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GSYH revizyonu eski ezberleri degistirdi! 14/12/2016

Raporumuzun iceriginde asagidaki konu basliklarina iliskin daha detayli
actklamalari bulabilirsiniz:

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

* TUIK tarafindan yapilan GSYH revizyonu, ligiincii geyrekteki 28 ceyrek
sonra goriilen ilk daralma haberinin ¢ok otesine ge¢mis durumda.
Revizyon kapsaminda, Tiirkiye ekonomisine iliskin yakin donemde
olusmus bulunan ezberleri kokiinden degistirecek Olclide radikal
degisikliklerin oldugunu soyleyebiliriz.

= Revizyon sonrasinda, Tiirkiye’nin nominal GSYH’sinda %20°2’lik bir artig
oldu.

= 2009 sonrasi yillik ortalama GSYH artisi %5,2’den %7,3’e revize edildi.
Bu rakam 2002-2008 arasi donemde elde edilen %7,1’lik yillik ortalama
biliyiime hizinin bile lizerinde. Buna gére, 2008 finansal krizi sonrasinda
da Tiirkiye ekonomisinin hiz kesmeden biiylimeye devam ettigi
¢ikarsamasi yapilabilir.

= 2011 yih sonrasinda toplam yatirim harcamalarindaki kiimiilatif artis
eski seride %4 iken, yeni seride %38 olarak o6lgiiliiyor. Buna gére, 2011
sonrasinda o6zel sektor yatinmlarinin  durdugu yoéniindeki
degerlendirmeyi yapmak artik miimkiin goriinmemektedir.

= Nominal GSYHdeki %20’lik degisimin %5’lik kismi metodolojideki
degisimlerden, %15’lik kismi da geg¢mis donemdeki Olgiim
sorunlarindan kaynaklaniyor. AB’deki revizyonda, GSYH’deki %3,7’lik
degisimin %2,3’li metodoloji degisikliklerden, %1,4’lik kismi da gegmis
o6l¢lim hatalarindan kaynaklanmisti.

= Yeni GSYH serisi ile beraber, sanayi liretim endeksi ve ithalat miktar
endeksi gibi oncli gostergeler ile GSYH arasindaki iliski de bozuldu. Buna
gore, diger makro verilerde revizyon yapilip yapilmayacagi da biiyiik
6nem tasiyor. Bu konu, ileriye doniik biiyiime tahminlerimizin
sekillenmesi agisindan belirleyici olacak. Biisra AYDOGDU

Uriinlerimiz icin iletisim:

busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834
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Revizyon sonrasinda,
Tiirkiye’nin nominal
GSYH’sinda %20°2’lik
bir artis oldu

2009 sonrasi yillik
ortalama GSYH artisi
da %5,2’den %7,3’e
revize edildi

Bu rakam, 2002-2008
arasi donemde elde
edilen %7,1’lik yillik
ortalama biiyiime
hizinin bile lizerinde

GSYH revizyonu eski ezberleri degistirdi!

Bilindigi gibi TUIK yilin Gglincli ceyreginde GSYH’nin beklentilerin tizerinde yillik %1,8
oraninda daraldigini agikladi. Biz %1,0-1,2 civarinda bir daralma beklerken, Reuters
anketinde medyan beklenti %0,5 daralma (ortalama beklenti %0,0) seklindeydi.

Bu rakam Tirkiye ekonomisinde 28 ceyrek sonra goriilen ilk daralma 6zelligini tasiyor.
Ancak TUIK tarafindan yapilan GSYH revizyonu, bu daralma haberinin ¢ok dtesine gegmis
durumda.

Revizyon kapsaminda, Tiirkiye ekonomisine iliskin yakin donemde olusmus bulunan
ezberleri kokiinden degistirecek olciide radikal degisikliklerin oldugunu soyleyebiliriz.
GSYH revizyonuna iligkin 6ne g¢ikan basliklari soyle 6zetleyebiliriz:

2016’nin ikinci ceyregi itibariyla, Tirkiye’nin cari fiyatlarla hesaplanmis milli_geliri
(nominal GSYH’s1) %20,2’lik bir artisla 2,05 trilyon TL'den 2,46 trilyon TL'ye yiikseldi.

Revizyonun uygulandigi 1998 —2016/2.ceyrek arasi donemde reel GSYH %15 daha fazla
Olculiiyor (%115 vs. %85). Buna gore bu donemde Tirkiye'nin yillik ortalama biytime hizi
%3,8'den %4,6’ya ylikselmis oldu.

