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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Ocak, Subat ve Mart ay1 GSYH oncti gostergeleri ile yap-
tigimiz hesaplamalara gore 2019 yilmin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin
ayni geyregine kiyasla GSYH'nin ytizde 3,7 oraninda azalmasini bek-
liyoruz. Ceyreklik biiytime rakamlarina baktigimizda ise iki geyrektir
devam eden negatif trendin pozitife donmesini bekliyoruz. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilerle yaptigimiz hesaplamalara gore
bir onceki ¢eyrege kiyasla GSYH nin ytizde o,2 biiytiyecegini 6ngoriiyo-
ruz.

Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmig 6ncii gostergeler ekono-
mik kiigtilmenin durduguna ve canlanmanin basladigina isaret ediyor.
Esas soru ikinci ¢eyrekte doviz kurunda yasanan olumsuz gelismelerden
otlirti bu olumlu isaretlerin olumsuza déniip dénmeyecegi. Bu, biytik
olgtide 2019 yili biiylimesinin Yeni Ekonomi Program’da hedeflendigi
gibi pozitif (yiizde 2,3) mi yoksa OECD ve IMF'nin tahmini gibi negatif
(IMF ytizde -2,5; OECD ytizde -2,6) mi olacagini belirleyecek.

Tiiketimde nispi iyilesmeler

2019 yilinin ilk ¢eyreginde 2018 yilinin son ¢eyregine kiyasla mevsim
ve takvim etkilerinden armdirilmisg tiitketim 6ncii gostergelerinde bir
onceki geyrege kiyasla bir takim iyilesmeler bekliyoruz. Gegen geyrek
sert diislis yasayan tiiketim mali ithalati ve OTV’de bu geyrek sira-
styla ytlizde 14,1 ve yiizde 17,5 artis olacagini dngoriiyoruz. Son gey-
rekte azalan kamu tiiketim harcamalarmin da bu ¢eyrekte ytiizde 3,9
artacagini hesapliyoruz. 2019 yilinin ilk ¢eyreginde diger tiim tiiketim
oncii gostergelerinde azaligin bir 6nceki geyrege kiyasla yavaslayarak
siirmesini veya durmasin bekliyoruz. Dayaniksiz tiiketim mali sanayi
tiretim endeksinin ise gecen ¢eyrekteki ytizde 1,7'lik azalisinin ardin-
dan bu ¢eyrekte ytizde 1,1 artacagini tahmin ediyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yaptigimizda, 2019
yilinin ilk ¢eyreginde pek ¢ok gostergede nispi iyilesme bekliyoruz.
Yillik bazda tiiketim mallar1 ithalatinin yiizde 31, OTV'nin ise yiizde
20,3 azalmasini bekliyoruz. Konut kredileri ile tiiketici kredileri ve
kredi kartlar1 gecen yilin ayni geyregine gore yiizde 19,6 ve 15,1 azala-
rak tiiketim tizerindeki baskiy1 artirsa da dayanikli ve dayaniksiz tiike-
tim mallar1 sanayi tiretim endekslerinde iyilesmeler bekliyoruz (ytizde
2,5 ve -2,2). Kamu tiiketim harcamalarinda ise yiizde 5,1 artis 6ngorii-
yoruz. (Tablo 3).

Yukarida Ozetlenen veriler 15181nda, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde tii-
ketimin bir miktar artarak toparlanmasini bekliyoruz.
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GSYH biiylime tahminleri  2019Q1
Ceyreklik donemsel GSYH 0,2
Yillik dénemsel GSYH — -3,7

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
biiytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: "Ceyreklik donemsel" biiyiime
orani, bir énceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis doénemsel GSYH biiytime-
sini; "Yillik donemsel" biiytime orani ge-
gen yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len dénemsel GSYH biiytimesini goster-
mektedir.

2018

2018Q4  2019Q1

Ithalat-tiiketim -16.1 14.1
Konut kredileri -9.3 -4.1

Tiik. kredileri ve KK -7.1 -1.5
SUE-dayanaksiz tiik. -1.7 1.1
SUE-dayamkh tik. -0.7 0.8
oTv -17.2 17.5

Kamu tiik. hare. -1.0 3.9

Tablo 2: Bir onceki geyrege kiyasla tii-
ketim harcamalari. SUE: Sanayi tiretim
endeksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:
Kredi kartlar1.

