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Blyume — 2024/3. Ceyrek

3. ceyrek itibariyle tiiketim egiliminde net bir so8uma gozlemlenmiyor...

3. ceyrekte GSYH ceyreksel bazda %0,2, daralirken, yillk biiyiime %2,1
oldu. TUIK GSYH biiyiimesinin 3. ceyrekte yillik %2,1 oldugunu aciklarken, bu
rakam bizim %2,3’lik tahminimiz ve %2,4’liik medyan piyasa beklentisinin hafif
altinda kalmis oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH’ye
bakildiginda ise 6nceki ceyrege gore %0,2’lik daralma oldugu ve Onceki
ceyrekteki %0,1’lik gerceklesmenin -%0,2’ye revize edilmesiyle birlikte de, iki
ceyrek arka arkaya c¢ok sinirli da olsa daralma yasandigini soyleyebiliriz.
Ceyreksel blylmeye 4.ceyrek hareketli ortalama olarak bakildiginda ise
+%0,5’lik bir gerceklesme oldugunu goriiyoruz.

3. ceyrekte i¢ talepte hafif yavaslama olsa da, biiyiimeye pozitif katkisi
slirliyor 2021 yilindan itibaren blylimenin ana motoru konumundaki 06zel
tlketim harcamalarinda yavaslama siirse de, zayif bir gériinim oldugunu
sdylemek de zor. Ozel tiiketim harcamalari ceyreksel %0,1 gibi sinirli oranda
azalirken, yillik bazda %3,1’lik bir blylime var, ki bu da mansget bliylimeye
buradan yaklasik %2,2’lik bir katki geldigi anlamina geliyor. Devletin tiiketim
harcamalarindaki %0,9’luk ve yatinm harcamalarindaki %0,8’lik yillik
daralma rakamlari, bu iki kalemin blylimeye %0,1 ve %0,2’lik negatif etki
yaptigini gosteriyor. Mal ve hizmet ihracat artisi %0,8 ile sinirli kalsa da, mal ve
hizmet ithalati tarafinda gorilen %9,6’lik daralma da net dis talebin biiylimeye
%2,1’lik pozitif katki vermesini saglamis. Son olarak, bu rakamlar stok birikimi
kaleminin blylmeyi %2,0 oraninda asagi ¢ektigine isaret ediyor, ki bu kalemin
biylimeyi 2020’nin son ¢eyreginden itibaren asagl ¢ektigini belirtmek lazim.
Uretim tarafindan bakildiginda ise, sanayi ve hizmet sektérleri arasindaki
ayrismanin devam ettigi sdylenebilir. Soyle ki, sanayi sektoriindeki %2,2’lik
yillik daralmaya karsilik, hizmet sektorlerinde biiylime egilimi strlyor; ticaret,
ulastirma ve turizmden olusan “hizmetler” kaleminde %1,4, finans ve sigorta
faaliyetlerinde %6,2, gayrimenkul faaliyetlerinde %2,5’lik blyliime rakamlari
var. Insaat sektériiniin ise %9,2’lik yilik biiylimeyle pozitif ayristigini
sOyleyebiliriz. Bunun nedeni de kismen disiik baza (sektoriin 2019-2022
doénemindeki ciddi daralmanin yarattig etkiye), kismen de depreme ve kentsel
donlsiime bagli faaliyet artisina baglanabilir.

2024 yil GSYH biiyiimesi %3,0 civarinda gerceklesebilir. Ozetle, 3. ceyrek
itibariyle, dezenflasyon siireci icin 6nem tasiyan ic talepte soguma egilimine
iliskin net bir gérinimun hendiz olusmadigini sdyleyebiliriz. Son ¢eyrege iliskin
bazi 6ncl gostergelerde, ornegin kredi karti harcamalarinda veya giliven
endekslerinde de bu yénde net bir soguma heniiz gézlemlemiyoruz. Bu taraftaki
gelismeler, beklenen faiz indirim slrecinin hizi Gizerinde de belirleyici olacaktir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH biiyiimesine katki kirtlimi (%)
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Grafik 2: GSYH hacim endeksleri* (2009=100), harcama
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Grafik 3: GSYH hacim endeksleri* (2009=100), iiretim
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

