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Makro: iktisadi faaliyet ticlincli ceyrekte dis talep kaynakli yavasladi

Ugiincii ceyrek milli gelir verileri, beklentilerimizle uyumlu olarak iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret
etti. Yavaslamanin dis talep kaynakl oldugu goruliirken, ic talep 6zel tiiketim énculigtinde yillik ve geyreklik
blylmenin ana surikleyicisi oldu. Yatirim harcamalari insaat kaynakli gerilerken, makine-techizat yatirimlari
istikrarli artisini strdirdi. Turizmdeki glgli seyre ragmen, net ihracatin dénemlik blylimeye katkisi negatife
dondi. Bu gelismede, dis talepteki yavaslamanin mal ihracatina etkileri ile altin ithalatindaki ivmelenme rol
oynadi. Ozel tiiketim belirgin olmak {izere yurt ici talep uzun dénem egiliminin oldukga lizerinde.

Mevcut veriler, finansal kosullarin 6zel tiiketim talebi agisindan oldukga destekleyici oldugunu ve yurt igi
talebin enflasyonist bir diizeyde seyrettigini gosteriyor. Ancak, turizm gelirlerindeki yukari yonli
gincellemenin henliz milli gelir verilerine yansitilmamis olmasi ve stok degisiminin ceyreklik biyimeye iki
yildir negatif katki yapmasi, toplam talep diizeyi ve kompozisyonuna iligkin saghkl degerlendirme yapmayi
zorlastiriyor.

Kamu kesimi tiiketim kanaliyla bliyiimeye destegini oldukga arttirsa da, ilgili donemde biitce dengesinde
bozulma olmamasi, mali durusun nette fazla destekleyici olmadigi seklinde yorumlanabilir. Yuksek frekansh
verilerle giincelledigimiz GSYiH tahmin modellerimiz yillik biiyiimenin son geyrekte yiizde 2,5-3 bandina
geriledigini gosteriyor. Bu dogrultuda, onimuzdeki donemde dongii karsiti bir politika tepkisiyle mali
durusun gevsetilecegini 6ngoriyoruz.

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH), yilin Ggiincii ceyreginde vyillk bazda yiizde 3,9 artarken,
mevsimsellikten arindiriimis olarak ¢eyreklik bazda % 0,1 daraldi ve tahminlerimizle (yilhk % 4,2 artis)
bliyik 6lciide uyumlu olarak iktisadi faaliyette liglincii ¢ceyrekte yavaslama gergeklestigine isaret etti
(Grafik 1 ve 2). Boylelikle, ilk tig ceyrekteki bliyliime % 6,2 oldu. 2022 yilin ilk yarisina iliskin veriler sinirli
oranda yukari yonli glincellenirken, Ekim ayinda turizm gelirlerinde yapilan giincellemenin biyliime
verilerine heniiz yansitilmadigi gériiliiyor. ilerleyen ceyreklerde harcama tarafinda kompozisyon
degisikligi seklinde bir glincelleme gorebiliriz.

Grafik 1. GSYiH (Yillik % degisim) Grafik 2. GSYiH
(Mevsimsellikten ard., ceyreklik % degisim)
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Uretim Yoéniinden:

Uretim yéniinden inceledigimizde, ligiincii ¢eyrekte yillik biiyiimenin ana siiriikleyicisinin %8,6
biiyime ile hizmetler sektorii oldugunu goriiyoruz (Tablo 1 ve 3). Diger taraftan, insaat katma
degerindeki keskin daralma (%14,1 diists) yillik biylimeyi sinirlandiran en 6nemli bilesen. Sanayi katma
degerinde ise yillik bazda yatay pozitif bir gériiniim mevcut.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére, Uglincli ¢eyrekte bir onceki ceyrege gore
tarim ve net vergi kalemleri artarken; sanayi, hizmet ve ingaat katma degerleri daraldi (Grafik 3 ve
4). En sert daralma (%5,8) insaatta gerceklesirken, sanayi katma degerindeki ¢eyreklik daralma (%2,2)
sanayi Uretiminde gerceklesen % 4,1 oranindaki daralmadan daha disiik gergeklesti.
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Cekirdek hizmet olarak tanimladigimiz ve hizmetlerin daha biyik kismini olusturan toptan-perakende
ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami ikinci ceyrege gore %0,8 azaldi
(Grafik 4). Turizm ve perakende satis hacmindeki glgli seyre ragmen, ihracata bagh ticari
faaliyetlerdeki azalmanin ve artan akaryakit maliyetleri nedeniyle ulastirma sektéri karlihgindaki
duslisiin bu yavaslamanin temel belirleyicileri oldugunu distniyoruz.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindinimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindinimis, 2009=100)
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Tablo 1. Uretim Yéniinden GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biyiime Ceyreklik Bliylime (mevs. ard.)
2021-C4 2022-C1 2022-G2 2022-GC3 2021-C4 2022-GC1 2022-C2 2022-G3
GSYiH 9,6 7,5 7,7 3,9 1,6 0,6 1,9 -0,1

