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3. CEYREK GSYH RAKAMLARI

Tarkiye ekonomisi 2017 yilinin Gguncu ceyreginde yuzde 9,2 olan beklentinin otesinde yuzde 11,1
buyurken, yillk buyume yuzde 6,5, 9 aylik donemde ise yuzde 7,4 oldu. Takvim etkisinden arindiril-
mis olarak buyume yillk yuzde 9,6 olurken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis buyume bir
dnceki yilin ayni ceyrede gore ylzde 10,2 oldu. TUIK 2017 ilk ceyrek GSYH buyUumesini ylzde
5,2'den yuzde 5,3'e, ikinci ¢eyrek buyumesini ise yuzde 5,1'den yuzde 5,4'e revize etti. Detaylara
bakildiginda, buyumenin ana surukleyicisinin yillk yuzde 12,4 ile sabit sermaye olusumu, bir diger
ifadeyle yatinmlar ve yuzde 17,2 ile mal ve hizmet ihracati oldugu gorulmekte. Mart ayindan sonra
ivmelenen Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kredi kullandirimlarinin tipki ikinci ceyrekte oldugu
gibi Uclncl ceyrekte de yatinm harcamalari Gzerinde olumlu etkisi sirmekte. Ikinci ceyrekte ylzde
3,1 bUyuyen hanehalki tuketiminin uguncu ¢eyrekte yuzde 11,7 artis gostermesi dikkat cekmekte.
Ozel tuketimdeki bu artista dayanikli mallarin tiketiminin yUzde 31,1 artis gdstermesi etkili oldu. BU-
yumeye en kuvvetli katki 7,0 yuzde puan ile 6zel tuketimden gelirken onu 3,6 yuzde puan ile yati-
nmlarin takip ettigi gorulmekte. Net inracatin buyumeye katkisi ise 0,3 yuzde puan oldu. Devlet har-
camalarinin ve stok degisiminin katkisi sirasiyla 0,3 ve -0,2 yuzde puan oldu.

Net ihracatin Biyumeye Katkisi (% Puan)
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GSYH serisini Uretim acisindan incelendigimizde sanayi sektorunun bir dnceki ceyrege gore ylzde
14,8 buyudugunu gdérmekteyiz. Bu ceyrekte iktisadi faaliyet kollarindaki en buyuk artis yuzde 20,7 ile
ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerini kapsayan hizmetler sektdrunde gerceklesti. Bir dnceki cey-
rekte yluzde 4,8 blyUyen tarim sektoéru bu ceyrekte yuzde 2,8 oraninda buyurken insaat sektérunun
blyUmesinin ise yuzde 5,5'ten yuzde 18,7'ye yUkseldigini gérmekteyiz. Finans hizmetleri yuzde 5,8
kdculurken, bilgi ve iletisim sektorunun yuzde 15,5 buyudugunu izlemekteyiz.

Gelecek donemlerin Uretim kapasitesini belirleyen ve son dort ceyrektir azalan makine ve techizat
yatinmlarinin yuzde 15,3 artugini gérmekteyiz. Uzun donemli buyume performansina dair umut ve-
rici bir gelisme olarak degerlendirmekteyiz.

Ozel tuketim ve yatinm harcamalarindan gelen gucli katkiya inracattan gelen destek de eklenince
buyUmenin ucuncu ceyrekte baz etkisinin olumlu katkisiyla beraber beklentilerin 6tesinde olumlu
gerceklestigi gorulmekte. Yatirmlardaki guclu toparlanma ise buyumenin bilesenleri Uzerindeki kara
bulutlart dagitti. Dorduncu ceyrege yonelik Gncu veriler bu momentumun korunduguna isaret eder-
ken, ilk 3 ceyrekteki sonuclar yil genelinde buyUmenin yuzde 6'nin Uzerinde olusabilecegini goste-
riyor. Bununla birlikte yurtici finansal kosullardaki sikilik ve ekonomiyi iliskin verilen desteklerin marji-
nal katkisinin azalacak olmasi, son ¢eyrekte buyumenin bir miktar hiz kesebilecegini dusunduruyor.

