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Yonetici Ozeti

GSYH biiytime tahminleri  2018Q4

Ceyreklik donemsel GSYH — -2,2
Yillik donemsel GSYH  -3,5

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
biiytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: "Ceyreklik donemsel" biiytime
orani, bir dnceki geyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis donemsel GSYH biiytime-
sini; "Y1illik dénemsel" biiyiime orani ge-
¢en yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len doénemsel GSYH biiytimesini goster-
mektedir.

Kesinlesen Ekim, Kasim ve kismen agiklanan Aralik ay1 GSYH oncii
gostergeleri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2018 yilinin dérdiincii

ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine kiyasla GSYH nin ytizde 3,5

oraninda azalmasini bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindi-
rilmig verilerle hesaplanan bir 6nceki ¢eyrege kiyasla GSYH'nin ytiizde
2,2 kiictilecegini dngoriiyoruz.

Yeni Ekonomi Programi’nda 2018 yil1 i¢in ytizde 3,8 GSYH biiytimesi
hedeflenmisti. {1k tig ceyrek biiytime oranlari sirast ile yiizde 7,4, yiizde
5,3 ve ylizde 1,6 oldugu i¢in dérdiincii ¢eyrek biiytimesinin negatif ¢ik-
mast bu hedefin tutturulamamasi riskini doguracaktir.

Tiiketim azaliyor

2018 yilmin dordiincii geyreginde tigiincii ¢eyrege kiyasla dayanikl

tiiketim mallar1 sanayi iiretim endeksi hari¢ tiim mevsim ve takvim 2018Q3  2018Q4
etkilerinden arindirilmus tiiketim oncii gostergelerinde azalis olmasini ithalat-tiiketim 8.2 19.8
bekliyoruz. En sert diisiisiin yiizde 22,8 ile OTV’de oldugunu gorii- Konut kredileri 5.2 7.8
.. . . . e Tiik. kredileri ve KK -4.9 -6.8

yoruz. Tiiketim mali ithalatindaki sert diistis ise hizlanarak devam SUE-dayanaks1z tiik. 05 -6
ediyor. 2018’in ikinci geyreginde azalan tiglincii ¢eyreginde ise sabit SUE-dayanukl: tiik. 6.0 1.6
seyreden dayaniksiz tiiketim mallar1 sanayi tiretim endeksinin yilin OTV 152 228
Kamu tiik. harc. -1.1 -0.9

son ceyreginde tekrar azalarak ytizde 2,6 kiigiilecegini tahmin ediyo-
Tablo 2: Bir onceki ¢eyrege kiyasla tii-

ketim harcamalari. SUE: Sanayi tiretim
endeksi; OTV: Ozel titkketim vergisi; KK:
Kredi kartlari.

ruz. Dayanikli tiiketim mali tiretimi ise tiglincii ¢eyrekteki ytizde 6'lik
biiyiimesinden sonra dordiinctii ¢eyrekte yiizde 1,6 biiyiiyerek hiz kay-
beden bir baska gosterge (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2018

e e o .. R Lo 2018Q3  2018Q4
yilinin dordiincii ¢eyreginde dayaniksiz tiiketim mallar1 sanayi iire- ,

. deksi haric tii liketim Sncil o6 lerini 1 bek Ithalat-tiiketim -27.6 -42.9
tim endeksi hari¢ tim tiikketim oneit gostergelerinin azalmasmi bek- Konut kredileri 88 -16.5
liyoruz. Tiiketim mallar1 ithalat1 ve OTV yillik bazda sirasiyla ytizde Tiik. kredileri ve KK 5.9 -13.2

1+ : : : Top: s SUE-dayanaksiz tiik. 3.4 -2.0
42,9 Ye 4.;0,4 luk a.za11§ ile dikkat ¢cekmektedir. Konut kredileri, tiiketici SUE-dayankl tiik, e e
kredileri ve kredi kartlarinda yasanan azalmalar da katlanarak devam OTV 221 40.4
etmektedir. Ote yandan ceyrekten geyrege ve yillik bazda dayanikl tii- Kamu tiik. hare. 33 -2.1

ketim mali sanayi {iretim endeksinde smurl artiglar bekliyoruz. Daya-
nikl: tiiketim mallarinda tiretim artisinin devam etmesini beyaz esya
ve otomotiv sektorleri igin uygulanan OTV indirimlerine ve ihracata
bagliyoruz (Tablo 3 ve 2).

Yukarida 6zetlenen veriler 1s1¢inda, 2018 yilinin dérdiincii geyre-
ginde de tiiketim artis1 beklemiyoruz.

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



Ozel yatirimlarda diigiig

2018 yilmin doérdiincii geyreginde 2018 yilinin tigiincii ¢eyregine ki-
yasla perakende ticaret sektorii mevcut mal stok seviyesi ve kamu ya-
tirim harcamalar hari¢ tiim kalemlerde azalislar bekliyoruz. Yatirim
mali ithalat1 diististe bas1 ¢cekerken, ara mali sanayi {iretim endeksin-
dekindeki diistis hizlaniyor. Bir 6nceki geyrekte sert bir fren gozlem-
ledigimiz kamu yatirimlarinda ise yilin son ¢eyreginde ytizde 8'lik bir
artis bekliyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir énceki yilin ayni ¢eyregi ile yaptigimizda perakende
ticaret sektorii mal stok seviyesi hari¢ tiim kalemlerde hizlanan dii-
stisler oldugunu tespit ediyoruz. Yatirirm mal ithalat1 yiizde 36,1 da-
ralirken son {i¢ aylik tiretimin gegen yilin ayni ¢eyregine gore ytizde
27,5 azalmasi ise dikkat gekici bir diger gosterge. Ceyrekten ceyrege
artig gosterecegini dngordiigiimiiz kamu yatirrm harcamalarimin, ge-
¢en yilin ayni ¢eyregine oranla ytizde 39,9 azalmasini bekliyoruz. Yilin
ti¢lincii ceyreginde eksi 0,9 biiyliyen ara mali sanayi tiretim endeksinin
dordiinctii ¢eyrekte yiizde 10 azalmasi, yillik donemsel GSYH tahmini-
mizi etkileyen dnemli gostergelerden biri (Tablo 5).

