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Ekonomi teknik resesyona girdi

Yilin 3. geyreginde GSYH %2.1 biyliyerek bir dnceki ceyregin %2.4’lik biylimesine kiyasla hafif yavaslama
gosterdi. Mevsimsellikten arindirilmis bazda biyime ise onceki ¢eyregin revize rakami olan %-0.2 ile ayni
dizeyde gercekleserek Tirkiye’nin teknik resesyona girmis oldugunu gosterdi. Hatirlatmak isteriz ki Uist Uste 2
ceyrek daralmaya teknik resesyon adi veriyoruz. Ancak ekonominin resesyonda oldugunu sdylemek igin
dnimiizdeki dénem beklentilerinin de daralmaya isaret etmesi gerekiyor. Oniimiizdeki dénemde Merkez
Bankasindan faiz indirimi beklentilerinin yogunlastigini gz onlinde bulundurursak Tirkiye'nin resesyonda
oldugunu séylemek ¢ok gergekci bir resme isaret etmeyebilir. i¢ talep kosullarina baktigimizda da hane halki
tiketiminin hizlanma gosterdigini gorliyor, ekonominin resesyon dénemlerinde oldugu gibi enflasyon
yaratmayacak diizeyde bir yavaslama icinde oldugunu hissetmiyoruz. Tam tersi sekilde 3. ¢eyrekte hane halki
tiiketimi %3.1 biiylime ile bir 6nceki ceyregin %1.5 biiyiimesine kiyasla nemli bir hizlanma gésterdi. Ote yandan
ic talebin diger komponenti olan yatirimlar gecen senenin ayni dénemine gére % 0.8 darald.. ikinci ceyrekte
yatirimlar ylzde 0.8 blylime gostermisti. Yatirirmin alt kalemlerine baktigimizda insaat sektori yatirimlari %9.4
blylrken, strdurulebilir biyimenin sinyali niteligindeki makine ve techizat yatirimlari %8.6 daraldi. Depremin
yarattig1 yatirrm hamlesiyle 2023 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren oldukca yiksek oranda biylime gdsteren
makine ve techizat yatirimlari bu yilin ikinci ceyreginde %5.4 daralmisti. Boylece yilin ilk ¢ ¢eyreginde yatirimlar
%2.7 gerilemis oldu.
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Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor

Dis talebe baktigimizda ise bliylimeye ithalattaki dists kaynakli katkinin devam ettigini goriiyoruz. 2. ¢eyrekte
%0.9 biylyen ihracat 3. ceyrekte %0.8 buyirken 2. ceyrekte %5.8 daralan ithalat 3. ceyrekte %9.5 daralmis
durumda. Bu veriler dis talebin bliyimeye katkisinin arttigina isaret ederken katkidaki artis ihracattaki
bliyimeden ziyade ithalattaki diislisten kaynaklanmaya devam ediyor.
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Siki para politikasinin uygulandigr son 1 yilda ekonomik aktivitedeki yavaslama nispeten belirginlesse de
tiketimin blylmeye katkisi halen devam etmekte. Nitekim 3. ¢eyrekte bliyimeye en biyik katki 2.9 puanla
ithalattan gelirken ikinci sirada 1.8 puanla yerlesik hanehalklarinin tiketimi yer aldi. Yatirimlar biiyimeyi 0.3
puan, stok degismeleri ise 2.3 puan asagiya ¢cekmis cekti.

GSYH Biiyiimesi: Harcamalar Yontemiyle (y/y, %)*
Mar-23  Haz-23 Eyl-23  Ara-23  Mar-24 Haz-24 Eyl-24
icTalep
Tiketim
Yerlesik Hanehalk Tiketim Harcamalan 17.29 16.01 12.30 10.14 7.01 1.47 3.07
Devletin Nihai Tuketim Harcamalan 2.96 4.29 3.39 (0.22) 3.06 (0.36) (0.93)
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 4.29 5.34 14.21 9.15 8.99 0.79 (0.79)
insaat 1.39 1.94 7.24 4.52 8.34 8.42 9.44
Makine ve Techizat 6.57 7.90 23.28 12.81 10.18 (5.44) (8.60)
Diger aktifler 3.65 6.65 1.87 12.55 3.27 (4.81) (5.51)
Dis talep
Mal ve hizmetihracat (3.37) (9.52) 0.99 0.12 5.13 0.88 0.77
Mal ve hizmetithalati (-) 13.59 19.71 14.53 2.80 (3.33) (5.84) (9.55)
Gayrisafi Yurtici Hasila 453 4.62 6.51 4.65 5.30 2.42 211
Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
*bir dnceki ceyrege gore disus yavaslama gosteren kalemler kirmiziile isaretlenmistir.

