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2017 yilinin ilk iki ¢eyrek biiytimesi (bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine go-
re biiytime orani) sirastyla ytizde 5,3 ve ytizde 5,4 ¢ikmus, tiglincii geyrek
ise ytizde 11,1 ile rekor kirmust1. Bu veriler 1s181inda 2017 yilinin biiy timesi-
nin yiiksek ¢ikacag1 konusunda belli bir uzlas: olustu. Esas soru ne kadar
yliksek olacag1? Mesela yiizde 7’yi asar m1?

Betam’in kesinlesen Ekim, Kasim ve kismen agiklanan Aralik ay1 6n-
cii gostergeleri ile yaptig1 hesaplamalara gére 2017 yilinin dordiincii gey-
reginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore biiylime oraninu ytizde 7,4
olarak tahmin ediyoruz. Bu yiiksek biiytimenin 6zellikle tiiketim ve ya-
tirrm odakli oldugunu tespit ediyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden
armdirilmis verilere baktigimizda ise 2017 yilin doérdiincii ¢eyreginde
bir 6nceki ¢eyrege kiyasla GSYH biiylimesinin ytizde 1,6 olarak tahmin
ediyoruz. Bu son tahmin 15181nda GSYH yillik biiytimenin ytizde 7’yi as-
masini bekliyoruz.

Tiiketimde ithalat patlamas:

2017 yilinin dordiincii geyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla, konut kre-
dileri, dayanikli tiiketim mali imalati ve OTV haric diger tiim mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis tiikketim 6ncti gostergelerinin hepsinde
artis olmasini bekliyoruz. Ozellikle tiikketim mali ithalatindaki artig dik-
kat gekicidir. 2017 yili iigiincii ¢eyreginde yiizde 3,2 oraninda azalan tii-
ketim mali ithalatinin, 2017 yili d6rdiincii geyreginde yiizde 5,4 oranin-
da artacagini tahmin ediyoruz. 2017 yil dérdiincii ¢eyrekte dayaniksiz
tiiketim mali imalat1 ve kamu tiiketim harcamalarinin ise sirasiyla yiiz-
de 1,8, ytizde 1,4 oranunda artmasini bekliyoruz. Diger taraftan, konut
kredilerinin ve OTV’nin ytizde 0,1, dayarnikh tiiketim mali imalatinin
ise ytizde 13,4 oraninda azalacagini tahmin ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2017
yili dérdiincii geyreginde kamu tiiketim harcamalar: harig¢ tiim tiike-
tim Oncii gostergelerinin artmasini bekliyoruz. Ancak, 2017 dérdiincti
ceyregindeki artiglarm 2017 yih iigiincii ¢eyregine kiyasla daha diisiik
olacagini 6ngoriiyoruz. Ozellikle 2017 yili {igiincii geyrekte yiizde 26,7
oraninda biiyiiyen dayanikl tiiketim mali imalatindaki artisin 2017 y1h
dordiincii geyrekte yiizde 3 ile sinurli olacagini tahmin ediyoruz. 2017
yilinin {igtincii ¢eyreginde yiizde 3,8 artan kamu tiiketim harcamalari-
nin ise bu geyrekte yiizde 2 azalmasini bekliyoruz (Tablo 3).

Bu veriler 15181nda, bir 6nceki notumuzda belirttigimiz tizere, 6zel
tiiketim biiytimesinin biiyiik oranda ithalata dayali olacagini1 6ngorii-
yoruz.
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GSYH biiyiime tahminleri ~ 2017Q4

Ceyreklik donemsel GSYH 1,6
Yillik dénemsel GSYH 7,4

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
biiyiime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: “Ceyreklik donemsel” biiytime
orani, bir onceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis dénemsel GSYH biiytime-
sini; “Yillik donemsel” biiylime oramni
gecen yiin ayni ayma gore tahmin
edilen doénemsel GSYH biiyiimesini
gostermektedir.

2017Q3  2017Q4

Ithalat-tiiketim 3.2 5.4
Konut kredileri 2.0 -0.1

Tiik. kredileri ve KK 2.2 0.3
SUE-dayanaksiz tiik. 2.7 1.8
SUE-dayamikl tiik. 5.9 -134
orv 6.0 -0.1

Kamu tiik. harc. 1.6 14

Tablo 2: Bir 6nceki ceyrege kiyasla 6zel
tiiketim. SUE: Sanayi tiretim endeksi;
OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK: Kredi
kartlar1.

2017Q3  2017Q4

Ithalat-tiiketim 7.7 6.7
Konut kredileri 104 6.3

Tiik. kredileri ve KK 5.7 4.0
SUE-dayanaksiz tiik. 10.7 6.9
SUE—dayamkh tiik. 26.7 3.0
orv 10.2 1.3

Kamu tiik. harc. 3.8 -2.0

Tablo 3: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-
la 6zel tiiketim.



