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Ceyreklere Gére Biiyiime (%) 1139
Tiirkiye ekonomisi 2017'nin son ceyreginde geg¢en yilin ayni
dénemine gore %7 olan piyasa beklentisinin Ustiinde %7,3 bu-
yudd, Gglincli geyrek icin agiklanan %11,1 verisi %11,3’e revize
edildi.
Boylece Tiirkiye ekonomisi 2017 yilimi %7,4 biyiimeyle
2013’ten beri en iyi performansla tamamladi. OVP’de %5,5

olan biylme beklentisi, Moody’s ve Diinya Bankas! tarafindan
%6,7, Fitch tarafindan %6,8, MF tarafindan %6,3 olarak agiklan-

8.7%
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migh. 2017 yihinin ekonomik performansi tahminlerde yapilan = Kaynak:TUiK, TSKB

yukari revizyonlara ragmen, en iyi beklentinin bile lizerinde ger-

ceklesti. —e— Takvim etkisinden arnmis (yillik)
=== Mevsim ve takvim etkisinden arinmis (¢ceyreklik)

Arindinlmig Bliyiime Oranlari

Dérdiincii ceyrek biiyiime rakami takvim etkisinden arindinidi- 12
ginda da %7,4 olurken, ceyreklik bazda mevsim ve takvim etki- “g
lerinden arindirilmis biyime bir énceki ¢eyrege kiyasla %1,8 6
seviyesinde hesaplandi. 2
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Yiiksek biiyiimeye ragmen, kur etkisinden dolayi Tiirkiye eko- -(2) I 4 N 1.78
nomisinin blyikligli 2016 sonundaki 863 milyar dolar seviye-
sinden 2017 sonunda 851 milyar dolara, kisi basina gelir 10.807
dolardan 10.597 dolara geriledi. 2014 2015 2016 2017
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Harcamalar tarafindan bakildiginda son g¢eyrekte hanehalki Biyimeler
tiketimindeki %6,6 artis, 4,1 puan katkiyla blyimenin sirikle- Harcamalar yéntemiyle (%) 2016 1¢17 2¢17 3¢17 4C17 2017
yicisi olurken, ithalattaki altin kaynakl %22 artis biyimeyi 5 Hanehalki tiiketimi 37 38 27 110 66 61
puan asagl cekti. Hanehalkinin dayanikli mal tiiketimi tctinc Pevletin harcamalari =] 701 S MG ISl )
0/ - . o Sabit sermaye olusumu 22 30 66 132 60 73
ceyrekte %31’lik blylimenin ardindan son ¢eyrekte %8,5 artis :
osterdi. Tesviklerin surlkledigi yuksek artisin ardindan bu di- ihracat e
gosterdi. Tegvikler iKledigl y 3! Indan ithalat 37 09 22 150 227 103
sls normal gorillrken, tiketim istahinin kesilmedigini sdyleye- gsyn 32 54 54 113 73 74
biliriz. Sabit sermaye olusumunda izlenen %6 biliylime, insaatta-
ki %4,8 ve makine-techizattaki %8,3 blylimeden kaynaklanarak

insaatin yerini daha pozitif olarak goérilen lretim yatirimlarinin

Katkilar

o . . Harcamalar yontemiyle (%) 2016 1G17 2C17 3C17 4G17 2017
aldlgmlgOSterdl' Hanehalki t[\J,ketimi e 2 2.2 g:2.4 g:1.7 g:6.6 c4.1 3.7
2017’nin tamaminda izlenen %7,4 biiyiimenin 3,7 puani hane- Devletin harcamalari 12 12 -04 08 11 07
halki tiiketimindeki %6,1’lik biyimeden geldi. Hanehalki tiike- Sabitsermaye olusumu 07 09 20 38 18 22
timinde ise en yiiksek biyiime %11,6 ile dayanikli mallarda iz- Stok degisimleri e
lendi. Devletin harcamalari 0,7 puan ile sinirli katki yaparken, !hracat 0.2 i ez ST IR I

. v R . Ithalat -09 -02 -05 -33 50 -24
yatinmlardaki canlanmanin gostergesi olarak sabit sermaye GSYH 32 54 54 1130 73 74

olusumunda %7,3 blyime ve yillik biiyimeye 2,2 puan katki
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sagladi. Dis ticaretten yilin son ceyreginde negatif katki olmasina ragmen, gliclii dis talebin destegiyle yilin tamaminda
0,2 puanlik pozitif katki geldi. 2017’nin blylme verisinde harcama kalemlerinin 6nceki yillara gore daha dengeli ve sag-

likl dagihm gosterdigini distintyoruz.
Uretim yoéntemiyle (%) 2016 1C17 2¢17 3C17 4G17 2017

