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Betam’'in kesinlesen Ocak, Subat ve Mart ay1 6ncti gostergeleri ile yap-
tig1 hesaplamalara gore 2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ayr
ceyregine kiyasla biiylime oranini yiizde 7,4 olarak tahmin ediyoruz.
Gegen ayki tahminimiz ytizde 7,2 idi. Bu yukar1 yonlii sinirli revizyonun
sebebi giincellenen 6zel tiiketim ve 6zel yatirim gostergelerinin beklen-
tilerimizin tistiinde gerceklesmesi oldu. Kamu yatirimlarindaki ¢arpici
artis devam ediyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle
yaptigimiz geyreklik biiytime tahminimizi degistirmiyoruz. Buna gore,
2018 yilimin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyregi kiyasla GSYH biiytimesinin
ytizde 1,4 olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

[thal ve dayaniksiz tiiketim mallarmnda yiiksek artis

2018 yilmin ilk ¢eyreginde 2017 yilinin son geyregine kiyasla tiiketici
kredileri ve kredi kartlari, SUE dayaniksiz tiiketim endeksi ve kamu
tiketim harcamalarinde artis, diger mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmus tiiketim oncii gostergelerinde azalis olmasmi bekliyoruz.
Ozellikle OTV’de beklenen yiizde 3 oranindaki azalig dikkat gekidir.
2017 yilinin son geyreginde bir dnceki ceyrege gore yiizde 0,4 aza-
lan konut kredilerinin 2018 yili ilk ¢eyreginde de azalmasini bekliyo-
ruz. 2017'nin son ¢eyreginde yiizde 5,8 oranunda artis gosteren tiike-
tim mallari ithalatinin ise 2018 y1h birinci geyrekte yiizde 3,2 oraninda
azalmasini bekliyoruz. Bir diger dikkat cekici beklenti ise 2017 yili-
nin son ¢eyreginde azalan kamu tiiketim harcamalar1 kalemindedir.
Bu kalemin 2018 yil1 ilk ¢eyrekte ytizde 2,9 oraninda artacagini tahmin
ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yaptigimizda, 2018
yili birinci ¢eyreginde tiim tiiketim 6ncti gostergelerinin artmasini bek-
liyoruz. Bir onceki geyrekte tiiketim mallari ithalati, tiiketici kredileri
ve dayaniksiz tiiketim mallar1 endeksi kalemlerinde yasanan artiglarin
2018 yilmin ilk ¢eyreginde artarak devam etmesini bekliyoruz. Son ola-
rak bir onceki ¢eyrekte azalan kamu tiiketim harcamalarinda 2018 bi-
rinci ¢eyreginde yiizde 5,2 oraninda carpici bir artis bekliyoruz (Tablo

3).
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GSYH biiytime tahminleri

2018Q1

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

Tablo 1: Doénemsel ve yillik reel GSYH

biiyiime tahminleri.

Kaynak: Betam.

NOT: "Ceyreklik donemsel" biiytime
orani, bir &nceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis dénemsel GSYH biiytime-
sini; "Yillik donemsel" bilytime orani ge-
gen yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len dénemsel GSYH biiytimesini goster-

mektedir.

2017Q4  2018Q1

Ithalat-tiiketim 5.8 -3.2
Konut kredileri -0.4 -0.5

Tiik. kredileri ve KK 0.3 0.8
SUE-dayanaksiz tiik. 3.4 1.9
SUE-dayanikl tiik. -5.5 -2.8
oTv 0.1 -3.0

Kamu tiik. hare. -0.2 2.9

Tablo 2: Bir onceki ¢eyrege kiyasla tii-
ketim harcamalari. SUE: Sanayi tiretim
endeksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:

Kredi kartlar.