Yukarida 6zetlenen gelismeler yatirrm ve tiiketiminin azalacagin
gOsteriyor.

Dis ticarette kur etkisini gostermeye devam ediyor

2018 yilinin dordiincii ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arin-
dirilmis reel ithalatta ve altin disi reel ithalat endeksinde azalisin de-
vam etmesini, reel ihracat endeksindeki artisin ise yavaslamasini éngo-
rityoruz. Altin dis1 ihracattaki artisin hizlanarak devam etmesini bek-
liyoruz. Reel ithalattaki ytizde 8,7 oranindaki azalis ile altin dis1 itha-
lattaki ytizde 9,8 oranindaki azalis dikkat ¢ekicidir (Tablo 6).

Bir ¢nceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla baktigimizda da ithalatta
yliksek azalislar gortiyoruz. 2018 yilinin dordiincii ¢eyreginde reel it-
halatin ytizde 26,6 azalmasini, reel ihracatin ise ytizde 15,2 artmasini
bekliyoruz (Tablo 7).

2018 yilmin dordiincii ¢eyreginde dis ticarette yiiksek kur etkisinin
daha belirgin sekilde ortaya c¢ikacagini Sngormekteyiz.
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2018Q3  2018Q4

SUE-ara mal -2.2 -7.2
KKO-yatirim mali -2.4 -2.7
Ithalat-yatirrm mal 8.1 -13.0
Tic. krediler ve KK -3.8 -7.5
Uretim-son 3 ay -3.3 -6.0
Per. sek. stok 3.7 7.3
Kamu yatirim harc. -21.5 8.0

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.

2018Q3  2018Q4

SUE-ara mah -0.9 -10.0
KKO-yatirim malu -5.2 -8.6
Ithalat-yatirrm mal -21.2 -36.1
Tic. krediler ve KK -3.4 -13.2
Uretim-son 3 ay -8.3 -27.5
Per. sek. stok 8.2 13.7
Kamu yatirim harc. -15.0 -39.9

Tablo 5: Gegen yilin aynu geyregine ki-
yasla yatirim harcamalari.

2018Q3  2018Q4

Thracat 7.7 2.2

Ithalat -10.7 -8.7

Altin dis1 ihracat 3.2 4.1
Altin dis1 ithalat -9.5 -9.8

Tablo 6: Bir onceki ceyrege kiyasla dis

ticaret.
2018Q3  2018Q4
Thracat 8.9 15.2
Ithalat -19.1 -26.6
Altin dig1 ihracat 6.3 14.7
Altin dis1 ithalat -14.1 -24.7

Tablo 7: Gegen yilin
yasla dis ticaret.

ayni geyregine ki-
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Genel degerlendirme 2018Q3  2018Q4

Imalat SUE -0.5 -4.7
GSYH'nin tahmininde kullandigimiz diger degiskenlere baktigimizda, Per. sek. fiy. bek. 7.8 -11.1
perakende sektorii fiyat beklentisinin yiizde 11,1 ve elektrik tiiketimi- His. sck. Ei(; _;3 _12‘1*
nin yiizde 3,3 azalacagmi hesapliyoruz. Bir 6nceki g¢eyrekte negatife Gel. 12 ay yat. bek. .9 75
donen imalat sanayi {iretim endeksi biiyime oraninin 2018’in dor- Elektrik tiiketimi 1.9 33

diincii ¢eyreginde daha da azalarak (eksi) ytizde 4,7 olmasini, hizmet- 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

lere olan talebin ise ytizde 12,1 daralmasini bekliyoruz (Tablo 8). Ge-
¢en yilin aynm1 donemi ile kiyaslandiginda hizmetlere olan talebin be-
lirgin bir sekilde azalacagim ongordiigiimiizii sdyleyebiliriz. Ugiincii
ceyrekte 2017'nin ayni geyregine kiyasla yilizde 25,5 artmasma rag-

men, dordiincii ¢eyrekte, gelecek ii¢ ay igin perakende sektorii fiyat

lentisini . 1 | tal ki 1 Tiski 2018Q3  2018Q4

artig b.ek.entlslmn yl?zde 1,2 olmasi genel talepteki daralmaya iliskin ialat SUE s o
onemli bir gostergedir (Tablo 9). Per. sek. fiy. bek. 25.5 1.2
Kesinlegen Ekim, Kasim ve kismen agiklanan Aralik ay1 oncti goster- KKO -1.8 -4.8

. o T - . Hiz. sek. talep -18.9 -25.2
geleri 15181nda 2018 yilmin dordiincii ceyrek GSYH biiyiimesinin ¢ey- Gel. 12 ay yat. bek. 2 taa
reklik bazda ytizde 2,2 yillik bazda ise yiizde 3,5 azalacagmi tahmin Elektrik tiiketimi 0.0 -5.0

ediyoruz. A¢iklanacak Aralik ay1 verileri ile dérdiincii ¢eyrek biiytime Tablo 9: Gegen yihin aym ceyregine ki-

rakamlarmin bir miktar degismesi miimkiin olmakla birlikte ekono- yasla bazi dncii gostergeler.
mide dordiincii geyrek itibariyle bariz bir durgunluk olacagin soyle-

yebiliriz.

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.
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