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Blyume — 2023/3. Ceyrek

Biiyiime ivmesi yavaslasa da 3.ceyrekte yillik GSYH biiyiimesi %5,9 oldu

GSYH 3. ceyrekte ceyreksel %0,3, yillk %5,9 biiyiidii. TUIK GSYH
blylimesinin 3. ceyrekte ayni zamanda medyan beklenti olan %5,6’lik
beklentimizin hafif Gzerinde %5,9 seviyesinde gerceklestigini agikladi. Takvim
etkisinden arindirilmis GSYH’deki yillik biyime (gegen yilin ayni gceyregine gore
2,5 glinliik fazla isglinG etkisi dislandiginda) ise %5,1 oldu. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis GSYH’deki ceyreklik blylime ivmesinin ise onceki
ceyrekteki %3,3’ten %0,3’e geriledigini gorliyoruz.

3. ceyrekte ic talep hafif yavaslamaya karsin biiyiimenin ana motoru
olmaya devam etti. 2020’nin son g¢eyreginden itibaren hizla ivmelenen dzel
tilkketim harcamalarinda 11 ceyrek sonra ilk kez bir diislis yasandiysa da, bu
disisiin %1,7 gibi cok sinirli oranda gerceklestigi goriliyor (Grafik 2). Bu geri
cekilmeye karsin, 6zel tiiketim harcamalari yillik %11,2’lik biylimeyle GSYH
biylimesine %7,8 ile en fazla katkiyi yapan kalem olmaya devam etti (Grafik
1). Bu ceyrekte dikkat ceken olumlu bir gelisme olarak yatirnm harcamalarinin
yillik %14,7 biyimeyle, manset biiyiimeye %3,4 gibi dnemli bir katki yapmasi
oldu, ki bu katkinin da biylk olglide yillk %23,7 artis gosteren makine-
techizat yatinmlarindan kaynaklandigl sdylenebilir. Devletin nihai tiketim
harcamalarinin %0,7’lik katkisi da eklendiginde, manset blyiimede toplam i¢
talebin katkis1 %11,9 olarak élciiliiyor. Ithalattaki yavaslamaya bagli olarak,
net dis talebin negatif etkisinin de Onceki ceyrekteki %6,3’ten %2,6’ya
geriledigi goriliyor. Stok birikimi de son 11 ceyrektir oldugu manset
biylimeyi asagl cekmeye devam ediyor, ki bu geyrekteki etkisi -%3,4 olarak
olciiliyor. Uretim tarafindan bakildiginda da, hizmet sektorlerinde sinirli
miktarda bir yavaslama olsa da, blylimeye glcli katki vermeye devam
ettiklerini goérlyoruz, ki bu da i¢ talepteki yavaslamanin heniiz ¢ok sinirli
olmasiyla dogrudan iligkili bir durum. Son 4 ceyrektir yillk bazda daralan
sanayi sektoriinde ise yillik %5,7 blylimeyle (ceyreksel %2,0) bir toparlanma
oldugunu séyleyebiliriz. ingaat sektoriinde ise diisiik baz etkisinin de
destegiyle yillik %8,1’lik bir yillik bliylime rakami var.

Ozel tiiketimdeki yavaslamanin heniiz cok simirl kalmasi mevduat
faizlerinde ek yiikselisler olmasi gerektigine isaret ediyor. Ozetle, bugiin
actklanan GSYH verisinin alt detaylar, Haziran’dan bu yana gerceklestirilen
politika faiz artiglari ve kredi ve kredi karti faizlerindeki yiikseliglere karsin,
tiketim egilimindeki yavaslamanin 3. ceyrek itibariyle heniiz ¢ok sinirli
kaldigina isaret etmekte. Kredi bliylimesi ve kredi karti harcamalari gibi 6nc
gostergeler, tiketimdeki yavaslama egiliminin ekim ve kasim aylarinda da
devam ettigine isaret etse de, yavaslama hizinin dezenflasyon siirecinin glicli
bir sekilde baslayabilmesi i¢in heniiz yeterli seviyede olmadigini diistiniiyoruz.
Buna gore, ic talepte kayda deger bir yavaslama icin kredileri
yavaslatmanin yaninda, tasarruf egilimini tesvik etmek ilizere mevduat
faizlerinin mevcut seviyelerinden cok daha yukari seviyelere (%50-60)
citkmasi gerektigi yoniindeki diisiincemizi koruyoruz. Bu arada, 4. ceyrek
icin ilk (gecici) hesaplamalarimiz %3,0 civarinda bir GSYH biiyiimesine
isaret etmekte, ki bu da 2023 yili GSYH biiyiimesini %4,0’iin hafif lizerinde
tutacaktir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH biiyiimesine katki kirilimi (%)
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Kaynak: TUIK