1



PARA POLITIKASI KURULU KARARLARI

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), Geg Likidite Penceresi (GLP) faizini 50 baz puan yukselterek
yUzde 12,75’e ¢ekti. Marjinal fonlama orani (Ust bant) yuzde 9,25'te, Merkez Bankasi borclanma
faiz orani yuzde 7,25'te, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yuzde 8 olarak ko-
runurken, GLP'den gecelik vadede borc¢ verme faiz oraninin 50 baz puan artirilarak yuzde 12,75'e
yUkseltilmesinin gerekcgesini, aciklanan metinde “siki para politikasi durusu” olarak adlandirlan ve
bir suredir korunan konumdan “parasal durusun sikilastirlmasina” gecis olarak okuduk.

Agirhkl Ortalam Fenlama Maliyeti % - Dolar/TL Kuru
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GUVEN ENDEKSLERI

degerini aldl. Mevsim
ve takvim etkisinden
anndinlmis  RKGE ise
aylikta yuzde 0,5 azalis,
yillikta ise yuzde 5,1 ar-
tisla 109,2 oldu.

TUIK Tuketici  Guven
Endeksi, bir dnceki aya
gore yuzde 0,1 azalir-
ken, gegcen yilin ayni
dénemine goére yuzde
2,7 artisla Aralik ayinda
65,1 degerini aldi. Bir
onceki ay ile karsilasti-
nldiginda gelecek 12
aylk donemde konut

—TGE RKGE

satin alma ihtimali ile
tuketimin ~ finansmani
amaciyla gelecek 3 ay-
lk dbnemde bor¢ kul-
lanma ihtimali en yuk-
sek artislarin gercekles-
tigi alt endeksler oldu.
Vergi indirimlerinin
sona ermesiyle birlikte
mevcut donemin daya-
nikl tbketim mali satin
almak i¢in  uygunlu-
guna iliskin endeks ise
en yuksek dususun ya-
sandigl alt grup oldu.
Merkez Bankasl Bek-
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2017

lenti Anketi'ndeki enf-
lasyon  bekleyisinden
farkli olarak gelecek 12
aylk donemde tuketici
fiyatlarina yonelik bir
azalis beklentisi dikkat
cekerken, issiz  sayisl
beklentisinde ise bir ar-
tis olacagr gorulmekte.
Dort aydir dusen hane
halkinin gelecek 12 ay-
lk ddbnemde maddi du-
rum beklentisinin ise
Aralik ayinda yukselise
déondugu goérullyor.
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79,9'dan 79'a geriler-  gerilemis oldu. Buso-  Sanayi Uretim endeksi
O) ken gecen yilin ayni  nugla birlikte  son  yillikta, arindirlmamis
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Kapasite Kullanimi

Aralik ayinda %1,1
Geriledi

Arallk ayr Kapasite
Kullanim Orani (KKO)
bir 6nceki aya gore
yuzde 1,1 azalarak

ayina gore artis yuzde
1,2 oldu. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis
olarak bakildiginda ise
bir dnceki aya gore
yuzde 0,6 azalis gos-
terirken bir dnceki yi-
ln ayni doénemine
gore yuzde 1,3 arta-
rak 79 degerini aldi.
Son bes aydir art arda
yukselen KKO ilk kez

ceyrek itibariyle mev-
sim etkisinden arindi-
nlmis KKO, 79,3 orta-
lama ile bir onceki
ceyregin (78,4) ve ge-
cen yilin ayni done-
minin (77,7) Uzerinde
gerceklesmis  oldu.
KKO vyillk ortalamada
ise 78,5 degerini aldi.
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KAYNAK: TCMB

seride yuzde 8,9, tak-
vim etkisinden arindi-
rilmis  seride yUzde
7,3 ve mevsim ve tak-
vim etkisinden arindi-
rilmis  seride yUzde
7,0 artis gosterdi. Ey-
Ul ayinda ivmelenen
sanayi uretimi,
Ekim'de bir miktar hiz
kesmis olsa da gu-
cunu korumaya de-
vam etmekte.

KKO Aralik'ta %79 Oldu

ODEMELER DENGESI

Ekim ayinda Cari islemler Den-
gesi 3,8 milyar dolar ile piyasa

beklentisi olan 4,1 milyar dolarin 1
Gegen yilin 0
ayni ayinda acik 1,6 milyar dolar ™
duzeyindeydi. Boylece bir dnceki

altinda gerceklesti.

