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4. ceyrek GSYH: Yeni GSYH serisi siirpriz yapmaya ve kafa 31/03/2017
karistirmaya devam ediyor; biiyiimede gerceklesme beklentileri
asti Serkan Gonengler

serkan.gonencler@unluco.com
Tel: 490 212 367 3832

TUIK 4. ceyrekte GSYH biiyiimesinin bizim %1,9’luk tahminimiz ve piyasanin
%2,1’lik beklentisinin oldukca iizerinde %3,5 seviyesinde gergeklestigini
acikladi. Bununla beraber, GSYH biiyiimesi 2. geyrek icin %4,5’ten %5,3’e, 3.
ceyrek icin de -%1,8’den -%1,3’e revize edildi. Boylece 2016’da tiim yila iliskin
GSYH biiyimesi de %2,2’lik piyasa beklentisine karsiik %2,9 olarak
gerceklesmis oldu.

Bilindigi gibi TUIK Aralik ayinda BM ve AB standartlarina uyum ve baz
metodolojik degisiklikler (veri kaynaklarinin degistirilmesi) kapsaminda GSYH
serisinde onemli bir revizyona gitmisti. Yapilan ciddi anlamda yukari yonli
revizyonun ve GSYH serisi ile bazi Oncli gostergeler arasinda gorilen
uyumsuzlugun biyik kafa karisikligl yaratmasi tizerine TUIK ekonomistlere
bilgilendirme toplantilari diizenleyerek bu kafa karisikhgini bir 6l¢lide gidermisti.
Ancak 4. ceyrek GSYH verisi ve 6nceki ¢ceyreklere yapilan yeni revizyonlar, bu
kafa karisikliginin ortadan kalkmasinin ve GSYH verisinin saglkli bir analizini
yapabilmenin (en azindan bizim a¢imizdan) oldukg¢a zor oldugunu ortaya
koyuyor.

Sanayi sektoriinde biiyiime sanayi iliretim endeksinin ima ettiginin ¢ok
lizerinde gergeklesti

GSYH serisini Uretim tarafindan inceledigimizde ilk gbze carpan sanayi
sektdriiniin %5,0’lik bilyiimesi oldu. Oysa gene TUIK tarafindan agiklanan aylik
sanayi Uretim endeksi son ceyrekte ortalama %2,0'lik blylimeye isaret
etmekteydi. Buna gore, iki veri arasinda ¢ok ciddi bir fark oldugu goruliyor.

Sanayi lretim endeksi disinda PMI endeksi, kapasite kullanim orani ve reel
sektor gliven endeksi gibi endikatorlerin de son ceyrekte 3. ceyrege gore 6nemli . .
Uriinlerimiz Icin lletisim:
Biisra AYDOGDU
busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834

bir toparlanma gosterse de, %5,0 gibi glgli bir sanayi Uretimine isaret
etmedigini disiniiyoruz. Ornegin PMI endeksi ortalamasi 47,6’dan 48,8’e
yukselse de halen kritik 50,0 degerinin altindaydi. 3.ceyrekte ortalama %75,0
seviyesindeki kapasite kullanim orani son ¢eyrekte %75,1 olarak gergeklesmisti.
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TUiK’in 6zellikle sanayi iiretim endeksinin de metodolojisini gézden gegirmesi gerekiyor

TUIK Aralik ayinda yaptigi revizyonlarin kaynagini aciklarken, GSYH’de sanayi liretim endeksi
gibi kisa doénemli is istatistikleri yerine Gelir idaresi ve Sosyal Giivenlik Kurumu gibi
kurumlardan elde edilen idari kayitlari kullanmaya basladigini ve bu sayede GSYH’nin
kapsaminin da kigik 6lgekli sirketleri kapsayacak sekilde genisledigini belirtmekte.

TUIK ayrica insaat sektorii biiylimesini hesaplarken de daha énce ¢imento, seramik ve cam
gibi Urinlerin (metalik olmayan mineral trlinler) Gretim rakamlarinin kullanildigini, ancak bu
Urlnlerin stoklarda kalma sorunu nedeniyle insaat sektori biylmesini dogru yansitmadigini
belirtiyor. TUIK bu nedenle yeni seride “hazir beton” iretimi rakamlarinin kullaniimasi
suretiyle insaat sektorl blylimesinin daha dogru bir sekilde hesaplandigini diistintiyor.

TUIK’in GSYH hesabinin iyilestirilmesi adina bu cabalarini olumlu karsiliyoruz. Ancak TUiK’in
gene kendisinin acikladigl aylik sanayi Gretim endeksinin metodolojisini de ciddi anlamda
gdzden gecirmesi ve GSYH serisi ile uyumlu hale getirmesi gerektigini dislniyoruz. Bu
degisimin ekonominin gidisatina iliskin saglkli bir analiz yapilmasi, dogru teshislerin
konulmasi ve buna gore dogru politikalarin tasarlanmasi igin kritik dnemde oldugunu
soylemek saniriz yanlis olmaz.

