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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Nisan, Mayis ve Haziran ay1 GSYH o6ncti gostergeleri ile
yaptigimiz hesaplamalara gore 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dénceki
yilin ayni ceyregine kiyasla biiytime oranini yiizde 6,2 olarak tahmin edi-
yoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle hesaplanan
bir onceki ceyrege kiyasla GSYH biiyiimesinin ise ytizde 0,9 olacagin
Ongoriiyoruz.

Gegen ayki tahminlerimize kiyasla hem ceyreklik hem de yillik biiyti-
meyi asag1 revize ediyoruz. Bunun temel sebebi Haziran ay1 6nctii goster-
gelerinin beklentimizin altinda kalmasi, hatta bazilarinin azalmasi. Mev-
sim ve takvim etkilerinden armndirilmis tiiketim ve yatirim 6ncii goster-
gelerinin neredeyse tamamu ¢eyreklik biiytimenin dtisiik olacagina isaret
ediyor. Bu durum, Eylil ay1 sonunda yayinlayacagimiz tiglincti ¢eyrek
biiytime tahminlerimiz igin de kotiimser bir senaryoyu ima ediyor.

Tiiketim mali ithalat: azaliyor

2018 yilinin ikinci geyreginde 2018 yilinin ilk geyregine kiyasla SUE da-
yanikli tiiketim endeksi ve kamu tiiketim harcamalari hari¢ tiim mev-
sim ve takvim etkilerinden armndirilmis tiiketim 6ncii gostergelerinde
azalig olmasini bekliyoruz. Ozellikle ithal edilen tiiketim mallarindaki
ylizde 7,8’lik azalis dikkat cekici. Ceyreklik bazda en yiiksek artisin
ytizde 5,0 ile kamu tiiketim harcamalarinda olmasini bekliyoruz. 2018
yilinin ilk geyreginde yiizde 2,7 oraninda azalan SUE dayanikh tiike-
tim endeksinin 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde ytizde 0,3 oraninda arta-
cagmi tahmin ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yaptigimizda, 2018
yili ikinci geyreginde tiiketim mallar ithalati, konut kredileri ve 6zel
tiiketim vergisi disinda kalan tiiketim oncii gostergelerinin artmasini
bekliyoruz. Bir 6nceki ceyrekte artig gozlenen tiiketim mallar: ithalat:
(ylizde 12), konut kredileri (yiizde 4,3) ve OTV'nin (yiizde 2,7) 2018
yilinin ikinci ¢eyreginde sirasiyla yiizde 10,1, ylizde 2,2 ve yiizde 3,2
oraninda azalmasin bekliyoruz (Tablo 3).

Yukarida ozetlenen veriler 1s1§1inda, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde
tiketim artisinin ilk ¢eyrege kiyasla daha diisiik olmasini bekliyoruz.
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GSYH biiytime tahminleri  2018Q2
Ceyreklik donemsel GSYH 0,9
Yillik donemsel GSYH 6,2

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.

2018Q1  2018Q2

Ithalat-tiiketim -3.8 -7.8
Konut kredileri -0.5 -2.8

Tiik. kredileri ve KK 0.6 -1.6
SUE-dayanaksiz tiik. 1.7 -0.9
SUE-dayamikl tiik. -2.7 0.3
oTv -3.2 -5.2

Kamu tiik. hare. 3.1 5.0

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

Kredi kartlar.

2018Q1  2018Q2

Ithalat-tiiketim 12.0 -10.1
Konut kredileri 4.3 -2.2

Tiik. kredileri ve KK 5.0 1.3
SUE-dayanaksiz tiik. 11.7 8.9
SUE-dayanikl tiik. 1.7 0.2
otV 2.7 3.2

Kamu tiik. hare. 5.2 8.9

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla tiiketim harcamalar:.



Yatirimlarda yavaslama

2018 yilinn ikinci geyreginde 2018 yilinin ilk ¢eyregine kiyasla tiim
mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis yatirim oncii gostergele-
rinde bir diistis bekliyoruz. Yatirim mali ithalat: (ytizde 12,9) ve son 3
ay igindeki tiretim beklentisindeki (ytizde 8,8) azalislara dikkat cekmek
isteriz. Bir 6nceki ¢eyrekte yiiksek artis gosteren kamu yatirim harca-
malarinin (ytizde 22,4) 2018’in ikinci ¢eyreginde ytiizde 2,5 oraninda
azalmasin bekliyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregi ile yaptigimizda yatirim
mali KKO ve son 3 ay icindeki tiretim beklentisi hari¢ tiim yatirim
oncii gostergelerinde artis olmasini bekliyoruz. Son 3 ay igindeki iire-
tim beklentisinde ytizde 8'lik azals dikkate deger. Bir ¢nceki ¢eyrek-
teki muazzam artisin ardindan 2018'in ikinci ¢eyreginde kamu yatirim
harcamalarinda yine gorece yiiksek (ytizde 21,1) bir artis gozlemliyo-
ruz (Tablo 5).

Yukarida ozetlenen veriler 1s1ginda, 2018 yilinin ikinci geyreginde
yatirim artisinin diisiik olmasini bekliyoruz.

