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Makro: Ekonomik biiylime son geyrekte yeniden hiz kazandi

GSYiH, 2024 yili son geyreginde yillik %3,0 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak da
ceyreklik %1,7 artis kaydetti. Gerceklesme, bizim tahminimiz ve ortalama piyasa beklentisiyle tam uyumlu
gerceklesti. Boylelikle, sinirli da olsa iki ¢ceyrek Ust Uste kaydedilen daralmanin ardindan iktisadi faaliyet
yeniden glclu bir artis kaydetti. 2024 yilinda ise blylime %3,2 ile 2023 yilina kiyasla 1,9 puan yavaslarken,
%3,5 olan OVP tahmininin altinda gergeklesti.

2024 yili son g¢eyreginde hem yillik hem de geyreklik blylimenin belirleyicisi yurt ici talep oldu. Dolayisiyla,
Uglincu ceyrek verisinden sonra talep bilesenleri arasinda basladigi disinilen dengelenme sireci son
ceyrekte devam etmedi. Yurt ici talebin son ¢eyrekteki glicli seyrinde hem 6zel tiiketim hem de yatirim
harcamalari rol oynadi. Net ihracatin negatife donen katkisinda ise hem ihracattaki diistis hem de ithalattaki
artis etkili oldu.

2024 yih genelinde de blylimenin surtkleyicisi 2,1 puanlik katkiyla yurt i¢i talep oldu. Bunun yani sira
gectigimiz yillara kiyasla 6nemli 6l¢lide yavaslasa da 6zel tiketim blaylmesi milli gelir bliyiimesinin izerinde
kalmaya devam etti. Net ihracatin pozitife donen katkisinda altin ithalatindaki diisis de oldukga etkili oldu.
Makine ve techizat yatinmlari biyiimesi 5 yillik aradan sonra negatif deger aldi. Uretim tarafindan
baktigimizda, biylmedeki yavaslama sanayi ve hizmetlerden gelirken, deprem bdlgesine yodnelik insa
faaliyetinin etkisiyle insaat bilyiimeye artan bir katki yapti. Ozetle, sikilastirma adimlari sonrasinda ekonomik
aktivitede bir yavaslama saglansa da, talep bilesenleri arasinda yeterli dengelenme saglanmadan aktivitenin
yeniden canlandigl, ekonominin Uretim kapasitesine yonelik kalemlerin (sanayi ve makine-techizat
yatirimlan) sikilastirma adimlarindan daha olumsuz etkilendigi goriiltyor.

issizligin oldukca diisiik, sektdrel ayrismalarin belirgin oldugu mevcut konjonktiirde, ¢ikti agiginin diizeyine
dair ¢ikarim yapabilmenin hig¢ kolay olmadigini; bu nedenle de icinde bulundugumuz dénemin dinamiklerini
yansitan bir yaklasima ihtiya¢ oldugunu dusintyoruz. Bu dénemde cikti agigini; mal/hizmet piyasasi, kredi
piyasasi ve isglici piyasasinin bir kombinasyonu seklinde tanimladigimiz c¢ikti agigl gostergeleri talep
kosullarinin TCMB'nin diisiindiigu gibi dezenflasyonist olmadigina isaret ediyor.

Yiksek frekansli veriler ekonominin 2025 yilinin ilk ceyreginde de artisini siirdlirdigline isaret ediyor. TCMB
Enflasyon Raporu cikti agigl patikasina gore %24 oranindaki yil sonu enflasyon tahmini %2,5 civarinda ilimli,
potansiyel-alti bir biylimeyle uyumlu gériniyor. Mevcut tablo ise -politikalarda sikilasma olmazsa- %5 ve
Uzeri bir bliyimeye gotiriyor.

2024 yih son ¢eyreginde yillik Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) biiyiimesi %3,0 ile tahminimiz ve
ortalama piyasa beklentisiyle tam uyumlu gergeklesti (Grafik 1). Son ¢eyrekte takvim etkisinden
arindiriimis yillik bilyiime ise %3,1 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis (m.a.) olarak GSYiH
ceyreklik bazda ikinci ve Gglincii gceyrekteki sinirl daralmalarin ardindan %1,7 ile giigli bir artis kaydetti
(Grafik 2).

