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Makro: Ekonomideki uyarlama arzulanan yonde gergeklesiyor

GSYIiH, ticlincli ceyrekte yillik %2,1 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak geyreklik %0,2
geriledi (G2: %-0,2). Boylelikle sinirl da olsa iki geyrek Ust Uste daralma kaydedildi. Gergeklesme, lglinci
ceyrek verileriyle Grettigimiz model tahmininin (%2,3) ve piyasa beklentilerinin (%2,5) hafif altinda kald.
Uglincii ceyrekte yillik ve geyreklik biiylimeye net ihracat pozitif katki yaparken, yurt ici talep biyiimeyi
sinirladi.

Talep bilesenlerinin seyri parasal aktarimin galistigini teyit eder nitelikte. Mevsimsellikten arindirilmis
verilerle i¢ talep bilesenlerinde net bir yataylasma gozleniyor. Parasal durusun net bir sikiliga ulastigi ikinci
ceyrekten itibaren ekonominin potansiyel diizeyine dogru hareket ettigi goruliiyor. Enflasyon tzerindeki
talep yonll baskilar Gglinct ¢eyrekte hafiflemeye devam ederken, TCMB'nin son politika iletisiminde ifade
ettigi gibi toplam talep kosullarinin son g¢eyrekte dezenflasyonist diizeylere geriledigini yiksek bir glivenle
sdylemek miimkiin. Ozetle, ekonomideki uyarlama arzulanan yénde gergeklesiyor.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) tiglincii ceyrekte %2,1 ile beklentilerin (Foreks: %2,4, Bloomberg: %2,
5, AA Finans: %2,6) altinda bir yillik bliyime kaydetti (Grafik 1). Takvim etkisinden arindiriimis yillik
biyiime ise %1,9 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis (m.a.) olarak tigtincii ceyrekte GSYiH
%0,2 ile geyreklik bazda sinirli bir diistis kaydetti (Grafik 2).

Yilin ilk iki ceyregine ait verilerde bir miktar glincelleme oldu. Yillik blylme ikinci ceyrek igin %2,5’ten
%2,4’e revize olurken, geyreklik biiyiimeler (m.a.) ilk geyrek icin %1,4’ten %1,2'ye, ikinci ¢eyrek iginse
%0,1 artistan %0,2 distse gincellendi. Boylelikle yilin ilk li¢ ceyreginde yillik blylime %3,2 olarak
gerceklesti.

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
(Yilhk % degisim) (Mevsimsellikten ard., ceyreklik % degisim)
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Uretim Yéniinden:

Uglincii ceyrekte yillik biiylimeye sanayi disindaki sektorlerden pozitif katki geldi (Tablo 2 ve 3).
Gegen cgeyrekte oldugu gibi ana sektorler arasinda en glgli artis %9,2 ile ingaat katma degerinden
gelirken, tarim katma degeri artisi %4,6, toplam hizmetler katma degeri artisi ise %1,8 oldu. Hizmet
kalemleri iginde en kuvvetli artis %6,2 ile finans ve sigorta hizmetlerinde gergeklesti. Temel hizmet
kalemlerinin artis oranlari ise toplama yakin seyretti. Diger taraftan, son ceyreklerde kuvvetli artis
kaydeden net vergi kaleminde Ui¢lincl ¢ceyrekte yillik blylime %2,3’e yavasladi. Yillik blylimeye negatif
katki yapan tek sektor ise ikinci ¢ceyrekte oldugu gibi sanayi katma degeri oldu. Sanayi katma degeri
yillik bazda %2,2 azalirken, azalis imalat sanayindeki %2,8 ile daha kuvvetli gergeklesti. Sanayi katma
degerinin yillik bazdaki dlistist, sanayi iretim endeksinden (%2,9) daha sinirli oldu.

