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Blylume — 2023/4. Ceyrek

Ozel sektor tiiketimi giiclii seyretmeye 4. ceyrekte de devam etti 29 Subat 2024

GSYH 4. ceyrekte beklentilerin iizerinde yilik %4,0 biiyiirken, ceyreksel
biiyiime de %1,4 oldu. TUIK GSYH biiyiimesinin 4. ceyrekte yillk %4,0
oldugunu aciklarken, bu rakam %3,6’likk medyan piyasa beklentisi ve bizim
%3,3’lik tahminimizin Uzerinde gerceklesti. Bu rakamla 2023 yili GSYH
blylimesi de %4,5 olarak ortaya cikti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig GSYH de Onceki geyrege gore %1,4’llk artis kaydederek bilylime
ivmesinde artisa isaret etti.

ic talep biiyiimenin ana motoru olmaya devam etti. 4. ceyrekte 6zel tiiketim
harcamalarindaki yillik bliyiime orani dnceki ceyreklere gore gerilese de halen
%9,3 gibi cok gliclii bir seviyede seyrediyor, ki bu da manset blylimeye
%6,7’lik 6nemli bir katki yapiyor (Tablo 1 ve Tablo 2). Ozel tiiketim
harcamalarinda ¢ceyreksel bazda da %3,2’lik bir oranda yeniden artiya gectigini
gorlyoruz. Hatirlatmak gerekirse, 6zel tiiketim harcamalarinda 3. gceyrekte 11
ceyrek sonra ilk kez donemsel disls (-%1,7) gorilmusti (Grafik 2). Yatirnm
harcamalari da yillik %10,7’lik bliylimeyle manset biyimeye %2,6’lik ciddi bir
katki sagliyor, ki bu katkinin bliyiik olclde yillik %14,0 artis gosteren makine-
techizat yatinnmlarindan kaynaklandigl da séylenebilir. Devletin nihai tiketim
harcamalarinin %0,2’lik katkisi da eklendiginde, manset blyliimede toplam i¢
talebin katkisi %9,6 olarak olgiliyor (Grafik 1). Net dis talep manset
biyimeyi negatif etkilemeye devam etse de, bu etkinin ithalattaki sert
yavaslamaya bagli olarak daha da kiiglilerek %0,6 olarak ol¢lldigund
gortyoruz. Stok birikimi de son 12 ceyrektir oldugu manset bliyimeyi asagi
cekmeye devam ediyor. Stoklarin blyiime Ulzerinde bu geyrekteki etkisi -%5,0
olarak ortaya cikiyor. Uretim tarafindan bakildiginda da, sanayi sektériinde
yillik blylime %1,9 seviyesinde zayif seyretmeye devam ederken, insaat
sektoriiniin baz etkisi ve de depreme bagli yeniden insa faaliyetlerinin
yardimiyla yilik %210,8 blylimeyle GSYH blylmesine katkisini arttirdig)
goruliyor.

Ozel tiiketimdeki yavaslamanin yetersiz kalmasi, secimlerin ardindan ek
parasal sikilastirma gerektirebilir. Enflasyonda diststin kaliciligi ve 2025 ve
sonrasina tasinabilmesi icin enflasyonda atalet yaratan geriye doniik fiyatlama
ve talebi 6ne cekme egilimlerinin kirilabilmesi gerekiyor. Bu da i¢ talebin sert
bir sekilde vyavaslatilmasini gerektiriyor. Oysa, Haziran’dan itibaren
uygulanan sikilasmaya ragmen, enflasyon beklentilerindeki bozulma
nedeniyle talebi 6ne cekme egiliminin devam ettigini ve ic talepte ancak
cok sinirll bir yavaslamanin oldugunu goériiyoruz ve bunun da kalici
dezenflasyon siirecini baglatmak icin cok yetersiz kaldigini diisiiniiyoruz.
Buna ek olarak, gecen seneki secim vaatleri ve depreme bagli yapilmasi
gerekli harcamalarin yarattigi mali genisleme de bir yandan para
politikasinin etkinligini sinirlarken, bir yandan da biiyiimeyi destekleyici bir
islev goriiyor. Bu faktorler nedeniyle, secimlerin ardindan para
politikasinda sikilasmanin dozunun arttirilabilecegini diisiiniiyoruz. Bu
sikilasma, ek politika faizi artisi olmasa bile mevduat faizlerinin cesitli
diizenlemelerle yiiksek tutulmasi olarak da ortaya cikabilir. 2024 icin
%2,0’ilk piyasa beklentilerinin (%3.0-3,5) altindaki tahminimiz temelde
para politikasinda sikiigin korunacagi (hatta duruma gore arttirilacagi)
varsayimina dayanmakta. Buna gore, ek sikilasma olmamasi 2024 biiylime ve
de enflasyon tahminlerimizin yukari gekilmesini gerektirebilir. Dolayisiyla,
2024 yili GSYH biiylimesinin biraz da TCMB’nin enflasyonu 2025 ve 2026
tahminlerine yonlendirmek konusunda gosterecegi kararliliga bagli olacagini
soyleyebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435

