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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Ocak, Subat ve kismen agiklanan Mart ay1 GSYH oncii GSYH biiytime tahminleri ~ 2020Q1
gostergeleri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2020 yilimin ilk ceyre- Ceyreklik donemsel GSYH 1,7
ginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine kiyasla GSYH'nin yiizde 6,9 ora- Yillik dénemsel GSYH 6,9
ninda artmasinm bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiril- Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
mis verilerle yaptigimiz hesaplamalarla ise 2020 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiime tahminleri. Kaynak: Betam.
2019'un dordiincii ¢eyregine kiyasla GSYH'nin ytizde 1,7 biiyiiyecegini NOT: "Ceyreklik donemsel" biiyiime
Ongoriiyoruz. orani, bir onceki geyrege gore tahmin

edilen mevsim ve takvim etkilerinden

V2019..371.1'm{n ilk geyreginde yillik ekonomik da{alinamn ytizde 2,3 91— armdirilmis dénemsel GSYH biiytime-
dugu diistiniilerse bu ceyrekte yasanacak yillik biiytimede baz etkisinin sini; "Yallik dénemsel” biiytime oraru ge-
¢ok giiclii oldugunu unutmamak gerekir. Koronaviriis salgin Ttirkiye cen yilin ayni ayma gore tahmin edi-
ekonomisini Mart ayindan itibaren etkilemeye basladig i¢in salgin kay- len donemsel GSYH biiytimesini goster-
nakli olumsuz etkilerin tahminimize hentiz tamamen yansimadigini ha- mektedir.
tirlatmak isteriz. Oniimiizdeki ay yapacagimiz biiytime tahmininde {i¢
ayn verilerini kullanacagimiz i¢in eksik bilgi sorunu s6z konusu olma-
yacaktir. Buna ragmen, sadece Mart ay1 verileri salgindan etkilendigi igin
2020 yili 1. geyrek biiytimesinin gorece ytiksek seyredecegini, asil olum-
suz etkilerin ikinci geyrekte goriilecegini belirtmek isteriz. 2019Q4  2020Q1

Ithalat-titketim 6.7 16.7

Tiiketim harcamalarinda ve tiiketici kredilerinde artis Konut kredileri 31 6.6
Tik. kredileri ve KK 3.5 8.8

. .. Lo . . B . SUE-dayanaksiz tiik. 0.6 1.9

2020 yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki ¢eyrege kiyasla tiim mevsim SUE-dayanukl tiik. 48 1.4
ve takvim etkilerinden armndirilmis tiiketim 6ncii gostergelerinin arta- otV -3-9 3:5
Kamu tiik. harc. 3.8 0.4

cagmi tahmin ediyoruz. En dikkat ¢ekici artisin ytizde 16,7 ile tiiketim

. o o T ST (s Tablo 2: Bir 6nceki geyrege kiyasla tii-
mal 1tha1atm§a o.lacaglm ongoruyorl?z. .Tuk.etlcn kredileri (ytizde 8,8) Ketim harcamalan. SUE: Sanayi tretim
ve konut kredilerinde (ytizde 6,6) belirgin bir toparlanma oldugu go- endeksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:
riiliiyor. Ozel tiiketim vergilerinin de tiiketimdeki artisa bagh olarak Kredi kartlart.

artacagini (ytizde 3,5) dngortiyoruz (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin aymni geyregine gore yaptigimizda, 2020 2019Q4 202001

yilinin ilk ¢eyreginde tiiketim mallar: ithalatinin (yiizde 15,8) ve kamu Ithalat-tiiketim 146 158
. B B R . . Konut kredileri -9.0 1.7
tiiketim harcamalarmin (ytizde 10,5) 6ne ¢iktigini sdyleyebiliriz. Tiike- Tiik. kredileri ve KK 14 9.9
tici kredilerinde de yillik ytizde 9,9 ile 6nemli bir artis yasanacagini, SUE-dayanaksiz tiik. 5.3 4.7
OTV'nin de viizd biivii sini tahmin edi Tabl SUE-dayanikl tiik. -5.0 -7.0
nin de yiizde 9,2 biiyiiyecegini tahmin ediyoruz (Tablo 3). ATV 185 92
Kamu tiik. harc. 13.2 10.5

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



Yatirim mali ithalatinda giiclii biiyiime

Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmus veriye gore, 2020 yilmin
ilk ceyreginde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yatirim mali ithalatinin ytizde
12,6 ile hizli artacagini hesapliyoruz. Kamu yatirim harcamalarindaki
ylizde 2,9 ve son 3 aydaki tiretim hacmindeki ytizde 0,6 daralma ise ya-
tirim kalemi icin daha karisik bir goriintii veriyor. Ote yandan, tiiketici
kredilerinde oldugu gibi, ticari kredilerde de 6nemli bir toparlanma
oldugu (ytizde 5,5) goze carpryor (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yihin ayn1 ¢eyregine gore yaptigimizda yati-
rim mal ithalatinin yiizde yiizde 17,5 ve son 3 aydaki iiretim hacmi-
nin yiizde 14,8 artmasmi bekliyoruz. Kamu yatirim harcamalarinin ise
ylizde 12,8 daralacagin hesapliyoruz (Tablo 5).

[thalat ihracattan daha hizl artryor

2020 yilinin ilk ¢eyreginde, mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mis dis ticaret rakamlarina baktigimizda ihracatin bir 6nceki déneme
gore ylizde o,1 artarak neredeyse sabit kalacagini, buna kargin ithalatin
ylizde 6,1 biiytiyecegini hesapliyoruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla baktigimizda ise ithalatin bu
ceyrekte ¢ok giiclii sekilde arttigini (ytlizde 15,1), ihracatin ise yiizde
0,4 daraldigin goriiyoruz (Tablo 7).

