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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Nisan, Myais ve kismen Haziran ay1 GSYH 6ncii gosterge-
leri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla biiytime oraninu yiizde 6,5 olarak tah-
min ediyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle he-
saplanan bir 6nceki ceyrege kiyasla GSYH biiyiimesinin ise yiizde 1,1 ola-
cagmi ongoriiyoruz. Bir 6nceki tahminimize kiyasla yillik bitytime orani-
n1 0,5 ytizde puan yukari revize ediyoruz. Bu beklenmedik gelismenin
gerisinde tiiketim mallar1 ve ara mali {iretiminin bekledigimizden daha
yliksek ¢ikmasi yatiyor.

Tiiketim mali ithalat: azaliyor

2018 yilinin ikinci geyreginde 2018 yilinin ilk geyregine kiyasla SUE da-
yanukl tiiketim endeksinde, 6zel tiiketim vergisinde ve kamu tiiketimi
harcamalarinda artis, diger mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
tiiketim 6ncii gostergelerinde azalig olmasini bekliyoruz. Ozellikle ithal
edilen tiiketim mallarindaki ytizde 7,1'lik azalis dikkat ¢ekici. Ceyrek-
lik bazda en ytiksek artisin ytizde 4,0 ile kamu tiiketim harcamalarinda
olmasini bekliyoruz. Son olarak bir 6nceki ¢eyrekte ytizde 2,4 oraninda
azalan SUE dayanikli tiiketim endeksinin 2018 yilinin ikinci ceyreginde
ytizde 2,5 olarak artacagini tahmin ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2018
yili ikinci geyreginde tiiketim mallar: ithalati ve konut kredileri harig
tiim tiiketim 6ncii gostergelerinin artmasin bekliyoruz. Bir énceki gey-
rekte artis gozlenen tiiketim mallar ithalatinin (ytizde 12) ve konut kre-
dilerinin (ytizde 4,3) 2018 yilinin ikinci geyreginde sirasiyla ytiizde 8,7
ve yiizde 1,8 oraninda azalmasini bekliyoruz (Tablo 3).

Yukarida 6zetlenen veriler 15181nda, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde tii-
ketim artisinin ilk ¢eyrege kiyasla daha diisiik olmasini bekliyoruz.
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GSYH biiyiime tahminleri

2018Q2

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

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH

biiyiime tahminleri.

Kaynak: Betam.

NOT: “Ceyreklik donemsel” biiytime
orani, bir onceki ¢eyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis dénemsel GSYH biiytime-
sini; “Yillik doénemsel” biiylime orami
gecen yiin ayni ayma gore tahmin
edilen doénemsel GSYH biiytimesini

gostermektedir.

2018Q1  2018Q2

Ithalat-tiiketim -3.7 -7.1
Konut kredileri -0.7 2.5

Tiik. kredileri ve KK 0.3 -1.3
SUE—dayanaksm tiik. 1.8 -0.0
SUE-dayamikl tiik. 24 2.5
otV 34 2.1

Kamu tiik. harc. 25 4.0

Tablo 2: Bir dnceki geyrege kiyasla tiike-
tim harcamalar1. SUE: Sanayi iiretim en-
deksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:

Kredi kartlari.
2018Q1  2018Q2
Ithalat-tiiketim 12.0 8.7
Konut kredileri 43 -1.8
Tiik. kredileri ve KK 5.0 1.9
SUE—dayanak51Z tiik. 11.7 12.2
SUE-dayanikl tiik. 1.7 5.7
(o10Y 2.7 1.0
Kamu tiik. harc. 5.2 12.3

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine kiyas-

la tiiketim harcamalari.



Yatirimlarda yavaslama

2018 yilinin ikinci ¢eyreginde 2018 yilinin ilk ¢eyregine kiyasla peraken-
de sektorii mevcut mal stok seviyesinde ve kamu yatirim harcamalarin-
da artig, diger mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yatirim éncii
gostergelerinde azalis olmasini bekliyoruz. Yatirim mali ithalati (ytizde
11,0) ve son 3 ay i¢indeki tiretim beklentisindeki (ytizde 8,6) azalislara
dikkat cekmek isteriz. Bir 6nceki ¢eyrekte kamu yatirim harcamalarinda
gerceklesen yiiksek artisin (ytizde 21,6) 2018’in ikinci ¢eyreginde yerini
azalarak yiizde 16,4'liik bir artisa birakacagini beklemekteyiz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregi ile yaptigimizda yatirim
mal1 KKO ve son 3 ay igindeki tiretim beklentisi harig tiim yatirim 6n-
cli gostergelerinde artis olmasini bekliyoruz. Yatirim mali KKO ve son 3
ay igindeki tiretim beklentisinde 6nemli azalislar (sirasi ile ytizde 3,2 ve
ylizde 10,2) oldugunu goriiyoruz. Yine, bir 6nceki ¢eyrekte kamu yati-
rim harcamalarinda gerceklesen muazzam artisin 2018’in ikinci geyre-
ginde yerini yiizde 37,3'liik bir artisa birakacagini tahmin etmekteyiz
(Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen veriler 1s1g1nda, 2018 yilmin ikinci ceyreginde ya-
tirim artisinin diistik olmasini bekliyoruz.

