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2017 yilinn ilk iki ¢eyrek GSYH biiytimesine en biiyiik katkilar yatirim
ve dis ticaret kalemlerinden gelmisti. Uctincii ceyrekte ise net dig tica-
ret katkisi neredeyse sifirlanmis, onun yerini 6zel tiiketim almisti. 2017
yilinin tigtincti ¢eyrek biiytimesinin rekor kirarak ytizde 11'i asmasi dik-
katleri son geyrek biiylimesine cevirdi. Kesinlesen Ekim ay1 ve kismen
acgiklanan Kasim ay1 oncii gostergeleri ile yaptigimiz hesaplamalar ne-
ticesinde 2017 yilinin doérdiincii ¢eyreginde geyrekten ceyrege biiytime
oranini yiizde 1,5, bir 6nceki yilin ayni geyregine gore biiylime oranini
ise ytizde 6,7 olarak tahmin ediyoruz.

Tiiketimde ithalat patlamast

2017 yilmin doérdiincii geyreginde bir onceki ceyrege kiyasla, konut
kredileri ve dayanikl tiiketim mal1 imalati hari¢ diger mevsim ve tak-
vim etkilerinden arindirilmis tiiketim oncti gostergelerinin hepsinde
artig olmasm bekliyoruz. Ozellikle tiiketim mali ithalatindaki artig
dikkat gekicidir. 2017 yili tiglincii ¢eyreginde ytiizde 3,4 oraninda aza-
lan tiiketim mali ithalatinin, 2017 yili doérdiincii ¢eyreginde ytizde 4,3
oraninda artacagini tahmin ediyoruz. 2017 yili dérdiincii geyrekte da-
yanuksiz tiiketim mali imalati, 6zel tiiketim vergisi ve kamu tiiketim
harcamalarmin ise sirasiyla yiizde 0,9, yiizde o,1 ve yiizde 1,8 ora-
ninda artmasini bekliyoruz. Diger taraftan, konut kredilerinin yiizde
0,3, dayanikl tiiketim mali imalatinin ise yiizde 9 oraninda azalaca-
gin1 tahmin ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2017
yili dordiincti ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
tim tiiketim 6ncti gostergelerinin 2017 yili tiglincii geyreginde oldugu
gibi artacagii tahmin ediyoruz. Ancak 2017 dordiincii ¢eyregindeki
artislarin 2017 yili tiglincii geyreginde gerceklesen artislardan daha az
olacagim dngoriiyoruz. Ozellikle 2017 yili {igiincii geyrekte yiizde 26,7
oraninda biiyiliyen dayanikh tiiketim mali imalatindaki artismn 2017
yili dordiincii ¢eyrekte yiizde 4,7 ile sinurh olacagini tahmin ediyoruz
(Tablo 3).

Bu veriler 15181nda 6zel tiiketim biiylimesinin gorece zayif kalaca-
g1 ve biiytik oranda ithalata dayali olacagini 6ngoriiyoruz.
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GSYH biiytime tahminleri  2017Q4

Ceyreklik donemsel GSYH 1,5
Yillik donemsel GSYH 6,7

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
biiytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: "Ceyreklik donemsel" biiytime
orani, bir dnceki geyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis donemsel GSYH biiytime-
sini; "Y1illik dénemsel" biiyiime orani ge-
¢en yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len doénemsel GSYH biiytimesini goster-
mektedir.

2017Q3  2017Q4

Ithalat-tiiketim -3.4 4.3
Konut kredileri 1.9 -0.3

Tiik. kredileri ve KK 2.0 0.0
SUE-dayanaksiz tiik. 2.7 0.9
SUE-dayanikl tiik. 6.5 -9.0
otV 6.0 0.1

Kamu tiik. hare. 1.4 1.8

Tablo 2: Bir onceki ceyrege kiyasla 6zel
titkketim. SUE: Sanayi tretim endeksi;
OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK: Kredi
kartlar.

2017Q3  2017Q4

Ithalat-tiiketim 7.7 5.1
Konut kredileri 10.4 6.1

Tik. kredileri ve KK 5.7 3.8
SUE-dayanaksiz tiik. 10.7 3.6
SUE-dayarkl tiik. 26.7 4.7
otV 10.2 1.7

Kamu tiik. harc. 3.8 3.2

Tablo 3: Gegen yilin ayni geyregine ki-
yasla 6zel tiiketim.