Yatirimlar yiiksek seyrediyor

2017 yilinin dérdiincii geyreginde tigiincii ceyrege kiyasla yatirim ma-
l1 ithalat1 harig tim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yatirim
oncti gostergelerinin artmasini bekliyoruz. 2017 yili tigiinctii geyrekte ya-
tirtm mali ithalat1 ylizde 16 oraninda artmisti. Ancak 2017 y1li dérdiincii
ceyrekte yatirirm mali ithalatinin ytizde 3,4 oraninda azalacagini tahmin
ediyoruz. Benzer sekilde iigtincii ¢eyrekte ytizde 9,5 oraninda artan tica-
ri kredilerin de son ¢eyrekte yiizde 3,4 artacagini tahmin ediyoruz. Di-
ger taraftan, 2017 y1il {iglincii ceyrekte azalan yatirim mali imalatinin ve
son 3 ay icindeki tiretim beklentisinin dordiinctii ¢eyrekte sirasiyla ytiz-
de 0,7 ve ytizde 12,3 oraninda artacagini bekliyoruz. Perakende ticaret
sektorii mevcut mal stok seviyesinde ytizde 1,8, kamu yatirimlarinda
ise ytizde 15,7 oraninda bir artig bekliyoruz (Tablo 4).

Bir 6nceki yilin ayni geyregi ile kiyasladigimizda ise 2017 y1l1 d6rdiin-
cii geyrekte kamu yatirim harcamalar1 harig tiim yatirim 6ncti gosterge-
lerinin artmasini bekliyoruz. 2017 yil1 ti¢iincii ceyreginde ticari krediler
ve kurumsal kredi kartlar1 muazzam bir oranda (yiizde 48,9) artmist1.
2017 yili dérdiincii geyrekte ticari krediler ve kurumsal kredi kartlarm-
daki artisin yine ¢ok yiiksek (ytizde 45,9) olmasini bekliyoruz. Diger ta-
raftan, dérdiincii ceyrekte ara mali imalatinin ve perakende ticaret sek-
torti mevcut mal stok seviyesinin ise sirasiyla ytizde 10,4 ve yiizde 1,1
oraninda artacagini tahmin ediyoruz. Kamu yatirim harcamalarinda ise
tiglince geyrekteki ytizde 12,8'lik artisin dordiinctii ¢eyrekte yerini ytiz-
de 35,3’liik bir azalisa birakmasini éngoriiyoruz. (Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen veriler 15181nda, bir 6nceki notumuzda belirttigi-
miz tizere, 2017 yilinin son ¢eyreginde yatirim artiginin yiiksek olmasini
bekliyoruz.

Ihracatta toparlanma

2017 yilinin dordiincti geyreginde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla, mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis reel ihracatin yiizde 1,2 oraninda
artarken, altin dis1 reel ihracat endeksinin yiizde 0,1 oraninda azalma-
smi bekliyoruz. Ayni dénemde, reel ithalatin yiizde yiizde 1 oraninda
azalacagini, altin dis1 reel ithalat endeksinin ise ytizde 1,3 oraninda ar-
tacagini tahmin ediyoruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayn1 geyregine kiyasla dis ticaret rakamlarina bakti-
gimizda, 2017 y1li dordiincii geyreginde tiim dis ticaret ncti gostergele-
rinin artmasini bekliyoruz. 2017 yilinin dérdiincii ¢eyreginde altin dist
reel ihracatin ytizde 13,3, toplam reel ihracatin ise ytizde 6,1 oranlarinda
artacagmi ongoriiyoruz. Benzer sekilde, reel ithalat endeksinin ve altin
dis1 reel ithalat endeksinin sirasiyla yiizde 9,6 ve yiizde 11,8 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz (Tablo 7).
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2017Q3  2017Q4

SUE-ara malt 2.2 2.1
KKO-yatirrm mal -0.4 0.7
Ithalat-yatirrm mali 16.0 -3.4
Tic. krediler ve KK 9.5 3.4
Uretim-son 3 ay -3.5 12.3
Per. sek. stok 0.3 1.8
Kamu yatirim harc. -13.0 15.7

Tablo 4: Bir Onceki ¢eyrege kiyasla
6zel yatirimlar. SUE: Sanayi iiretim
endeksi; KKO: Kapasite kullanim orani;
Per.sek.stok: Perakende ticaret sektorii
mevcut mal stok seviyesi. KKO diger
endekslerin aksine ytizde puan degisimi

olarak verilmistir.

2017Q3  2017Q4

SUE-ara mali 124 10.4
KKO-yatirim mal 2.5 22
ithalat—yatlrlm mal1 4.3 0.2
Tic. krediler ve KK 489 459
Uretim-son 3 ay 35 10.0
Per. sek. stok -1.7 1.1
Kamu yatirim harc. 12.8 -35.3

Tablo 5: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-

la 6zel yatirimlar.

2017Q3  2017Q4

Thracat -3.7 1.2

fthalat 5.0 -1.0

Altin dis1 ihracat 0.4 -0.1
Altin dis1 ithalat 6.9 1.3
Tablo 6: Bir 6nceki geyrege kiyasla dis ti-

caret.