Yilin ilk Gi¢ geyregine ait veriler bir miktar gilincellendi. Yillik biyime ilk ¢eyrek igin %5,3’'ten %5,4’e,
Uglnci ceyrek icinse %2,1'den %2,2’ye yikseldi ve boylelikle yilin ilk ¢ ceyreginde yillik biiyiime %3,2
yerine %3,3 olarak gergeklesti. Ceyreklik blylmeler (m.a.) ise ilk geyrek icin %1,2’den %1,0’e, Uglinci
ceyrek icin ise -%0,2’den -%0,1’e giincellendi.

Bu gorinim altinda, 2024 yilinda biiyiime 2023’teki %5,1’den %3,2’ye yavasladi. OVP tahmini %3,5
ile daha yliksekti. TCMB’nin paylastigi ¢ikti agigi tahmininin ise 2024 i¢in %3’ln altinda bir bliyiime ima
ettigini hesapliyorduk. Gergeklesen yillik ve ceyreklik blylimenin TCMB’nin ¢ikti acigi projeksiyonunu
degistirecek yonde oldugunu degerlendiriyoruz.

2024 yilinda ABD dolari bazli GSYiH %17,0 artisla 1,32 trilyon $’a ulasti. Bdylelikle kisi basi GSYiH
13.243S’dan 15.4635%’a yiikseldi.
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Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
(Yilhk % degisim) (Mevsimsellikten ard., ceyreklik % degisim)
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Uretim Yéniinden:

2024 yili son geyreginde tiim sektorler yillik bazda biiylime kaydetti ve biliyiimeye pozitif katki yapti
(Tablo 1 ve 2). Deprem boélgesinin yeniden insasina yonelik calismalarin etkisiyle son 1,5 yildir diger
sektorlerden daha kuvvetli artan ingaat katma degeri son ¢eyrekte de %8,7 ile en yiiksek oranda artan
sektor oldu. insaati %4,7 artis ile tarim katma degeri takip ederken, tiim hizmet kalemlerinin toplam
katma deger artisini %2,4 olarak hesapliyoruz. Hizmet kalemleri icerisinde g¢ekirdek hizmet olarak
tanimladigimiz (toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin
toplami) kalem %3,2 ile daha yiksek oranda artis kaydetti. Gayrimenkul faaliyetleri, “mesleki, idari ve
destek hizmetleri faaliyetleri” ile “kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri” ise
en disik oranda artan kalemler oldu. Sanayi tretimi kasim ve aralik aylarinda kuvvetli bir toparlanma
kaydetmis ve son ceyrekte yillik bazda %2,2 artmisti (Makro: Sanayi Uretimi — Aralik 2024). Sanayi
katma degeri ise %1,4 ile liretime kiyasla daha diisiik oranda artti. Net vergi kaleminde yillik artis ise
%10,4 oldu.

Geyreklik biiyiime (m.a.) de yillik biiyiime goriiniimii gibi sektorler geneline yayildi (Tablo 1). insaat
ve sanayi katma degerleri sirasiyla %2,8 ve %2,6 artisla 6ne ¢ikarken, toplam hizmetler ve tarim katma
degerlerindeki sirasiyla %1,1 ve%1,0 artislar ceyreklik bllyiimenin daha sinirli olmasina neden oldu. Net
vergi kaleminin geyreklik artisi ise %4,9 olarak gerceklesti. Hizmetlerin alt kalemleri iginde ise ¢ekirdek
hizmet %1,9 ile daha kuvvetli bir artis kaydederken, bir 6nceki ¢eyrek %2,1 biliyliyen finans ve sigorta
kaleminde kismi bir diizeltme gergeklesti (-%0,4).

Grafik 3. Sektorel Katma Deger Grafik 4. Sektorel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100)
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* Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama,
konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Milli gelir hesabinda kullanilan zincir endeksleme yontemi nedeniyle sektorlerin toplamlarindan elde
edilen ceyreklik ve yillik biiyiimeler ile GSYiH icin aciklanan ceyreklik ve yillik biyiimeler birbiriyle ayni
¢ikmamaktadir. Sektérlerin toplamindan elde ettigimiz yillik ve ceyreklik biiyiimeler sirasiyla %3,5 ve
%1,9 ile aciklanan degisimlerden daha kuvvetli bir deger aldi.

