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Makro: Yurt i¢i talep kaynakli buylime devam ediyor

Yilin ikinci ¢ceyreginde milli gelir %3,8 ile beklentimizin altinda bir yillik bilylime kaydederken, geyrekiik
bazda %3,5 ile beklentimizle uyumlu olarak giiglii bir artis kaydetti. Yillik ve ceyreklik blylimenin kaynag
yurt ici talep olmaya devam ederken, net ihracatin negatif katkisi gliclendi. Ceyreklik artista, gectigimiz
ceyrekte sektorel verilerin ima ettiginin aksine zincirleme endeks kaynakli olusan zayif gériinimun teknik
toparlanmasi da etkili oldu.

Bu veri biilteninde Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri istatistikleri ve Turizm istatistiklerinde yapilan
revizyonlarin milli gelir hesabina yansitilmasi kaynakli 2018-2022 yillarini kapsayan giincellemel er ger geklesti.
Bu glincellemeler milli gelirin seviyesinden ziyade harcamalar tarafindan talep kompozisyonunu énemli
olglde degistirdi. Glincellenmis verilerisiginda yeniledigimiz hesaba goreilk geyrekte sektorlerintoplaminin
ceyreklik degisimi %2,3 ile ol dukga gli¢lt bir biiylime momentumuna (agiklanan ¢eyreklik %0,1 diisus) isaret
ederken, ikinci ceyrekte %1,2’ye yavaslamis (agiklanan ¢eyreklik %3,5 artis) durumda.

Haziran ayi ile birlikte atimaya baslanan sikilastirma adimlarina ragmen, yiliksek negatif reel faiz ortaminin
stirmesi ile kur ve enflasyon beklentilerinin heniiz ¢ipalanamamis ol masi blyimeyi desteklemeye devam
ediyor. Nitekim anket gostergeleri i¢ talep kaynakl blylimenin slrdigline isaret ediyor. Dis talepteki
yavaslamaise bliyiimeyi sinirliyor. Bu gorinim altinda 2023 yil1 biiyiimesinin % 4 civarinda gergeklesecegini
tahmin ediyoruz.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2023 il ikinci ceyreginde yillik bazda %3,8 mevsimsellikten
arindiriimis olarak ise geyreklik bazda %3,5 artti (Grafik 1 ve 2). Bu sene hem Ramazanhem de Kurban
bayraminin ikinci ¢eyrekte olmasi nedeniyle galisilan giin sayisinin gegen seneye kiyasla daha az olmasi
yillik blyimeyi sinirladi. Bu nedenle takvim etkisinden arindiriimis yillik biylime %5,0ile daha yiiksek
deger aldi. ikinci ceyrekteki yillik biyiime kisa dénemli istatistikler gercevesinde olusturdugumuz
tahmin modellerimizin ima ettigi yillik biyimeden (%5,5) daha disik, piyasa beklentilerinin (%3,4) ise
bir miktar Gzerinde gerceklesti (Grafik 1 ve 2).

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
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Bu veri biilteninde geriye doniik olagan giincellemelerin disinda, Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri
istatistikleri ve Turizm istatistiklerinde yapilan revizyonlarin milli gelir hesabina yansitiimasi kaynakli
2018-2022 yillarini kapsayan glincellemeler de gergeklesti. Bu glincellemeler milli gelirin seviyesinden
ziyade harcamalar tarafindan talep kompozisyonunu onemli olgiide degistirdi. Glincellemeler
sonrasinda nihai yurt ici talebin seviyesi tiketim harcamalari kaynakli asagi kayarken, stok degisimi
yukari kaydi (Grafik Ek 1). Net ihracatin katkisi ise bir miktar iyilesti. Budurum, daha énceki dénemlerde
turizm harcamalarinin bir kisminin eksik 6l¢iim nedeniyle nihai yurt ici talep altinda muhasebelestigi
anlamina geliyor. Bununla birlikte son donemde i¢ talep kaynakli biyliime olduguna dair temel hikaye
degismedi. Yine de veri kalitesindeki bu iyilesmeyi talep bilesenlerinin daha dogru analiz edilmesini
saglayacakbir gelisme olarak degerlendiriyoruz.
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Bir dnceki GSYiH gelismeleri notumuzda (2023-C1 GSYiH gelismeleri) da dikkat ¢ektigimiz tizere, buyilin
ilk yarisinda iktisadi faaliyetin ceyreklik seyri Ooncii gostergeler ve makroekonomik gelismeler
cercevesinde yaptigimiz iktisadi okumanin oldukg¢a uzaginda gergeklesiyor. Milli gelir hesaplarinda
kullanilan zincir endeksleme yénteminde GSYiH’yiolusturan alt kalemlerin toplaminin GSYiH toplamini
vermeyebilmesi sektorel egilimlerin manset blyimeye yansimasini engelleyebiliyor. Nitekim ilk
ceyrekte sektérlerin toplaminin ima ettigi giiclii ceyreksel biiylime yerine GSYiH toplaminda yataya
yakin bir seyir oldugu acikland. ikinci ceyrekte de bu farklilasmanin ters yéndeki teknik diizeltmesini
gozlemliyoruz. Bu nedenle, ikinci ceyrekte faaliyetin seyri ve ana egilimine dair dogru ¢ikarim yapmak
adina aciklanan kuvvetli ceyreklik biylimeye (%3,5) degil, bu ¢eyreklik biylimenin teknik diizeltme

hareketidisinda kalan kismini ele almak gerekiyor. ilk iki ceyregin ortalama biiyiime egilimine bakmak
da bir diger secenek.

