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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Temmuz ve kismen Agustos ay1 GSYH oncti gostergeleri
ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2018 yilinin tiglincti ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla biiytime oranimi yiizde 2,2 olarak
tahmin ediyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle
hesaplanan bir 6nceki ¢eyrege kiyasla GSYH biiytimesinin ise ytizde 0,3
olacagini éngoriiyoruz.

Ugiincii geyrek tahmini igin kullandigimiz dncii gostergelerin onemli
bir kismi i¢in sadece Temmuz, kiiciik bir kismi i¢in ise Temmuz ve Agus-
tos degerleri agiklandig: icin tiglincii ¢eyrek biiytime tahmini icin ihti-
ya¢ duyulan eksik aylari tahmin ediyoruz. Eger gerceklesmeler mevcut
tahminlerimizden daha kot gelirse tigtincti geyrek biiytimesi de daha
diisiik olacaktir. Bunun boyle olup olmayacagini gelecek ay giincelleye-
cegimiz tiglincii geyrek biiytime tahmininde daha net gorecegiz.

Tiiketim malt ithalat: ve OTV de diisiis

2018 yilinin tiglincti geyreginde 2018 yilinin ikinci geyregine kiyasla
dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 sanayi tiretim endeksleri harig
tiim mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis tiiketim oncii goster-
gelerinde azalis olmasinu bekliyoruz. En sert diisiisiin yiizde 8,6 ile
OTV’de oldugunu goriiyoruz. Tiiketim mali ithalatindaki yiiksek aza-
ligin da devam ettigi anlasiliyor. Kamu tiiketim harcamalarmin da bu
ceyrek itibariyle azalmaya basladigina sahit oluyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin aymni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2018
yilinin tiglincii geyreginde dayaniksiz tiiketim mallar1 sanayi tiretim
endeksi ve kamu tiiketim harcamalar1 harig tiim tiiketim 6ncii goster-
gelerinin azalmasini bekliyoruz. OTV ve tiiketim mallar1 ithalati y1l-
lik bazda sirasiyla yiizde 15,2 ve 8,9'luk azalis ile dikkat cekmektedir.
Kamu tiiketim harcamalarmin c¢eyrekten ceyrege azalis gostermesini
beklesek de yillik bazda yiizde 12,8 artacagim 6ngoriiyoruz (Tablo 3).

Yukarida 6zetlenen veriler 15181nda, 2018 yilinun tiglincii ¢eyreginde
tiketim artisinin diisiik olmasini bekliyoruz.
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GSYH biiytime tahminleri

2018Q3

Ceyreklik donemsel GSYH 0,3
Yillik donemsel GSYH 2,2

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.

2018Q2  2018Q3

Ithalat-tiiketim -8.2 -7.2
Konut kredileri -3.1 -0.1

Tiik. kredileri ve KK -1.9 -1.0
SUE-dayanaksiz tiik. -1.0 2.9
SUE-dayamikl tiik. 0.7 1.8
oTv -4.0 -8.6

Kamu tiik. harc. 5.0 -1.6

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

Kredi kartlar.

2018Q2  2018Q3

Ithalat-tiiketim -10.1 -8.9
Konut kredileri -2.2 -4.8

Tiik. kredileri ve KK 1.3 -2.9
SUE-dayanaksiz tiik. 8.3 9.8
SUE-dayanikl tiik. 0.2 -7.0
otV 3.2 -15.2

Kamu tiik. harc. 8.9 12.8

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



Kamu yatirimlarina fren

2018 yilmn iiglincii geyreginde 2018 yilmin ikinci geyregine kiyasla
kamu yatirim harcamalar1 hari¢ mevsim ve takvim etkilerinden arindi-
rilmis yatirnm onciti gostergelerinde kiiciik artis veya azalislar disinda
pek bir degisim beklemiyoruz. 2018 yilmin ilk ¢eyreginde ytizde 22,4
artan, ikinci ¢eyreginde ise yiizde 2,3 azalan kamu yatirim harcamala-
riin 2018 yiliin tiglincii ¢eyreginde ytizde 22,2 azalmasini 6ngoriiyo-
ruz. Bir onceki ¢eyrekte yiizde 12,8 azalan yatirim mal ithalatinin ise
bu ceyrekte degismemesini bekliyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir nceki yilin ayni ¢eyregi ile yaptigimizda perakende
sektorii mevcut mal stok seviyesi ve ara mali sanayi tiretim endeksi ha-
ri¢ tiim yatirim oncii gostergelerinde diisiis olmasmni bekliyoruz. Yillik
rakamlarda da en ¢ok dikkat ¢eken yatirim kaleminin kamu harcama-
lar1 oldugunu goriiliiyor. Bir onceki ¢eyrekte yillik bazda ytizde 21,1
artan kamu yatirim harcamalarmin bu ¢eyrekte ytizde 20,6 azalacagini
hesapliyoruz (Tablo 5).

