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Ozan Bakig' Mine Durmaz?

Yonetici Ozeti

Bir 6nceki ekonomik biiytime tahminimizde 2017 yilinin ilk geyregi i¢in
bir canlanma bekledigimiz belirtmistik. Kesinlesen ilk ¢eyrek verilerini
kullanarak yaptigimiz ikinci tahminimiz de ilkine ¢ok yakin sonuglar ve-
riyor. [k notumuza kiyasla; titkketim ve dis ticaret dncii gostergelerinde
biiyiimeye olan katkida kiiciik bir azalis, yatirim 6ncii gostergelerinde ise
kiiciik bir artis oldugunu goriiyoruz. Euro ve Dolar karsisinda deger kay-
beden TL'nin hem tiiketim hem de yatirim tirtinleri ithalatinda 6nemli bir
distise yol agtigini goézlemliyoruz. Kesinlesen Subat, Mart ve Nisan 6ncti
gostergeleri kullanarak yaptigimiz tahminlere gore 2017 yilinin ilk cey-
regi icin ¢eyrekten ¢eyrege biiylime oraninu 1,6, gegen yilin ilk ceyregine
gore bliylime oranini ise yiizde 5,0 olarak revize ediyoruz.

Tiiketim artis1 zayif kald:

2016 yilinda uzun siire 3 TL altinda seyreden dolar son dénemde arta-
rak 2017 Ocak ayinda 3,8 TL seviyesini gordiikten sonra Mart sonuna
dogru bir miktar azalarak 3,6 TL seviyesini indi. 2017 yilinn ilk gey-
reginde, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis tiiketim mali it-
halati, kur etkisiyle, ytizde 8,8 oraninda azald1. Negatif yonlii diger bir
oncii gosterge olan 6zel tiiketim vergisinin de yiizde 8,6 kadar azaldig:
goriiltiyor. Tiiketim artisin1 destekleyen kalemlerden dayanikl tiiketim
mal1 imalat1 yiizde 9,8 yiiksek artis oraniyla 6ne ¢ikiyor. Konut kredile-
ri yaklasik ytizde 1,6 artarken tiiketici kredileri yerinde seyrediyor. Mal
ve hizmet harcamalar1 ve personel giderlerinden olusan kamu tiiketim
harcamalarmin da yerinde saydigini tespit ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yaptigimizda, tiike-
tim mal ithalatinda yiizde 9,0, 6zel tiikketim vergilerinde yiizde 0,9 ve
dayaniksiz tiiketim mali imalatinda yiizde 0,6 oraninda diisiisler goz-
lemliyoruz. Diger taraftan, konut kredilerinde ve dayanikl tiiketim mal
imalatinda ytizde 6,5'1uk artislar gerceklemistir. Ayrica, kamu tiiketim
harcamalarinda ve dayaniksiz tiiketim mali imalatinda goriilen bir 6n-
ceki senenin ayni ¢eyregine gore yillik degisim zayif kaliyor (Tablo 3).

Bu veriler 151g1nda hem 6zel hem de kamu tiiketim biiyiimesinin po-
zitif olmakla birlikte uzun dénemli seyrinin altinda kalacagini 6ngorii-
yoruz.
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GSYH biiyiime tahminleri

2017Q1

Ceyreklik donemsel GSYH 1,6
Yillik dénemsel GSYH 5,0

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

gostermektedir.

2016Q4 2017Q1

Ithalat-tiiketim 3.2 -8.8
Konut kredileri 3.4 1.6

Tiik. kredileri ve KK 1.6 0.0
SUE-dayanaksiz tiik. 4.0 0.6
SUE-dayamikl tiik. 3.5 9.8
oTv 7.4 -8.6

Kamu tiik. harc. 04 -0.0

Tablo 2: Bir onceki ceyrege kiyasla 6zel
tilketim. SUE: Sanayi {iretim endeksi,
OTV: Ozel tiiketim vergisi, KK: Kredi

kartlar.

2016Q4  2017Q1

Ithalat-tiiketim 5.0 -9.0
Konut kredileri 5.6 6.5

Tiik. kredileri ve KK 0.8 1.2
SUE-dayanaksiz tiik. 3.9 -0.6
SUE-dayamkl tiik. -5.1 6.5
otV 125 -0.9

Kamu tiik. harc. 9.1 04

Tablo 3: Gegen yilin ayni geyregine kiyas-

la o6zel tiiketim.



Yatirimlar artiyor

2017 yilmin ilk ¢eyreginde bir 2016 son ¢eyregine kiyasla mevsim ve tak-
vim etkilerinden arimdirilmis yatirim 6nctii gostergelerinde, yatirim ma-
liithalat1 harig, artislar goriilmektedir. Yatirim mali ithalatininda ytizde
9,5 oraninda, kur artisindan kaynakli, bir azalma bekliyoruz. 2017’nin
ilk ceyreginde en yiiksek artis ytizde 5,4 ile son 3 ay igindeki tiretim
beklentisinde gerceklesti. 2017'nin ilk ¢eyreginde en yiiksek ikinci artig
ylizde 5 ile taksitli ticari krediler ve kurumsal kredi kartlarinda goriil-
mektedir. Bunun yaninda, perakende ticaret sektdrii mevcut mal stok
seviyesinde yiizde 2,9, kamu yatirimlarinda ise sirh bir artis (yiizde
1,6) gozlemliyoruz (Tablo 4).