Ceyreklik biiylimeye (m.a.) tarim ve ingaat pozitif katki verirken, sanayi, hizmet ve net vergi kalemleri
negatif katki yapti (Tablo 3). Yillik biyimede oldugu gibi, sanayi katma degeri ¢eyreklik bazda da
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kuvvetli daraldi (Grafik 5, Tablo 2). Uglincii ceyrege ait aylarin sanayi tretimi verilerini yorumladigimiz
makro notlarimizda ve ikinci ceyrek GSYIH makro notumuzda (Makro: GSYIH Gelismeleri — 2024C2)
kopri glnlerinin etkilerinden bahsetmis, kdpri giinlerinin sanayi katma degeri tzerinden ikinci ceyrek
blylmesini yaklasik 0,4 puan sinirlamig olabilecegini tahmin etmistik. Dolayisiyla, kdpri glinleri etkisi
hari¢ baktigimizda, ikinci ceyrekte %0,2 artis, Gglincli ceyrekte ise %0,6 daralma hesapliyoruz. Bir baska
deyisle, ana egilimdeki yavaslama kopri giini hari¢ baktigimizda daha belirgin sekilde ortaya cikiyor.

insaat katma degerinde gegen ceyrekteki diisiis bekledigimiz gibi kalici olmadi. insaat katma degeri
deprem bolgesine yonelik yeniden insa harcamalarin etkisiyle ¢ceyreklik bazda %1,5, son bir yilda ise
%9,2 arttl. Toplam hizmetler sektoéri katma degerinin geyreklik bazda %0,2 daraldigini hesapliyoruz.
Toplam hizmetler katma degeri icinde sanayi ile daha iliskili olan ulastirma ve depolamayi da iceren
cekirdek hizmet kalemlerinde ceyreklik daralma %1,5 ile belirgin oldu. Finans ve sigorta hizmetleri ile
kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetlerinde ise ¢eyreklik bazda kuvvetli artis
kaydedildi (Tablo 2, Grafik 6). Tarim katma degeri %0,8 artarken, net vergi kalemi %3,0 daralarak gecen
ceyrekteki kuvvetli artisin diizeltmesini yapti.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindinimis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirniimis, 2009=100)
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* Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama,
konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Milli gelir hesabinda kullanilan zincir endeksleme yontemi nedeniyle sektorlerin toplamlarindan elde
edilen ceyreklik ve yillik biiyiimeler ile GSYiH icin aciklanan geyreklik ve yillik biiyiimeler birbiriyle ayni
¢lkmamaktadir. Sektoérlerin toplamindan elde ettigimiz ¢eyrekten ceyrege daralma %0,5 ile agiklanan
ceyreklik daralmadan daha kuvvetli, yillik biyime ise %1,8 ile agiklanan yillik biiyiimeden daha dusiik
bir deger ald..
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Tablo 1. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2023-C4 2024-C1 2024-C2 2024-G3 2023-C4 2024-C1 2024-C2 2024-G3
GSYiH 4,6 53 2,4 2,1 1,2 1,2 -0,2 -0,2
Tarim 0,6 51 4,3 4,6 0,1 2,7 0,3 0,8
Sanayi 2,8 4,2 -1,6 -2,2 -0,6 1,5 -2,7 -0,8
imalat Sanayi 2,8 3,6 -2,7 -2,8 -0,8 1,8 -3,4 -0,8
ingaat 9,8 10,9 6,9 9,2 6,1 3,2 -1,4 1,5
Hizmetler 3,2 4,0 2,6 1,8 0,8 1,9 -0,1 -0,2
Cekirdek Hizmetler* 4,1 3,9 3,2 1,4 1,2 2,4 0,1 -1,5
Bilgi ve iletisim Hizmetleri -2,2 4,5 3,8 2,2 -0,5 3,7 0,2 -0,4
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 5,7 5,6 3,3 6,2 0,9 2,0 1,1 1,8
Gayrimenkul Faaliyetleri 4,3 2,2 3,6 2,5 1,1 0,1 1,2 0,4
Mesleki, idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri -0,9 5,9 0,7 -0,3 0,1 4,8 -4,4 0,0
Sagﬁgm Yc;';i;';?'Hign'l’:’ Insan 3,8 45 0,1 1,9 03 0,7 -0,6 1,6
Diger Hizmet Faaliyetleri 3,7 0,8 3,5 -2,4 1,6 -1,3 1,0 -1,0
Net Vergi 10,2 7,2 10,9 2,3 1,7 0,8 4,2 -3,0