Grafik 2: Takvim etkisi ve mevsimsellikten
arindirilmis GSYH, hacim endeksi (2009=100)
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Grafik 3: Perakende hacim endeksi — sanayi iiretim
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
3C23 2¢23  1€23  4¢22  3¢22 3¢23  2¢23
Tiiketim 9.3% 13.4% 14.4% 154% 17.7% 13.0% 15.2%
Yerlesik hanehalklarimin ttketimi 11.2% 156% 17.3% 159% 19.6% 14.8% 17.0%
Devletin Nihai Tiketim Harcamalari 5.3% 5.3% 6.1% 6.5% 3.8% 5.8% 5.5%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 14.7% 5.1% 3.7% 0.6% -1.8% 6.0% 1.8%
Mal ve Hizmet ihracati 1.1% -9.0% -2.6% -3.3% 11.7% -3.4%  -1.0%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 14.5% 203% 14.2% 10.4% 13.3% 14.6% 14.3%
Gayri Safi Yurtici Hasila 59% 38% 39% 33% 4.1% 43% 3.8%
Ceyreksel Biiyime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Bliyiime) 0.3% 33% -03% 1.1% 0.5%

Kaynak: TUIK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
3¢23  2¢23  1¢23  4C22  3¢22 3¢23  2¢23
i Talep 11.9% 12.7% 13.4% 11.8% 11.9% 123% 12.9%
Tiketim 8.5% 11.4% 12.4% 11.6% 12.4% 10.6% 12.0%
Yerlesik hanehalklarinin ttketimi 7.8% 10.7% 11.6% 10.7% 11.9% 101%  11.2%
Devletin Nihai Tiketim Harcamalari 0.7% 0.7% 0.8% 0.9% 0.5% 0.8% 0.7%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 3.4% 1.3% 0.9% 0.2%  -0.4% 1.5% 0.5%
Dis Talep -2.6% -6.2% -3.3% -3.3% 0.2% -3.8% -3.1%
Mal ve Hizmet ihracati 0.3% -23% -0.6% -0.9% 2.7% -0.9%  -0.2%
Mal ve Hizmet ithalati -29%  -3.9% -2.7% -24% -2.5% 3.0% 2.9%
Stok Degigmeleri -3.4%  -2.7%  -6.1% -5.1% -B.0% -4.2%  -6.0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 59% 3.8% 39% 3.3% 4.1% 43% 3.8%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (iiretim tarafindan)

Ceyrek sonuclar 12 ay birikimli
3¢23 2¢23 1€23 4¢22 3¢22 3¢23 2¢23
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 0.3% 0.2% -2.4% -2.3% 3.7% -0.6% 1.1%
Sanayi 57% -27% -1.0%  -4.4%  -1.1% -0.8% -2.4%
sak: imalat Sanayii 6.2%  -1.9% 1.4%  -1.7% 1.8% 0.9% -0.2%
insaat 8.1% 6.6% 4.5% 3.9% -13.6% 5.9% -0.4%
Hizmetler (Ticaret, Ulastirma ve Turizm) 4.3% 6.8% 12.1% 9.7% 8.2% 8.0% 9.1%
Diger Hizmetler 2.4% 3.8% 6.8% 6.5% 10.5% 4.8% 6.8%
Sektorler Toplami 4.7% 2.4% 3.4% 3.5% 4.4% 3.5% 3.4%
Vergi-Sbvansiyon 16.5% 17.2% 9.3% 2.1% 2.3% 11.0% 7.2%
Gayri Safi Yurtici Hasila 5.9% 3.9% 4.0% 33% 4.1% 4.3% 3.8%
Ceyreklik Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biaylime) 03% 33% -0.3% 1.1%  0.5%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim 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 Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde 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 nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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