Uretim ydntemiyle GSYH gelismelerine baktigimizda tarimin %4.6 biiyiime ile bundan &nceki iki geyrekte
gosterdigi performansi siirdiirdigiinii gériiyoruz. Ote yandan ikinci ceyrekte %1.6 Daralan sanayi sektérii %2.2
daralirken imalat sanayinde daralma %2.8 olarak gerceklesti. Hizmet sektorlerinin hemen hemen timiinde
yavaslama gériiliirken insaat biiylimesi %6.9 dan %9.2’ye hizlanma gosterdi. Yilin ilk ic geyreginde de gegen yilin
ayni donemine kiyasla tarim ve insaat blylimelerinde ki ivmelenme diger sektorlerden belirgin bir sekilde ayristi
ve diger sektorlerde yavaslama goriliirken bu 2 sektérde dnemli bir hizlanma gorulda.

GSYH Biiyiimesi: Uretim Yontemiyle (y/fy, %)
Mar-23 Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24 Eyi-24

Tanm, Ormanalik ve Bahkeilik -2.88 -0.60 0.79 0.62 5.10 4.64 4.64
Sanayi -0.05 -1.84 5.50 2.77 4,15 -2.20 -2.20

sak:Imalat Sanayi 2,11 -1.06 6.46 2.80 3.60 -2.83 -2.83
Insaat 5.03 6.55 7.16 9.81 10.92 9.23 9.23
Hizmetler 13.15 8.03 5.92 4,14 3.88 1.38 1.38
Bilgi ve lletisim 10.37 2.87 2.17 -2.25 4.46 2.24 2.24
Finans ve Sigorta Faaliyetler 12.15 9.82 5.90 5.71 5.64 6.24 6.24
Gayrimenkul Faaliyetleri 3.86 4.39 3.20 4.28 2,15 2,52 2,52
Mesleki idari ve Destek Hizmet Faaliyetler 12.28 0.45 -1.23 -0.88 5.85 -0.34 -0.34
Kamu Yénetimi, Egitim ve Insan saghg sosyal aktiviteleri 2,47 5.03 4,15 3.80 4.46 1.90 1.90
Digerhizmetfaaliyetler 11.00 8.84 3.21 3.73 0.80 -2.40 -2.40
Gayrisafi Yurtici Hasila 4.53 4.62 6.51 4.65 5.30 2.11 2.11
Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
*hirdnceki ceyre e gire disls yavaslama gosteren kalemler kirmiziile isaretlenmistir.
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Tirkiye ekonomisi yilin ilk ¢ ¢eyreginde %3.2 blyilyerek gecen yilin ayni déoneminde kaydedilen %5.3’lik
blylimeye goére onemli bir yavaslama gosterdi. Yilin ikinci yarisinda siki para politikasinin etkisiyle tiketim
tarafinda yavaslamanin hafif hiz kestigini ve dis talebin ylksek katkisinin ihracat yerine ithalat kaynakli oldugunu
goriyoruz. Canh yatirim ve ihracata karsilik yavaslayan tiiketime dayali gerceklesmesini bekledigimiz yeniden
dengelenme tam olarak saglanmis degil. Bu ylizden éniimizdeki dénemde TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte
yeniden tiketim talebinin canlandigina ve enflasyonla miicadelenin geciktigine sahit olabiliriz.
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Dinamik Yatirhm
Menkul Degerler A.S.
Arastirma
Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktag ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Risk Uyarisi: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel
nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Dinamik Yatinm higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler onceden haber verilmeksizin degistirilebilir
.Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde
meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme ylikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Degerler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer
alan bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm
Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatinm danigsmanligi sozlesmesi
cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin
higbir bolimi Dinamik Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

Sermaye Piyasasli Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasli Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhgi kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