*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 2. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2023-C4 2024-C1 2024-C2 2024-G3 2023-C4 2024-G1 2024-G2 2024-G3
GSYiH 4,6 53 2,4 2,1 1,2 1,2 -0,2 -0,2
Tarm 0,0 0,1 0,1 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0
Sanayi 0,5 0,9 -0,3 -0,4 -0,1 0,3 -0,5 -0,1
imalat Sanayi 0,5 0,7 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 -0,6 -0,1
insaat 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,1
Hizmetler 2,0 2,5 1,6 1,0 0,5 1,1 -0,1 -0,1
Cekirdek Hizmetler** 1,1 1,0 0,9 0,3 0,3 0,6 0,0 -0,4
Bilgi ve iletisim Hizmetleri -0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Mesleki, idari ve Destek Hizmet
Faal. -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0
UK?mu Yonetlml., Egitim, Insan 0,4 0,5 0,0 0,2 0,0 01 0,1 0,2
Sagligi ve Sosyal Hizmet
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Vergi 1,1 0,8 1,2 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,3

* Toplamlar zincir endeks yéntemi nedeniyle GSYiH biiyiimesini vermeyebilir.
*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

2024 yih ligiincii ceyreginde yillik biiylimenin belirleyicisi 2,2 puan katkiyla net ihracat oldu (Tablo 3
ve 4). Net ihracatin pozitif katkisi ise blyuk 6l¢lide ithalattaki diststen kaynaklandi. Yurt ici talebin
yillik biyimeye katkisi sifira yakin olurken, alt kalemleri ayristi. Tiketim ve yatirimlardan olusan nihai
yurt ici talebin katkisi 1,9 puan olurken, stok degisimi yillik biyimeye 2,0 puan districl katki yapti.
Nihai yurt ici talebi ise tiketim siirlikledi. Yatirimlarin katkisi insaat harcamalarindaki artisin makine-
techizat yatirimlarindaki distisle dengelenmesiyle negatif oldu.
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Ceyreklik bilyiimeye ve alt kalemlerin katkilarina baktigimizda i) tiiketimin 6zel tiiketim araciligiyla
blylimeye negatif katki yaptigini (Grafik 8), ii) yatirimlarin makine-teghizat yatirimlarindan daha
kuvvetli olmak tizere genele yayilarak biylimeyi destekledigini (Grafik 7), iii) net ihracatin blyliimeye
katkisinin bu sefer daha cok ihracat kaynakh olarak pozitif (1,1 puan) oldugunu (Grafik 8 ve Tablo 4)
gorlyoruz. Stok degisiminin ceyreklik bliyimeye negatif katkisi ise 1,6 puan ile yliksek bir deger aldi.
Ozetle, ceyreklik biiyiimenin siiriikleyicisi net ihracat olurken, yurt ici talep geyreklik biiyiimeyi sinirladi
(Grafik 9 ve 10).

Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten arindinimig, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 7. Yatirrm Harcamalari Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracati ve ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100)
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Grafik 9. Yurt i¢i Talep
(Mevsimsellikten arindirniimis, 2009=100)

Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)

280

260
240 Nihai Yurt igi Talep

220
200 ‘_/_/'/———‘

180

160 /'\/

e Yurt ici Talep*

14

o

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

* Yurt ici talep, nihai yurt ici talep ve stok degisiminin
toplami olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, Akbank
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Tablo 3. Harcamalar Yoniinden GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiylime (mevs. ard.)
2023-C4 2024-C1  2024-G2  2024-C3  2023-C4 2024-C1  2024-C2  2024-G3

