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Makro: Talep bilesenlerinde dengelenme basliyor

Yilin Gglinct geyreginde milli gelir %5,9 ile beklentimizin (%6,3) bir miktar altinda bir yillik biyime
kaydederken, ceyreklikbazda %0,3 ile sinirli artti. Boylelikle yilinilk ti¢ geyregindeki yillik biiyime %4,7 oldu.
Yillik blylimeye lretim yéninden tim sektorler katki yaparken, harcamalar tarafindan ana belirleyici daha
onceki ceyreklerde oldugu gibi yurt ici talep oldu. Ancak geyreklik biylimenin belirleyicisi, katkisi dort
ceyregin ardindan pozitife dénen netihracat oldu. i¢ talep ise, hem secim éncesine cekilen harcamalarin hem
de sikilastirma adimlarinin 6zel tiiketim Uzerindeki sinirlayici etkileriyle yavasladi. Yatirim harcamalari
makine-techizat yatirimlarinin énciiligiinde giiclii seyretti. Uclincii ceyrekte i¢c ve dis talep bilesenleri
arasinda bir miktar dengelenme gorilmisoldu.

Finansal kosullardaki sikilasmanin kredi biiyimesini ve i¢ talebi yavaglatmasini bekliyoruz. Bununla birlikte,
deprem bolgesine yonelik planlanan kamu harcamalarinin blyiimeye destek verecegini 6ngoriyoruz.
Oniimiizdeki dénemde dis talep goriiniimiindeki zayiflik ile Tiirk lirasindaki reel degerlenme ihracat
imkanlanni sinirlayacak unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor. Yine de, i¢ talepteki zayiflamaya ve enflasyon
beklentilerindeki olasi iyilesmeye bagliolarak ithalat talebinde 6ngdrdigimiz yavaslamayla birlikte net
ihracatin biiyimeye katkisinin artacagini tahmin ediyoruz. Mevcut egilimlere gore 2023’te yil lik biiyiimenin
son ¢eyrekte %3,5-4,0, yil genelindeise %4,3-4,5 araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda ise hem dis talep hem de yurtici politikalar kaynakli olarak biylime hiz kesecek gériiniyor.
OVP’deki yiiksek bliylime hedefine (%4,0) karsilik TCMB ekonomide belirgin soguma ve distik blyiime (%1,5)
ongoriyor. 2024'te deprem bolgesinin yeniden yapilandiriimasina yonelik harcamalar dogrultusunda
gerceklesebilecek mali genisleme, siki parasal durusun ekonomik faaliyet izerindeki yavaslatici etkisini
kismen telafi edebilir. OVP’de 6ngériilen mali durus ve TCMB'nin politika sinyalini veri aldigimizda, 2024 yili
blylimesinin bahsi gecen iki tahminin ortasina yakin bir noktada olusabilecegini diistinlyoruz. Enflasyon
Raporundaki 2024 sonu enflasyon tahminine yonelik daha glicli bir politika esgiidimi saglanmasi
durumunda ise (OVP’ye gore daha siki bir mali durusla) blylimenin TCMB senaryosuna yaklasabilecegini
degerlendiriyoruz.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2023 yili igincii ¢eyreginde yillik bazda %5,9, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis olarakise ¢eyreklik bazda %0,3 arttive piyasanin ortalama beklentisinden (AA
Finans: %5,2, Bloomberg HT: %5,3, Foreks: %5,5) daha kuvvetli bir iktisadi faaliyete isaret etti (Grafik 1
ve 2). Bu sene Kurban bayraminin ikinci ¢ceyrege kaymasi nedeniyle Gglinci ¢ceyrekte gecen seneye
kiyasla daha fazla galisma giinii oldugundan, takvim etkisinden arindiriimis yillik biiylime %5, 1 ile daha
disik deger aldi. Diger taraftan, ilk yariya ait verilerde sinirh yukari yonli giincelleme gerceklesti.
Boylelikle yilin ilk Gg geyregindeki yilhk biylime %4,7 oldu.

