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Blylume — 2023/2. Ceyrek

GSYH 2. ceyrekte diisiik is giiniine ragmen %3,8 biiyiidii 31 Agustos 2023

GSYH son ceyrekte medyan beklentilerin iizerinde %3,8 biiyiidii. TUIK
2.ceyrekte GSYH biylimesinin beklentilerin (izerinde %3,8 seviyesinde
gercgeklestigini acgikladi. Bizim beklentimiz %2,9, medyan piyasa beklentisi
%3,35’lik bir bliyiimeye isaret ediyordu. Takvim etkisi ve mevsimsellikten
arindirilmig GSYH ise ilk ceyrekteki %0,1’lik distsiin ardindan %3,5 oraninda
artisa isaret etti. %3,8’lik yillik bliylimenin gecen yilin ayni ceyregine gore 3
isgini az calisilmis olmasina karsin kaydedildigini, takvim etkisinden
arindirildiginda GSYH biiylimesinin %5,0’e ulastigini da belirtmek lazim.

GSYH biiyiimesini siiriikleyicisi 2. ceyrekte de giiclii i¢ talebe bagli olarak
hizmet sektorleri oldu. 2.ceyrekte %3,8’lik GSYH biylimesi beklentilerin hafif
Uzerinde geldiyse de, biylimenin kinlimina bakildiginda aslinda higbir strpriz
yok; ihracat ve sanayi Uretimindeki zayifliga karsin, i¢ talebin ¢ok gicli
katkisiyla hizmet sektorlerinin surlkledigi buylime gérinimun devam ettigini
goriiyoruz. Ornegin, éncii gdstergelerden sanayi liretim endeksinde yilin ilk 2
ceyregindeki yillik degisim oranlari -%0,4 ve -%3,4 olurken, perakende hacim
endeksi ayni donemlerde %28,7 ve %27,3 oranlarinda blylimdisti. GSYH’nin
alt detaylarinda da buna paralel bir gériinti oldugunu soyleyebiliriz. Sanayi
sektorii yillik %2,6 daralirken, i¢ ticaret, ulagtirma ve turizm kalemlerinin
toplu gosterildigi hizmetler sektériinde %6,4’lik bir biiylime yasandi. Hizmet
sektorlerinde bunlarin disinda kalan finans-sigorta, kamu yénetimi ve diger
hizmet faaliyetleri gibi sektorler de benzer sekilde %4,9, %5,1 ve %6,6 gibi
yuksek blyime rakamlari var. Secim ve depremlere bagli olrak hanehalkina
yapilan yardimlar sayesinde vergi-subvansiyonlar kaleminde de %17,9’luk bir
biylime oldugu goriiliyor. Harcama tarafindan bakildiginda da, 6zel sektor
titkketim harcamalar yillik %15,6 biylrken, GSYH bilylimesine %10,8’lik katki
saglamis. Devletin nihai tiiketim harcamalar ve yatinm harcamalarindaki
%5,3’lik ve %5,1’lik bliylimeler de eklendiginde, i¢ talebin blylimeye katkisi
yaklasik %12,7 olarak élgullyor. Buna karsilik, , net dig talebin ise hem zayif
ihracat hem de glcli ithalat talebi nedeniyle blylmeyi %6,2 puan asagl
cektigini gérlyoruz. Son olarak, stok birikiminin ise biiyimeyi %2,7 oraninda
asagl cektigini (son 2,5 yildir oldugu gibi) hesapliyoruz.

ic talepte son ceyrekten itibaren ciddi bir geri cekilme bekliyoruz. ic talebin
glicli seyretmesinde secgimler 6ncesinde kredi bliylimesinin tesvik edilmesiyle
birlikte enflasyonist ortamda talebi 6ne ¢ekme egiliminin etkili oldugunu
soyleyebiliriz. Kredi karti faizlerinin enflasyonun oldukca altinda seyretmesi de
simdiye kadar tlketimi destekleyen 6nemli bir unsur oldu. Ancak, politika
faizindeki son artislarla beraber, kredi karti faizlerinin de enflasyonla daha
uyumlu seviyelere yiikselmesi ic talebi caydirici bir unsur olacaktir. Ornegin,
birkag ay dnce aylik %1,66 (yiluk %22,2) seviyesindeki kredi karti gecikme
ve nakit cekim gecikme faiz oranlari, son politika faizi artislarinin ardindan
aylik %3,11 (yiluk %45,2) ve aylik %3,87 (yillk %58,7) seviyelerine kadar
yiikseldi. Devam etmesini bekledigimiz politika faiz artislarina bagli olarak bu
oranlar %60-70’li seviyelere kadar ylikselebilir. Buna bagli olarak da, son
ceyrekten itibaren i talepte sert bir yavaglama gorilebilecegini diisliniiyoruz.
Tiketici kredileri biyimesinde de son haftalarda 6nemli bir geri ¢ekilme
izleniyor (3. sayfa, grafik 4). GSYH biiyiimesi 3. ceyrekte %4 civarinda
gerceklesse de, ic talepte bekledigimiz geri cekilme, GSYH biiyiimesini son
ceyrekte %1-2 araligina kadar geriletebilir. Bu potansiyel geri cekilmeye
karsin, 2023 yili GSYH biiyiimesinin yilin ilk yarnisindaki biiyiime
performansinin yardimiyla %3,5 civarinda gerceklesebilecegi goriiliiyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435

