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Ozan Bakig,! Ugurcan Acar?

Yonetici Ozeti

Kesinlesen Ocak ve kismen aciklanan Subat ay1 GSYH 6ncti gostergele-
ri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2019 yilimin ilk geyreginde bir 6nceki
yilin ayn1 ¢eyregine kiyasla GSYH nin ytizde 3,3 oraninda azalmasini bek-
liyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis verilerle hesaplanan
bir 6nceki geyrege kiyasla GSYHnin ytizde 0,5 kiigtilecegini 6ngoriiyo-
ruz.

Yeni Ekonomi Programi'nda 2019 yili igin ytizde 2,3 GSYH biiyiime-
si hedeflenmisti. Uluslararast kuruluslar 2019 yili Tiirkiye icin yaptikla-
r1 biiytime tahminlerini yakin zamanda asag yonlii revize ettiler. OECD
2019 yilinda Tiirkiye ekonomisinin ytizde 1,8 daralacagi beklerken, IMF
yiizde 0,4, Diinya Bankas: yiizde 1,6, TUSIAD ise yiizde 1 biiyiiyecegini
ongoriiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis 6ncii gostergeler
ekonomik kiiciilmenin yavasladigina isaret ediyor.

Tiiketim azalwyor

2019 yilinin ilk ¢eyreginde 2018 yilinin son ¢eyregine kiyasla mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis tiiketim 6ncii gostergelerinde bir
onceki ¢eyrege kiyasla bir miktar iyilesme olmakla birlikte kii¢tilmenin
devam etmesini bekliyoruz. Gegen geyrek sert diisiis yasayan tiiketim
mali ithalat ve OTV’de bu geyrek sirastyla yiizde 23,4 ve yiizde 8,4 artig
olacagini éngoriiyoruz. Son ¢eyrekte azalan kamu tiiketim harcamala-
rinin da bu ¢eyrekte yiizde 4,2 artacagin hesapliyoruz. 2019 yilinin ilk
ceyreginde diger tim tiiketim Oncii gostergelerinde azalisin bir 6nceki
ceyrege kiyasla yavaslayarak siirmesini bekliyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yaptigimizda, 2019
yilinin ilk ¢eyreginde kamu tiiketim harcamalari harig tiim tiiketim 6n-
cii gostergelerinin azalmasini bekliyoruz. Yillik bazda tiiketim mallar:
ithalatinin yiizde 36, konut kredilerinin yiizde 18,4, OTV'nin ise yiiz-
de 16,5 azalmasini bekliyoruz. Dayanikh ve dayaniksiz titketim mallar:
sanayi iiretim endekslerinde de sirasiyla ytizde 8,4 ve 3,6 azalis bekli-
yoruz. Kamu tiiketim harcamalarinda ise ytizde 11,6 artis 6ngoriiyoruz.
(Tablo 3).

Yukarida Ozetlenen veriler 15181nda, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde bir
miktar toparlanma olsa da tiiketimin azalmasini bekliyoruz.
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GSYH biiytime tahminleri

2019Q1

Ceyreklik donemsel GSYH  -0,5
Yillik donemsel GSYH  -3,3

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
bliytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: “Ceyreklik donemsel” biiyiime
orani, bir 6nceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis dénemsel GSYH biiyiime-
sini; ”Yillik doénemsel” biiytime oram
gecen yilin ayni ayma gore tahmin
edilen doénemsel GSYH biiytimesini

gostermektedir.

2018Q4  2019Q1

Ithalat-tiiketim -16.4 23.4
Konut kredileri 9.3 -2.6

Tiik. kredileri ve KK -7.1 -1.2
SUE-dayanaksiz tiik. -2.0 -0.1
SUE-dayanikl tiik. -0.7 -0.3
otV -17.2 8.4

Kamu tiik. harc. -1.1 4.2

Tablo 2: Bir 6nceki geyrege kiyasla tiike-
tim harcamalar1. SUE: Sanayi {iretim en-
deksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:

Kredi kartlari.
2018Q4  2019Q1
Ithalat-tiiketim -39.7 -36.0
Konut kredileri -16.8 -18.4
Tiik. kredileri ve KK -13.2 -14.6
SUE-dayanaksiz tiik. -3.3 -3.6
SUE—dayamkh tiik. -0.9 -8.4
orv -35.6 -16.5
Kamu tiik. harc. -0.9 11.6

Tablo 3: Gegen yilin ayni ¢eyregine kiyas-

la tiiketim harcamalari.
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Kamu yatirim harcamalarinda olaganiistii artis

2019 yilmin birinci ¢eyreginde 2018 yilinin son ¢eyregine kiyasla pera-
kende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesi hari¢ yatirim 6nctii gos-
tergelerinde azalisin yavaglamasini veya artisa gegis bekliyoruz. Yatirim
mali ithalat1 gecen ¢eyrek oldugu gibi bu ¢eyrekte de diististe bas: ¢eki-
yor. Ceyreklik bazda 2018 yilinin son ¢eyreginde ytizde 0,9 artan kamu
yatirim harcamalarimin 2019 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 153 ile olaga-
niistii bir artig gosterecegini hesapliyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir dnceki yilin ayni ¢eyregi ile yaptigimizda perakende
ticaret sektorii mal stok seviyesi ve kamu yatirim harcamalari harig tiim
kalemlerde diistislerin stirdtigiinii tespit ediyoruz. Yatirim mali ithalat1
ylizde 42,0 daralirken son ti¢ aylik {iretimin gegen yilin ayni ¢eyregine
gore ylizde 20,4 azalmasi ise dikkat gekici bir diger gosterge. Kamu ya-
tirim harcamalarindaki yillik artis ise neredeyse ytizde 100. (Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen gelismeler yatirimda kamunun inisiyatif aldigin:
gOsteriyor.