Cari Islemler Dengesi (milyar §)

ay 39,7 milyar dolar olan birikimli
cari aclk 41,9 milyar dolara yuk- =
selmis oldu. Altin ve enerji disi 12

aylik birikimli ¢ekirdek acik ise 1,1
milyar dolar aciktan 2,2 milyar
dolar aciga genisledi. Cari acigin
GSYH'a orani ise yuzde 4,7'den
yuzde 4,9'a yukseldi. Orta Vadell
Plan'da 2017 yiinda cari islemler
dengesinin 39,2 milyar dolar acik
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vermesi ve acigin GSYH'ya orani-
nin yuzde 4,6 olmasi 6ngorul-

mekte.
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ENFLASYON

Aralik ayinda TUFE beklentilerin Gzerinde ylzde
0,69 arttl. Boylece 2017 yilinda enflasyon, Merkez
Bankasi'nin (yuzde 9,8) ve OVP hedefinin (yluzde
9,5) Uzerinde yUzde 11,92 olarak gerceklesti.
2017'de ortalama yillk enflasyon yuzde 11,14
olurken bu ayni zamanda 2003 bazli serinin de en
yUksek ortalama gerceklesmesine karsilik gelir-
ken, 2008 yilindan sonra ikinci kez cift hane ile yili
kapatt.

Hizmetler grubu aylik bazda yuzde 0,43 artarken
yillik enflasyon hizmetler grubunda yuzde 9,47
oldu. Ozellikle yilin ik yarisinda hizla yUkselen hiz-
metler grubu enflasyonunun yilin ikinci yarisinda
yatay seyrettigini gorduk. Mal grubun aylkta
yuzde 0,80 artarak yillikta yUzde 12,99 olarak ger-
geklesti. En fazla dalgalanmanin yasandigr bu
grup ayni zamanda enflasyondaki yukselisin de
temel nedeni oldu.

Mal grubunun alt detaylarina baktigimizda Aralik
ayinda islenmemis gida kaynakl bir artis dikkati
cekmekte. Islenmemis gida fiyatlan aylik bazda
yUzde 2,85 artarak yillikta yuzde 15,55 oldu. 2016
sonunda islenmemis gida enflasyonu yuzde 4,52
duzeyindeydi. 2016 da yuzde 8,67 olan enerji
grubu enflasyonunun 2017 sonunda aylikta
yuzde 0,50 artarak yuzde 10,41'e yukseldigini
gormekteyiz. Bu gelismede petrol ve diger girdi
fiyatlarindaki gelismelerin belirleyici oldugunu
soyleyebiliriz.

Cekirdek enflasyon gdstergelerine baktigimizda
ise &zel kapsamli TUFE-B endeksi yillikta yUkseli-
sini surdlrerek yluzde 12,28, TUFE-C endeksi
yuzde 12,30 oldu ki bu ayni zamanda 2004 yilinin
Ocak ayindan bu yana en yuksek duzeyi ifade et-
mekte.

TUFE Degisim Orani (%, Yillk)
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ISGUCU iSTATISTIKLERI

EylUl ayinda issizlik gecen yilin ayni donemine gore 70 baz puan duserek yuzde 10,6 oldu. Mevsim
etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise bir nceki aya gore 10 baz puan gecen yilin ayni dénemine
gore 70 baz puan gerileyerek yuzde 10,7 oldu. Egilimi gostermesi acisindan mevsim etkisinden arin-
diritmis issizlik orani son uc¢ aydir gerilemekte. Gecen yilin ayni doneminde yuzde 13,7 olan Tarm
Disi Issizlik yuzde 12,8'e gerilerken bir dnceki aya gore degisim gdstermedi. Mevsim etkisinden arin-
diritmis tarim disi issizlik rakami ise aylikta 10 baz puan yillikta 90 baz puan gerileyerek 12,7 oldu. Bir
onceki yiin ayni doneminde 52,8 olan isgucune katiim oraninin bu yilin ayni déneminde 53,6'ya
yukseldigi gorulmekte. Mevsim etkisinden arindirilmis isgucune katiim oraninin da bir énceki aya
gore 10 baz puan artarak yUzde 53,1 oldugunu izlemekteyiz. ic talebin seyri acisindan énemli bir
gosterge olan istihdamin yillk artis hizi yuzde 4,9'dan yuzde 4,5'e gerilerken, tarim disi istihdamin
yillik artis hizinin da yUzde 5,4'ten yuzde 4,7'ye geriledigini gdrmekteyiz. Her iki veri de manset istin-
dam rakamlarinda hafif bir ivme kaybina isaret etmekte.

issizlik Oranlar (35)
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IHRACATTAKI GELISMELER

Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine
gore Aralik ayinda ihracat yuzde 10,1 artisla
13 milyar 570 milyon dolar oldu.