2017Q3  2017Q4

Thracat 14.0 6.1

Ithalat 21.1 9.6

Altin dis1 ihracat 17.0 13.3
Altin digi ithalat 13.6 11.8

Tablo 7: Gegen yilin ayni geyregine kiyas-

la dis ticaret.
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Aciklanan Kasim ay1 verileri ihracat verilerinin ilk éngortimiize ki-
yasla daha ytiksek, ithalat verilerinin ise daha diisiik kalacagina isaret
ediyor. Bu yeni bilgi 1s1§1nda, 2017 yilinin son ¢eyreginde net dis ticaret
agik verse bile bu agigin gorece diisiik olacagini 6ngoriiyoruz.

2017Q3  2017Q4

Genel degerlendirme imalat SUE 16 16
Per. sek. fiy. bek. -0.5 7.3
GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenler, son ti¢ ayda hiz- Hiz. sek i(Il<O '2; i;
. . . . T~ . 17. sek. talep : e
metlere olan talep endeksi harig, ekonomide yiiksek biiytimenin devam Gel. 12 ay yat. bek. 11 0.7
ettigine isaret ediyor. Bir 6nceki ¢eyrekle kiyasladigimizda, 6zellikle ge- Elektrik titketimi 6.0 0.9
lecek 3 aydaki perakende sektorii fiyat beklentisi (ytizde 7,3) ve imalat Tablo 8: Bir onceki geyrege kiyasla ba-
S i " e . 5 z16nctii gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
sanayi lretim endeksinin (ytizde 1,6) diger gostergelerden ayristigini kende sekiorii fiyat beklentisi (gelecek 3
belirtmek isteriz (Tablo 8). Gegen yilin ayni dénemi ile kiyasladigimiz- ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
da, son 3 ayda hizmetlere olan talep beklentisinin (yiizde 15,5), gelecek (son 3 ay)
12 ay yatirim beklentisinin (yiizde 10,9) ise 6ne ¢iktigini tespit ediyoruz
(Tablo 9) 2017Q3  2017Q4
. e . Imalat SUE 14.9 7.8
Kesinlesen Kasim ve kismen agiklanan Aralik ay1 6ncii gostergeleri Per. sek. fiy. bek. 75 7
1s1g1nda 2017 yilinin dérdiincii ¢eyreginde donemsel GSYH biiytimesi- KKO 1.4 18
nin ¢eyreklik bazda ytizde 1,6, yillik bazda ise ytizde 7,4 olacagin tah- Hiz. sek. talep 16.0 15.5
in edi Gel. 12 ay yat. bek. 8.0 10.9
min edryoruz. Elektrik tiiketimi 10.1 49

Tablo 9: Gegen yilin ayni geyregine kiyas-
la baz1 6ncti gostergeler.

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili agiklama:

Bir 6nceki ceyrege gore GSYH biiyiime orani tahmin edilirken tiim verilerde mevsim ve takvim etkileri i¢in diizeltme yap1-
yoruz. Eger veriyi yayinlayan kurumlar diizeltilmis veriyi yaymnliyorsa dogrudan o serileri kullaniyoruz. Bunun miimkiin
olmadig1 durumlarda diizeltmeyi yapmaktadir. Bu notta kullandigimiz degiskenlerin durum soyle 6zetlenebilir:

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

 TUIK: Sanayi iiretim endeksi (SUE) ve alt kalemleri; ihracat, ithalat ve mal grubuna gére ithalat alt kalemleri (ara mals,
yatirim mal1 ve tiiketim mali); sektorel giiven endeksleri ve alt kalemleri (perakende ticaret, hizmet ve insaat sektorleri)

® Betam: Geriye kalan tiim 6ncti gostergeler.

Oncii gostergelerle ilgili acikklama: Betam her geyrek icin {i¢ tahmin yaymnlhyor. {1k iki tahminde biiyiime tahmini yapi-
lan geyrege ait 6ncii gostergelerin bir kismi icin son iki ay, digerleri igin ise son ay bilgisi tahmin tarihinde eksiktir. Oncii
gostergeler i¢in biiytime rakamlari olustururken bu eksik aylar i¢in serinin daha 6nceki gézlemlerinden hareketle olustur-
dugumuz tahminleri kullamyoruz. Ugiincii tahminde 6ncii gostergelerin tiim aylari mevcut oldugundan tahmine ihtiyag

kalmamaktadir.

Tahmin modeli ile ilgili agiklama:
GSYH'nin dogrudan tahmini igin 16 6ncti gosterge kullaniyoruz. GSYH alt kalemlerinin (tiiketim, yatirim, ihracat ve it-
halat) tahmini icin 26 6ncti gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine i¢inde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmayi tercih ediyoruz.
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Sekil 1: Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis geyreklik oncii gostergeler.
Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yilinn ilk ¢eyregi 100 olacak se-
kilde endekse dontistiirtilmiistiir.
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