Asagidaki grafiklerde sanayi Gretimi ve insaat sektoriine iliskin dncli gostergeler ile GSYH’deki
gerceklesmeler arasindaki farkliik net bir sekilde gortlmekte. Bu haliyle, ekonominin
gidisatina iliskin yanlis teshisler konulmasi ve yanhs politikalar tretilmesi s6z konusu olabilir.

Sanayi liretim endeksi - GSYH'de sanayi sektori (Yillik degisimler)
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Metalik olmayan mineral iiriinler imalati vs.- GSYH'de insaat sektorii
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Uretim tarafinda tiim sektorlerde toparlanma kuvvetli gériiniiyor
Diger sektorlerin 4. ceyrek blylime rakamlarini da soyle 6zetleyebiliriz:

Onceki ceyreklerde bilyiimeye negatif katkida bulunan tarim sektérii %1,3 oraninda da olsa
artiya gecmis durumda. Benzer sekilde, ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerini kapsayan ve
3.ceyrekte %8,0 civarinda kigllerek biylimeyi 6nemli oranda asagi ¢ceken hizmetler sektori
de %1,8 bliyumus. Gayrimenkul faaliyetleri, finans hizmetleri ve bilgi ve iletisim gibi diger
hizmet sektérlerinin de ortalama %3,9 civarinda biyidigi gériiliiyor. insaat sektériiniin de
gecmis yillar ortalamasinin altinda da olsa %3,7 gibi ciddi sayilabilecek bir blyime kaydettigi
gorilayor.

Harcama tarafinda biiylimenin motoru 6zel tiikketim harcamalari oldu

GSYH verisini harcama tarafindan inceledigimizde, biyliimeye en 6nemli (belki de tek)
katkinin 6zel tiketim harcamalarindan geldigi goriliyor; 6zel tiketim harcamalari son
ceyrekte %5,7 buylyerek GSYH bliyiimesine %3,4 civarinda bir katki gerceklestirmis. Bununla
beraber, dnceki ceyreklerde biylimeyi énemli oranda yukari ¢ceken devlet harcamalarinin
sadece %0,8 bliylyerek blylimeye notr sayilabilecek bir etki yaptigl goriliyor. Yatirim
harcamalarinin da %0,6 biylime ile zayif seyretmeye devam ettigini sdyleyebiliriz.

Onceki ceyreklerde de 6nemli revizyonlar var

Son olarak, dnceki geyrek revizyonlarina da deginmek istiyoruz. Revizyonlarin en dikkat ¢ekici
olani, 3. ceyrekte daha 6nce %23,8 olarak agiklanan devlet harcamalari blyimesinin %5,6
olarak revize edilmis olmasi. Ancak bizim agiklamakta daha zorluk ¢ektigimiz ihracat blyimesi
“-%7,0'den -%9,3’e”, ithalat biylmesi de “%4,3’ten %2,1’e” (asagl yonli) revize edilirken,
ozel tiketimin “-%3,2’den -%1,7’'ye”, yatirrm harcamalarinin da “-%0,6’dan %0,5’e” (yukari
yonli) revize edilmis olmasi. Ozellikle ithalat asagi yonli revize edilirken, 6zel tiiketim
harcamasinin yukari yonli revize edilmis olmasini agiklayabilmek zor. 2.ceyrekte ise gbze
¢arpan en 6nemli revizyon, 6zel tiiketim harcamasinin “%3,7’den %6,9’a” revize edilmis
olmasi.
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Biilylime tahmini yapmak artik daha zor; %2,5-3,0 civarindaki 2017 biyiime tahminimizi
gbzden gecirmemiz gerekiyor

Sanayi Uretimi basta olma olmak Uzere 6nclii gostergeler ile GSYH serisi arasindaki
uyumsuzluk ve 6nceki ¢ceyreklere yapilan revizyonlarin boyutu dikkate alindiginda, GSYH’nin
saglikh bir analizini yapmanin ve 2017 yili GSYH biylimesine iliskin bir tahminde bulunmanin
oldukea zorlu bir efor oldugunu belirtmek gerek.

Ornegin bu veri 6ncesinde 6ncii géstergelerden edindigimiz izlenim, biyiimenin ilk ceyrekte
bir miktar daha ivme kazandigi ancak gli¢li bir biyime egiliminden bahsetmenin zor oldugu
ve GSYH’nin %2,5-3,0 arasinda bir hizda blylimeye devam ettigi yonindeydi. 2017 yilinin
tamaminda ise %2,5-3,0 araliginda bir GSYH biylmesinin s6z konusu olabilecegini
disinmekteydik. Ancak bugiin acgiklanan 4.ceyrek GSYH verisi ile beraber, aciklanan 6nci
gostergeler ile GSYH arasindaki uyumsuzlugun devam ettigini gordikten sonra, bu
tahminlerimizin ¢ok saglikh olmayabilecegini (bu rakamlar Gzerinde yukari yonlu riskler
olabilecegini) belirtmek gerek.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢bir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gglinci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S. nin &n izni olmadan higbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