Uretim tarafindan bakildiginda son ¢eyrekte tarim sekto-

Tarim 26 56 66 33 6.0 4.7
rii ihracat destegiyle %6 ile son ceyrekler bazinda ciddi sanayi 42 67 67 149 3.8 9.2
yuksek bir bliylime gosterdi. Sanayi Uretimi %8,8 , insaat % insaat 54 52 55 186 5.8 8.9
5,8, hizmetler %9 buyldu. Hizmetler 02 6.5 6.1 214 9.0 10.7
Bilgi veiletisim 59 103 105 168 120 124
Finans ve sigorta 88 9.9 9.4 -5.8 1.8 3.9
Degerlendirme Gayrimenkul 36 28 2.7 2.8 2.2 2.6
GSYH 32 54 54 113 7.3 7.4
Son ceyrek biiyiimesi 6nceki geyrege gore ivme kaybina
isaret etse de blylimenin glciini korugunu gosterdi. Gigli Biiylime
blylimenin temelinde iki faktor goriliyoruz: Baz etkisi ve 11.1%
(]

tesvikler. 2016 yilinda yasanan olumsuz siyasi gelismeler ve 9.6%. 0% 8.5% 8.5% 4
kur artisi i¢ talebi ve yatirimlar olumsuz etkilemis, ekonomi 5.6% 5 0% 4.8% W 5.2% M 4% 55
yilin Gglincl ¢eyreginde %0,8 gerilemisti. Yilin son ¢eyregin- I I I I 0.8% I I I I I I
de konut ve otomotiv kampanyalarinin etkisiyle baslayan - |
toparlanmayla yillik biyime hizi %3,2 olmustu. 2017 verisi

bu disiik rakamin Gzerine geldigi icin ciddi bir toparlanma- -4.7%

vo fsaret et

Bu diisiik rakamin ardindan 2017’de konut sektoriindeki < & & & & & & & & & & & & & & 9
Kaynak: TUIK, TSKB Arastirma

faiz kampanyalari, tapu harcina yénelik tesvikler, beyaz  xavp Hadefi

esyada OTV’nin sifirlanmasi, mobilyada KDV'nin %18’de %

8’e indirilmesi, yatirimlar icin uygulanan tesvik programlari amaca tam olarak hizmet ederek biylime verisine pozitif
yansidi. Hanehalkinin dayanikli mal tiiketimi yilin Gglincl ¢eyreginde %31,6 gibi cok da normal olmayan bir bliylime
gosterdi. Hem tesviklerin hem de glicli dis talebin etkisiyle sanayi iretimi 2017'nin tamaminda %9,2 ile 2011’den beri
en glcli blylimeyi kaydetti.

Yiiksek biiyiime verisinin arkasindaki bu iki faktor de bu rakamin siirdiiriilebilir olmadigina isaret ediyor. Ancak tes-
viklerin biyilk olclide azaldigi son ¢eyrekte kaydedilen %7,3’lik rakam da ekonominin dinamik ve gii¢lii oldugunu gos-
terdi. Sanayicilerin beyaz esya ve mobilyada vergi indirimlerinin devam etmesine yonelik talepleri, i¢ talepte zayiflama
oldugunu gosterse de, sanayi liretimindeki artisin 2018’in ocak ayi itibariyla devam etmesi (ocakta %12 artis oldu), glic-
|G dis talep (Euro Bolgesi son (¢ ceyrektir 2011'den en yiiksek olan %2,7 biylyor) glgli blylime performansinin devam
edebilecegini gosteriyor.

Ote yandan bugiin aciklanan biiyiime verilerinin kompozisyonu i¢ titketimin dnceki yillardaki gibi agirhginin yiiksek
oldugunu gosterirken, yatirimlarin agirliginin artmasinin ve insaattan makine-techizata kaymasinin uzun vadede yiksek
blylmenin strdarilebilirligini arthgini distiniyoruz.

2018 biiyiime beklentisi OVP’de %5,5 olarak agiklanirken, Moody’s %4, Fitch %4,1, Dinya Bankasi ve IMF ise %3,5
olarak belirttiler. 2018’de giiclii 2017 biylime verisinin bu defa olumsuz baz olusturabilecegini diislinlirken, ocak ayin-
da %12 artis kaydetmis olan sanayi Uretimini pozitif bir dncl gosterge olarak degerlendiriyoruz. Ancak ithalatta hem
gliclli sanayi lretiminin hem de yliksek altin ithalatinin getirdigi %38’lik artisin olumsuz bir baslangi¢ oldugunu disiini-
yoruz.
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2017 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokliman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim
glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlhk yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankacihigi da dahil olmak
lzere dnemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak, yatirmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirrm geliri dalgalanma gdsterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin
de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatinm bankaciligi hizmetleri
de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiiri Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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