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
(Yilhk % degisim) (Mevsimsellikten ard., ceyreklik % degisim)
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2023-C1 GSYiH gelismeleri ve 2023-C2 GSYiH Gelismeleri notlarimizda zincir endeksleme yéntemi
nedeniyle ilk yarida GSYiH’yi olusturan alt kalemlerin toplamindan elde ettigimiz biiyiime oranlarinin
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aciklanan GSYiH biyiimesinden énemli dlgiide farkllastigina dikkat cekmistik. Yil toplaminda sifira
yakinmasini bekledigimiz bu sapmalar nedeniyle ikinci yarida yillik biylimeye teknik bir destek
gelmesini bekliyorduk. Uglincii ceyrek verilerine bu cerceveden baktigimizda, %5,9 olarak agiklanan
yillik biyliimenin sektoérlerin toplamindan elde edilen yillik bliiyimeden 1,0 puan fazla oldugunu ve ilk
yarida belirttigimiz sapmanin bir kisminin geri alindigini gériiyoruz. S6z konusu sapmanin heniz geri
alinmayan kisminin (=1,5 puan) ise son ¢eyrek yillik biyiimesine teknik destek verecegini disiinlyoruz.
Bu nedenle, son ceyrekte yillik bliylimenin 6ncili gostergelerinima ettiginin tGizerinde kalmasi miimkin.

Ceyreklik bilylimede ise aynietkiler ikinci ceyrekitibariyla gerialinmisti. Uglincii ceyrekte her iki sekilde
de GSYiH ceyreklik artisi %0,3 olarak hesaplanabiliyor. Dolayisiyla, ilk yaridaki ortalama %1,5 oranindaki
bliyime egilimine kiyasla Uglincli c¢eyrekte blylime momentumunda ©nemli bir yavaslama
gerceklesmis durumda. ilerleyen kisimlarda detaylarini paylasacagimiz verilere gore ivme kaybi ic
taleptekiyavaslamadan kaynaklaniyor.

Uretim Yéniinden:

Ugiincii ceyrekte yillik biiyiimeye tiim sektorler pozitif katki yapti (Tablo 1 ve 3). Sanayi katma
degerindeki yillik artis orani %5,7 ile SUE artisinin (%7,7) belirgin altinda kaldi. Tarim katma degerindeki
artis sinirl pozitif diizeyde. Hizmetlerde yillik artis %3,2’ye gerilerken, toptan-perakende ticaret,
ulastirma-depolama ile konaklama ve yiyecek hizmetleri (cekirdek hizmet) % 4,3 artarak finans ve
sigorta hizmetleri ile birlikte hizmetlerin yillik biyiimesinin ana belirleyicisi oldu. insaat katma
degerindeki yillik artis ise baz etkisiyle %8,1’e ivmelendi.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
275 e=Tarim Sanayi = == insaat 275 = Hizmet Cekirdek Hizmet*
250 250

22 \/\/\/V 22
200
200
175
150 L 175 e~

125 150
100 ‘ 125

1f2ls[a1]als]a]1]s[a1]2ls]] 1]a]s]al1]2]3 1[olsfaf 1fal] 1] ol sfaf 1]l 3] o] 1] o3[l o]

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
* Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama,
konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

2023

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore ise ¢eyreklik biiyiimenin siiriikleyicisisanayi sektoriioldu.
Sanayi katma degeri ¢eyreklik bazda %2 artti. Hizmetler katma degeri ise yataya yakin seyretti. Alt
detaylarinda, ¢ekirdek hizmetteki %1,4 diists dikkat ¢ekiyor. Hizmet ciro endeksi verilerini referans
alarak, bu yavaslamanin ulastirma-depolama hizmetlerinden kaynaklandigini diistinliyoruz. Cekirdek
hizmet disindaki hizmet alt gruplarinda ise (diger hizmet haric) ilimli ¢eyreklik btylimeler kaydedildi.
insaat katma degeriyillik bazda ivmelense de ceyreklik bazda %1,3 diistii. insaat sektoriine iliskin diger
onci gostergelerde de insaat sektori icin belirgin bir toparlanma sinyali bulunmuyordu. Bu goriniim
deprem bolgesine yonelik insaat faaliyetinin de heniiz blylimeyi destekleyecek diizeye gelmedigine
isaret ediyor. Net vergi kaleminde de sinirli bir azalis gergeklestiancak seviye olarak giiglii (Tablo 1).
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Tablo 1. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yilhik Biyiime Ceyreklik Buyliime (mevs. ard.)
2022-C4 2023-G1 2023-G2 2023-G3 2022-GC4 2023-C1 2023-C2 2023-C3

