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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Temmuz, Agustos ve Eyliil ay1 GSYH 6ncii gostergeleri GSYH biiytime tahminleri ~ 2018Q3
ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2018 yilinin tiglincti ¢eyreginde bir Ceyreklik dénemsel GSYH 0,0
onceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla biiytime orani tahminimizi degistir- Yillik dénemsel GSYH 1,7
miyor ve yiizde 1,7 olarak yineliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden Tablo 1: Dénemsel ve yillik reel GSYH
arindirilmig verilerle hesaplanan bir 6nceki ¢eyrege kiyasla GSYH nin biiyiime tahminleri. Kaynak: Betam.

NOT: "Ceyreklik donemsel" biiyiime
orani, bir énceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis doénemsel GSYH biiytime-

sabit seyredecegini 6ngoriiyoruz.
Bir dnceki notumuzda biiytime tahminlerimiz yillik bazda ytizde 1,7
ve ceyreklik bazda ytizde o,3’tii. Eyliil ay1 verilerinin bekledigimizden

daha kotii gelmesi durumunda bu tahminleri asag1 ¢ekebilecegimizi be- sini; "Yillik dénemsel” biiyiime oram ge-

lirtmistik. Bunun gergeklestigini goriiyoruz. gen yilin aymi aymna gore tahmin edi-
len dénemsel GSYH biiytimesini goster-
mektedir.

Tiiketim mal1 ithalat: ve OTV de diigils devam ediyor

2018 yilmin iiglincii geyreginde 2018 yilmin ikinci geyregine kiyasla

dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 sanayi tiretim endeksleri harig 2018Q2  2018Q3
tim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis tiiketim oncii gos- ithalat-tiiketim 9.3 171
tergelerinde azalis olmasin bekliyoruz. En sert diisiisiin ytizde 17,1 Konut kredileri 3.7 -4.7
. .. . . o s > , . Tiik. kredileri ve KK -2. -5.
ile tiiketim mallar1 ithalatinda oldugunu goriiyoruz. OTV’deki yiik- o recrent ve 7 >4 >0
SUE-dayanaksiz tiik. -1.3 0.5
sek azalisin da devam ettigi anlasiliyor. Bir 6nceki geyrekte azalan da- SUE-dayanikls tiik. 0.7 4.6
yaniksiz tiiketim mallar1 sanayi iiretim endeksinin 2018’in dérdiincii OTV 77 159
Kamu tiik. hare. 2.0 -1.3

ceyreginde artacagini tahmin ediyoruz (Tablo 2).
Tablo 2: Bir onceki geyrege kiyasla tii-

ketim harcamalari. SUE: Sanayi tiretim
yilinin {glincti ¢eyreginde dayaniksiz tiiketim mallari sanayi tiretim endeksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:
Kredi kartlar1.

Kiyaslamay1 bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2018

endeksi ve kamu tiiketim harcamalar1 hari¢ tiim tiiketim 6ncii goster-

gelerinin azalmasini bekliyoruz. OTV ve tiiketim mallar1 ithalati yillik
2018Q2  2018Q3

bazda sirasiyla ytizde 22,1 ve 27,6'lik azalis ile dikkat ¢ekmektedir.

.. . C . .. o Ithalat-tiiketim -10.1 -27.6

Dayanikl: tiiketim mallar1 sanayi tiretim endeksinin geyrekten ceyrege Konut kredileri o 88
artis gostermesini beklesek de yillik bazda ytizde 3,3 azalacagini 6n- Tiik. kredileri ve KK 13 5.9
o SUE—dayanak51z tik. 8.3 3.3
goruyoruz (Tablo 3). . . SUE-dayanikl tiik. 0.2 -3.3
Yukarida 6zetlenen veriler 1s1¢1nda, 2018 yilinun tigiincii ¢eyreginde o1V 3.2 221
titketim artis1 beklemiyoruz. Kamu tiik. harc. 8.9 33

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



Kamu yatirimlarina sert fren

2018 yilinin iigiincii ¢eyreginde 2018 yilmin ikinci ¢eyregine kiyasla pe-
rakende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesi harig tiim kalemlerde
ivmelenen azalislar bekliyoruz. Kamu yatirim harcamalar: ve yatirim
mal1 ithalatinin diististe basi ¢ektigini goriiyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir onceki yilin ayni geyregi ile yaptigimizda benzer
bir durum oldugunu tespit ediyoruz: perakende ticaret sektorii mev-
cut mal stok seviyesi hari¢ tiim yatirim oncii gostergelerinde diistis
olmasini ve en biiyiik diistislerin yatirim mali ithalati ve kamu yati-
rimlarinda olacagini hesapliyoruz (Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen gelismeler yatirimlarin en iyi ihtimalle yerinde
sayacagini gosteriyor.