2018Q4  2019Q1

Ithalat-tiiketim -39.7 -31.0
Konut kredileri -16.8 -19.6

Tiik. kredileri ve KK -13.2 -15.1
SUE-dayanaksiz tiik. 3.3 2.2
SUE-dayanikl tiik. -0.8 2.5
otV -35.6 -20.3

Kamu tiik. hare. -0.9 5.1

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



Yatirimlarda kamu onciiliigii devam ediyor

2019 yiliin birinci ¢eyreginde 2018 yilinin son ¢eyregine kiyasla pera-
kende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesi hari¢ yatirim 6ncti gos-
tergelerinde azalisin yavaslamasin veya artisa gecis bekliyoruz. Cey-
reklik bazda 2018 yilinin son ¢eyreginde yiizde 3,3 azalan kamu yati-
rim harcamalarinin 2019 yilinin ilk ¢eyreginde ytizde 36,8 artis goste-
recegini hesapliyoruz. Ara mali iiretim endeksi ve yatirim mal itha-
latindaki biiyiimelerin negatiften pozitife donmesi ise beklentilerimiz
arasindaki diger iyilesmeler (Tablo 4).

Kiyaslamayi bir 6nceki yilin ayni ¢eyregi ile yaptigimizda perakende
ticaret sektorti mal stok seviyesi ve kamu yatirirm harcamalar: harig
tiim kalemlerde diisiislerin siirdiigiinii tespit ediyoruz. Yatirim mali
ithalat1 ytizde 27,6 daralirken son {ii¢ aylik {iretimin gegen yilin ayn
ceyregine gore yiizde 17,4 azalmas: ise dikkat cekici bir diger gos-
terge. Kamu yatirim harcamalarindaki yillik artis ise yiizde 14,2 sevi-
yelerinde. (Tablo 5).

Yukarida ozetlenen gelismeler yatirimda kamunun inisiyatif aldi-
g1 gosteriyor.

[hracat artmaya devam ediyor

2019 yilmin dérdiincii geyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arim-
dirilmus reel ithalatin ve altin dis1 reel ithalatin azalistan artisa gecip
sirasiyla yiizde 9,1 ve yiizde 6,4 biliytimesini bekliyoruz. Reel ihracat ve
altin dis1 ihracatin ise sirasiyla ytizde 0,6 ve 1,8 artmasini éngoriiyoruz.
(Tablo 6)

Bir onceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla baktigimizda ithalatta ¢arpict
azalislar goriiyoruz. 2019 yilinin ilk ¢eyreginde reel ithalatin ytizde
22,3 azalmasini, reel ihracatin ise yalnizca yiizde 1,6 artmasimi tahmin
ediyoruz. Bu nedenle net ihracatin biiytimeye katkisinin devam etme-
sini bekliyoruz (Tablo 7).

Ekonomide Canlanma Isaretleri 2

2018Q4  2019Q1

SUE-ara mal -8.1 2.7
KKO-yatirim mali -3.1 0.3
[thalat-yatirrm mali -12.3 44
Tic. krediler ve KK -7.5 -0.3
Uretim-son 3 ay -6.5 5.2
Per. sek. stok 8.3 -3.0
Kamu yatirim harc. -3.3 36.8

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.

2018Q4  2019Q1

SUE-ara mah -12.2 -9.5
KKO-yatirim mal -9.1 -8.9
Ithalat-yatirrm mali -32.7 -27.6
Tic. krediler ve KK -14.0 -14.0
Uretim-son 3 ay -25.9 -17.4
Per. sek. stok 14.8 8.5
Kamu yatirim harc. -11.3 14.2

Tablo 5: Gegen yilin

ayni ceyregine ki-

yasla yatirim harcamalari.