Ancak asil blylk revizyon asagidaki grafiklerden gorilebilecegi Uzere 2009 vyil
sonrasinda gerceklesti. 1998-2009 vyillari arasinda GSYH iki seri arasinda c¢ok fazla
degismezken, 2009 sonrasi donemde (2010 — 2016/2.ceyrek arasi) kimdilatif GSYH
blyUmesi eski seride %38, yeni seride ise %56 olarak dl¢tlluyor. Buna gore, 2009 sonrasi
yillik ortalama GSYH artisi da %5,2’den %7,3’e revize edilmis oluyor.

Bu rakam Tirkiye’nin yakin tarihinin en yiksek biylime hizlarinin elde edildigi dénem
olarak disiindigiimiz 2002-2008 arasi donemde elde edilen %7,1'lik yillik ortalama
biilylime hizinin bile lizerinde. Buna gore, 2008 finansal krizi sonrasinda da Tirkiye
ekonomisinin hiz kesmeden biylimeye devam ettigi ¢cikarsamasi yapilabilir.

GSYH Biiyiimesi
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Reel GSYH (2009=100)

2011 yili sonrasi yillik
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Kaynak: TUIK

Finansal kriz sonrasinda ¢ok hizli bliiyiime rakamlarinin gorildigia 2010 ve 2011 yillar
disarida tutuldugunda dahi, bu gézlem degismiyor. 2012 yilindan itibaren bakildiginda
da GSYH’nin yillik ortalama %6,1 biiyiidiigii goriiliiyor. Eski seriye gére bu rakami %3,3

olarak hesaplamaktaydik.

En dramatik revizyonun siyasi risk priminin artmaya basladigl 2013 yilinda yapildig
gorultyor. Eski seride %4,2 olarak 6lciilen 2013 yili GSYH biiyiimesi, yeni seriye gére
%8,5 olarak 6lciliiyor.

2011-2015 yillar1 arasinda eski seride (sanayi liretim endeksi ile uyumlu olarak) %24
olarak olciilen sanayi sektorii bilyiimesinin yeni seride %47’ye yiikseldigi gériliiyor.

Yeni GSYH serisinde yatirim harcamalarinin kamu ve 06zel sektor kirllimi maalesef
gorilemiyor. Ancak yatirim harcamalarina bir biitliin olarak (kamu + 6zel) bakildiginda
da iki seri arasinda 6nemli farklar bulunmakta.

Revizyon sonrasi hominal yatirim harcamalarinda tam %75’lik bir artis oldugu géze
carpiyor.

Yatirrm harcamalarinda 2009 6ncesi dénem igin de 6nemli revizyonlarin yapildigi
goraluyor. 1998-2009 arasinda yatirrm harcamalarindaki kiimiilatif artis eski seride
%21, yeni seride ise %59 olarak &lciiliiyor.

Yatirim harcamalarindaki farklilasma son dénemlerde daha da belirginlesiyor. 2011 yil
sonrasinda toplam yatirim harcamalarindaki kiimiilatif artis eski seride %4 iken, yeni
seride %38 olarak dlciliiyor.
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Buna goére, 2011
sonrasinda ozel sektor
yatinmlarinin durdugu
yoniindeki
degerlendirmeyi
yapmak artik miimkiin
goriinmemektedir

Tiim bu degerlendirmeler,
yeni GSYH serisinden
irettigimiz matematiksel
¢ikarimlar olarak
disindiilebilir

Yeni GSYH serisine
dayanarak saglikl bir
biliyiime analizi yapmak
icin biraz daha zamana
ihtiyacimiz var

= Yatirrm harcamalarindaki bu revizyon, Tirkiye ekonomisine iliskin olusmus bulunan
onemli bir degerlendirmeyi de koklinden degistiriyor. Bilindigi gibi, Tirkiye
ekonomisinin 6zel sektor yatirim harcamalarinin 2011 yilindan beri artmadigini, hatta
insaat harcamalari disarida tutuldugunda, makine-techizat yatirimlarinin geriledigini
belirtmekteydik. Bunun da Tirkiye'nin ortalama blyime hizini kisitlayan en énemli
nedenlerden biri oldugunu ileri siirmekteydik. Yeni GSYH serisine dayanarak artik boyle
bir degerlendirmede bulunmak mimkin gérinmiyor.