GSYiH 4,6 53 2,4 2,1 1,2 1,2 0,2 0,2
Toplam Tiiketim 8,4 6,4 1,2 2,5 2,2 0,8 0,1 -0,3
Ozel Tiiketim 10,1 7,0 1,5 3,1 3,1 0,7 -0,1 -0,3
Kamu Tiketimi -0,2 3,1 -0,4 -0,9 -3,1 1,4 1,0 -0,4
Yatirnmlar 9,1 9,0 0,8 -0,8 -2,2 2,4 -3,2 2,0
insaat 4,5 8,3 8,4 9,4 3,8 49 0,6 1,0
Makine ve Techizat 12,8 10,2 -5,4 -8,6 -7,5 3,6 -6,9 3,3
Diger Aktifler 12,6 3,3 -4,8 -5,5 5,0 -9,5 0,8 -0,3
ihracat 0,1 51 0,9 0,8 -2,9 3,6 -3,6 3,6
ithalat 2,8 -3,3 -5,8 -9,6 -4,0 -4,1 0,4 -1,6
Yurt igi Talep 5,3 3,5 0,9 -0,1 1,0 -0,5 0,7 -1,4
Nihai Yurt igi Talep 8,6 7,0 1,1 1,8 1,2 1,2 -0,7 0,2

Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 4. Harcamalar Yoniinden GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)

Yillik Biiyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2023-C4 2024-C1 2024-C2 2024-G3 2023-C4 2024-C1 2024-G2 2024-C3

GSYiH 4,6 5,3 2,4 2,1 1,2 1,2 0,2 -0,2
Toplam Tiketim 7,3 5,7 1,1 2,1 1,9 0,7 0,1 -0,3
Ozel Tiiketim 7,3 5,3 1,1 2,2 2,3 0,5 -0,1 -0,2
Kamu Tiketimi 0,0 0,4 0,0 -0,1 -0,4 0,2 0,1 0,0
Yatirimlar 2,2 2,2 0,2 -0,2 -0,6 0,6 -0,8 0,5
insaat 0,4 0,8 0,8 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1
Makine ve Techizat 1,6 1,3 -0,7 -1,1 -1,0 0,5 -0,9 0,4
Diger Aktifler 0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0
Stok Degigimi -4,2 -4,5 -0,3 -2,0 -0,3 -1,8 1,5 -1,6
Net ihracat -0,6 1,9 1,5 2,2 0,2 1,7 -0,9 1,1
ihracat 0,0 1,2 0,2 0,2 -0,7 0,8 -0,9 0,8
ithalat -0,7 0,7 1,3 2,0 0,9 0,9 -0,1 0,3
Yurt ici Talep 5,3 3,4 0,9 0,1 1,0 -0,5 0,7 -1,3
Nihai Yurt ici Talep 9,5 7,9 1,3 1,9 1,3 1,3 -0,8 0,2

Kaynak: TUIK, Akbank
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Cikt1 Agigr:

GSYiH ve harcama bilesenleri egilim (trend) gdstergeleriyle birlikte incelendiginde, ekonomideki isinma
ve soguma fazlarina dair 6nemli bilgiler veriyor. Bu cercevede, yaptigimiz analize gére (Grafik 11 -14):

e GSYiH HP filtresiyle elde edilen uzun dénem egiliminin belirgin altina indi.

e Yurtici talep de dezenflasyona destek verecek diizeye gerilemis gortintyor.

e Mal ve hizmet ihracati, dis talepteki zayif seyrin etkisiyle egiliminin altinda seyretmeye devam
ediyor.

e Ozetle Uglincli ceyrek itibariyla toplam talep kosullari dezenflasyon siireciyle daha uyumlu
seyretmistir.

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

Grafik 12. Yurt i¢i Talep Egilimi
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 13. Ozel Tiiketim Harcamalari Egilimi
(Mevsimsellikten arindirniimis, 2009=100)

Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 14. Mal ve Hizmet ihracati Egilimi
(Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100)
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nedeniyle olusabilecek her tirli 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 Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanligi 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 danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
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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