GSYiH 3,3 4,0 3,9 5,9 1,1 -0,3 3,3 0,3
Tarim -2,3 -2,4 0,2 0,3 -1,8 -0,2 1,4 0,6
Sanayi -4,4 -1,0 -2,7 5,7 -0,4 1,5 0,2 2,0
imalat Sanayi -1,7 1,4 -1,9 6,2 0,0 2,3 -0,2 1,7
insaat 3,9 4,5 6,6 8,1 7,4 3,1 -0,3 -1,3
Hizmetler 7,8 8,8 5,1 3,2 1,3 2,1 0,3 -0,1
Cekirdek Hizmet* 9,7 12,1 6,8 4,3 2,8 3,2 0,3 -1,4
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 5,2 9,0 1,6 1,7 -0,2 1,8 -1,8 0,8
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 9,3 14,9 7,0 5,1 0,5 4,1 0,8 1,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 6,8 2,1 3,2 2,7 1,3 0,5 1,4 0,7
Mesleki, idari ve Destek Hizm. Faal. 10,5 10,6 -1,1 -2,5 -0,6 0,6 -3,2 0,9
Kamu Yonetimi** 1,7 3,3 5,1 3,6 -0,9 1,4 1,5 1,1
Diger Hizmet Faaliyetleri 10,7 7,3 6,6 2,2 3,2 -0,4 1,6 0,2
Net Vergi 2,1 9,3 17,2 16,5 2,7 3,9 6,5 -0,1

* Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-Depolama, Konaklama-Yiyecek Hizmetleri
** Kamu Yénetimi, Egitim, insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri
Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

Uciincii geyrekte talep bilesenleriarasinda bir miktar dengelenme goriiliiyor (Grafik 5 ve 6, Tablo 2).
Salgin sonrasi donemde, finansal kosullarin gevsek seyri ile 6zel tiiketim 6nciligiinde biyimenin
temel sirikleyicisi olan yurt ici talep mevsimsellikten arindiriimis olarak Gglincli geyrekte belirgin
yavasladi. Nihai yurt ici talep %0, 3 ile sinirli artarken, stok degisimlerinin de dahil oldugu yurt ici talep
%0,5 geriledi. Net ihracat ise 4 ceyrekaraninardindan ¢eyreklik bliiyimeye pozitif katki (0,7 puan) yaptu.
Yillik bliyimeye katkida ise yurt ici talep belirleyici olmaya devam ediyor (Tablo 3). Netihracatin yillik
blylimeye katkisi ise 2,6 puan distirlicii yonde.

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurtigi Talep Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Tuketim harcamalari 6zel tiiketimdeki %1,7 dislsle ¢eyreklik bliyliimeye 1,1 puan disirici yonde
katki yapti. Kamu kesimi ise tiiketim harcamalariaraciligyla biylimeye katki vermeye devam etti.
Yatirmlar ceyreklik ve yillk bazda glicli bir artis kaydetti. Bu gelismede, makine ve techizat
yatirimlarindaki kuvvetli seyir belirleyici oldu (Grafik 7). insaat yatirimlariise ceyreklik bazda daralirken,
yillik bazda baz etkisiyle artmaya devam etti. Uglincii ceyrekte ihracatin turizmin de destegiyle ithalata
kiyasla daha kuvvetli artmasiyla netihracatin ceyreklik bliyimeye katkisi pozitife dondi (Grafik 8). Yillik
blylimeye katkisi ise altinithalatinin etkisiyle negatif bolgede kalmaya devam ediyor. Stok degisimiise
lclncu ceyrekte yillik buylimeye -3,2; ceyreklik bliiyimeye -0,7 puan katki yapti (Tablo 3).
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Grafik 7. Yatirrm Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)

Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracative ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 9. Yurtigi Talep
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Tablo 2. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)
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Yillik Biyiime
2022-C4 2023-C1 2023-G2

GSYiH 3,3 4,0 3,9
Toplam Tiiketim 14,2 15,1 14,0
Ozel Tiketim 15,8 16,9 15,4
Kamu Tuketimi 6,5 6,0 6,1
Yatirnmlar 0,6 3,8 5,6
insaat 0,6 0,9 3,2
Makine ve Teghizat 0,5 6,4 7,5
Diger Aktifler 5,2 1,7 5,6
ihracat 3,3 3,3 9,4
ithalat 10,4 13,7 19,8
Yurt i¢i Talep 6,7 7,9 11,0
Nihai Yurt i¢i Talep 10,9 12,5 12,0

Cikti Agig:

Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)