GSYH_Yatirim Harcamalari (2009=100)
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Kaynak: TUIK

Yukarida saydigimiz dramatik sayisal degisiklikler goz 6niline alindiginda, yeni GSYH serisine
dayanarak saglikli bir biylime analizi yapmayi su asamada ¢cok miimkiin gormiyoruz. Bunun
icin, bliyumeye iliskin bazi 6ncl gostergeler ve yeni blylme rakamlari arasindaki iliskileri
yeniden degerlendirmemiz, bu konuda daha 6nce yaptigimiz tim c¢alismalari bastan
yapmamiz gerekiyor. Buna gore, yukarida saydigimiz basliklar da bir blylime analizi degil,
yeni GSYH serisi rakamlarindan Grettigimiz matematiksel ¢ikarimlar olarak dustinilebilir.
Ozetle, yeni GSYH serisini baz alarak gerek gecmise yonelik, gerekse de 2017 yilina iliskin
saghkli bir blylime analizi yapmak i¢in biraz daha zamana ihtiyacimiz oldugunu belirtmek
istiyoruz.
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Nominal GSYH'deki
%20’lik degisimin
%5’lik kismi
metodolojideki
degisimlerden,
%15’lik kismi da
gecmis donemdeki
ol¢lim sorunlarindan
kaynaklaniyor

GSYH serisindeki revizyonlarin kaynaklari nelerdir?

Cok fazla teknik detaya girmeden, GSYH revizyonunun hangi amagla yapildigini ve iki seri
arasindaki farkhliklarin kaynagini 6zetlemek istiyoruz.

Oncelikle, GSYH serisinin, Birlesmis Milletler istatistik Komisyonu (UNSD) tarafindan
hazirlanan SNA-2008 ve AB istatistik Kurumu (Eurostat) tarafindan hazirlanan ESA-2010
standartlarina uyum kapsaminda giincellendigini belirtmek gerek. Ancak TUIK, bu
standartlara uyum disinda bazi metodolojik degisikliklere gitmek yoluyla da GSYH
serilerinde revizyonun kapsamini genisletti.

ESA-2010 (ve SNA-2008) kapsaminda degisiklikler:

Daha once girdi olarak degerlendirilen AR-GE’ ve ‘silah sistemleri’ harcamalarinin yatirm
harcamasi olarak siniflandirilmasi, sigortacilik sektori hesaplama yonteminin degistirilmesi
ve Merkez Bankasi’'nin ¢ikti hesabinin degistirilmesi gibi degisiklikler yapildi.

Metodolojik degisiklikler:

TUIK bunlar disinda, genel devlet siniflamasinin giincellenmesi, sabit fiyatlarla
hesaplamalarda zincir agirhiklandirma yontemin benimsenmesi, dolayli 6l¢tilen mali aracilik
hizmetlerinin  hesaplama yonteminin degistiriimesi, sabit sermaye tiketiminin
hesaplanmasindaki degisiklikler gibi bir dizi teknik degisiklige gitti.

Bunlar disinda, Girdi/cikti tablolarinin giincellenmesi, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhgi gibi
kurumlardan elde edilen idari kayitlarin toplanmasina iliskin yeni diizenlemelere gidilmesi
gibi metodolojik degisiklikler yapildi.

Teknik konulari daha fazla uzatmadan, yapilan bu degisikliklerin GSYH serisindeki degisimleri
ne Olclde etkiledigini asagidaki tabloda 6zetlemek istiyoruz. GSYH revizyonunun kaynaklari
TUIK tarafindan 2012 yili icin agiklanmustir. Biz de bu agiklamalari baz alarak, cari GSYH’deki

%20’lik degisimin hangi kalemlerden kaynaklandigini 6zetlemeye calistik.