Yukarida dzetlenen gelismeler yatirimlarin en iyi ihtimalle yerinde
sayacagimn gosteriyor.

Dis ticarette kur etkisini gostermeye baglad:

2018 yilmin tiglincii ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindi-
rilmig reel ithalatta ve altin disi reel ithalat endeksinde azalisin, hem
reel ihracatta hem de altin disi reel ihracat endeksinde ise artisin hiz-
lanarak siirmesini 6ngoriiyoruz. Reel ihracattaki yiizde 4,6 oranindaki
artis ile altin dis1 ihracattaki ytizde 5,5 oranindaki artis dikkat ¢ekicidir
(Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayn1 geyregine kiyasla baktigimizda da ihracattaki
yiiksek artislar1 gortiyoruz. 2018 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde reel ihra-
catin yiizde 10,9 artmasini, reel ithalatin ise ytizde 5,1 azalmasini bek-
liyoruz (Tablo 7).

2018 yilinin tglincti ¢eyreginde dis ticarette yiiksek kur etkisinin
daha belirgin sekilde ortaya ¢ikacagini ongormekteyiz.
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2018Q2  2018Q3

SUE-ara mali
KKO-yatirim mali
[thalat-yatirrm mali
Tic. krediler ve KK
Uretim-son 3 ay
Per. sek. stok
Kamu yatirim harc.

-1.3 0.6
-3.1 -1.9
-12.8 0.0
-1.5 -1.3
-8.8 -2.5
-0.4 0.3
-2.3 -22.2

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.

2018Q2  2018Q3

SUE-ara mali
KKO-yatirim malu
Ithalat-yatirrm mal
Tic. krediler ve KK
Uretim-son 3 ay
Per. sek. stok
Kamu yatirim harc.

5.1 79
-3.6 -4.6
1.1 -1.9
9.6 -1.1
-8.0 -3.2
4.6 4.6
21.1 -20.6

Tablo 5: Gegen yilin

ayni ceyregine ki-

yasla yatirim harcamalari.

2018Q2  2018Q3

Thracat
fthalat
Altin dis1 ihracat
Altin dis1 ithalat

0.3 4.6
-6.5 -5.6
0.7 55
-3.1 -1.5

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis

ticaret.
2018Q2  2018Q3
Thracat -1.4 10.9
Ithalat -1.8 -5.1
Altin dig1 ihracat 3.3 11.1
Altin dis1 ithalat 1.7 0.0

Tablo 7: Gegen yilin
yasla dis ticaret.

ayni geyregine ki-
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Genel degerlendirme 2018Q2  2018Q3
Imalat SUE -0.9 1.7
GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlere baktigimizda Per. sek. fiy. bek. 6.0 3.9
perakende sektorii fiyat beklentisi ve elektrik tiiketiminin geyrekten His. sck. Ei(; _gz ;;
ceyrege ylizde 3,9, imalat sanayi tretim endeksinin ytizde 1,7 arta- Gel. 12 ay yat. bek. 42 23
cagini hesapliyoruz. Hizmetlere olan talebin ise ytizde 8 daralmasini Elektrik tiiketimi 0.0 39
bekliyoruz (Tablo 8). Gegen yilin ayni1 donemi ile kiyaslandiginda fiyat Tablo 8: Bir 6nceki ceyrege kiyasla bazi

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

. N kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
ise daha da azalacagini ongoriiyoruz (Tablo o). ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep

Kesinlesen Temmuz ve kismen agiklanan Agustos ay1 oncii goster- (son 3 ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek
12 ay yatirim beklentisi

beklentilerindeki yiiksek artisin stirecegini ve hizmetlere olan talebin

geleri 151g1inda 2018 yilinin tigiincii ¢eyreginde dénemsel GSYH bii-

ylimesinin ¢eyreklik bazda ytizde o,3 yillik bazda ise yiizde 2,2 ola- 201802 201803

cagmi tahmin ediyoruz. Agiklanacak yeni verilerle yapacagimiz ikinci

Imalat SUE 4.8 8.1

ve ti¢lincti tahminlerde tiglincii ¢eyrek biiytime rakamlarinin diismesi Per. sek. fiy. bek. 173 20.9
olasidir. OVP’de ya da yeni adiyla YEP’te (Yeni Ekonomi Plani) 6ngo- KKO 0.9 1.7
.. - . R . Hiz. sek. talep -8.0 -12.8
riilen bliytime rakamlari da en azindan geyreklik biiytimelerde negatif Gel. 12 ay yat. bek. 18 s
rakamlarin siirpriz olmayacagina isaret ediyor. Elektrik tiiketimi 2.2 7.2

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

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili agciklama:

Bir 6nceki ¢eyrege 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
mali, 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 icin 26 6ncii gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine i¢cinde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmay 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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