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Makro Not — 2024 3.Ceyrek GSYIH

Turkiye ekonomisi ugtincu ceyrekte yillik %2.1 biiyume kaydetti,
ceyreklik bazda daralma %0.2 olarak gerceklesti. Iki ¢ceyrek ust
uste daralan ekonomi teknik olarak resesyon bolgesinde...
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TUIK tarafindan agiklanan biiylime verilerine gore Tiirkiye ekonomisi yilin ligiincii geyreginde bir énceki yilin
ayni donemine gore %2.1 biiyiime kaydetti. (Piyasa Beklentisi %2.4 ve Seker Yatirim beklentisi %2.6). Mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki ceyrege gore %0.2 azaldi.
Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2024 yil Gglinci geyreginde bir dnceki yilin
ayni geyregine gore %1.9 artti. 2024 yilinin Gglincl ¢eyreginde cari fiyatlarla bir dnceki yilin ayni geyregine goére
%53.3 artarak 11 trilyon 893 milyar 252 milyon TL oldu. GSYH'nin lglncl ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD
dolari bazinda 357 milyar 989 milyon olarak gerceklesti. isglicti ddemeleri, 2024 yilinin Gglincl geyreginde bir
dnceki yilin ayni geyregine gore %76.3 artti. Net isletme artigi/karma gelir %45.7 artti. isgiicii 6demelerinin cari
fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki payi gegen yilin Gglincu g¢eyreginde %31.9 iken, bu oran 2024
yilinda %36.4 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise %47.8 iken %45.1 oldu. GSYH'yi olugturan faaliyetler
incelendiginde, 2024 yili Giglincu geyreginde bir dnceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %9.2,
finans ve sigorta faaliyetleri %6.2, tarim sektori %4.6, gayrimenkul faaliyetleri %2.5, Grin Uzerindeki vergiler
eksi stibvansiyonlar %2.3, bilgi ve iletisim faaliyetleri %2.2, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet
faaliyetleri %1.9 ve hizmetler %1.4 artti. Diger hizmet faaliyetleri %2.4, sanayi sektéri %2.2, mesleki, idari ve
destek hizmet faaliyetleri ise %0.3 azaldi. ingaat sektoriinde siki para politikasina karsin belirgin ivmelenme
dipten donus sinyalleri veriyor. Yiksek faiz ortamina ragmen insaat sektérindeki toparlanmanin deprem sonrasi
etkiler oldugunu distniyoruz. Ote yandan ekonomi liretim ve sanayi bazh biiyiimeden, hizmetler ve finans
sektorii onciiligiinde bir biuyiimeye evirilmis durumda. Arz tarafindaki yavaslama nedeniyle fiyatlardaki geri
cekilme sinirh kahyor. Buylime yavaslarken yuksek seyreden enflasyonun temel nedenini de burada aramak
gerekiyor. Para politikasinda siki durusun faiz indirimleri baslasa bile devam edecegine yonelik beklentiler,
blylime tahminlerini de asagi ¢ekecektir.

Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)
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*Sanayi iiretimi mevsim ve takvim etkisinden arindirilmigtir.
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Siki para politikasinin gecikmeli etkileri 6zellikle Gretim gostergeleri tizerinde belirgin sekilde hissediliyor. ikinci
ceyrek blylme rakamlarinda asagdi yonli revizyona gidilmesi de gergeklesmelerin tahminlerin Gtesinde
oldugunu gosteriyor. Son iki geyrekte Ust Uste daralan ekonomi teknik olarak resesyona girmis durumda.
Yilliklandiriimis biyidmenin 2025 ilk yarisinda sifira yakinsayacagini tahmin ediyoruz. Biylime tablosunu daha
da kotilestiren durum ise yavaslayan blylimeye ragmen ¢ok daha kati seyreden fiyat dinamikleri. Siki para
politikasi Uretim ve blylimeyi yavaslatirken, enflasyonu ayni oranda asagi ¢ekme konusunda basarisiz
diyebiliriz. Burada atalet ve beklentiler kanalinin énemini goériyoruz. Ozellikle son dénemde on yillik
ortalamasinin oldukga tizerine ¢ikan enflasyon gériinimu, hem tiketim hem de yatirim kararlarinda asagi yonlu
hareketleri sinirliyor. Onceki para politikasi kararlari ve tahminlerinde de 6ngérildigu gibi gikti agig
Haziran’daki -0.79 verisinin ardindan Eylil'de de -2.3 ile negatif bélgede kalmaya devam etmistir. Buradan
talep yonlii enflasyonun belirgin sekilde geri gekildigini sdyleyebiliriz. Ozellikle net inracat gériinimundeki
belirgin iyilesme de para politikasindaki sikiigin bir sonucudur. ithal talebi kredi politikasiyla kisilirken, ihracat
pazar farklilasmasiyla toparlanmaya devam ediyor. Biiyimenin saglikl, sirduirilebilir ve refah yaratici etkisini
gorebilmek igin 6zellikle yatirim tarafinda iyilesme gerekiyor. Makine-techizat yatirimlarindaki yavaslama devam
ederken, buylimenin istihdam etkisi de sinirli kaliyor.

Grafik 2: Biiyimeye Kaynaklari (%)
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Buyumenin alt bilesenlerine baktigimizda nihai tiikketim harcamalarinin biiyiimeye 2.2 puan katki verdigini
gOruyoruz. Tiketim harcamalarinin normal seyri distintldigiinde, ortalamanin oldukga altinda gergeklesen bir
katki geldigini sdyleyebiliriz. Normal kosullarda buyimenin itici glict tiketim rakamlarindan gelirdi. Hukiimet
harcamalarindan biiyiimeye gelen katki -0.1 puan. Maliye politikasinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
karsilastirildiginda para politikasina destek yonli seyir dikkat ¢ekiyor. Yatirimlarin biyimeye verdigi katkinin
negatif olmasi (-0.2) blyumenin refah ve istihdam etkisinin sinirli kaldigini gésteriyor. Biyimeye bu dénem net
ihracat kaleminden gelen katki belirgin sekilde iyilesmis durumda. Bu etkinin 2025 ilk yarisinda da devam
etmesini bekliyoruz. Cari dengedeki gérinimu etkileyen en temel kalem olan net ihracat, ithal talebindeki
yavaglama ve gorece canhligini koruyan dis talebe isaret ediyor. Stoklarda yasanan disus ise ekonomideki
dretimin sogumasinin en belirgin goéstergelerinden.

Ozetle, Turkiye ekonomisi yilin Giglincli geyreginde yillik %2.1 bilylime kaydederken geyreklik bazda daralmayi
surdurdu. Ekonomideki yavaglama beklentilerin 6tesinde. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin zamanla
enflasyon rakamlarina da yansiyacagini dusiniyoruz. Uretim zayiflarken hizmetler sektdriindeki gugli seyir,
maliyet enflasyonunu arttirmaya devam ediyor. Agiklanacak her tirlG yeni veri ve politikanin tahminlerimizde
glncelleme getireceginin altini gizmek isteriz. Beklentilerin altindaki Uretim dinamikleri nedeniyle 2024 yil
GSYiH biiyiime tahminimizi %3.2 seviyesine gekiyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 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 kigisel goriislerine
dayanmaktadir.

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