GSYH REViZYONU SONRASI FARKLILIKLARIN KAYNAKLARI

2012 GSYH* 2016 Q2 GSYH **

ESA-2010/SNA-2008’e Gegisten

Kaynaklanan 0.7% 1.3%
Metodoloji Degisikliklerinden Kaynaklanan 2.1% 3.9%
Olgiim Sorunlarindan Kaynaklanan 8.0% 14.9%
TOPLAM FARK 10.8% 20.2%

Kaynak: TUIK, Unlii Portféy analizi
*  TUIK tarafindan agiklanmistir
** 2012 yili baz alinarak tarafimizdan hesaplanmigstir
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AB’deki revizyonda,
GSYH’deki %3,7’lik
degisimin %2,3’(i
metodoloji
degisikliklerden,
%1,4’liik kismi da
gegmis olglim
hatalarindan
kaynaklanmisti

Yeni GSYH serisi ile
beraber, sanayi
liretim endeksi ve
ithalat miktar
endeksi gibi oncii
gostergeler ile GSYH
arasindaki iligki de
bozuldu

Buna gore, diger
makro verilerde
revizyon yapilip
yapilmayacagi da
6nemli olacak

Buna gore, nominal GSYH’deki %20’lik degisimin %5’lik kisminin ESA-2010 ve SNA- 2008
standartlarina uyum ve diger metodolojik degisimlerden, %15’lik kisminin ise geg¢mis
donemdeki 6lgiim sorunlarindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Revizyonun ¢ok 6nemli bir
kisminin dlgiim sorunlarindan kaynaklandigi géz éniine alindiginda, TUiK’in bu konuda
(olglim sorunlarinin ne olduguna iliskin) daha detayl bir agiklama yayinlamasinin
piyasadaki kafa karisikligini gidermesi agisindan son derece faydali olacagini diisliniiyoruz.

ESA-2010 (ve SNA 2008) standartlarina uyum kapsaminda, AB ve ABD’de de 2014 yilinda
GSYH’de revizyona gidilmisti. Karsilastirma olmasi icin buralardaki revizyonlarin sonuglarini
da paylasmanin faydali olabilecegini dlisiinlyoruz.

Eurostat tarafindan yayinlanan 17/10/2014 tarihli basin biltenine gore, AB’de GSYH’nin (28
Uyenin toplam GSYH’sinin) %3,7 oraninda artis gosterdigi goruliyor. Ayni basin biilteninde
ABD’nin GSYH’sinde de %3,6’lik bir artis oldugu belirtilmekte.

Bu basin biilteninde ayrica AB toplam GSYH’sindeki %3,7’lik degisimin %2,3’lik kisminin ESA-
2010 kapsamindaki degisikliklerden, kalan %1,4’lik kisminin da ge¢cmis 6lciim hatalarindan
kaynaklandigini goriiyoruz. ABD blyumesine iliskin olarak ayni detayda paylasin olmasa da,
%3,6’lik GSYH degisiminin %2,5’lik kisminin ESA-2010 kapsamindaki AR-GE harcamalarindan
kaynaklandigi gériiliiyor. Ozetle, hem AB, hem de ABD’de ge¢mis ol¢iim hatalarindan
kaynaklanan GSYH degisiminin ihmal edilebilir dizeyde oldugunu soyleyebiliriz.

GSYH’ye paralel olarak baska revizyonlar yapilacak mi?

Bir diger dnemli konu da, GSYH ve alt kalemlerinde yapilan revizyonlarin ardindan, TUiK’in
acikladig diger bazi 6nemli verilerde de bir revizyon yapilip yapilmayacagidir. Daha acik ifade
edecek olursak, GSYH’nin oncl gostergesi olarak degerlendirdigimiz sanayi tGretim endeksi,
ithalat miktar endeksi ve ticaret ciro endeksi gibi makro gostergeler ile eski GSYH serisi
arasinda 6nemli bir paralellik bulunmaktaydi.

Ornegin, asagidaki grafiklerden de goriilecegi izere sanayi liretim endeksi ile GSYH altindaki
sanayi sektorl ve ithalat miktar endeksi ile GSYH altindaki ithalat kalemi birbirleri ile blylk
Olgide ortlismekteydi. Oysa yeni GSYH serisi ile beraber bu 6rtismenin ortadan kalktig
gorilliyor. Buna gore, sanayi Uretim endeksi, ithalat miktar endeksi basta olmak tzere diger
bazi makro gostergelerde revizyon yapilip yapilmayacagi da biyik énem tasiyor. Bu konu,
ileriye doniik blylime tahminlerimizin sekillenmesi agisindan belirleyici olacak.
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Sanayi iiretim endeksi - GSYH'de sanayi sektorii (Yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK

Sanayi liretim endeksi - GSYH'de sanayi sektorii (Yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK
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ithalat miktar endeksi - GSYH'de ithalat kalemi (Yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK

ithalat miktar endeksi - GSYH'de ithalat kalemi (Yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linc
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
Grndn, 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 tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel
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 onerisi 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere givenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