Gincellenmis veriler 1si8inda yeniledigimiz hesaba gore ilk ceyrekte sektorlerin toplaminin ¢eyreklik
degisimi %2,3 ile oldukg¢a gigli bir bliyime momentumuna (agiklanan geyreklik %0,1 dlsis) isaret
ederken, ikinci geyrekte ise artis %1,2’ye yavaslamis (agiklanan geyreklik %3,5 artis) durumda. Bu
cercevede, secimleri de iceren ikinci ¢eyrekte faaliyet bir dnceki déneme gore yavaslasa da uzun
dénem egilimlerine yakin seyretmis. ilk yarida ise ortalama biiyime momentumu %1,7 ile oldukca
kuvvetli. 2022 yilina gére bu hizlanmada gevsek finansal kosullar ile kur ve enflasyon beklentileri
paralelinde 6ne cekilen talep 6ne cikan etmenler. Yillik biiylimeleri de benzer yontemle ele aldigimizda
ilk ceyrekte %3,9 yerine %6, 2; ikinci ceyrekte ise %3,8 yerine % 4,4 bliyime hesapliyoruz. Busapmalarin
yll toplaminda sifira yakinsayacagini disindiglimizde, yilin ikinci yarisinda teknik nedenlere yillik
blylimelerin 6ncli gostergelerinima ettiginin lizerinde kalmasi mimkin.

Uretim Yéniinden:

Yilhin ikinci ceyreginde yillik biiylimeye sanayi disindaki sektorler pozitif katki yapti (Tablo 1 ve 3).
Sanayi katma degeri %3,4 gerileyen SUE ile biyik &lgciide uyumlu sekilde %2,6 azaldi. Tarim katma
degeri iki ceyrekten sonra %1,2 ile pozitif deger aldi. Hizmetlerde yillik artis %4,7 olurken, toptan-
perakende ticaret, ulastirma-depolama ile konaklama ve yiyecek hizmetlerinden olusan ¢ekirdek
hizmetler % 6,4 artarak hizmetlerin ana siirlikleyicisi olmaya devam etti. Ancak, ikinci ceyrekte ¢ekirdek
hizmetteki artis oraninin ayni donemde %27,3 artan perakende satis hacim endeksi ve %18,7 artan
yabanci ziyaretgi sayisini gbz oniine aldigimizda dasik kaldigini diistindiyoruz. Bu durum, blyiimenin
tahminimizin altinda gerceklesmesinin de ana belirleyicisi oldu. Son olarak, insaat katma degerindeki
yillik artis %6,2 ile 2018 yili ilk ¢eyreginden bu yana en yiiksek degerini ald.

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Mevsimsellikten arindiriimis verilere goére ise insaat disindaki tiim sektorlerde katma deger artti.
Hizmetlerdeki ¢ceyreklik artis salgin sonrasi donemdeki en disik artis oldu. Uzun siredir gligll bir artis
egilimi sergileyen bilgi ve iletisim hizmetlerindeki %1,4 dists bu gelismede belirleyici oldu. Cekirdek
hizmetlerin artis hizinda da yavaslama gériiliiyor. insaat katma degerindeki %0,5 diisus ilk ceyrekteki
artisin kismi bir diizeltmesi gibi duruyor. Net vergi kalemindeki glicli artislar ise siirliyor (Tablo 1).

Tablo 1. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiylime (mevs. ard.)
2022-G3 2022-G4 2023-G1 2023-G2 2022-G3 2022-C4 2023-C1 2023-C2

GSYiH 4,1 3,3 3,9 3,8 0,5 1,1 -0,1 3,5
Tarim 3,7 -2,3 -1,4 1,2 1,5 -1,8 0,5 1,4
Sanayi -1,1 -4,4 -1,0 -2,6 -2,1 -0,4 1,4 0,1
imalat Sanayi 1,8 -1,7 1,4 -1,9 -1,5 0,0 2,3 0,2
insaat -13,6 3,9 4,5 6,2 -3,9 7,4 3,1 -0,5
Hizmetler 9,3 7,8 8,8 4,7 1,3 1,3 2,2 0,6
Cekirdek Hizmet* 8,2 9,7 12,1 6,4 -0,3 2,8 3,4 0,8
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 12,0 5,2 8,9 1,3 4,0 -0,2 2,0 -1,4
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 23,5 9,3 14,9 4,9 2,6 0,5 4,4 0,7
Gayrimenkul Faaliyetleri 5,8 6,8 2,1 3,2 0,8 1,3 0,3 1,5
Mesleki, idari ve Destek Hizm. Faal. 13,1 10,5 10,6 -1,2 2,5 -0,6 0,7 3,1
Kamu Yonetimi** 5,7 1,7 3,3 5,1 3,0 -0,9 1,4 1,5
Diger Hizmet Faaliyetleri 11,4 10,7 7,3 6,6 2,9 3,2 0,3 2,0
Net Vergi 2,3 2,1 9,0 17,9 4,5 2,7 3,9 6,9