2017Q4  2018Q1

Ithalat-tiiketim 7.7 12.0
Konut kredileri 6.2 4.3

Tiik. kredileri ve KK 4.1 5.0
SUE-dayanaksiz tiik. 9.0 11.8
SUE-dayanikl tiik. 5.5 1.5
otV 1.4 2.7

Kamu tiik. hare. -0.3 5.2

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla tiiketim harcamalar:.
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Yatirimlar: ithalat ve ticari krediler ile kamu sirtliyor

2018 yilnin ilk ¢eyreginde 2017 yilinin son ¢eyregine kiyasla son ti¢ ay
icerisindeki {iretim beklentisi ve yatirim mali ithalatii hari¢ tiim mev-
sim ve takvim etkilerinden arindirilmis yatirim oncti gostergelerinin
artmasini bekliyoruz. 2017 yiliin son ¢eyreginde ytizde 10,1 oraninda
artan son ¢ ay igerisindeki tiretim beklentisinin 2018 yilinin ilk ¢ey-
reginde ytizde 4,1 oraninda, ytlizde 2 oraninda artan yatirim mali itha-
latinin ise ytizde o,5 oraninda azalmasini bekliyoruz. Diger tiim yati-
rim oncii gostergelerinde 2017 yilmin son ¢eyreginde yasanan artigla-
rin 2018 yilinin ilk ¢eyreginde de devam edecegini tahmin ediyoruz.
Ozellikle kamu yatirimi harcamalarinda beklenen artig (yiizde 18,6)
dikkat cekicidir (Tablo 4).

Bir onceki yilin ayn1 ¢eyregi ile kiyasladigimizda ise 2018 yilinin bi-
rinci ¢eyreginde son {i¢ ay igerisindeki tiretim beklentisi hari¢ tiim ya-
tirim oncti gostergelerin artmasini bekliyoruz. 2017 yilinin dérdiincii
ceyreginde ticari krediler ve kurumsal kredi kartlarinda yasanan mu-
azzam artisin (yiizde 46,0) 2018 yilinin birinci ¢eyreginde bir miktar
azalarak devam edecegi tahmin ediyoruz (yiizde 38,6). Yatirim harca-
malar: arasinda en garpici degisimin ise 2017 yilinin son geyreginde
ylizde 4,0 oraninda azalig gosteren kamu yatirim harcamalarinda ger-
ceklesecegini tahmin etmekteyiz. Bu kalemde 2018 yilmin ilk ceyre-
ginde ylizde 152 oraninda muazzam bir artis beklemekteyiz (Tablo 5).

Yukarida Gzetlenen veriler 1s1g1nda, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yati-
rim artisinin yiiksek olmasini bekliyoruz.

Dis ticaret agig1 genisliyor

Bir 6nceki geyrekte yiizde 2,2 oraninda artan mevsim ve takvim etkile-
rinden arindirilmis reel ihracatin 2018 yilinin birinci ¢eyreginde bir 6n-
ceki geyrege kiyasla yiizde 0,2 oraninda artacagini éngoriiyoruz. 201y
yili son ¢eyreginde reel ithalat ve altin dis1 reel ihracat endeksinde ya-
sanan artiglarin 2018 yili ilk geyreginde de artarak devam edecegini
tahmin ediyoruz (sirasi ile yiizde 0,9 ve 2,0). Ayni dénemde altin dist
reel ithalat endeksinde ise yiizde 1,0 oraninda azalis bekliyoruz (Tablo
6).

Bir ¢nceki yihin ayni geyregine kiyasla, tiim dig ticaret gostergele-
rinde artig bekliyoruz. 2017 yilinin son ¢eyreginde artan reel ihracatin
2018 yil1 ilk ¢eyreginde yiizde 5,6 oraninda azalacagin tahmin ediyo-
ruz. 2017 yilinin son ¢eyreginde reel ithalat ve altin dis1 reel ithalat
endeksinde gerceklesen artiglarin 2018 yilinin ilk geyreginde de sira-
styla yiizde 13 ve 10,2 oranlar: ile devam etmesini bekliyoruz. 2017
yilinin son ¢eyreginde altin disi reel ihracat endeksinde yasanan ytik-
sek artisin 2018 yilmin ilk ceyreginde hiz kesmesini ve yerini yiizde 5,6