Grafik 1: GSYH biiyiimesine katki kirilimi (%)
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Kaynak: TUIK

Grafik 2: Takvim etkisi ve mevsimsellikten
arindirilmis GSYH, hacim endeksi (2009=100)
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Grafik 3: Perakende hacim endeksi — sanayi iiretim
endeksi (2015=100), yillik degisim
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Kaynak: TUIK
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TABLO 1: Yiluk GSYH biiyiimesi (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuglari 12 ay birikimli
2¢23 123 422 3C¢22  2¢22 2¢23  1¢23
Tuketim 13.4% 14.4% 154% 17.7% 187% 15.2% 16.5%
Yerlesik hanehalklarimin ttketimi 15.6% 17.3% 15.9% 19.6% 21.7% 17.0% 18.5%
Devletin Nihai Tiketim Harcamalari 5.3% 6.1% 6.5% 3.8% 1.7% 5.5% 4.6%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 5.1% 3.7% 0.6% -1.8% 3.8% 1.8% 1.5%
Mal ve Hizmet ihracati -9.0% -2.6% -33% 11.7% 18.8% -1.0% 5.6%
Mal ve Hizmet ithalati (-) 20.3% 14.2% 104% 13.3% 6.5% 14.3% 11.0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.8% 3.9% 33% 41% 7.6% 3.8% 4.7%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biylime) 3.5% -01% 1.1% 0.5% 1.4%

Kaynak: TUiK

TABLO 2: Yiluk GSYH biiyiimesine katki (harcamalar tarafindan)

Ceyrek sonuglari 12 ay birikimli
2¢23 123 422 3¢22  2¢22 2¢23  1¢23
i¢ Talep 12.7% 13.4% 11.8% 11.9% 14.4% 12.9% 13.7%
Tiketim 11.4% 12.4% 11.6% 12.4% 13.4% 12.0% 12.7%
Yerlesik hanehalklarinin tlketimi 10.7% 11.6% 10.7% 11.9% 13.1% 11.2% 11.8%
Devletin Nihai Taketim Harcamalari 0.7% 0.8% 0.9% 0.5% 0.2% 0.7% 0.6%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 1.3% 0.9% 0.2% -0.4% 1.0% 0.5% 0.4%
Dis Talep -6.2% -3.3% -3.3% 0.2% 3.2% -3.1% -0.9%
Mal ve Hizmet ihracati -23%  -0.6% -0.9% 2.7% 4.5% -0.2% 1.4%
Mal ve Hizmet ithalat: -3.9% -2.7% -2.4% -2.5% -1.3% 2.9% 2.2%
Stok Degismeleri -2.7% -6.1% -5.1% -8.0% -9.9% -6.0% -8.2%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.8% 39% 33% 41% 7.6% 3.8% 47%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: GSYH biiyiimesi (liretim tarafindan)

Ceyrek sonuclari 12 ay birikimli
2¢23 1€23 4¢€22  3¢22  2¢22 2¢23 1€23
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 1.2% -1.4% -2.3% 3.7% -0.2% 1.2% -1.4%
Sanayi 26%  -1.0% 44%  -1.1% 5.8% -2.6%  -1.0%
insaat 6.2% 4.5% 3.9% -13.6% -9.9% 6.2% 4.5%
Hizmetler 6.4% 12.1% 9.7% 8.2% 18.8% 6.4% 12.1%
Bilgi ve Iletisim 1.3% 8.9% 5.2% 12.0% 3.8% 1.3% 8.9%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 4.9% 14.9% 9.3% 23.5% 25.4% 49% 14.9%
Gayrimenkul Faaliyetleri 3.2% 2.1% 6.8% 5.8% 6.6% 3.2% 2.1%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri -1.2%  10.6% 10.5% 13.1% 13.2% -1.2%  10.6%
Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet 5.1% 3.3% 1.7% 5.7% 1.3% 5.1% 3.3%
Diger hizmet faaliyetleri 6.6% 73% 10.7% 11.4% 7.5% 6.6% 7.3%
Vergi-Stibvansiyon 17.9% 9.0% 2.1% 2.3%  -1.0% 17.9% 9.0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.8% 3.9% 3.3% 4.1% 7.6% 3.8% 3.9%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreklik Biyiime) 35% -0.1% 1.1% 0.5% 1.4%

Kaynak: TUIK
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Grafik 4: Tiiketici kredilerinde biiyiime ivmesi *
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* yulliklandiridmis 13-haftalik ortalama degisim

Kaynak: BDDK, Turkey Data Monitor
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Snerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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