Yatirimlarda canlilik devam ediyor

2017 yilinin dérdiincii ¢eyreginde {iglincii geyrege kiyasla yatirim mal
ithalat1 hari¢ tiim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yatirim
oncii gostergelerinin artmasini bekliyoruz. 2017 yili tigtincti geyrekte
yatirirm mali ithalat: yiizde 16,4 oraninda artmisti. Ancak 2017 yili dor-
diincti ¢eyrekte yatirrm mali ithalatinin ytizde 2 oraninda azalacagini
tahmin ediyoruz. Benzer sekilde tiglincti ¢eyrekte yiizde 9,5 oraninda
artan ticari kredilerin de son ¢eyrekte yiizde 2,1 artacaginmi tahmin edi-
yoruz. Diger taraftan, 2017 yili ticiincii ¢eyrekte azalan yatirrm mali
imalatinin ve son 3 ay igindeki iiretim beklentisinin dordiincii ceyrekte
sirastyla ytizde 0,4 ve ytlizde 11 oraninda artacagini bekliyoruz. Pera-
kende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesinde ytizde 1,6, kamu
yatirimlarinda ise ytizde 0,8 oraninda bir artis bekliyoruz (Tablo 4).

Bir onceki yilin ayn geyregi ile kiyasladigimizda ise 2017 yili dor-
diincii geyrekte tiim yatirim 6ncti gostergelerinin artmasini bekliyoruz.
2017 yili tiglincii geyreginde ticari krediler ve kurumsal kredi kartlar
muazzam bir oranda (ytlizde 48,9) oraninda artmisti. 2017 yili dor-
diincii geyrekte ticari krediler ve kurumsal kredi kartlarindaki arti-
sin yiizde 3,4 ile sinurl olmasini bekliyoruz. Diger taraftan, dordiincti
ceyrekte ara mali imalatinin, kamu yatirim harcamalarinin ve pera-
kende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesinin ise sirasiyla ytizde
5,9, yuzde 2,9 ve yiizde 0,9 oraninda artacagini tahmin ediyoruz (Tablo
5)-

Yukarida 6zetlenen veriler 15131nda 2017 yilinin son geyreginde ya-
tirrm artisinin yiiksek olmasin bekliyoruz.

Net dis ticarette acik

2017 yilmin doérdiincii ¢eyreginde bir dnceki geyrege kiyasla, mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis reel ihracatin yiizde o,7 oraninda
artarken, altin dis1 reel ihracat endeksinin yiizde 0,4 oraninda azal-
masini bekliyoruz. Ayni dénemde, reel ithalat ve altin disi reel ithalat
endeksinin ise sirasiyla ytizde 1,6 ve ylizde 3,3 oraninda artacagini
tahmin ediyoruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayn1 ¢eyregine kiyasla dis ticaret rakamlarma bak-
tigimizda, 2017 yili dérdiincii geyreginde tiim dis ticaret dncii goster-
gelerinin artmasin bekliyoruz. 2017 yilinin dérdiincii geyreginde altin
dis1 reel ihracat ytizde 9,7 ve toplam reel ihracat ise ytizde 3,7 oranla-
rinda artacagini ongoriiyoruz. Benzer sekilde, reel ithalat endeksinin
ve altin dis1 reel ithalat endeksinin ytizde 13,8 oraninda artacagini tah-
min ediyoruz (Tablo 7).
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2017Q3  2017Q4
SUE-ara mal 2.1 1.2
KKO-yatirim mali -0.3 0.4
Ithalat-yatirrm mal 16.4 -2.0
Tic. krediler ve KK 9.5 2.1
Uretim-son 3 ay -3.1 11.0
Per. sek. stok 0.3 1.6
Kamu yatirim harc. 1.6 0.8

Tablo 4: Bir onceki ceyrege kiyasla
ozel yatinmlar. SUE: Sanayi tiretim en-
deksi; KKO: Kapasite kullanim orani;
Per.sek.stok: Perakende ticaret sektorii
mevcut mal stok seviyesi. KKO diger en-
dekslerin aksine yiizde puan degisimi

olarak verilmistir.

2017Q3  2017Q4

SUE-ara mali 12.4 5.9
KKO-yatirim mali 2.5 2.3
Ithalat-yatirrm mali 4.3 5.0
Tic. krediler ve KK 48.9 3.4
Uretim-son 3 ay 3.5 11.7
Per. sek. stok -1.7 0.9
Kamu yatirim harc. 12.8 2.9

Tablo 5: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla 6zel yatirimlar.

