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3.ceyrekte biiyiimede momentum beklentilere paralel yavasladi 30 Kasim 2022

Uciincii ceyrekte GSYH biiyiimesi beklentilere paralel %3,9’a geriledi. TUIK,
yilin ilk yarisinda yillik %7,6’ya ulasan GSYH blyimesinin 3C22'de beklentilere
paralel %3,9 seviyesinde gerceklestigini acikladi. Bizim beklentimiz %3,5, medyan
piyasa beklentisi (Foreks anketi) %4,0’lik bir bliylimeye isaret etmekteydi. Takvim
ve mevsim etkilerinden arindirilmis GSYH ise ceyreklik bazda %0,1’lik sinirli bir
dislise isaret etti. Bu sonugla, 9 aylik dénemde yillik GSYH biyiimesi %6,2 olurken,
12 aylik birikimli GSYH blytumesi de gecen ceyrekteki %8,2’den %7,1’e geriledi.

GSYH biiyiimesinin motoru 6zel tiiketim olmaya devam ederken, net ihracatin
katkisi da sinirli da olsa pozitif kaldi. GSYH blylimesindeki yavaslamanin genele
yayildigini soyleyebiliriz. Soyle ki, yillik bliyime sanayi sektdriinde ilk yariyildaki
%8,0’den %0,3’e, hizmetler (i¢ ticaret, ulastirma ve turizm) sektériinde ise
%16,9’dan %6,9’a gerilerken, insaat sektoriindeki daralmanin da ayni siiregte
%8,9’dan %14,1’e ciktig goriliyor. Diger hizmet sektoérlerinde (bilgi-islem,
finansal hizmetler, idari hizmetler, vb.) glicli blylime egiliminin korundugunu
sOyleyebiliriz. Harcama tarafindan bakildiginda, 6zel tiiketim harcamalarindaki
yillk blylimenin %19,9’a ulastigi dikkate alindiginda, sanayi Uretimindeki
yavaglamanin temel olarak ihracattan kaynaklandigini soyleyebiliriz. Yatirim
harcamalarindaki %1,3’lik daralma dikkat cekse de, bunun %19,9 daralan ingaat
harcamalarindan kaynaklandigini, makine-techizat harcamalarinin ise %14,3
biyldiigiini séyleyebiliriz. Ote yandan, giiclii turizm sayesinde, mal ve hizmet
ihracatinda yilik biylimenin %12,6 gibi yiksek bir seviyede gerceklestigi
gorillyor. Boylece net ithracatin GSYH bliylimesine katkisi %0,6 oraninda olsa da
pozitif kaldi. Ote yandan, i¢ talebin biiyimeye katkisi yatirnmlardaki yavaslamaya
karsin, glicli tiketim harcamalar sayesinde %12,8 olarak ortaya c¢ikiyor. Buna
gore, stok kullaniminin bu ceyrekte de biliyiimeyi %9,6 gibi dnemli bir oranda agagi
cektigi hesaplaniyor. Stok kullaniminin son 8 ceyrektir bliylimeyi asagi ¢ektigini ve
bu negatif etkinin son 3 geyrektir %10 civarinda gerceklestigini 6zellikle belirtmek
lazim. Bunun nedenini agiklamak zor gériiniirken, bu durum biyimenin kiritimina
iliskin istatistiki hata ihtimalini de ¢agristiriyor.

Biiyiimedeki ivme kaybi son ceyrekte de devam ediyor gériiniiyor. imalat PMI
endeksinin Mart ayindan beri 50 seviyesinin altinda seyretmeye devam etmesi
(Ekim’de 46,4’e geriledi) ve elektrik tlketiminde bir siiredir yasanan gerileme
(Temmuz: yillik -5%, Agustos: -2%, Eylil: -%6, Ekim: -%7, Kasim: -%7) sanayi
tiretimindeki ivme kaybinin devam edebilecegine isaret ediyor. ic talebin giicinii
korumasi (yavaglayarak da olsa), bu ivme kaybinin ihracat kaynakli gerceklestigine
isaret ediyor. Buna goére, mevcut verilerle GSYH blyiimesinin son ceyrekte %1,0-
2,0 civarina kadar gerileyebilecegini (sanayi tiretiminde negatif bliyiime goriilebilir)
disliniyoruz. GSYH biiyimesinde yilin ikinci yarisindaki bu ciddi ivme kaybina
karsin, 2022 yili biylimesinin yilin ilk yarisinda elde edilen %7,6’lik biylime
performansinin yardimiyla %5,0 civarinda gergeklesecegi anlasiliyor. Buna gore,
2022 yili GSYH bliyimesine iliskin nokta tahminimiz %4,8 olarak ortaya ¢ikiyor.