Tarm 2,6 -2,4 -2,3 1,1 3,7 -2,8 0,1 1,3
Sanayi 11,4 8,2 7,9 0,3 3,1 0,1 0,4 -2,2
ingaat -5,4 -7,7 -9,9 -14,1 -9,6 5,4 -3,5 -5,8
Hizmetler 13,0 11,3 12,0 8,6 2,1 2,1 3,5 0,1

Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma —

De;)olama, Konaklama—Yiyecekiiizm. 158 15,4 18,2 69 16 21 43 08

Bilgi ve iletisim Hizmetleri 21,5 15,3 5,5 13,9 3,5 1,5 0,4 6,2

Finans ve Sigorta Faaliyetleri 16,4 25,7 26,6 21,6 5,7 17,9 10,8 -11,9

Gayrimenkul Faaliyetleri 3,9 3,8 4,2 4,1 0,8 0,9 1,1 1,0

Mesleki, idari ve Destek Hizmet

Faaliyetleri 12,0 6,2 11,1 12,6 0,6 0,4 5,6 4,3

Kamu Ydénetimi, Egitim, insan Saghg

ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 54 4,9 2,0 7,6 0,1 1,1 0,6 3,5

Diger Hizmet Faaliyetleri 28,4 6,6 1,6 4,9 16,5 -12,9 0,3 2,1
Net Vergi (Vergi - Siibvansiyon) -1,9 -3,3 -1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,2 1,8

Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

Harcama yoninden yillik biyimeye katkilar itibariyla, toplam yurt ici talep (stok dahil) 3,2 puan ile
blylimenin ana siirlikleyicisi oldu (Tablo 3). Net ihracatin katkisi ise 2,8 puandan 0,7 puana geriledi.
Ceyreklik blylimeye katkilarda ise yurt ici talep 1,4 puan, net ihracat ise -1,5 puanlik katki ile toplam
talep kompozisyonunda son dénemlere kiyasla degisim yasandigina isaret ediyor.

Mevsimsellikten arindirilmis veriler, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin net dis talep kaynaklh oldugunu
gosteriyor. Yurt ici talep ise tiiketim harcamalari 6nculGglinde artisini stirdirtyor (Grafik 5 ve 6).

Uglincii ceyrekte dzel tiiketim harcamalari gceyreklik bazda % 3,9 artarak giiglii artis egilimini korudu.
Ozel tiiketim son bir yildaki seyri, yiiksek enflasyon ortamindaki mevcut finansal kosullarin 6zel tiiketim
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talebi acisindan oldukca destekleyici olduguna isaret ediyor. Hanehalki finansal varliklarinin
yukUmlaluklerine kiyasla daha hizli artmakta olusu ylksek negatif reel faizlerle birlikte 6zel tiiketim

talebini destekliyor.

Uclincii ceyrekte kamu kesimi de tiiketim kanaliyla biiyiimeye destegini olduk¢a arttirmis gériinse
de, ayni donemde biitce dengesinde henliz kayda deger bir bozulma olmamasi, artan vergi gelirleri
nedeniyle nette mali durusun ¢ok da destekleyici olmadigini gosteriyor. Ancak, OVP hedefleri ve
yavaslama egilimi gbz 6niine alindiginda 6niimizdeki donemde déngii karsiti bir politika tepkisiyle mali

durusun gevsetilecegini dngoriiyoruz.

Yatirinm harcamalari bu donemde insaat kaynakh geyreklik bazda % 2,3 gerilerken, makine-techizat
yatirimlari hizi yavaslamis olsa da istikrarl artisini korudu (Grafik 7).

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurt i¢i Talep
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)

Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100)
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Turizmdeki gicli seyre ragmen mal ve hizmet ihracatinin gerilemesi, dis talebe bagh olarak mal
ihracatindaki zayiflamayi teyit ediyor (Grafik 8). ithalat artisinda ise {iclincii ceyrekte 6,8 milyar dolara

ylkselen altin ithalatinin da etkisi oldu.

Grafik 7. Yatirirm Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)

Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracati ve ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Grafik 9. Yurt ici Talep Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100)
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Stok degisimi ise yillik bliyimeye -9,6; ceyreklik blylimeye -2,2 puan katki yapti (Tablo 3). Bu kalem,
Uretim ve harcama yoniinden yapilan milli gelir hesaplari arasindaki istatistiki hatayi da igerdiginden
iktisadi olarak yorumlayabilmek bir hayli zor. Stok degisiminin geyreklik biiyiimeye iki yildir negatif katki
yapmasi, toplam talep dizeyi ve kompozisyonuna iliskin saghkli degerlendirme yapmay! zorlastiriyor
(Grafik 9 ve 10).