Aralik'ta inracat miktar bazinda yuzde 7,4 ar-
tis gosterdi. Aralik ayi ihracatinda lider sektor
2,5 milyar dolar ile yine otomotiv oldu. Oto-
motiv sektorunu 1,44 milyar dolarla Hazir gi-
yim ve Konfeksiyon, 1,37 milyar dolarla Kim-
yevi Maddeler takip etti.

Ulke gruplarn bazinda ihracatta ilk sirada
yuzde 47,7 pay ile Avrupa Birligi yer ald!.

AB'ye ihracat Aralik ayinda 6,5 milyar dolar
oldu. AB'yi 2,4 milyar dolar ile Orta Dogu ul-
keleri takip ederken, ucuncu sirada da 1,2
milyar dolar ile Afrika Ulkeleri yer aldi.

Aralik ayinda en fazla inracat yapilan u¢ ulke-
den sirasiyla Almanya'ya ihracat yuzde 9,8,
Ingiltere'ye yuzde 10,6 ve ltalya'ya yUzde 9
artt. Ihracat artis oraninda éne cikan Ulkeler
ise siraslyla Tunus yuzde 64, Fas yuzde 54,
Yunanistan yuzde 51, Rusya yuzde 48 ve Uk-
rayna yuzde 37/ olarak gerceklesti.

Sektorler Bazinda ihracat (milyon S, ik 10 Sektor)

2016 Aralik  m2017 Aralik
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ULKELER BAZINDA IHRACAT
Ihracat pazarlar bakimindan Aralik ayinda 159 Ulke ve bolgeye ihracat artti. En fazla ihracat yapilan ilk
Uc Ulkeden Almanya'ya ylUzde 9,8; ingiltere'ye ylzde 10,6 ve ltalya'ya yuzde 9,0 artis oldu. En fazla
ihracat yapilan 20 Ulke arasinda ise en yuksek artis ylzde 54 ile Fas'a gerceklesti. Ulke grubu bazinda
ise Aralik ayinda AB'ye ihracat yuzde 15,3 artis gosterdi. Boylelikle AB'nin inracattaki pay1 47,7 oldu.
Yilin tamaminda ise AB'ye ihracat 72,8 milyar dolara ulastl.

Ulkelere Gore ihracat (milyon $)
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DIS TICARET DENGESI

Kasim ayinda dis ticaret acigi beklen-
tilere paralel 6,32 milyar dolar olur-
ken, 12 aylik birikimli dis ticaret acigi

73,12 milyar dolara genisleyerek 2015 5
yiinin  Agustos ayindan sonraki en 15 |
yUuksek noktasina ciktl. Thracat yillk 12 -
bazda yUzde 11,2 artarak 14,21 milyar 9 -

dolar olurken; ithalat yuzde 21,3 ar-
tisla 20,53 milyar dolar seklinde ger-
ceklesti. Ihracatin ithalati karsilama
orani bir onceki yilin ayni doneminde
yuzde 75,5 iken Kasim'da yuzde
69,2'ye geriledi. Mevsim ve takvim et-
kisinden arindirilmis ihracat Kasim
ayinda bir onceki aya gore yuzde 1,6
artarken ithalatin yuzde 2,4 azalmis
oldugunu gormekteyiz. Yillk bazda
ise ihracat ve ithalattaki artis sirasiyla
yuzde 10 ve yuzde 21,5 oldu. Kasim
ayinda 12 aylik birikimli ihracat 155,99
milyar dolar olurken ithalat 229,11
milyar dolar oldu. Bu donemde ihra-
cat yuzde 9,4'luk artis hizi ile ithalat-
taki yuzde 15,4'luk artis hizinin geri-
sinde kalmaya devam ederken dis ti-
caret aciginin da yuzde 30,4 artmis
oldugu goruluyor. Bunun bir sonucu
olarak da ihracatin ithalati karsilama
orani yuzde 7/1,8'den yuzde 681e
geriledi.
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AVRUPA EKONOM:ISI