Salgmin dig ticareti genel olarak olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz.
Tiirkiye'nin 6nemli ticaret ortaklari olan Avrupa ekonomileri ve Irak
gibi komsularinin salginin etkisiyle ekonomik zorluklar yasamalari ih-
racat1 baskilamis goriiniiyor. Tiirkiye'nin ithalat talebinin de diisece-
gini soyleyebiliriz. Bu tahminimizde bir éncekine kiyasla yatirim mali,
tiketim mali ve toplam ithalat tahminlerimizin diismesi buna isaret
ediyor. Salgin haricinde, enerji fiyatlarinda yasanan sert diisiisler de
Tiirkiye'nin ithalatim1 daraltacaktir.
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2019Q4  2020Q1

SUE-ara mah 2.4 2.5
KKO-yatirim mali 0.4 1.0
Ithalat-yatirrm mali 2.9 12.6
Tic. krediler ve KK -1.6 5.5
Uretim-son 3 ay 10.0 -0.6
Per. sek. stok 2.2 1.7
Kamu yatirim harc. -11.9 -2.9

Tablo 4: Bir dnceki ceyrege kiyasla ya-
tirrm harcamalar1. KKO: Kapasite kul-
lanim orani; Per.sek.stok: Perakende ti-
caret sektorii mevcut mal stok seviyesi.
KKO diger endekslerin aksine yiizde

puan degisimi olarak verilmistir.

2019Q4  2020Q1

SUE-ara mah 6.4 5.4
KKO-yatirim mal 1.5 2.0
Ithalat-yatirrm mali 10.6 17.5
Tic. krediler ve KK -3.3 2.5
Uretim-son 3 ay 20.5 14.8
Per. sek. stok -7.2 -2.6
Kamu yatirim harc. -25.1 -12.8

Tablo 5: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla yatirim harcamalar.

2019Q4  2020Q1

Thracat 0.6 0.1

ithalat 6.2 6.1

Altin dig1 ihracat -2.1 3.0

Altin dis1 ithalat 3.6 3.8

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2019Q4  2020Q1

Thracat 3.7 -0.4

ithalat 18.6 15.1

Altin dis1 ihracat 4.1 1.2

Altin dis1 ithalat 14.4 11.0

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla dis ticaret.



Genel degerlendirme

GSYH tahmininde kullandigimiz diger mevsim ve takvim etkilerin-
den armndirilmis degiskenlerde kapasite kullanim orani ve gelecek 12
ay yatirim beklentisi hari¢ tiim 6ncii gostergelerde artislar yasanma-
sin1 bekliyoruz. Bu gostergelerden son ti¢ ay iginde hizmetlere olan
talepte ytizde 6,7'lik gti¢lii bir genisleme dikkat ¢ekmektedir. Elektrik
tiketiminde ise ytizde 3,4'liik bir artis olacagini hesapliyoruz (Tablo
8).

Gegen yilm ayni dénemi ile kiyaslandiginda, biitiin kalemlerde ge-
nisleme yasanmustir. Ceyreklik verilerdekine benzer sekilde son ii¢ ay
icinde hizmetlere olan talepte ve elektrik tiiketiminde beklenen artiglar
one ¢ikmaktadir. Gelecek 12 ay yatirim beklentisindeki yillik artisin ise
daha 1liml1 olacagmi éngoriiyoruz (Tablo 9).

Kesinlegsen Ocak ve kismen agiklanan Subat ay1 oncii gostergeleri
1s1ginda 2020 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH'nin geyreklik bazda ytizde
1,7, yillik bazda ise ylizde 6,9 artacagini tahmin ediyoruz. Korona-
virtis salgmi altinda bu biiytime rakamlar1 sasirtici goriilebilir. Tiir-
kiye'nin salgindan Mart itibariyle yogun olarak etkilenmeye baslamasi
nedeniyle asil olarak ikinci ¢eyrekte biiylimenin olumsuz etkilenme-
sini bekliyoruz. Mart aymna dair GSYH 6ncii gostergelerinin tamamlan-
mastyla ilk ¢ceyrege dair tahminimizde asag1 yonlii bir revizyon olmasi
muhtemeldir.

KUTU: ACIKLAMALAR
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2019Q4  2020Q1

Imalat SUE 1.8 1.9

Per. sek. fiy. bek. 3.7 0.1
KKO 0.5 -0.3

Hiz. sek. talep 5.8 6.7
Gel. 12 ay yat. bek. 4.6 -1.5
Elektrik tiiketimi -0.8 3.4

Tablo 8: Bir onceki ¢eyrege kiyasla bazi
onct 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

2019Q4  2020Q1

imalat SUE 5.7 4.1

Per. sek. fiy. bek. 0.2 5.5
KKO 2.3 1.5

Hiz. sek. talep 23.7 28.9
Gel. 12 ay yat. bek. 10.4 3.8
Elektrik tiiketimi 0.5 5.3

Tablo 9: Gegen yilin ayni geyregine ki-
yasla bazi oncii gostergeler.
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili aciklama:

Bir 6nceki ceyrege gore GSYH biiyiime orani tahmin edilirken tiim verilerde mevsim ve takvim etkileri i¢in 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:

e 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¢ tahmin yaymliyor. {lk iki tahminde biiyiime tahmini
yapilan ¢eyrege ait oncii gostergelerin bir kismi igin 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 6nctii gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine icinde 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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