Dis ticarette kur etkisini g0ostermeye devam ediyor

2018 yilin tiglincii geyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arin-
dirilmis reel ithalatta ve altin dis1 reel ithalat endeksinde azalisin, reel
ihracat endeksinde ise artisin hizlanarak siirmesini 6ngoriiyoruz. Altin
dis1 ihracatindaki artigin hiz kaybetse de devam etmesini bekliyoruz.
Reel ithalattaki ytizde 10,2 oranindaki azalis ile altin dis1 ithalattaki
ylizde 9,1 oranindaki azalis dikkat ¢ekicidir (Tablo 6).

Bir ¢nceki yilin ayni geyregine kiyasla baktigimizda da ithalattaki
yliksek azaliglar1 gortiyoruz. 2018 yilinin tiglincii geyreginde reel it-
halatin yiizde 19,1 azalmasini, reel ihracatin ise ytizde 8,9 artmasini
bekliyoruz (Tablo 7).

2018 yilimin tglincii ¢eyreginde dis ticarette yiiksek kur etkisinin
daha belirgin sekilde ortaya c¢ikacagini Sngormekteyiz.
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2018Q2  2018Q3

SUE-ara mal -1.6 -1.7
KKO-yatirim mali -3.6 -2.1
[thalat-yatirrm mali -13.3 7.8
Tic. krediler ve KK -2.5 -3.8
Uretim-son 3 ay -9.9 -2.8
Per. sek. stok -0.4 3.7
Kamu yatirim harc. -3.2 -20.6

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 mah 5.2 -0.9
KKO-yatirim mal -3.6 -5.2
Ithalat-yatirrm mali 1.1 -21.2
Tic. krediler ve KK 9.6 -3.4
Uretim-son 3 ay -8.0 -8.3
Per. sek. stok 4.6 8.2
Kamu yatirim harc. 21.1 -15.0

Tablo 5: Gegen yilin

ayni ceyregine ki-

yasla yatirim harcamalari.

2018Q2  2018Q3

Thracat 0.4 7.6

Ithalat 7.0 -10.2

Altin dis1 ihracat 0.7 3.1
Altin dis1 ithalat -4.8 -9.1

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis

ticaret.
2018Q2  2018Q3
Thracat -1.4 8.9
Ithalat -1.8 -19.1
Altin dig1 ihracat 3.3 6.2
Altin dis1 ithalat 1.7 -14.1

Tablo 7: Gegen yilin
yasla dis ticaret.

ayni geyregine ki-
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Genel degerlendirme 2018Q2  2018Q3
Imalat SUE -1.2 -0.3

GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlere baktigimizda, Per. sek. fiy. bek. 6.0 7.8
perakende sektorii fiyat beklentisinin ytizde 7,8 ve elektrik tiiketimi- Hiz. sek {<11<O '2'9 ';'2
. . : . . . iz. sek. talep -8.4 -8.0
nin ytizde 1,8 artacagini hesapliyoruz. Imalat sanayi tiretim endeksi- Gel. 12 ay yat. bek. 42 .9
nin ytizde 0,3 de olsa azalmasini, hizmetlere olan talebin ise ytizde 8,0 Elektrik tiiketimi 03 1.8

daralmasimi bekliyoruz (Tablo 8). Gegen yilin ayni1 dénemi ile kiyaslan- Tablo 8: Bir 6nceki ceyrege 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

diginda fiyat beklentilerindeki ytiiksek artisin siirecegini ve hizmetlere

olan talebin ise daha da azalacagini 6ngoriiyoruz (Tablo 9).
Kesinlesen Temmuz, Agustos ve Eyliil dncii gostergeleri 1s181inda

2018 yilinin iigiincii geyreginde donemsel GSYH biiyiimesinin geyrek-

lik bazda artmayip yillik bazda ise ytizde 1,7 artacagini tahmin ediyo-

2018Q2  2018Q3
ruz. Aciklanacak Ekim ay1 verileri ile dordiincii geyrek biiyiime rakam- tmalat SUE . o
. . .. o e . . 1s . mala 4 -

larinin bir miktar degismesi miimkiin olmakla birlikte ekonomide en Per. sek. fiy. bek. 17.3 25.5
azindan iglincii ¢eyrek itibariyle bariz bir durgunluk olacagini soyle- KKO 0.9 -1.8
e . . o Hiz. sek. talep -8.0 -18.9
yebiliriz. Asil soru buna karsi nasil tedbirlerin alinacagi ve dolayisiyla Gel. 12 ay yat. bek. 18 a
bu durgunlugun ne kadar kalic1 olacagidir. Elektrik tiiketimi 2.8 0.0

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 yaymlayan 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 tiretim 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 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.



	Yönetici Özeti
	Tüketim malı ithalatı ve ÖTV'de düşüş devam ediyor 
	Kamu yatırımlarına sert fren
	Dış ticarette kur etkisini göstermeye devam ediyor
	Genel değerlendirme