2018Q4  2019Q1

Thracat 0.9 1.4

Ithalat 9.8 9.1

Altin dis1 ihracat 1.6 4.4
Altin dis1 ithalat -9.3 6.4

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis

ticaret.
2018Q4  2019Q1
Thracat 10.8 9.2
Ithalat -25.8 -19.1
Altin dig1 ihracat 9.0 11.7
Altin dis1 ithalat -24.0 -16.6

Tablo 7: Gegen yilin
yasla dis ticaret.

ayni geyregine ki-



Genel degerlendirme

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlere baktigimizda,
ceyreklik bazda perakende sektorii fiyat beklentisinin ytizde 9,2 ve hiz-
metlere olan talebin ytizde 1,5 azalacagini hesapliyoruz. Bir 6nceki ¢ey-
rekte yaklasik 5 kiiciilen imalat sanayi tiretim endeksindeki azalisin bu
ceyrekte pozitife donerek ytizde 1,8 artmasin bekliyoruz. Elektrik tii-
ketiminin ise ytizde o,3 ile hafif bir artis gosterecegini 6ngoriiyoruz
(Tablo 8).

Gegen yilin ayn1 dénemi ile kiyaslandiginda, 2019"un ilk ¢eyreginde
hizmetlere olan talebin yiizde 25,4 ile belirgin bir sekilde azalacagin
hesapliyoruz. Bu 2018'in dordiincii ¢eyreginde de yiizde eksi 26,4 tii.
Uctincii geyrekte 2017'nin ayni geyregine kiyasla yiizde 25,5 artig, dor-
diincti geyrekte ise ylizde 1,5 azalis gosteren gelecek ti¢ ay igin pe-
rakende sektorti fiyat artis beklentisinin bu geyrekte yiizde 8,6 azala-
cagim bekliyoruz. Ote yandan imalat sektorii sanayi iretim endeksi,
kapasite kullanim orani ve elektrik tiiketimi gegen yilin ayni geyregine
gore daralsa da bu daralmanin 2018’in son ¢eyregine kiyasla biraz hiz
kaybedecegini ve bu verilerde bir miktar toparlanma bekliyoruz (Tablo
9).

Kesinlegsen Ocak, Subat ve Mart ay1 dncii gostergeleri 1s1g1nda 2019
yilinin birinci ¢eyreginde GSYH nin ¢geyreklik bazda ytizde o,2 artaca-
giny; yillik bazda ise ytizde 3,7 azalacagini tahmin ediyoruz.
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2018Q4  2019Q1

Imalat SUE -4.9 1.8

Per. sek. fiy. bek. -12.9 -7.2
KKO -2.5 0.1

Hiz. sek. talep -10.5 -0.2
Gel. 12 ay yat. bek. -7.7 4.8
Elektrik tiketimi -3.4 0.3

Tablo 8: Bir onceki ¢eyrege kiyasla bazi
oncti gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
(son 3 ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek

12 ay yatirim beklentisi

2018Q4  2019Q1

imalat SUE -7.8 -6.1

Per. sek. fiy. bek. -1.5 -8.6
KKO -5.0 -3.7

Hiz. sek. talep -26.7 -25.4
Gel. 12 ay yat. bek. -14.6 -14.7
Elektrik tiiketimi -2.0 -1.5

Tablo 9: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla baz1 6ncti gostergeler.
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KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili aciklama:

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

yapiyoruz. Eger veriyi yayimnlayan 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 oran1 (KKO); reel kesim giiven endeksi (RKGE).

o 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¢c tahmin yaymliyor. {lk iki tahminde biiyiime tahmini
yapilan ¢eyrege ait dncii gostergelerin bir kismi igin son iki ay, digerleri igin ise son ay bilgisi tahmin tarihinde eksiktir.
Oncii gostergeler icin bilyiime rakamlari olustururken bu eksik aylar igin serinin daha énceki gozlemlerinden hareketle
olusturdugumuz tahminleri kullaniyoruz. Ugiincii tahminde 6ncii gostergelerin tiim aylari mevcut oldugundan tahmine

ihtiya¢ kalmamaktadir.

Tahmin modeli ile ilgili aciklama:
GSYH'nin dogrudan tahmini i¢in 16 6ncii gosterge kullaniyoruz. GSYH alt kalemlerinin (tiiketim, yatirim, ihracat ve
ithalat) tahmini icin 26 6nctii gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine i¢inde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmayz 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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