Oniimiizdeki aylarda kredi genislemesiyle ic talep canlandirilmak istense de,
2023 yili GSYH biiyiimesinin %2,0-2,5 seviyelerine gerileyebilecegini
diisiiniiyoruz. Son aylarda kredi faizlerindeki gerilemeye karsin, kredi
blyimesinde kayda deger bir ivmelenme gozlenmiyor. Ancak, biylimedeki ivme
kaybinin devam etmesiyle, secimler de yaklasirken, hilkimetin mali genislemeye
ek olarak kredileri de canlandirma egiliminde olabilecegini diistinliyoruz. Buna
gore, buyumede ilk ceyrekte i¢ talep kaynakli olarak yeniden bir miktar canlanma
gorilebilir. Buna ragmen, i¢ talebin 2023 yili boyunca gligli kalmasi zor gortiniiyor.
Buna ek olarak, ihracatta bekledigimiz yavaslamaya bagli olarak, GSYH
blyimesinin 2023 yilinda %2,0-2,5 seviyelerine gerileyebilecegini dlstiniiyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH biiyiimesine katki kirilimi (%)
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Kaynak: TUIK

Grafik 2: Takvim etkisi ve mevsimsellikten
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Grafik 3: Elektrik tiiketimi (MWh) *
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Kaynak: TEIAS
* mevsimsel diizeltilmis, 3-aylik hareketli ortalama
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
3¢22  2¢22  1€22  4¢21  3¢21 3¢22  2¢22
Tiketim 18.9% 20.0% 19.1% 16.0%  8.3% 18.4% 15.7%
Yerlesik hanehalklarinin tuketimi 19.9% 22.5% 21.1% 20.5% 9.6% 21.0% 18.3%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 8.5% 2.0% 4.7% 1.4% 8.1% 4.1% 3.9%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -1.3% 5.0% 4.1% 21%  -1.2% 2.4% 2.4%
Mal ve Hizmet ihracati 12.6% 16.4% 14.8% 21.6% 26.2% 16.4% 19.7%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 12.2% 5.8% 2.2% 3.1% -8.8% 5.8% 0.4%
Gayri Safi Yurtici Hasila 39% 7.7% 75% 9.6% 8.0% 71% 8.2%
Ceyreksel Bliyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biyiime) -01% 1.9% 06% 1.6% 2.7%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
3¢22  2¢22  1€22  4¢21 321 3¢22  2¢22
i¢ Talep 12.8% 15.1% 14.3% 12.8% 6.4% 14.0% 11.9%
Tiketim 13.1% 13.8% 13.2% 12.2% 6.7% 13.5% 11.5%
Yerlesik hanehalklarinin taketimi 12.0% 13.5% 12.6% 12.0% 5.7% 12.5% 10.9%
Devletin Nihai Tuketim Harcamalar 1.1% 0.3% 0.6% 0.2% 1.0% 0.6% 0.5%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -0.3% 1.3% 1.1% 0.6% -0.3% 0.6% 0.6%
Dis Talep 0.6% 2.7% 3.0% 4.3% 7.0% 2.6% 4.3%
Mal ve Hizmet ihracat 2.9% 3.9% 3.5% 5.0% 5.1% 3.8% 4.4%
Mal ve Hizmet ithalati 22%  -1.1%  -04% -0.7% 1.9% 1.2% 0.1%
Stok Degigmeleri -9.6% -10.1% -9.8% -7.5% -5.5% -9.5% -8.0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 39% 7.7% 75% 9.6% 8.0% 71% 8.2%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (iiretim tarafindan)

Ceyrek sonuclarn 12 ay birikimli
122 4¢21  3¢21 2¢21 1¢21 122 4¢21
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 1.1% -2.3% -2.4% 2.6% -6.8% 0.5% -3.5%
Sanayi 0.3% 7.9% 8.2% 11.4% 10.8% 6.9% 9.6%
sak: imalat Sanayii 1.7% 9.2% 8.0% 12.4% 10.8% 7.8% 10.1%
ingaat -14.1% -9.9% -7.7% -5.4% -4.5% -9.6% -6.8%
Hizmetler (Ticaret, Ulastirma ve Turizm) 6.9% 182% 154% 15.8% 21.3% 13.8% 17.7%
Diger Hizmetler 9.9% 7.8% 8.7% 11.0% 6.9% 9.4% 8.6%
Sektorler Toplam 4.1% 8.8% 88% 11.1% 9.7% 8.1% 9.6%
Vergi-Slbvansiyon 1.8% -1.0% -3.3% -1.9% -6.4% -1.1% -3.2%
Gayri Safi Yurtici Hasila 39% 7.7% 75% 9.6% 7.9% 71% 8.2%
Ceyreklik Biiylime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biiyiime) 01% 19% 06% 1.6% 2.7%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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