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

Yillik Biyiime Ceyreklik Biiylime (mevs. ard.)
2024-C1 2024-GC2 2024-C3 2024-C4 2024-C1 2024-C2 2024-C3 2024-C4
GSYiH 5,4 2,4 2,2 3,0 1,0 0,2 0,1 1,7
Tarim 3,8 3,7 3,7 4,7 1,8 0,7 0,7 1,0
Sanayi 4,1 -1,5 -2,1 1,4 1,4 -2,4 -0,5 2,6
imalat Sanayi 3,4 -2,8 -2,9 1,4 1,5 -3,1 -0,4 2,9
ingaat 11,3 6,3 11,1 8,7 3,3 -1,4 3,2 2,8
Hizmetler 4,3 2,5 2,0 2,4 2,1 -0,2 -0,2 1,1
Cekirdek Hizmetler* 4,3 3,5 1,7 3,2 2,7 0,2 -1,3 1,9
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 4,5 3,9 2,2 3,2 3,9 0,3 -0,5 0,7
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 6,8 1,4 8,5 3,3 2,3 0,2 2,1 -0,4
Gayrimenkul Faaliyetleri 2,3 3,7 2,5 1,3 0,1 1,1 0,2 0,3
Mesleki, idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri 5,7 0,6 -0,3 0,2 4,8 -4,4 0,0 0,4
Kamu Yonetimi, Egitim, Insan
Sagligi ve Sosyal Hizmetler Faal. 4,5 0,4 1,1 1,3 0,4 -0,6 1,1 0,6
Diger Hizmet Faaliyetleri 1,0 1,2 -2,2 3,6 -1,2 0,8 -0,1 2,3
Net Vergi 7,2 10,8 2,6 10,4 0,9 5,0 -2,2 4,9

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

Tablo 2. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Biiyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2024-C1 2024-C2 2024-C3 2024-C4 2024-C1 2024-C2 2024-C3 2024-C4
GSYiH 5,4 2,4 2,2 3,0 1,0 -0,2 -0,1 1,7
Tarm 0,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
Sanayi 0,9 -0,3 -0,4 0,3 0,3 -0,5 -0,1 0,5
imalat Sa nayi 0,6 -0,5 -0,4 0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,5
insaat 0,6 0,3 0,5 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,1
Hizmetler 2,7 1,6 1,1 1,5 1,2 -0,1 -0,1 0,7
Cekirdek Hizmetler** 1,1 0,9 0,4 0,8 0,7 0,1 -0,4 0,5
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,4 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Mesleki, idari ve Destek Hizmet
Faal. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,0
Kamu Ydénetimi, Egitim, insan
Sagligi ve Sosyal Hizmet 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Net Vergi 0,8 1,2 0,3 1,2 0,1 0,6 -0,3 0,6

* Toplamlar zincir endeks yéntemi nedeniyle GSYiH biiyiimesini vermeyebilir.
*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
Kaynak: TUIK, Akbank
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2024 yilinda biyime %3,2 olurken, insaat katma degeri %9,3 ile en ylksek oranda blylyen sektor
oldu. GSYiH biiyiimesi gectigimiz yila kiyasla (%5,1) yavaslarken, insaat katma deger biiyiimesi hizlandi
(2023: %7,2). Bu iki yildaki yUksek biuyimede daha 6nce de vurguladigimiz gibi deprem bdlgesinde
yapilan insaat faaliyetinin dnemli bir rolli var. 2025 yilinda s6z konusu etkinin azalarak stirmesini
bekliyoruz. 2023 ve 2024 yilindaki sektorel katma deger biliyiimelerini karsilastirdigimizda, yillik
blylime tarimda %0,2’den %3,9’a yukselirken; sanayide %1,7'den %0,5’e, hizmetlerde %5,6’dan
%2,8’e, net vergide ise %12,6'dan %7,7’ye geriledi. Dolayisiyla blylimedeki yavaslama bliyik 6lclide
hizmetler ve sanayiden kaynaklandi. Hizmet katma degeri bliyimesindeki yavaslama ise bilgi ve iletisim
faaliyeti disindaki alt kalemlerin geneline yayildi. Yine de 2024 yilinda ¢ekirdek hizmet %3,1, finans ve
sigorta hizmetleri %4,9, bilgi ve iletisim hizmetleri ise %3,4 ile toplam hizmetten daha yiksek oranda
bliyiimeyi basardi.

