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Makro Not — 2024 2.Ceyrek GSYIH

Turkiye ekonomisi yilin ikinci geyreginde %2.5 buyume kaydetti.
Siki para politikasinin 6zellikle i¢ tliketim verilerine yansimasi
ikinci ¢eyrek itibariyla belirginlesmeye baglamistir...
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TUIK tarafindan agiklanan biyiime verilerine gére Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci geyreginde bir énceki yilin
ayni dénemine gore %2.5 bilyiime kaydetti. (Piyasa Beklentisi %2.8 ve Seker Yatirim beklentisi %2.6). Piyasa
beklentisinin altinda bizim beklentilerimize yakin bir veri geldidini sdyleyebiliriz. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki geyrede gore %0,1 artti. Takvim etkisinden arindiriimis
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2024 yili ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni ¢geyregine gore %2,8 artti.
Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla bir énceki yilin
ayni geyregine gore %78,6 artarak 9 trilyon 949 milyar 792 milyon TL oldu. GSYH'nin ikinci geyrek degeri cari
fiyatlarla ABD dolari bazinda 308 milyar 158 milyon olarak gerceklesti. isglicii 6demeleri, 2024 yilinin ikinci
ceyreginde bir énceki yilin ayni geyregine gére %112,4 artti. Net isletme artigi/karma gelir %47,7 artti. Isgiici
O0demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger igerisindeki payi gecen yilin ikinci geyreginde %33,8 iken, bu
oran 2024 yilinda %40,8 oldu. Net isletme artigi/lkarma gelirin payi ise %44,6 iken %37,4 oldu. GSYH'yi
olusturan faaliyetler incelendiginde; 2024 yili ikinci ¢ceyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi
olarak; diger hizmet faaliyetleri %7,4, ingaat %6,5, tarim sektora ile gayrimenkul faaliyetleri %3,7, bilgi ve iletisim
faaliyetleri ile finans ve sigorta faaliyetleri %3,4, kamu ydnetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri
%3,2, hizmetler %2,9, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %0,6 artti. Sanayi sektéru ise %1,8 azaldi.
iktisadi faaliyet kollarinda sanayi Uretimindeki belirgin diisiis, hizmetler sektérii ile tretim gdstergelerindeki
ayrismayi gdzler énune seriyor. Buradan hareketle hem hizmet enflasyonundaki katiligin hem de biyime ile
sanayi Uretimi arasindaki farkin temel nedeni gorulebilir. Hizmetler sektdriindeki fiyat artigi ve buyimeye katkinin
yilsonuna kadar kademeli olarak azalacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan yiiksek faiz ortamina ragmen insaat
sektortindeki toparlanmanin deprem sonrasi etkiler oldugunu distniyoruz.

Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)
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Yilin ilk ¢eyregindeki tiketim ivmesinin mart ayindaki son sikilasmanin da etkisiyle yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren hissedilmeye baslanacagini belirtmistik. Mevcut gergeklesmeler g6z éniinde tutuldugunda tiiketim
verisi daralmasa da belirgin gsekilde ivme kaybetmistir. Bu etkinin yilin geri kalaninda da devam edecegini
tahmin ediyoruz. Cikti agigi gostergelerine de yansiyan bu durum, Mart 2021 sonrasi deprem etkisi harig
tutuldugunda gikti agigini ilk kez negatif bolgeye cekmistir. Ig talepteki yavaglama, hem enflasyonu hem
de cari agig1 azaltici etkisine devam edecektir. ihracattaki artis ve ithalattaki diisiisii de siki para politikasinin
ekonomik gdstergelere yansimasi olarak goriiyoruz. ingaat sektériindeki toparlanma devam ederken, hizmetler
sektdru buyumenin itici glict olmaya devam ediyor. Siki para politikasinin temel amacinin talep yanli enflasyonu
hem tiiketim hem ithalati kisarak dengeye getirmesi temel hedeflerden biridir. Bu kapsamda, mevcut parasal
durusun belirgin etkisinin yilin ikinci yarisindan itibaren blylime verilerine yansiyacagini soéyleyebiliriz.
Yatirimlarin belirgin sekilde buylrken, bunun makine tecghizat yatinmlarina yansimamasi, bu pozitif havanin
istihdam piyasasina yansimasinin da sinirli olabilecegini gdsteriyor. Bu kapsamda yatirimlari destekleyici yeni
uygulamalarin kademeli olarak devreye alinacagi bir ddbneme giriyoruz.

Grafik 2: Biiylimeye Kaynaklari (%)
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Kaynak: TUIK

Blylmenin alt bilesenlerine baktigimizda nihai tiilketim harcamalarinin ikinci ¢eyrekte biiyiimeye 1,3 puan
katki verdigini gériyoruz. Tlketimdeki belirgin yavaslamayi buylimeye verdigdi katki rakamlarindan da gérmek
muimkun. Normal kosullarda blyldmenin itici glicu tiketim rakamlarindan gelirdi. Hilkiimet harcamalarindan
biiyiimeye gelen katki 0.1 puan. Ozellikle siki maliye ve kemer sikma politikalari ile bu etkinin yil boyunca
oldukga sinirl kalacagi bir ddbneme giriyoruz. Gayri safi sabit sermaye olusumu da siki para politikasindan payini
almaya baslamigtir. Yatinmlardan biylumeye gelen katki ikinci geyrekte 0.1 puan olarak gerceklesti. Bu alandan
gelecek pozitif katkilar hem blylmenin sirdurdlebilirligi hem de istihdam yaratmasi agisindan dnemli. Net
ihracat uygulanan para politikasi ile birlikte blyimeye pozitif katki vermeye devam ediyor. Yilin ikinci ceyreginde
Tark Lirasindaki gérinim ve ithalatin daralmasi net ihracatin buyimeye katkisini desteklemistir. Cari dengedeki
gOrinimu etkileyen en temel kalem olan net ihracat, 2024 boyunca kuresel ekonomilerdeki toparlanma ile daha
pozitif bir goériinim sergileyecektir. Stoklarda yasanan disus ise ekonomideki tiretimin sogumasinin en belirgin
gOstergelerinden.

Ozetle, Tirkiye ekonomisi yilin ikinci geyreginde yilllk %2.5 bliylime kaydederek beklentilerimize paralel
yavaglamayi surdarmuistir. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin zamanla enflasyon rakamlarina da
yansiyacagini dusiniyoruz Uretim zayiflarken hizmetler sektdriindeki glgclii seyir, maliyet enflasyonunu
arttirmaya devam ediyor. Tuketim harcamalarindaki ivmenin 2024 yil boyunca kademeli olarak zayiflayacagini
tahmin ediyoruz. Agiklanacak her turlt yeni veri ve politikanin tahminlerimizde giincelleme getireceginin altini
gizmek isteriz. 2024 yili GSYiH biiyiime tahminimizi %3.5 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kigsiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen uigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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