Grafik 1: GSYH biiyiimesine katki kiritimi (%)
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Grafik 2: GSYH hacim endeksleri* (2009=100),
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Grafik 3: GSYH hacim endeksleri* (2009=100), iiretim
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
4C23  3G¢23 2¢23  1¢23  4¢22 423 3¢23
Tiiketim 8.1% 10.6% 13.9% 14.9% 14.7% 11.6% 13.4%
Yerlesik hanehalklannin tlketimi 9.3% 11.1% 153% 16.6% 15.9% 12.8%  14.6%
Devletin Nihai Tliketim Harcamalar 1.7% 7.6% 6.4% 6.0% 6.5% 5.2% 6.6%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 10.7% 14.8% 5.7% 3.8% 0.6% 8.9% 6.2%
Mal ve Hizmet Thracati 0.2% 1.2% -9.4% -3.4% -3.3% -2.7% -3.7%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 2.7% 14.5% 19.7% 13.5% 10.4% 11.7% 14.3%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4.0% 6.1% 3.9% 4.0% 3.3% 4.5% 4.4%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biiyiime) 14% 03% 3.3% -0.3% 1.1%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
4¢23 3¢23 2¢23 1C23 4¢22 4c23 3¢23
ic Talep 9.6% 12.0% 12.7% 12.8% 11.8% 11.7%  12.6%
Tiiketim 7.0% 8.6% 11.3% 11.9% 11.6% 9.5% 10.9%
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 6.7% 7.7% 104% 11.1% 10.7% 8.8% 9.9%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan 0.2% 1.0% 0.8% 0.8% 0.9% 0.7% 0.9%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2.6% 3.4% 1.4% 0.9% 0.2% 2.2% 1.5%
Dig Talep -0.6% -2.6% -6.3% -3.4% -3.3% -3.1%  -3.9%
Mal ve Hizmet Thracati 0.1% 0.3% -2.5% -0.8% -0.9% -0.7% -0.9%
Mal ve Hizmet Ithalati -0.6% -2.9% -3.8% -2.6% -2.4% 2.4% 2.9%
Stok Degismeleri -5.0% -3.4% -25% -5.4% -5.1% -4.1% -4.4%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4.0% 6.1% 3.9% 4.0% 3.3% 4.5% 4.4%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (liretim tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
4C23  3¢23 2¢23 1€23  4¢22 4C23 3¢23
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 0.5% 0.3% 0.2% -2.4% -2.3% 0.5% 0.3%
Sanayi 1.9% 5.7% -2.7% -1.0% -4.4% 1.9% 5.7%
insaat 10.8% 8.1% 6.6% 4.5% 3.9% 10.8% 8.1%
Hizmetler 3.0% 4.3% 6.8% 12.1% 9.7% 3.0% 4.3%
Bilgi ve Iletisim -3.0% 1.7% 1.6% 9.0% 5.2% -3.0% 1.7%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 7.4% 5.1% 7.0% 14.9% 9.3% 7.4% 5.1%
Gayrimenkul Faaliyetleri 2.8% 2.7% 3.2% 2.1% 6.8% 2.8% 2.7%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri -1.5% -2.5% -1.1%  10.6% 10.5% -1.5% -2.5%
Kamu y&netimi, egitim, insan saglgi ve sosyal hizmet- 1.9% 3.6% 5.1% 3.3% 1.7% 1.9% 3.6%
Diger hizmet faaliyetleri 2.2% 2.2% 6.6% 7.3% 10.7% 2.2% 2.2%
Vergi-Siibvansiyon 11.0% 16.5% 17.2% 9.3% 2.1% 11.0% 16.5%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4.0% 5.9% 3.9% 4.0% 3.3% 4.0% 5.9%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biiyiime) 1.4% 0.3% 33% -0.3% 1.1%

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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