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

Harcama Yoniinden:

ikinci geyrekte yurt ici talep kaynakli biiyiimeye devam etti (Grafik 5 ve 6, Tablo 2). Ozel tiiketim
harcamalari bir dnceki ceyrege gore %5,2 artarak giiglii artis egilimini korudu. Yiksek enflasyon
ortaminda mevcut finansal kosullar ve gergeklesen yiiksek oranh Ucret artislari ilk iki ceyrekte 6zel
tiketim talebini destekleyen unsurlardi. Kamu kesimi ise tiiketim harcamalari araciligiyla ¢eyreklik
blylimeye katki verdi.

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurtici Talep Grafik 6. TiiketimHarcamalar
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Yatirimlar ¢eyreklik ve yillik bazda artarken, makine ve teghizat yatirimlarindaki gérece kuvvetli seyir
korundu (Grafik 7). Turizmdeki gliclii seyre ragmen mal ihracatindaki ivme kaybi ve altin ithalatindaki
yiksek seyirle net ihracatin negatif katkisi giclendi (yillik: -6,3 puan, ¢eyreklik: -1,6 puan) (Grafik 8).
Stok degisimiise son ¢eyrekte yillik biylimeye -2,6; ceyreklik biyiimeye 1,0 puan katki yapti (Tablo 3).
Son olarak, i¢ talebin ¢evrimsel durumu ve enflasyon baskilarinin saglikli degerlendirilebilmesi
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acisindan stok degisimini icerenvyurt ici talep gostergesiile “6zel tiketim+stok degisimi” gostergesinin

bilgi degerini daha yiiksek buluyoruz (Grafik 9 ve 10).

Grafik 7. Yatirnm 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 arindirilmis, 2009=100)
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Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Tablo 2. GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)
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Yillik Bayiime
2022-C3 2022-C4 2023-C1
GSYiH 4,1 3,3 3,9
Toplam Tiiketim 16,8 14,2 15,5
Ozel Tuketim 19,5 15,8 17,3
Kamu Tuketimi 3,8 6,5 6,1
Yatirnmlar -1,8 0,6 3,7
insaat -19,6 0,6 0,6
Makine ve Teghizat 12,7 0,5 6,3
Diger Aktifler 16,4 5,2 1,9
ihracat 11,7 3,3 -2,6
ithalat 13,3 10,4 14,2
Yurtigi Talep 4,0 6,7 7,8
Nihai Yurt i¢i Talep 12,2 10,9 12,7
Cikti Agig:

Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)

2023-C2  2022-C3 2022-C4 2023-C1 2023-G2
3,8 0,5 1,1 0,1 3,5
14,0 4,6 4,1 2,7 a,7
15,6 4,0 53 3,0 5,2
5,3 7,8 1,8 1,2 2,3
51 -1,0 1,9 3,0 2,2
2,5 6,4 10,8 1,6 1,9
7,4 1,1 2,9 6,3 3,7
4,4 6,8 3,4 6,1 8,8
-9,0 3,8 2,8 0,1 1,8
20,3 6,7 4,5 1,7 5,2
10,9 3,0 2,9 0,2 5,1
11,9 3,1 3,5 2,8 4,1

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

o Ozel tiiketim ve yurt ici talep uzun dénem egiliminin tizerindeki seyrini koruyor. Bu durum

enflasyonist bir i¢ talep diizeyine isaret ediyor.
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e Mal ve hizmetihracati, turizmdeki olumlu seyre ragmen, mal ihracatindaki seyir nedeniyle egilimin

altina indi.

Grafik 11. GSYiH Egilimi (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 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)*

Yillik Buyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2022-G3 2022-G4 2023-G1 2023-G2 2022-G3 2022-GC4 2023-C1 2023-C2

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

* Toplamlar zincir endeks yéntemi nedeniyle GSYiH biiyimesinivermeyebilir.

** Toptan-Perakende Ticaret, Ulastirma-Depolama, Konaklama - Yiyecek Hizmetleri
**k* Kamu Yénetimi, Egitim, insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kaynak: TUIK, Akbank
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Grafik Ek.1- Milli Gelir Revizyonu* (not: siyah gizgirevizyon dncesidegerlerigostermektedir)
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
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, hichir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yvatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanlgi 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 danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
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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