Tablo 2. Harcama Yéniinden GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biiyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2021-C4  2022-C1  2022-C2  2022-C3  2021-C4 2022-C1  2022-C2  2022-C3

GSYiH 9,6 7,5 7,7 3,9 1,6 0,6 1,9 -0,1
Toplam Tiketim 16,6 18,0 18,7 17,9 5,0 1,5 3,5 5,1
Ozel Tiiketim 20,5 21,0 22,4 19,8 7,4 1,5 4,2 3,9
Kamu Tiiketimi 1,4 4,7 2,0 8,5 -5,5 1,5 -0,2 11,7
Yatirimlar 2,1 4,1 5,0 -1,3 0,4 2,1 -1,4 -2,3
insaat -5,5 -6,6 -9,9 -19,9 -8,2 1,1 -6,1 -8,8
Makine ve Teghizat 9,2 13,3 18,1 14,3 7,2 3,9 0,9 0,6
Diger Aktifler -0,6 8,1 12,0 15,7 5,5 -1,5 4,3 5,5
ihracat 21,6 14,8 16,4 12,6 12,0 -1,6 3,9 -1,1
ithalat 3,1 2,2 5,8 12,2 7,8 -3,9 1,5 6,0
Yurt igi Talep 53 4,7 5,2 3,3 0,3 0,2 1,3 1,4
Nihai Yurt i(;i Talep 12,7 14,4 15,1 13,1 3,9 1,7 2,3 3,4

Kaynak: TUIK, Akbank

Cikti Agig:

GSYiH ve harcama bilesenleri egilim (trend) géstergeleriyle birlikte incelendiginde, ekonomideki 1sinma
ve soguma fazlarina dair énemli bilgiler veriyor. Bu ¢ercevede, yaptigimiz analize gore (Grafik 11 -14):

o Ozel tiikketimde daha belirgin olmak iizere yurt ii talep uzun dénem egiliminin oldukga iizerinde.
Bu durum hayli enflasyonist bir i¢ talep diizeyine isaret ediyor.

e Mal ve hizmet ihracati, turizmdeki glicli artisa ragmen, Avrupa llkelerine yapilan mal ihracatindaki
yavaslamayla birlikte egilimine bir miktar yakinsiyor ancak halen giicli.

e GSYiH'nin ihracat kaynakh olarak egilimine yaklasmasi talep baskilarinin azalarak da olsa devam
ettigine isaret ediyor.
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Grafik 11. GSYiH Egilimi (Mevsimsellikten
Arindirilmig, 2009=100)

Grafik 12. Nihai Yurt ici Talep Egilimi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2009=100)
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Grafik 13. Ozel Tiiketim Harcamalari Egilimi
(Mevsimsellikten arindinimis, 2009=100)
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Grafik 14. Mal ve Hizmet
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Tablo 3. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Biyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2021-C4 2022-C1 2022-GC2 2022-C3 2021-C4 2022-C1 2022-G2 2022-C3
GSYiH 9,6 7,5 7,7 3,9 1,6 0,6 1,9 -0,1
Tarm 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,0 0,1
Sanayi 2,3 1,8 1,7 0,1 0,6 0,0 0,1 -0,4
insaat -0,3 -0,4 -0,6 -0,8 -0,5 0,3 -0,2 -0,3
Hizmetler 7,3 6,6 6,9 4,7 1,2 1,2 2,1 0,0
Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-
Depolama, Konaklama-Yiyecek
Hizmetleri 3,7 3,5 4,3 1,7 0,4 0,5 1,1 -0,2
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,8 0,5 0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,2
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,6 1,2 1,3 0,9 0,2 0,8 0,6 -0,7
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Mesleki, idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri 0,6 0,3 0,6 0,6 0,0 0,0 0,3 0,2
Kamu Ydnetimi, Egitim, insan Saghg
ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,5 0,6 0,2 0,7 0,0 0,1 0,1 0,4
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,7 0,2 0,0 0,1 0,4 -0,3 0,0 0,0
Net Vergi -0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2
Toplam Tiiketim 12,2 13,3 13,9 13,1 3,8 1,2 2,8 4,1
Ozel Tiiketim 12,0 12,6 13,6 12,0 4,6 1,0 2,8 2,6
Kamu Tiketimi 0,2 0,6 0,3 1,1 -0,8 0,2 0,0 1,5
Yatirimlar 0,6 1,1 1,3 -0,3 0,1 0,5 -0,4 -0,6
insaat -0,6 -0,7 -1,1 -2,2 -0,9 0,1 -0,6 -0,8
Makine ve Techizat 1,2 1,6 2,1 1,5 0,8 0,5 0,1 0,1
Diger Aktifler 0,0 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0 0,1 0,2
Stok Degigimi -7,4 -9,8 -10,2 -9,6 -3,6 -1,5 -1,2 -2,2
Net ihracat 4,3 3,0 2,7 0,7 1,2 0,4 0,7 -1,5
ihracat 5,0 3,4 3,9 2,9 2,8 -0,4 1,0 -0,3
ithalat -0,7 -0,4 -1,1 -2,2 -1,5 0,8 -0,3 -1,2
Yurt ici Talep 5,3 4,5 5,0 3,2 0,3 0,2 1,2 1,4
Nihai Yurt ici Talep 12,8 14,3 15,2 12,7 3,9 1,7 2,4 3,6

* Toplamlar zincir endeks yéntemi nedeniyle GSYiH biiyiimesini vermeyebilir.
Kaynak: TUIK, Akbank
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardakiyazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdinU icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel 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 ¢zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve 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 Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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