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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Ocak, Subat ve Mart ay1 GSYH oncti gostergeleri ile yap-
tigimiz hesaplamalara gore 2020 yilmin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin
ayni ceyregine kiyasla GSYH'nin ytiizde 6,7 oraninda artmasin bekliyo-
ruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arimndirilmis verilerle yaptigimiz he-
saplamalarla ise 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 2019’un doérdiincii ¢eyregine
kiyasla GSYH'nin ytizde 1,3 biiytiyecegini 6ngoriiyoruz.

Gorece yiiksek sayilabilecek bu biiylime orani tahmininin 2 sebebi
var. [lki, giiclii baz etkisi: 2019 yihnin ilk geyreginde yillik biiyiime eksi
ylizde 2,3 olarak gerceklestigi i¢in bu yilin ilk ¢eyrek biiylimesi igin
gliclii bir baz etkisinin oldugunu unutmamak gerekiyor. Ikincisi ise Ko-
ronaviriis salgininin ekonomiye olan olumsuz etkileri Mart aymnda go-
riilmeye basladigi igin ilk ¢eyrek biiytimesine yansimast sinirli oldu.

Gelecek ay yapacagimiz biiyiime tahmininin benzer iki sebeple ¢ok
daha diisiik olacagini dngorebiliriz. Ik olarak 2019 ikinci geyrekte eko-
nomi yillik bazda ytizde 1,6 daraldig: igin daha diisiik bir baz etkisi
s6z konusudur. Ikinci sebep ise Koronaviriis salgininin ekonomiye olan
olumsuz etkilerininin ikinci ¢eyregin tamaminda hissedilmis olmasidur.

Tiiketim harcamalarinda karisik goriintii

2020 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla mevsim ve tak-
vim etkilerinden arindirilmis tiiketim 6ncii gostergelerinin, dayanikli
ve dayaniksiz tiiketim mallar1 haricinde, artacagini tahmin ediyoruz.
En dikkat ¢ekici artisin ytizde 9,6 ile 6zel tiiketim vergilerinde olaca-
g1 ongoriiyoruz. Tiketim mal ithalatinda ise yiizde 9,1'lik bir artig
yasanacagini hesapliyoruz. Bir 6nceki tahmine (ytizde 16,7 artis) gore
carpici bir diistis oldugunu gormekteyiz. Tiiketici ve konut kredileri de
Mart ay1 verilerini hesaba kattigimizda daha ilimli bir gortintii vererek
ylizde 5,7 ve yiizde 3,5 genisleme gosteriyor. Dayanikli ve dayaniksiz
tiiketim mallarinda ise sirasiyla yiizde 2,6 ve 0,1 daralma 6ngoriiyo-
ruz. Boylece tiiketim harcamalar: bir énceki tahminimize kiyasla daha
karisik bir goriintii veriyor (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin aymn ¢eyregine gore yaptigimizda, 2020
yilmin ilk geyreginde tiiketim mallari ithalatinin (yiizde 17,4), OTV'nin
(ytizde 11,8) ve kamu tiiketim harcamalarinin (ytizde 8,5) one giktigini
soyleyebiliriz. Dayanikl tiiketim mallarinin ise ytizde 5,5 daralacagini
tahmin ediyoruz (Tablo 3).
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GSYH biiytime tahminleri

2020Q1

Ceyreklik donemsel GSYH 1,3
Yillik donemsel GSYH 6,7

Tablo 1: Doénemsel ve yillik reel GSYH
bliytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: "Ceyreklik donemsel" biiyiime
orani, bir onceki geyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis donemsel GSYH biiytime-
sini; "Yillik dénemsel" biiyiime orani ge-
¢en yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len dénemsel GSYH biiyiimesini goster-

mektedir.

2019Q4  2020Q1

[thalat-tiiketim 6.7 9.1
Konut kredileri 3.1 3.5

Tiik. kredileri ve KK 3.5 5.7
SUE-dayanaksiz tiik. 0.6 -0.1
SUE-dayanukl tiik. 4.6 -2.6
orv -4.0 9.6

Kamu tiik. harc. 3.1 0.5

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

Kredi kartlar.

2019Q4  2020Q1

Ithalat-tiiketim 14.6 17.4
Konut kredileri -9.0 -1.3

Tiik. kredileri ve KK -1.4 6.9
SUE-dayanaksiz tiik. 5.3 4.9
SUE-dayamkl tiik. -5.0 -5.5
orv 18.5 11.8

Kamu tiik. harc. 13.2 8.5

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
12,5 ile hizl artacagini hesapliyoruz. Kamu yatirim harcamalarindaki
ylizde 1,9 ve son 3 aydaki {iretim hacmindeki ytizde 0,4 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 3) ancak bir 6nceki tahminimize gore (ytizde 5,5) daha
ihml bir artig gosterdigi goze carpiyor (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda yati-
rim mal ithalatinin ytizde yiizde 23,2 ve son 3 aydaki tiretim hacmi-
nin ytizde 13,5 artmasini bekliyoruz. Kamu yatirim harcamalarinin ise
ylizde 23,9 ile ¢arpic bir sekilde daralacagini hesapliyoruz (Tablo 5).