2017Q3  2017Q4

Thracat -3.7 0.7

Ithalat 5.2 1.6

Altin dis1 ihracat 0.1 -0.4

Altin dis1 ithalat 5.7 3.3

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2017Q3  2017Q4

Ihracat 14.0 3.7

Ithalat 21.1 13.8

Altin dis1 ihracat 17.3 9.7

Altin dis1 ithalat 13.6 13.8

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2017Q3  2017Q4
Imalat SUE 1.7 1.7
Bir 6nceki ceyrekle kiyasladigimizda, dzellikle gelecek 3 aydaki pera- Per. sek. fiy. bek. 0.5 74
kende sektortii fiyat beklentisinin (ytizde 7,4) ve toplam otomobil tire- Hiz. sek {ql(O '2'4 L
1z. seK. tale 2 -4.1
timinin (ytizde 9,0) ekonomideki canlanmay1 destekleyecegini tahmin Gel. 12 ay yat. belf. 11 i_g
ediyoruz (Tablo 8). Gegen yilin ayn1 donemi ile kiyasladigimizda, son 3 Toplam oto. tiret. -8.0 9.0
ayda hizmetlere olan talep beklentisinin (ytizde 11,6), gelecek 12 ay ya- Tablo 8: Bir 6nceki ceyrege kiyasla bazi

oncti gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
9) ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep

Kesinlesen Ekim ve kismen agiklanan Kasim ay1 oncii gostergeleri (son 3 ay)

tirim beklentisinin (ytizde 11,2) ise 6ne ¢iktigini tespit ediyoruz (Tablo

1s181nda 2017 yilinin dérdiincii ¢eyreginde doénemsel GSYH biiytime-

2017Q3  2017Q4

sinin ¢eyreklik bazda ytizde 1,5, yillik bazda ise ytizde 6,7 olacagim

. . Imalat SUE 14.9 5.5
tahmin ediyoruz. Per. sek. fiy. bek. o2 03
KKO 1.4 1.8

Hiz. sek. talep 16.0 11.6

Gel. 12 ay yat. bek. 8.0 11.2

Toplam oto. tiret. 15.4 5.0

Tablo 9: Gegen yilin ayni geyregine ki-
yasla baz1 oncii gostergeler.

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili aciklama:

Bir 6nceki ceyrege gore GSYH biiyiime orani tahmin edilirken tiim verilerde mevsim ve takvim etkileri igin diizeltme

yapiyoruz. Eger veriyi yaymlayan kurumlar diizeltilmis veriyi yaymliyorsa dogrudan o serileri kullaniyoruz. Bunun

miimkiin olmadig1 durumlarda diizeltmeyi yapmaktadir. Bu notta kullandigimiz degiskenlerin durum soyle 6zetlene-

bilir:

¢ TCMB: Imalat sanayi kapasite kullanim orani (KKO); reel kesim giiven endeksi (RKGE).

» TUIK: Sanayi tiretim endeksi (SUE) ve alt kalemleri; ihracat, ithalat ve mal grubuna gore ithalat alt kalemleri (ara
mali, yatirim mali ve tiiketim mali); sektorel giiven endeksleri ve alt kalemleri (perakende ticaret, hizmet ve insaat
sektorleri)

* Betam: Geriye kalan tiim 6ncii gostergeler.

Oncii gostergelerle ilgili agiklama: Betam her ceyrek igin {i¢ tahmin yaymliyor. {lk iki tahminde biiyiime tahmini
yapilan geyrege ait oncii gostergelerin bir kismu icin son iki ay, digerleri igin ise son ay bilgisi tahmin tarihinde eksiktir.
Oncii gostergeler icin biiyiime rakamlari olustururken bu eksik aylar igin serinin daha 6nceki gozlemlerinden hareketle
olusturdugumuz tahminleri kullaniyoruz. Ugiincii tahminde 6ncii gostergelerin tiim aylar1 mevcut oldugundan tahmine

ihtiya¢ kalmamaktadir.

Tahmin modeli ile ilgili aciklama:
GSYH'nin dogrudan tahmini icin 16 6ncii gosterge kullaniyoruz. GSYH alt kalemlerinin (tiiketim, yatirim, ihracat ve

ithalat) tahmini icin 26 dncii gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine i¢cinde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmay tercih ediyoruz.
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Imalat SUE KKO

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Tiketici kredileri ve bireysel kredi kartlari Ihracat ve ithalat
150
~®- ihracat

A ithalat

140

130

Sekil 1: Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig geyreklik oncii gostergeler.
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yihinin ilk geyregi 100 olacak se-
kilde endekse donustiiriilmiistiir.
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