2017Q4  2018Q1

SUE-ara mal 2.3 1.4
KKO-yatirim mali 0.2 0.3
Ithalat-yatirrm mal 2.0 -0.5
Tic. krediler ve KK 2.4 1.1
Uretim-son 3 ay 10.1 -4.1
Per. sek. stok 2.1 2.6
Kamu yatirim harc. 9.8 18.6

Tablo 4: Bir dnceki ceyrege kiyasla ya-
tirim harcamalari. KKO: Kapasite kul-
lanim orani; Per.sek.stok: Perakende ti-
caret sektorii mevcut mal stok seviyesi.
KKO diger endekslerin aksine ytizde

puan degisimi olarak verilmistir.

2017Q4  2018Q1

SUE-ara mah 12.5 11.4
KKO-yatirim malu 2.2 1.3
Ithalat-yatirrm mali 9.1 14.1
Tic. krediler ve KK 46.0 38.6
Uretim-son 3 ay 10.7 -1.1
Per. sek. stok 1.4 1.0
Kamu yatirim harc. -4.0 152.0

Tablo 5: Gegen yilin aynu geyregine ki-
yasla yatirim harcamalari.

2017Q4  2018Q1

Thracat 2.2 0.2

Ithalat 0.5 0.9

Altin dig1 ihracat 0.4 2.0

Altin dis1 ithalat 2.3 -1.0

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2017Q4  2018Q1

Thracat 4.9 1.3

Ithalat 12.7 13.0

Altin dis1 ihracat 10.4 5.6

Altin dis1 ithalat 13.3 10.2

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla dis ticaret.
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oraninda bir artisa birakmasini éngoérmekteyiz (Tablo 7).

Genel degerlendirme

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenler, kapasite kul- 2017Q4  2018Q1
lanim orani ve elektrik tﬁketimi“harig, ekonomide yiiksek biiyiime- imalat SUE 26 07
nin devam ettigine isaret ediyor. Ozellikle, 2017 yilinin son ¢eyreginde Per. sek. fiy. bek. 79 1.2
1 5st hi t sektorii talept 8 vil ik sind KKO 0.9 -0.4
azalig gosteren hizmet sektoriine talepte 2018 yilinin ilk geyreginde Hiz. sek. talep 6a 23
ylizde 2,3 oraninda artis beklenmektedir. Diger taraftan 2017 yilinin Gel. 12 ay yat. bek. 0.2 4.9
dordiincii ceyreginde ytizde 0,9 oraninda artan kapasite kullanim ora- Elektrik tiketimi 20 06
ninin 2018 yilimin ilk ¢eyreginde yiizde 0,4 oraninda azalacagin éngor- Tablo 8: Bir dnceki ceyrege kiyasla bazi

oncti gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-

mekteyiz (Tablo 8).Gegen yilin ayni donemi ile kiyaslandiginda tiim kende sektordi fiyat beklentisi (gelecek 3

degiskenlerde artis bekliyoruz. Ozellikle gelecek 12 ayda yatirim bek- ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
lentisinde 12,5 oranindaki artigin 6ne giktigini tespit ediyoruz. (Tablo (son 3 ay)
9)

2017Q4  2018Q1

Kesinlesen Ocak, Subat ve Mart ay1 dncii gostergeleri 151g1mda 2018

yilinin birinci ¢eyreginde donemsel GSYH biiyiimesinin ¢eyreklik bazda Per. Sgl?aflla; igf 1;:2 1;:;
ytizde 1,4 yillik bazda ise yiizde 7,4 olacagini tahmin ediyoruz. KKO L5 11
Hiz. sek. talep 10.2 10.2

Gel. 12 ay yat. bek. 10.4 12.5

Elektrik tiiketimi 4.2 2.5

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

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili agciklama:

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

yapiyoruz. Eger veriyi yaymnlayan 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 i¢in 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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Sekil 1: Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig geyreklik oncii gostergeler.
Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yihinin ilk geyregi 100 olacak se-
kilde endekse donustiiriilmiistiir.
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