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Betam’in kesinlesen Ocak ve kismen kesinlesen Subat ay1 dncii goster-
geleri ile yaptig1 hesaplamalara gore 2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir nce-
ki yilin ayni geyregine kiyasla biiytime oranini yiizde 7,5 olarak tahmin
ediyoruz. Bu ytiksek biiytimenin &zellikle tiiketim ve yatirim odakl ol-
dugunu tespit ediyoruz. Kamu yatirimlarindaki ¢arpici artis dikkat ceki-
ci. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere baktigimizda ise
2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir dnceki ¢eyregi kiyasla GSYH biiytimesini
ytizde 1,4 olarak tahmin ediyoruz.

[thal ve dayaniksiz tiiketim mallarinda yiiksek artig

2018 yilinn ilk geyreginde 2017 yilinin son ceyregine kiyasla, OTV ha-
ri¢ diger tiim mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis tiiketim 6ncii
gostergelerinde artis olmasim bekliyoruz. Ozellikle OTV’de beklenen
azalis dikkat cekicidir (ytizde 10,6). Tiikketim mallar1 ithalat: ve tiiketici
kredileri ve kredi kartlarinin 2018’in ilk ¢eyreginde sirsiyla ytizde 2,5
ve 0,9 oraninda artacagini bekliyoruz. Bir 6nceki ¢eyrekte azalan konut
kredileri ve SUE dayanikli tiiketim endeksinin 2018 birinci eyrekte si-
rasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 0,7 puaninda artacagini tahmin ediyoruz.
SUE dayaniksiz tiiketim endeksinde yiizde 1,9 oraninda, kamu tiiketim
harcamalarinda ise yiizde 1,3 puan oraninda artis bekliyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin aymn ¢eyregine gore yaptigimizda, 2018
yil1 birinci geyreginde dayanikli tiiketim mallar1 sanayi tiretim endeksi
harig tiim tiiketim 6ncti gostergelerinin artmasini bekliyoruz. 2017 yili
son geyreginde artan dayanikli tiiketim mallar1 sanayi tiretim endek-
sinin, 2018 yili ilk ¢eyreginde ytiizde 6,3 oraninda azalacagmi tahmin
ediyoruz. Diger taraftan, 2017 yili doérdiincti ¢eyrekte yiizde 1,4 oranin-
da artan OTV’nin 2018 y1li ilk ceyrekte yiizde 12,6 oraninda artacagini
tahmin ediyoruz. Son olarak bir 6nceki geyrekte azalan kamu tiiketim
harcamalarmin 2018 birinci ¢eyreginde ytizde 9,0 oraninda carpici bir
artis bekliyoruz (Tablo 3).
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GSYH biiyiime tahminleri

2018Q1

Ceyreklik donemsel GSYH 1,4
Yillik donemsel GSYH 7,5

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.
2017Q4  2018Q1
Ithalat-tiiketim 6.2 25
Konut kredileri -0.2 0.1
Tiik. kredileri ve KK 0.4 0.9
SUE—dayanaksm tiik. 34 1.9
SUE-dayamikl tiik. -4.7 0.7
otV -0.6 -10.6
Kamu tiik. harc. 0.0 1.3

Tablo 2: Bir 6nceki ceyrege kiyasla 6zel
titketim. SUE: Sanayi tretim endeksi;
OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK: Kredi

kartlar.
2017Q4  2018Q1
Ithalat-tiiketim 7.7 2.8
Konut kredileri 6.2 4.8
Tiik. kredileri ve KK 4.1 5.3
SUE—dayanak51Z tiik. 9.0 11.6
SUE-dayanikl tiik. 5.5 -6.3
otV 1.4 12.6
Kamu tiik. harc. -0.3 9.0

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine kiyas-

la ozel tiikketim.



Yatirimlar: ithalat ve ticari krediler sirtliyor

2018 yilinin ilk ¢eyreginde 2017 yilmin son ¢eyregine kiyasla yatirim
mal1 kapasite kullanim orani ve son ti¢ ay igerisindeki tiretim beklen-
tisi hari¢ tiim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis yatirim 6n-
cli gostergelerinin artmasini bekliyoruz. 2017 yilinin son ¢eyreginde ar-
tan yatim mali kapasite kullanim orani ve son i ay igerisindeki tiretim
beklentisinin 2018 yil1 ilk ¢eyreginde sirasiyla yiizde 0,2 ve 2,3 oraninda
azalmasini bekliyoruz. Diger taraftan 2017 yilinin son ¢eyreginde yiizde
9,8 oraninda artan kamu yatirim harcamalarinda yasanmasini bekledi-
gimiz ytizde 35,7 oranundaki artis dikkat cekicidir. (Tablo 4).