Dus ticarette kur etkisini gostermeye baslad:

Mart sonu itibari ile 4 TL'nin altinda olan dolar Temmuz sonuna gelir-
ken 4.9 TL civarmna yiikseldi. Bunun sonucu olarak ikinci ¢eyrekte itha-
latta azalma ihracatta ise artma egilimi kendisini gosteriyor. 2018 yilinin
ikinci geyreginde 2018 yilinin ilk ceyregine kiyasla mevsim ve takvim et-
kilerinden arindirilmig reel ithalatta ve altin dig1 reel ithalat endeksinde
azalis, reel ihracatta ve altin dis1 reel ihracat endeksinde artis 6ngorii-
yoruz. Ozellikle bir 6nceki geyrekte yiizde 0,7 oraninda artis gozlenen
reel ithalatta 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde beklenen ytizde 3,8 oranin-
daki azalig dikkat cekicidir (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayru geyregine kiyasla tiim dis ticaret gostergelerin-
de artis bekliyoruz. Tiim dis ticaret gostergelerinde 2018 yilmin birinci
ceyreginde gerceklesen artislarin 2018 yilinin birinci ¢eyreginde azala-
rak devam edecegini éngoriiyoruz. Ozellikle bir 6nceki geyrekte reel it-
halatta yasanan yiizde 13 oranindaki artisin yerini yiizde 2,6 oranundaki
artisa birakmasi dikkat ¢ekicidir. (Tablo 7).

Ikinci Ceyrekte Yiiksek Biiyiime 2

2018Q1  2018Q2

SUE-ara malt 14 -0.3
KKO-yatirrm mal 0.3 -2.8
Ithalat-yatirrm malt -1.0 -11.0
Tic. krediler ve KK 0.7 -1.5
Uretim-son 3 ay -4.2 -8.6
Per. sek. stok 2.5 11
Kamu yatirim harc. 21.6 16.4

Tablo 4: Bir 6nceki ceyrege kiyasla ya-
tirrm harcamalari. KKO: Kapasite kul-
lanim orani; Per.sek.stok: Perakende ti-
caret sektorii mevcut mal stok seviyesi.
KKO diger endekslerin aksine yiizde pu-
an degisimi olarak verilmistir.

2018Q1  2018Q2

SUE-ara mali 11.6 9.1
KKO-yatirrm mal 13 -3.2
fthalat-yatirrm malt 14.1 49
Tic. krediler ve KK 38.6 9.6
Uretim-son 3 ay -1.1 -10.2
Per. sek. stok 1.0 6.2
Kamu yatirim harc. 152.0 37.3

Tablo 5: Gegen y1lin ayni gceyregine kiyas-
la yatirim harcamalari.

2018Q1  2018Q2

Thracat 0.1 0.6
Ithalat 0.7 -3.8
Altin dis1 ihracat 2.1 2.1
Altin dig1 ithalat -1.2 -1.7

Tablo 6: Bir nceki ¢eyrege kiyasla dis ti-
caret.

2018Q1  2018Q2

Thracat 1.3 1.1
ithalat 13.0 26
Altin dis1 ihracat 5.6 47
Altin dis1 ithalat 10.2 49

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine kiyas-
la dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2018Q1  2018Q2
. imalat SUE 0.6 0.2
GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlerden imalat SUE, Per. sek. fiy. bek. 12 48
perakende sektorii fiyat beklentisi ve elektrik tiiketimi ekonomide bii- KKO 04 0.9
.. ind decesi b K hi 1 1 1 deksi Hiz. sek. talep 2.3 -6.4
ylimenin devam edecegine, buna karsin hizmetlere olan talep endeksi, Gel. 12 ay yat. bek. 49 a4
gelecek 12 ay yatirim beklentisi ve KKO ise ekonominin kiigiilecegine Elektrik tiiketimi 0.8 0.1
isaret ediyor (Tablo 8). Gegen ayin ayni dénemi ile kiyaslandiginda hiz- Tablo 8: Bir 6nceki geyrege kiyasla ba-
metlere olan talep endeksi ve KKO haric diger degiskenlerin isareti de- 21 6ncii gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
.. . R i . o kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
gismiyor. lemetle?e olan talep enslekm ve KKO bu sefer negatif biiyti- ay), Hiz.sektalep: Hizmetlere olan talep
meye isaret ediyor. Imalat sanayi SUE (ytizde 8,6) ve perakende sektdrii (son3ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek 12

fiyat beklentisinde (yiizde 16,7) 6ngoriilen artiglarin gorece yiiksek ol- ay yatirim beklentisi

dugunu hatirlatalim (Tablo 9). 201801 201802

Kesinlesen Mayis ve kismen Haziran ay1 6ncii gostergeleri 1s1ginda

2018 yilinin ikinci geyreginde donemsel GSYH biiytimesinin geyreklik Per. Sinklafllayt igf 13; 12:?
bazda ytizde 1,1 yillik bazda ise ytizde 6,5 olacagini tahmin ediyoruz. KKO 1.1 -1.1
Hiz. sek. talep 10.2 -7.0

Gel. 12 ay yat. bek. 125 2.7

Elektrik ttiketimi 25 19

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

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili agiklama:

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

¢ 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 mali ve tiiketim mal1); sektorel giiven endeksleri ve alt kalemleri (perakende ticaret, hizmet ve insaat sektorleri)

® Betam: Geriye kalan tiim 6ncti gostergeler.

Oncii gostergelerle ilgili aciklama: Betam her ceyrek igin ii¢ tahmin yaymliyor. flk iki tahminde biiyiime tahmini yapi-
lan geyrege ait dncii gostergelerin bir kismu igin son iki ay, digerleri igin ise son ay bilgisi tahmin tarihinde eksiktir. Oncii
gostergeler icin biiytime rakamlari olustururken bu eksik aylar i¢in serinin daha 6nceki gézlemlerinden hareketle olustur-
dugumuz tahminleri kullaniyoruz. Uciincii tahminde 6ncti gostergelerin tiim aylar1 mevcut oldugundan tahmine ihtiyag

kalmamaktadir.

Tahmin modeli ile ilgili agiklama:
GSYH'nin dogrudan tahmini i¢in 16 6ncii 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 iginde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmayi 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 doniistiirtilmiistiir.
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