Dis ticarette kur etkisini gostermeye baglad:

2018 yilinin ikinci ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mug reel ithalatta ve altin dis1 reel ithalat endeksinde azalig, hem reel
ihracatta hem de altin dis1 reel ihracat endeksinde artis 6ngoriiyoruz.
Ozellikle bir 6nceki geyrekte yiizde 0,3 oraminda artig gozlenen reel
ithalatta 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde beklenen yiizde 6,2 oranindaki
azalis dikkat cekicidir (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayn1 geyregine kiyasla reel ithalat ve reel ihracatta
azalis, altin disi reel ihracat ve altin disi reel ithalat endekslerinde ise
artig bekliyoruz. Ozellikle bir nceki geyrekte artis gosteren reel ithalat
ve reel ihracatta 2018’in ikinci ¢eyreginde beklenen azalislar (sirasiyla
ylizde 1,4 ve ytizde 1,8) dikkat ¢ekicidir (Tablo 7).

Mart sonu itibari1 ile 4 TL'nin altinda olan dolar Agustos sonuna ge-
lirken 6,70 TL civarina yiikseldi. Bunun sonucu olarak ikinci ¢eyrekte
ithalatta azalma ihracatta ise artma egilimi kendisini hem g¢eyreklik
hem de yillik verilerde gosteriyor.
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2018Q1  2018Q2

SUE-ara mal 1.3 -1.3
KKO-yatirim mali 0.3 -3.4
Ithalat-yatirrm mal -1.2 -12.9
Tic. krediler ve KK 0.4 -1.2
Uretim-son 3 ay -4.3 -8.8
Per. sek. stok 2.6 -0.4
Kamu yatirim harc. 224 -2.5

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.

2018Q1 201802

SUE-ara mah 11.6 5.1
KKO-yatirim malu 1.3 -3.6
Ithalat-yatirrm mal 14.1 1.1
Tic. krediler ve KK 38.6 9.6
Uretim-son 3 ay -1.1 -8.0
Per. sek. stok 1.0 4.6
Kamu yatirim harc. 152.0 21.1

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

2018Q1  2018Q2

Thracat 0.1 0.3

Ithalat 0.3 6.2

Altin dis1 ihracat 2.0 0.9

Altin dis1 ithalat -1.8 -2.9

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2018Q1 201802

Thracat 1.3 -1.4

Ithalat 13.0 -1.8

Altin dig1 ihracat 5.6 3.5

Altin dis1 ithalat 10.2 1.7

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2018Q1  2018Q2

Imalat SUE 0.5 -0.9

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlerden perakende Per. sek. fiy. bek. 1.2 6.0

sektorii fiyat beklentisi ve elektrik tiiketimi harig tiim degiskenler eko- Hiz. sek {ql(O 04 '3'9
1z. seK. tale 2. -0.

nominin mevsim ve takvim etkilerinden arindirdiktan sonra geyreklik Gel. 12 ay yat. belf. 4_; - 4_2

bazda kiigtilecegine isaret ediyor (Tablo 8). Gegen ayin ayni dénemi ile Elektrik tiketimi -1.0 7:5
kiyaslandiginda sadece hizmetlere olan talep endeksi ve KKO kiigtil- Tablo 8: Bir 6nceki geyrege kiyasla bazi

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

. .. . O o R kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
tiketimi (ytizde 10) ve perakende sektorii fiyat beklentisinde (ytizde ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep

17,3) ongoriilen artiglarin gorece yiiksek oldugunu hatirlatalim (Tablo (son 3 ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek
9) 12 ay yatirim beklentisi

meye isaret ederken digerleri pozitif biiylimeye isaret ediyor. Elektrik

Kesinlegsen Nisan, Mayis ve Haziran ay1 oncii gostergeleri 1s181inda 201801 201802

2018 yilmin ikinci ¢eyreginde donemsel GSYH biiytimesinin ¢eyreklik

. . ; Imalat SUE 10.2 5.0

bazda ytizde 0,9 yillik bazda ise ytizde 6,2 olacagini tahmin ediyoruz. Per. sek. fiy. bek. 7.6 17.3
KKO 1.1 -0.9

Hiz. sek. talep 10.2 -8.0

Gel. 12 ay yat. bek. 12.5 1.8

Elektrik tiiketimi 2.5 10.0

Tablo 9: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla baz1 6ncti 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 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 iiretim endeksi (SUE) ve alt kalemleri; ihracat, ithalat ve mal grubuna gore ithalat alt kalemleri (ara
maly, yatirim mali ve tiiketim mali); sektorel giiven endeksleri ve alt kalemleri (perakende ticaret, hizmet ve insaat
sektorleri)

* Betam: Geriye kalan tiim oncii 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¢inde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmay tercih ediyoruz.
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Imalat SUE KKO

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

Tiketici kredileri ve bireysel kredi kartlari Ihracat ve ithalat

150 ;
~®- ihracat

A ithalat

140

130

Sekil 1: Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig geyreklik oncii gostergeler.
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yihinin ilk geyregi 100 olacak se-
kilde endekse donustiiriilmiistiir.
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