Bir ¢nceki yilin ayni ¢eyregi ile kiyasladigimizda ise 6ncii gosterge-
lerin bir kismi1 yukar: (taksitli ticari krediler ve kurumsal kredi kartlari,
son 3 ay icindeki tiretim beklentisi ve perakende ticaret sektdrii meveut
mal stok seviyesi endeksi) yonlii hareket ederken énemli bir kismi asa-
&1 yonlii hareket ediyor. Ara mali imalatinda (yiizde 1,6), yatirim mali
ithalatinda (yiizde 16,1) belirgin azalslar dikkati ¢ekiyor. Kamu yati-
rimlarinda ise yillik yiizde 9,7’lik bir artis dikkat gekmektedir (Tablo 5).

Yatirim 6ncii gostergeleri 2016 yilinin son geyreginde gordiigiimiiz
iyilesmenin siirdtigiinii ortaya koyuyor.

[Ik ceyrekte yiiksek ihracat artist

2016 yi1lmin dérdiincii geyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arim-
dirilmis reel ihracat ve reel ithalat endekslerinin arthgini gérmiistiik. Ik
ceyrekte yabanci paralar karsisinda deger kaybeden TL'nin bu trendi
iyice pekistirdigini goriiyoruz. 2017 yilinin birinci ¢eyreginde reel ihra-
cat endeksindeki artis kuvvetlenirken reel ithalat artisinin zayifladigina
tanik oluyoruz. Altin dahil ihracat endeksi ytizde 6,0, altin harig ihracat
endeksi ise ytizde 7,8 oraninda artmistir. Diger taraftan, altin harig itha-
lat endeksinin ytizde 0,6 oraninda azaldig1 goriilmektedir (Tablo 6).
Bir dnceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla dis ticaret rakamlarma bak-
tigimizda, altin dis1 ihracatin yiizde 7,8 ve toplam ihracatin ise yiizde
10,8 arttigy goriiliiyor. Toplam ithalatta gok kiictik (ytizde 0,2) bir artis
goriiliirken, altin dis1 ithalat ise yiizde 3,1 oraninda azaliyor (Tablo 7).
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2016Q4  2017Q1

SUE-ara malt 2.6 0.4
KKO-yatirrm mal 13 17
Ithalat-yatirrm mali 9.7 -9.5
Tic. krediler ve KK 2.3 5.0
Uretim-son 3 ay 9.2 5.4
Per. sek. stok -1.0 2.9
Kamu yatirim harc. 2.3 1.6

Tablo 4: Bir onceki ceyrege kiyasla 6zel
yatirimlar. SUE: Sanayi {iretim endeksi,
KKO: Kapasite kullanim orani. KKO di-
ger endekslerin aksine yiizde puan degi-
simi olarak verilmistir.

2016Q4  2017Q1

SUE-ara mali -14 -1.6
KKO-yatirim mal 15 2.4
Ithalat-yatirim mali 54 -16.1
Tic. krediler ve KK -0.3 6.7
Uretim-son 3 ay -0.9 6.5
Per. sek. stok -0.1 1.5
Kamu yatirim harc. 4.9 9.7

Tablo 5: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-
la 6zel yatirmlar.

2016Q4  2017Q1

Ihracat 4.8 6.0
ithalat 3.7 -0.0
Altin dis1 ihracat 4.0 7.8
Altin dig1 ithalat 2.1 -0.6

Tablo 6: Bir 6nceki geyrege kiyasla dis ti-

caret.
2016Q4  2017Q1
Ihracat 5.7 10.8
Ithalat 5.7 0.2
Altin dis1 ihracat -0.4 7.8
Altin dig1 ithalat 2.1 -3.1

Tablo 7: Gegen yilin ayni geyregine kiyas-
la dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2016Q4  2017Q1
Imalat SUE 5.0 1.6
Bir 6nceki geyrekle kiyasladigimizda, 6zellikle imalat sanayi tiretim en- Per. sek. fiy. bek. 7.0 3.1
deksi (ytizde 1,6), perakende sektorii gelecek 3 ay igin fiyat beklentisi KKO 0.7 0.0
. lecek 12 beklentilerini iizde 3.0) b Hiz. sek. talep -0.4 0.3
(ytizde 3,1) ve gelece ay yatirim beklentilerinin (ytizde 3,0) bu can- Gel. 12 ay yat. bek. 19 30
lanmanin gerisinde olduklarinu tespit ediyoruz (Tablo 8). Gegen yilin Toplam oto. {iret. 17.2 08
ayni donemiyle kiyasladigimizda (Tablo 9) toplam otomobil iiretinin ise Tablo 8: Bir 6nceki geyrege kiyasla ba-

cok arttigim (yiizde 21,2) goriiyoruz. z16ncii gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenler ekonomide ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
bir canlanma olacagini isaret ediyor. Bununla birlikte kesinlesen Nisan (son 3 ay)
ay1 gostergeleri bir 6nceki tahminimizi bir miktar asag1 revize etmemize

2016Q4  2017Q1

yol act1. Kesinlesen 6ncti gostergeler 1s1ginda 2017 yilinin ilk ¢eyreginde

dénemsel GSYH biiyiimesinin geyreklik bazda yiizde 1,6, yillik bazda . irli‘afl?t iUf ;Z ;Z
er. sek. 11y. bek. K .

ise ytizde 5,0 olacagini tahmin ediyoruz. yKKO 0.2 03

Hiz. sek. talep -5.7 2.6

Gel. 12 ay yat. bek. -0.8 0.8

Toplam oto. tiret. 15.0 21.2

Tablo 9: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-
la baz1 6ncii 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 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.



	Yönetici Özeti
	Tüketim artışı zayıf kaldı
	Yatırımlar artıyor
	İlk çeyrekte yüksek ihracat artışı
	Genel değerlendirme