Bir 6nceki yilin ayni geyregi ile kiyaslandigimizda ise 2018 yilinin
birinci ¢eyreginde perakende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesi
harig tiim yatirim 6ncti gostergelerin artmasini bekliyoruz. 2017 yilinin
dordiincti geyreginde ticari krediler ve kurumsal kredi kartlarinda ya-
sanan muazzam artisin (yiizde 46,0) 2018 yilinin birinci ¢eyreginde bir
miktar azalarak devam edecegi tahmin ediyoruz (ytizde 38,6). Diger ta-
raftan 2017 yilinin son ¢eyreginde artis gosteren perakende ticaret sek-
torti mevcut mal stok seviyesinin 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ytizde 0,8
oraninda azalacagini é$ngérmekteyiz. Ozel yatirimlar arasinda en carpi-
c1 degisimin ise kamu yatirim harcamalarinda gergeklesecegini tahmin
etmekteyiz. Bu kalemde 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ytizde 176,3 oranin-
da muazzam bir artis beklemekteyiz (Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen veriler 1s5131nda, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde 6zel
yatirim 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 ceyrege kiyasla ytizde 1,2 oraninda azalacagini 6ngoriiyoruz. Diger
taraftan 2017 yilinin son ¢eyreginde ytiizde 0,5 oraninda azalan altin dist
reel ithalat endeksinin ise 2018 yilinin ilk ceyreginde yiizde 1,8 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz. Ayn1 dénemde, reel ithalatin ytizde 6,0 ora-
ninda, altin dis1 reel ithalat endeksinin ise yiizde 1,1 oraninda artmasin
bekliyoruz. (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla dis ticaret rakamlarina baktig:-
mizda, reel ihracat ve altin dis1 reel ihracat endeksinde azalis beklerken,
reel ithalat ve altin dis1 reel ithalat endeksinde artis bekliyoruz. 2017 y1-
linin son ¢eyreginde reel ihracat ve altin disi reel ihracat endeksinde
gerceklesen artislarin 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yerini sirasiyla yiizde
8,1 ve 1,0 oraninda azalislara birakmasini beklemekteyiz. 2018 yilinin
ilk geyreginde reel ithalatin yiizde 16,4 oraninda, altin dis: reel ithalat
endeksinin ise yiizde 9,9 oraninda artacagini éngérmekteyiz. (Tablo 7).
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2017Q4  2018Q1

SUE-ara malt 2.4 17
KKO-yatirrm mal 0.6 -0.2
Ithalat-yatirrm malt 2.7 7.2
Tic. krediler ve KK 3.9 2.2
Uretim-son 3 ay 10.0 -2.3
Per. sek. stok 2.1 0.7
Kamu yatirim harc. 9.8 35.7

Tablo 4: Bir onceki ceyrege kiyasla 6zel
yatirimlar. KKO: Kapasite kullanim ora-
ni; Per.sek.stok: Perakende ticaret sekto-
rii mevcut mal stok seviyesi. KKO diger
endekslerin aksine ytizde puan degisimi

olarak verilmistir.

2017Q4  2018Q1

SUE-ara mali 12.5 7.6
KKO-yatirrm mal 2.2 0.9
fthalat-yatirrm mali 9.1 14.3
Tic. krediler ve KK 46.0 38.6
Uretim-son 3 ay 10.7 7.5
Per. sek. stok 14 -0.8
Kamu yatirim harc. -4.0 176.3

Tablo 5: Gegen y1lin ayni gceyregine kiyas-

la 6zel yatirimlar.

2017Q4  2018Q1

Thracat 22 -1.2

Ithalat 0.9 6.0

Altin dis1 ihracat -0.5 1.8
Altin digi ithalat 2.3 1.1
Tablo 6: Bir nceki geyrege kiyasla dis ti-

caret.

2017Q4  2018Q1

Thracat 49 -8.1

Ithalat 12.7 16.4

Altin dis1 ihracat 9.6 -1.0
Altin dig1 ithalat 13.3 9.9

Tablo 7: Gegen yilin ayni geyregine kiyas-

la dis ticaret.
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Genel degerlendirme

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenler, kapasite kul-
lanim orani harig, ekonomide ytiiksek biiylimenin devam ettigine isa-

ret ediyor. Ozellikle, 2017 y1ilinin son ¢eyreginde azalis gosteren hizmet 201704 201801

sektoriine talep ve elektrik titketiminde 2018 yiliin ilk ¢eyreginde sira-

. - o Imalat SUE 26 0.7

styla ytizde 5,4 ve ytizde 0,2 oraninda artis beklenmektedir. Diger taraf- Per. sek. fiy. bek. 79 3.4

tan 2017 yiliin doérdiincii ¢eyreginde yiizde 0,9 artan kapasite kullanim KKO 0.9 0.6

2018 vil ik sinde viizde 0.6 d lacas b Hiz. sek. talep -6.2 5.4

oraninin yilinin ilk ¢eyreginde ytizde 0,6 oraninda azalacagmi 6n Gel. 12 ay yat. bek. 0.2 45

gormekteyiz. (Tablo 8). Gegen yilin ayni dénemi ile kiyasladigimizda Elektrik tiiketimi 21 02
gelecek 3 ayda perakende sektorti fiyat beklentisi ve gelecek 12 ayda ya- Tablo 8: Bir onceki ceyrege kiyasla ba-
tirim beklentisi kalemlerindeki artislarin (sirasiyla ytizde 12,4 ve 12,1) z16ncti gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-

kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
Kesinlesen Ocak ve kismen Subat ay1 6ncii gostergeleri 1s18imda 2018 (son 3 ay)

one ¢iktigini tespit ediyoruz. (Tablo 9)

yilinin birinci ¢eyreginde donemsel GSYH biiytimesinin ¢eyreklik baz-

da ytizde 1,4, yillik bazda ise ytizde 7,5 olacagini tahmin ediyoruz. 2017Q4 ~ 2018Q1

Imalat SUE 11.0 6.5

Per. sek. fiy. bek. 8.3 124
KKO 1.5 14

Hiz. sek. talep 10.2 10.9
Gel. 12 ay yat. bek. 10.4 12.1
Elektrik tiiketimi 42 9.3

Tablo 9: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-
la baz1 6ncii 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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Imalat SUE KKO

79

78

7

76

75
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlari ihracat ve ithalat
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Sekil 1: Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis geyreklik oncii gostergeler.
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yilinn ilk ¢eyregi 100 olacak se-
kilde endekse dontistiirtilmiistiir.
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