2023-C3  2022-C4 2023-C1 2023-C2  2023-C3
5,9 1,1 0,3 3,3 0,3
10,3 4,1 2,1 4,4 1,2
11,2 5,3 2,3 4,7 1,7
5,3 -1,8 0,9 2,8 1,8
14,7 1,9 3,3 3,1 5,4
7,9 10,7 1,6 1,5 3,1
23,7 2,8 7,1 4,9 12,1
2,2 3,6 6,4 10,1 2,3
1,1 2,8 0,4 1,3 5,4
14,5 4,5 1,4 5,2 2,3
9,0 2,9 0,1 4,9 0,5
11,2 3,6 2,4 4,1 0,2

GSYiH ve harcama bilesenleri egilim (trend) gostergeleriyle birlikte incelendiginde, ekonomideki 1sinma
ve soguma fazlarina dair 6nemli bilgiler veriyor. Bu ¢ergevede, yaptigimiz analize gére (Grafik 11 -14):

e Yurt ici talep uzun dénem egiliminin lizerindeki seyrini gegen ¢eyrege gore gii¢ kaybederek de
olsa siirdiiriiyor. Bu durum enflasyonist bir ic talep diizeyine isaret ediyor, ancak uzun dénem
egiliminin Gzerine ¢cikilmasinda belirleyici 6zel tiiketim yerine yatirimlar gibi gériintiyor.

o Mal ve hizmetihracati, yeniden egilimine yakinsadi.
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e Uciincii ceyrek itibariyla ic ve dis talep bilesenleri arasinda daha dengeli bir gériinim mevcut

Grafik 11. GSYiH Egilimi (Mevsimsellikten
Arindirilmig, 2009=100)

Grafik 12. Yurtigi Talep Egilimi
(Mevsimsellikten Arindirilimig, 2009=100)
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Grafik 13. Ozel Tiiketim Harcamalari Egilimi
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 14. Mal ve Hizmet ihracati Egilimi
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Tablo 3. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yilhk Biyiime Ceyreklik Biiylime (mevs. ard.)
2022-C4 2023-C1 2023-G2 2023-G3 2022-GC4 2023-G1 2023-C2 2023-C3

GSYiH 3,3 4,0 3,9 5,9 1,1 -0,3 3,3 0,3
Tarim -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0
Sanayi -0,9 -0,2 -0,6 1,0 -0,1 0,3 0,0 0,4
imalat Sanayi -0,3 0,3 -0,3 1,0 0,0 0,4 0,0 0,3
insaat 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0 -0,1
Hizmetler 4,5 5,3 3,0 1,8 0,8 1,2 0,2 -0,1
Cekirdek Hizmet** 2,4 2,9 1,8 1,1 0,7 0,8 0,1 -0,4
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,2 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,4 0,8 0,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,5 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1
Mesleki, idari ve Destek Hizm. Faal. 0,6 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0
Kamu Yonetimi*** 0,2 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1 0,2 0,1
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Net Vergi 0,2 0,9 1,7 1,7 0,3 0,4 0,7 0,0
Toplam Tiiketim 11,1 12,1 11,4 8,4 3,5 1,8 3,9 -1,1
Ozel Tiiketim 10,2 11,4 10,6 7,7 3,7 1,7 3,5 -1,3
Kamu Tuketimi 0,9 0,8 0,8 0,7 -0,3 0,1 0,4 0,2
Yatirnmlar 0,2 0,9 1,4 3,4 0,4 0,8 0,8 1,3
insaat 0,0 0,1 0,3 0,7 0,9 0,1 -0,1 -0,3
Makine ve Techizat 0,1 0,8 1,0 2,7 0,3 0,8 0,6 1,6
Diger Aktifler 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,1
Stok Degisimi -4,8 -5,7 -2,6 -3,2 -1,1 -2,5 0,1 -0,7
Net ihracat -3,2 -3,4 -6,3 -2,6 -1,6 -0,4 -1,5 0,7
ihracat -0,9 -0,8 -2,5 0,3 -0,7 -0,1 -0,3 1,2
ithalat -2,3 -2,6 -3,8 -2,9 -0,9 -0,3 -1,2 -0,5
Yurtigi Talep 6,5 7,4 10,2 8,5 2,8 0,1 4,8 -0,5
Nihai Yurt ici Talep 11,3 13,1 12,8 11,8 3,9 2,6 4,7 0,3

* Toplamlar zincir endeks ydntemi nedeniyle GSYiH biiylimesinivermeyebilir.

** Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-Depolama, Konaklama - Yiyecek Hizmetleri
*** Kamu Ydnetimi, Egitim, insan Saglig ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kaynak: TUIK, Akbank
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yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidind icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlanindan herhangi bir tazminat talep etme hakk bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirm danismanhgl faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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