Harcama Yoniinden:

2024 yili son ¢eyreginde hem yillik hem de geyreklik biiyiimenin belirleyicisi yurt igi talep oldu (Tablo
3 ve 4, Grafik 5). Dolayisiyla, tGg¢linct ¢eyrek verisinden sonra ekonomik aktivitede (talep bilesenleri
arasinda) basladigi disiiniilen dengelenme siireci son ¢eyrekte devam etmedi. Net ihracatin ceyreklik
ve yillik blylmeye duslrlici yonde katkisi sirasiyla 1,8 puan ve 0,8 puan oldu (Tablo 4). Bu gelismede
ihracattaki daralma ve ithalattaki artis birlikte rol oynadi. Son ceyrege iliskin dis ticaret ve 6demeler
dengesi verilerinde ana egilimdeki bozulmaya dikkat cekmistik (Makro: Odemeler Dengesi — Aralik
2024). Hem yurt ici talepteki toparlanmanin hem de Tirk lirasindaki reel degerlenmenin net ihracatin
katkisinin negatife dénmesinde etkili oldugunu distinlyoruz.

Yurt ici talebin son geyrekte ¢eyreklik bazda %3,6, yillik bazda %3,8 arttigini hesapliyoruz (Tablo 3,
Grafik 9). Yurt ici talepteki artisin hem 6zel tiiketim hem yatirimlar araciligiyla gerceklestigi goruliyor.
Ozel tiiketim harcamalari ceyreklik bazda %4,3 artarken, yillik bazda da %3,9 ile GSYiH’den daha
kuvvetli bir goriinim ortaya koydu (Grafik 6). Yiiksek frekansli kart harcamalari verisi ile perakende
satis hacim endeksinin son ¢eyrekteki biylmesi bu yonde sinyaller vermekteydi. Kamu tiiketimi ise
yillik %1,6 ceyreklik olarak ise %0,2 ile daha sinirh artis kaydetti (Grafik 6). Yatinmlar tarafinda yillik
blylime %6,1 ile tiketimden daha kuvvetli gerceklesirken, katma deger tarafinda oldugu gibi
harcamalar tarafinda da insaat yatirmlarinda gérece daha kuvvetli bir artis gézlendi. insaat yatirmlari
yilhk bazda %9,7 artarken, makine-techizat yatirnmlarindaki artis %4,2 ile daha sinirli oldu. Ceyreklik
bazda ise yatirimlar %3,9 artarken, makine-techizat yatirnnmlarindaki artis (%3,9) insaat yatirimlari
artisindan (%2,4) daha kuvvetli oldu (Tablo 3, Grafik 7 ve 8). Stok degisimi ise hem yillik hem de
ceyreklik biyimeye negatif katki (sirasiyla -0,9 ve -0,7 puan) yapmaya devam etti. Bu veriyi iktisadi
olarak yorumlamak icerdigi istatistiki hata ve sirekli negatif seyri nedeniyle pek miimkin degil.

Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurt igi Talep Grafik 6. Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
275 - : 300 -
e GSY|H Nihai Yurt Igi Talep 275 e Oze| TUketim Kamu Tiketigi
250
250
o / 225
200 Ly 200
175
’——\
175 /\/’ 150 v
150 125
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=9783
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=9783

Y GSYiH Gelismeleri (2024-C4) 28 Subat 2025

Grafik 7. Yatirnm Harcamalari Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracati ve ithalati
(Mevsimsellikten arindiriimis, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmis, 2009=100)
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Grafik 9. Yurt ii Talep Grafik 10. Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindiriimig, 2009=100)
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2024 yil geneline bakildiginda yillik biyimeye hem yurt ici talep hem de net ihracat katki yapti. Ancak
daha yiksek katki 2,1 puan ile yurt ici talepten gelirken, net ihracatin katkisi 1,1 puan oldu. Net
ihracatin katkisinin 0,2 puani ihracat artisindan, 0,9 puani ise ithalattaki yavaslamadan kaynaklandi.
Ancak ithalat tarafindan gelen katkida c¢ekirdek ithalattaki yavaslamadan ziyade altin ithalatindaki
yavaslamanin rol oynadigini disliniyoruz. Bu anlamda, altin harig net ihracatin yillik blylimeye
katkisinin agiklanan kadar olmadigini degerlendiriyoruz. Yurt igi talebin katkisini azaltan en dnemli
kalem stok degisiminin yaptigi -1,8 puanlik katki. Stok degisiminin yer almadigi nihai yurt ici talebin
yillik blylmeye katkisi 3,9 oldu. Bu katkinin ise 2,8 puani 6zel tiiketimden, kalani insaat kaynakli olarak
yatirimlardan geldi.

2024 yili verilerine yillik biyime tarafindan baktigimizda, 6zel tiiketim blylimesinin son 3 senedeki gift
haneli yiiksek biyiimelerin ardindan %3,7’ye geriledigini ancak yine de GSYiH biyimesini astigini
goriyoruz. Kamu tiiketimi yillik blylmesi ise %2,4’ten %1,2'ye geriledi. Bu oran, kamu tiiketimi igin
2011’den bu yana en disik blylimeye isaret ediyor. Yatirimlar ise 2024 yilinda %3,9 blyudi. 2023
yilinda %8,4 biylimisti. insaat yatirmlarinin yillik bilyiimesi %3,8’den %9,0’a yiikselirken, makine-
techizat yatinmlari 2023’te %12,8 arttiktan sonra 2024’te %0,3 azaldi. Makine-tecghizat yatirimlari
2019’dan bu yana ilk kez yillik bazda daraliyor. ihracat 2023’te %2,8 geriledikten sonra 2024’te %0,9 ile
diisiik oranda artti. ithalat ise 2023’teki %11,8 oranindaki artisin ardindan 2024’te %4,1 darald.
Altindaki gerileme bu distste de oldukga etkili oldu.
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Tablo 3. Harcamalar Yoniinden GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlari (%)

Yillik Biyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2024-C1  2024-C2  2024-C3  2024-C4 2024-C1  2024-C2  2024-C3  2024-C4

GSYiH 5,4 2,4 2,2 3,0 1,0 0,2 0,1 1,7
Toplam Tiiketim 6,7 1,0 2,3 3,5 0,7 -0,2 -0,1 3,7
Ozel Tiketim 7,3 1,2 2,6 3,9 0,6 0,4 -0,2 43
Kamu Taketimi 33 -0,2 0,1 1,6 1,4 1,0 0,1 0,2
Yatinmlar 9,1 0,8 -0,1 6,1 2,3 -2,9 2,8 3,9
Insaat 8,7 7,8 9,9 9,7 4,7 0,3 1,9 2,4
Makine ve Teghizat 10,2 -5,6 -8,3 42 3,2 -6,8 41 3,9
Diger Aktifler 2,9 -0,9 -1,2 3,8 -8,9 4,2 0,4 8,9
ihracat 51 0,8 0,7 -2,0 3,6 -4,1 3,1 -3,3
ithalat -3,2 -5,9 -9,6 1,6 -4,0 0,8 -1,1 52
Yurt ii Talep 3,7 0,9 0,1 3,8 0,7 1,0 -1,0 3,6
Nihai Yurt ici Talep 7,2 1,0 1,8 4,1 1,1 0,8 0,5 3,8

Kaynak: TUIK, Akbank

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

Yillik Biiyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2024-C1 2024-G2 2024-C3 2024-GC4 2024-C1 2024-G2 2024-G3 2024-C4