Ihracatta artiginda yavaslama

2019 yilinin dordiincii ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden armn-
dirilmus reel ithalatin ve altin disi reel ithalatin azalistan artisa gegip si-
rasiyla ytizde 7,5 ve ytizde 6,4 biiylimesini bekliyoruz. Reel ihracat ve
altin dis1 ihracatin ise yaklasik ytizde 1 artmasini 6ngoriiyoruz. (Tablo
6)

Bir dnceki yilin ayni geyregine kiyasla baktigimizda ithalatta ¢arpici
azaliglar goriiyoruz. 2019 yilinn ilk ceyreginde reel ithalatin yiizde 22,6
azalmasini, reel ihracatin ise yalnizca yiizde 1,6 artmasini tahmin edi-
yoruz. Bu nedenle net ihracatin biiytimeye katkisinin devam etmesini
bekliyoruz (Tablo 7).

2018Q4  2019Q1

SUE-ara mali -8.4 1.0
KKO-yatirrm mal -3.0 0.6
1tha1at—yat1r1m mal -12.4 9.2
Tic. krediler ve KK -8.2 -3.2
Uretim-son 3 ay -5.8 2.7
Per. sek. stok 8.3 -3.8
Kamu yatirim harc. 0.9 153.3

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.

2018Q4  2019Q1

SUE-ara malt -12.3 -13.7
KKO-yatirrm mal 9.1 -8.1
[thalat-yatirrm mali -32.7 -42.0
Tic. krediler ve KK -14.0 -16.6
Uretim-son 3 ay -25.9 -20.4
Per. sek. stok 14.7 7.7
Kamu yatirim hare. -11.3 99.4

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

20180Q4  2019Q1

Thracat 0.9 1.2
Ithalat -10.1 7.5
Altin dis1 ihracat 1.8 0.9
Altin dig1 ithalat 9.6 6.4

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

2018Q4  2019Q1

Thracat 10.8 1.6
Ithalat 25.8 22.6
Altin dis1 ihracat 8.7 2.5
Altin dis1 ithalat -24.0 -19.1

Tablo 7: Gegen yilin ayni gceyregine kiyas-
la dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2018Q4  2019Q1
imalat SUE -5.2 0.1
GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlere baktigimizda, Per. sek. fiy. bek. 12,9 97
ceyreklik bazda perakende sektorii fiyat beklentisinin yiizde 9,7 ve hiz- KKO 2.5 0.1
1 1 lebi izde 2.5 1 511 h 1 Bir & Ki Hiz. sek. talep -10.5 -2.5
metlere olan talebin ytizde 2,5 azalacagini hesapliyoruz. Bir 6nceki gey- Gel. 12 ay yat. bek. 77 15
rekte yaklasik 5 kiiciilen imalat sanayi {iretim endeksindeki azalisin bu Elektrik tiiketimi 3.3 -0.0
ceyrekte durmasini bekliyoruz. Elektrik tiiketiminin ise degismemesini Tablo 8: Bir nceki ceyrege kiyasla ba-
bekliyoruz (Tablo 8). z16ncii gostergeler. Per.sek.fiy.bek: Pera-
.. .. o e .. . kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
Gegen yilin ayn1 dénemi ile kiyaslandiginda elektrik tiiketimi harig ay), Hiz.sektalep: Hizmetlere olan talep
tim gostergelerde daralma bekliyoruz. Hizmetlere olan talebin yiizde (son3ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek 12

30 ile belirgin bir sekilde azalacagi hesapliyoruz. Ugiincii geyrekte ay yatirim beklentisi

2017'nin ayni1 geyregine kiyasla ytizde 25,5 artis, dordiincii ¢eyrekte ise 201802 201901

ylizde 1,5 azalis gosteren gelecek ii¢ ay icin perakende sektorii fiyat artis

Imalat SUE 7.8 -104

beklentisinin bu ¢eyrekte ytizde 9,4 azalacagini bekliyoruz. (Tablo 9). Per. Senkiaﬁay. bek. 15 94
Kesinlesen Ocak ay1 ve kismen agiklanan Subat ay1 6ncii gosterge- KKO 5.0 3.5
leri 15181nda 2019 yilmin birinci ¢eyreginde GSYH'nin ¢eyreklik bazda Gel. ilzli;;l;ttiflf iiz fgi
yiizde 0,5 yillik bazda ise ytizde 3,3 azalacagin tahmin ediyoruz. Elektrik tiiketimi 2.0 4.4

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
arindirilmis geyreklik oncii gostergeler.
Tiiketici kredileri ve bireysel kredi kart-
lar1 2016 yilinn ilk ¢eyregi 100 olacak se-
kilde endekse dontistiirtilmiistiir.
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