseti asagi ¢ekti; bu
sonug, mevcut GSYH serisindeki en olumsuz geyreklik katki
olan Gguncu geyrekteki %—1.3 puanin ardindan geldi.

e Ozetle, dérdiincii ceyrek verileri yillik ve geyreklik bazda
beklenen momentum kaybini teyit ediyor. I¢ talep agirlikli
blylmenin, net ihracattaki negatif katkiyla birlikte stirmesi,
mevcut ekonomik programin hedefledigi dengelenme igin
ilave ilerleme gerektirdigini gdsteriyor. ik ceyrege iliskin éncii
gOstergele buyumede hizlanmaya isaret ediyor. Bu
gorinim, 2025'in ikinci yarisindaki kademeli politika faizi
indirimleri ve indirim dongusunin slrecegine ydnelik
beklentilerle destekleniyor. Bununla birlikte, Merkez Bankasi
ve BDDK'nin esgudimli adimlariyla yakin dénemde
sikilagtirilan  makroihtiyati ¢ergeve, talep tarafindaki
toparlanmayi muhtemelen sinirh tutacaktir. 2026 icin GSYH
biyume tahminimizi %4.0 seviyesinde koruyoruz.
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ACIKLAMA:

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

Bu yayinin dagitimi farkh Ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin 6nceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tiim haklari sakhdir. Bu belgeyi Ureten
tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gézetilmektedir. ING Bank
A.S. Tiirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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