GSYiH 5,4 2,4 2,2 3,0 1,0 0,2 0,1 1,7
Toplam Tiiketim 5,9 0,9 1,9 3,2 0,6 -0,2 -0,1 3,3
Ozel Tiiketim 5,5 0,9 1,9 3,0 0,5 0,3 -0,1 3,2
Kamu Tiketimi 0,4 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Yatirimlar 2,3 0,2 0,0 1,5 0,6 -0,7 0,7 1,0
insaat 0,8 0,7 0,8 0,8 0,4 0,0 0,2 0,2
Makine ve Teghizat 1,3 -0,7 -1,1 0,5 0,4 -0,9 0,5 0,5
Diger Aktifler 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
stok Degisimi -4,6 -0,2 -1,9 -0,9 -1,9 1,9 -1,6 -0,7
Net ihracat 1,9 1,5 2,2 -0,8 1,7 -1,1 0,9 -1,8
ihracat 1,2 0,2 0,2 -0,5 0,8 -1,0 0,7 -0,8
ithalat 0,7 1,3 2,0 -0,4 0,8 -0,2 0,2 -1,0
Yurt igi Talep 3,6 0,9 0,1 3,8 -0,7 0,9 -1,0 3,5
Nihai Yurt ici Talep 8,2 1,1 1,9 4,7 1,2 -0,9 0,6 4,2

Kaynak: TUIK, Akbank
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Cikt1 Agigr:

Son dénemde para politikasi karar metinlerindeki onemli degerlendirmelerden bir tanesi talep
kosullarinin dezenflasyonist diizeylere gelmis, bir baska deyisle ¢ikti agiginin negatif oldugu (Makro:
PPK Faiz Karari — Ocak 2024). issizligin oldukca diisiik, sektdrel ayrismalarin belirgin oldugu mevcut
konjonktiirde, ¢iktl aciginin diizeyine dair ¢cikarim yapabilmenin hig kolay olmadigini distintyoruz. Bu
nedenle de icinde bulundugumuz dénemin dinamiklerini yansitan bir yaklasima ihtiyac var.

TCMB'nin mevcut yaklasimina benzer sekilde mal/hizmet piyasasini (is ¢evrimlerini) ve kredileri
(finansal cevrimleri) dikkate alarak Urettigimiz cikti acigi gostergeleri, enflasyon raporuyla uyumlu
sekilde 2024'Un ikinci yarisinda negatif bolgeye gecse de son ¢eyrekte yeniden kapanmakta (Grafik 11).
Diger taraftan, ocak ayi itibariyla issizlik orani (m.a.) %8,4 ile tarihsel ortalamasinin yaklasik 2 puan
altinda (Grafik 12) ve bazi hizmet sektorlerinde asiri Isinma emareleri devam ediyor (Grafik 13).

Grafik 11. GSYiH ve Kredi Bazli Cikt1 Agig Grafik 12. igsizlik Orami

(Ceyreklik, %) (Ortalamadan sapma, tersi alinmis, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Bu donemde cikti agigini; mal/hizmet piyasasi, kredi piyasasi ve isglici piyasasinin bir kombinasyonu
seklinde tanimlamak, toplam talep kosullarina dair farkli bir degerlendirmeye goétiirebilir. Grafik 14’te
GSYiH ve kredilere ek olarak issizlik oranini da dikkate alarak Urettigimiz cikti acigi gostergeleri
sunuluyor. Bunu yaparken GSYiH acig), kredi acigi ve issizlik agigini en uygun agirliklarla birlestirmek
icin cekirdek-B enflasyonunu aciklayan Phillips denklemleri tahmin ediyoruz. Bu grafikte 6rneklem disi
tahmin performansi en iyi iki modelin sonuglari gosteriliyor. Buradan hareketle talep kosullarinin
TCMB’nin diisiindiigii gibi dezenflasyonist olmadigini degerlendiriyoruz.
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Grafik 13. Hizmet Sektorlerinde Cikti Agig Grafik 14. GSYiH-Kredi-issizlik Bazli Cikti
(aylik, %) Acigi (ceyreklik, %)
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Cagri Sarikaya— Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yunculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir 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
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu 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 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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