3624
Tiiketim 2.5%
Yerlesik hanehalklannin tlketimi 3.1%
Devletin Nihai Tliketim Harcamalar -0.9%

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -0.8%
Mal ve Hizmet Thracati 0.8%
Mal ve Hizmet ithalati (-) -9.6%
Gayri Safi Yurtici Hasila 2.1%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biiyiime) -0.2%
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Ceyrek sonuclan

2¢24
1.2%
1.5%
-0.4%
0.8%
0.9%
-5.8%
2.4%

1G24
6.4%
7.0%
3.1%
9.0%
5.1%
-3.3%
5.3%

423
8.4%
10.1%
-0.2%
9.1%
0.1%
2.8%
4.6%

Ceyreksel Biiyiime

-0.2%

1.2%

1.2%

3¢23
10.9%
12.3%
3.4%
14.2%
1.0%
14.5%
6.5%

0.2%

12 ay birikimli
3c24 2¢24
4.6% 6.8%
5.4% 7.7%
0.3% 1.4%
4.4% 8.2%
1.6% 1.6%

-3.8% 2.1%
3.6% 4.7%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
Dig Talep
Mal ve Hizmet Thracati
Mal ve Hizmet ithalati
Stok Degismeleri
Gayri Safi Yurtici Hasila

3¢24
1.9%
2.1%
2.2%
0.1%
-0.2%
2.2%
0.2%
2.0%
-2.0%
2.1%

Ceyrek sonuclan

2¢24
1.3%
1.1%
1.1%
0.0%
0.2%
1.5%
0.2%
1.3%
-0.3%
2.4%

1G24
7.9%
5.6%
5.2%
0.4%
2.2%
1.9%
1.2%
0.7%
-4.4%
5.3%

423
9.5%
7.3%
7.3%
0.0%
2.2%

-0.6%
0.0%

-0.7%

4.2%

4.6%

3¢23
12.2%
8.9%
8.5%
0.4%
3.2%
-2.6%
0.2%
-2.9%
3.0%
6.5%

12 ay birikimli
3c24 2¢24
5.1% 7.8%
4.0% 5.8%
4.0% 5.6%
0.0% 0.2%
1.1% 2.0%
1.2% -0.1%
0.4% 0.4%

-0.8% 0.5%
-2.7% -3.0%
3.6% 4.7%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (liretim tarafindan)

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik
Sanayi
insaat
Hizmetler
Bilgi ve iletisim
Finans ve Sigorta Faaliyetleri
Gayrimenkul Faaliyetleri
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
Diger hizmet faaliyetleri
Vergi-Stibvansiyon
Gayri Safi Yurtici Hasila
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Blaytime)

3¢24
4.6%
2.2%
9.2%
1.4%
2.2%
6.2%
2.5%
-0.3%
1.9%
-2.4%
2.3%
2.1%
-0.2%

Ceyrek sonuclar

2¢24
4.3%
1.6%
6.9%
3.2%
3.8%
3.3%
3.6%
0.7%
0.1%
3.5%
10.9%
2.4%
-0.2%

1¢24
5.1%
4.2%
10.9%
3.9%
4.5%
5.6%
2.2%
5.9%
4.5%
0.8%
7.2%
5.3%
1.2%

423
0.6%
2.8%
9.8%
4.1%
-2.2%
5.7%
4.3%
-0.9%
3.8%
3.7%
10.2%
4.6%
1.2%

3¢23
0.8%
5.9%
7.2%
5.9%
2.2%
5.9%
3.2%
1.2%
4.1%
3.2%
15.2%
6.5%
0.2%

12 ay birikimli

3¢24
4.6%
-2.2%
9.2%
1.4%
2.2%
6.2%
2.5%
-0.3%
1.9%
-2.4%
2.3%
2.1%

2¢24
4.3%
1.6%
6.9%
3.2%
3.8%
3.3%
3.6%
0.7%
0.1%
3.5%
10.9%
2.4%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirinm Danismanligl sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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