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nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr  TUIK yarin saat 10:00’da 2017 yilina iliskin GSYH verilerini aciklayacak. 2016 yil1 iciincii
ceyreginde daralma yasayan ve 2016 yili genelinde %2,9 oraninda biiyliyen ekonomi,
L 2017 yilimin ilk li¢ ceyreginde beklentilerin iizerinde biiyiime gerceklestirdi. Tiirkiye
Mehmet Emin ZUMRUT ekonomisi, 2017 yiimn ilk iic ceyreginde sirasiyla %5,4, %5,5 ve %11, 1 oraninda biiyiidii.
Direktor 3C17°deki kadar olmasa da biiyiime dinamiklerinin etkilerinin dordiincii ceyrekte de
biiyiimeye katki saglayacagim diisiiniiyoruz. Gerek ic talep gerekse sanayi iiretimi
dordiincii ceyrekte de giiclii kalmaya devam etti. Ekonometrik modelimizi kullanarak
yaptigimiz hesaplamalara gore GSYH’nin 2017 yilinda %7,4 biiyiiyecegini tahmin

ediyoruz.

Yarin aciklanacak 2017 yili biiyiime oraninin %7,4 olmasini bekliyoruz

Tiiketimi destekleyen tesvikler 3C17’de biiyiimeye katki yapti. Ekonomik aktiviteyi
canlandirmak adina hiikiimet tarafindan verilen Kredi Garanti Fonu tesvigi ve dayanikli
tiketim mallarinda yapilan vergi indirimleri, ozel tiiketim harcamalar yoluyla yiin tcincu
ceyreginde bilylimeye 7 puan katkida bulunmustu. Kapasite kullanmim oranlarindaki yiikselise
paralel olarak makine techizat yatinmlan yatinm harcamalan icinde %15,3 buyume ile en
cok katki saglayan alt grup oldu. Ayni zamanda 2016 liciincii ceyreginde goriilen daralma
kaynakli olarak baz etkisinin de pozitif etkilerini gormustuk.

Ozel tiiketimin 4C17’de de biiylimeye olumlu katki yapmasim bekliyoruz. Dérdiincii
ceyrekte, dayanikli tiketim mallarindaki vergi indirimlerinin 2017 Eylul ayinda sona ermesi
ve Kredi Garanti Fonu tesviklerinde limitlere ulasilmasi nedeniyle kamu tarafindan verilen
tesviklerin etkilerinin zayifladigim gériiyoruz. Ancak asagidaki tabloda da goriilecegi lizere,
tiketici kredileri ve konut kredilerinin artis mzindaki azalmanin simrli kalmasi ve issiz
sayisinda bir onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore giiclii bir diisiis yasanmis olmasi nedeniyle
dordiincii ceyrekte de 6zel tiketimin buylmeye pozitif katki yapmasini bekliyoruz.

% Degisim (Bir onceki yiin ayn1 ceyregine gore)

1C17 2C17 3C17 4C17
Tiiketici Kredileri 12,3 15,4 19,3 18,5
Konut Kredileri 16,2 19,2 21,4 18,3
Bireysel Kredi Kartlan 5,5 48 8,1 9,2
igsiz Sayi1si 20,9 10,4 -0,72 -12,3

Kaynak: BDDK, TCMB EVDS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Sanayi liretimi son ceyrekte de biiyiimeye devam etti. GYSH hesaplamalarinda oncii veri
olarak kabul edilen sanayi liretim endeksi ve ona bagli olarak kapasite kullamim oranlarinin
da gelisimine baktigimizda; (i) sanayi iiretimindeki artis hizimin liclincii ceyrek kadar olmasa
da dordiincii ceyrekte de giicli bir sekilde devam ettigi dikkat cekiyor, (ii) 2017 Kasim ayinda
%79,9 seviyesine ulasan kapasite kullanim orani da, dordiincu ceyrekte makine ve techizat
yatinmlarinin bilylimeye katkisinin devam edebilecegini gosteriyor.

% Degisim (Bir onceki yiin ayn1 ¢ceyregine gére)

1C17 2C17 3C17 4C17
Sanayi Uretim Endeksi 4,30 3,55 17,67 10,52
Kapasite Kullanim Oran 0,48 1,50 1,85 1,97

Kaynak: TCMB EVDS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir btlindr. Sayfal/3
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TUIK, 2018 Ocak ay1 sanayi iiretimi verilerine iliskin yapmis oldugu aciklamada, 2008 Ulusal
Hesaplar Sistemi ve 2010 Avrupa Hesaplar Sistemi’nin Tirkiye’de uygulanmasi adina GSYH
serilerinde yaptig1 revizyonu sanayi liretimi verilerinde de gerceklestirdigini belirtti. TUIK,
GSYH ve sanayi uretimi endeksi hesaplamalarini, baz yil1 2015=100 olarak aliyor ve zincirleme
hacim endeksi kullanarak yapiyor.
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*Veriler mevsimsel etkilerden arindirlmistir.
Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

GSYH serisinde 2016 yilinda yapilan revizyon ardindan sanayi uretimi ile olan iliskinin ve
sanayi Uretimi endeksinin aciklayici giiciiniin azaldigim gormiistiik. Ancak, giincellenmis
hesaplamalarla, mevsimsel etkilerden arnindinlmis olarak iki veri arasinda %81 olarak
hesapladigimiz korelasyon, giicli iliskinin geri geldigini gosteriyor. Bu nedenle ekonomik
biiyiime tahmin modelimizde %67 aciklama giicline sahip sanayi liretim endeksini onemli bir
degisken olarak kullanmaya devam ediyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve 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, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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