Avrupa Merkez Bankasi(ECB), faiz oranla-
rinda bir degisiklige gitmeyerek yuzde 0,00
olarak korudu. ECB, 2017-2019 donemi
icin buyume ve enflasyon tahminlerini re-
vize ederken 2020 icin buyume ve enflas-
yon tahminlerini itk kez acikladi. ECB Bas-
kani Mario Draghi'nin toplanti sonrasi acik-
ladigl rakamlara gore 2017 yili icin GSYH
buyume tahminlerini yuzde 2,2'den yuzde
2.4'e yukseltildi. 2018 yili icin GSYH bu-
yume tahminlerini yuzde 1,8'den 2,3'e ve

2019 beklentilerini yuzde 1,7'den 1,9'a yuk-
selten ECB, 2020 icin buyume tahminlerini
yuzde 1,7 olarak ortaya koydu. 2017 igin
enflasyon tahminlerini  degistirmeyerek
yuzde 1,5 olarak korurken, 2018 tahminle-
rini ise yuzde 1,2'den 1,4'e cikardi. 2019
enflasyon beklentisini yuzde 1,5 olarak ko-
ruyan banka 2020 enflasyon tahminini
yuzde 1,7 olarak ortaya koydu. Draghi yap-
tigl degerlendirmede, buyume gorunumu
icin risklerin genel olarak dengeli oldugunu



belirtirken, buyumede yukari yonlu surp-
rizler gorulmesi potansiyeli oldugunu sa-
vundu.

yilin ayniayina gore yuzde 1,5 oraninda ar-
tis gosterdi. Gida ve enerjinin disarida bira-
kildigi cekirdek TUFE ise beklentilere uygun

yuzde 0,9 olarak gerceklesti.
Euro Bolgesi ekonomisi 3. ceyrek nihai ve- : ——  —am
risinde beklentilere paralel yuzde 0,6 bu-
yurken, yillik bazda buyume yuzde 2,5 olan
beklentilerin Uzerinde yuzde 2,6 olarak
aciklandi.

—— United States

Kasim ayinda Euro Bolgesi tuketici fiyat en-
deksi (TUFE) final verisi piyasa beklentisine
paralel aylik bazda yuzde 0,1 ve bir dnceki

ABD EKONOMISi
ABD ucuncu ceyrek nihai GSYH verisi yillikta yuzde 3,3'ten yuzde 3,2'ye revize edildi. Asag
yonlu sinirll guncelleme ozel sektor tuketim harcamalarindan kaynaklanirken, oncu goster-
geler buyumenin saglikli ve guclenen egilimini korudugunu teyit etmekte.

Federal Acik Piyasa Komitesi bu yilicinde faizleri ucuncu kez artirdi. Fed, kisa vadeli faiz oran-
larini 25 baz puan artirarak yuzde 1,25-1,50 seviyesine yukseltti. Fed ayrica 2018 yilinda 3 kez
daha 25'er baz puanlik faiz artinmi yapilacagi tahminine bagli kaldi. Faiz artinmi karar 2'ye
karsi /7 oyla alindi.

Fed'in acikladigi 'Ekonomik Projeksiyon' raporuna gore, 2017 yili icin buyume tahmini yuzde
2,4'ten yuzde 2,5'e ¢iktl. Banka gelecek yil icin buyume tahminini yuzde 2,1'den 2,5'e, 2019
beklentisini yuzde 2,0'den yuzde 2,1'e, 2020 tahminini yuzde 1,8'den yuzde 2,0'ye ¢ikardi.
Uzun donem beklentisini yuzde 1,8 olarak korudu. Banka'nin bu yili¢in issizlik orani tahmini
yuzde 4,3'ten yuzde 4,1'e, 2018 ve 2019 beklentisi yuzde 4,1'den yuzde 3,9'a ¢ekildi. Banka
2020 icin yuzde 4,2 olan issizlik orani tahminini yuzde 4,0'e revize ederken, uzun donem
tahminini yuzde 4,6 olarak korudu. Bankanin PCE enflasyon beklentisi bu yil icin yuzde
1,6'dan yuzde 1,7'ye revize edilirken, 2018 tahmini yuzde 1,9, 2019, 2020 ve uzun donem
tahmini yuzde 2,0 olarak kaldi. Cekirdek PCE icin tahmin bu yil icin yuzde 1,5, 2018 icin
yuzde 1,9, 2019 ve 2020 tahmini yuzde 2,0 olarak kald!.