Ithalatta artis ihracatta diisiis

2020 yilinin ilk ¢eyreginde, mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mis dis ticaret rakamlarina baktigimizda ihracatin bir 6nceki déneme
gore ylizde 5,4 daralacagimni, buna karsin ithalatin ytizde 3,3 biiytiye-
cegini hesapliyoruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla baktigimizda ise ithalatin bu
ceyrekte cok giiclii sekilde arttigini (yiizde 15,8), ihracatin ise yiizde
2,7 daraldigini goriiyoruz (Tablo 7).

Tiirkiye'nin 6nemli ticaret ortaklari olan Avrupa ekonomileri ve Irak
gibi komsularinin salginin etkisiyle ekonomik zorluklar yasamalari ih-
racat1 baskilamug gortiniiyor. Tiirkiye'nin ithalat talebi ise giictinii ko-
ruyor. Enerji fiyatlarindaki diistislerin ve ithal tiiketim mallarinda ya-
sanan yavaglamanin ithalati sinirli da olsa baskiladig1 ancak yine de
ithalatta artis yasanacagin soyleyebiliriz.
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2019Q4  2020Q1

SUE-ara mah 2.4 1.5
KKO-yatirim mali 0.6 0.5
Ithalat-yatirrm mali 2.9 12.5
Tic. krediler ve KK -1.6 3.0
Uretim-son 3 ay 10.0 -0.4
Per. sek. stok 2.2 1.3
Kamu yatirim harc. -11.2 -1.9

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 8.2
KKO-yatirim mal 1.5 2.3
Ithalat-yatirrm mali 10.6 23.2
Tic. krediler ve KK -3.3 -0.0
Uretim-son 3 ay 20.5 13.5
Per. sek. stok -7.2 -3.0
Kamu yatirim harc. -25.1 -23.9

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

2019Q4  2020Q1

Thracat 0.6 -5.4
Ithalat 6.2 3.3
Altin dig1 ihracat -2.1 -4.2
Altin dis1 ithalat 3.4 1.5

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2019Q4  2020Q1

Thracat 3.7 -2.7
ithalat 18.6 15.8
Altin dis1 ihracat 4.1 -2.4
Altin dis1 ithalat 14.4 11.4

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 harig tiim 6ncti gostergelerde artislar yasanmasini
bekliyoruz. Bu gostergelerden son ti¢ ay iginde hizmetlere olan talepte
ylizde 5,2'lik bir genisleme oldugu ancak bir 6nceki tahminimize gore
(ytizde 6,7) yavaslama yasandigini goriiyoruz. Elektrik tiiketimindeki
artisin da ytizde 2,2 ile sinirli oldugunu hesapliyoruz. Perakende sek-
torii salgindan en fazla etkilenen sektorlerden birisi olarak fiyat bek-
lentilerinin sabit kaldig goriiliiyor (Tablo 8).

Gegen yilin ayn1 donemi ile kiyaslandiginda, biitiin kalemlerde ge-
nisleme yasanmuistir. Ceyreklik verilerdekine benzer sekilde son ti¢ ay
icinde hizmetlere olan talepte beklenen artiglar 6ne ¢ikmaktadir. Ima-
lat sanayi tiretim endeksinde de ytizde 6 ile gii¢lii bir biiytime oldugu
gortiliiyor (Tablo 9).

Kesinlesen Ocak ve kismen agiklanan Subat ay1 oncii gostergeleri
1s18inda 2020 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH'nin ceyreklik bazda yiizde
1,3, yillik bazda ise yiizde 6,7 artacagin tahmin ediyoruz. Gorece yiik-
sek sayilabilecek bu biiyiime orani tahmininin 2 sebebi var. Ilki, giiclii
baz etkisi: 2019 yilinin ilk ¢eyreginde yillik biiyiime eksi ytiizde 2,3 ola-
rak gerceklestigi i¢in bu yilin ilk ¢eyrek biiylimesi i¢in gticlii bir baz
etkisinin oldugunu unutmamak gerekiyor. Ikincisi ise Koronaviriis sal-
gininin ekonomiye olan olumsuz etkileri Mart ayinda goriilmeye bas-
ladig1 i¢in ilk geyrek biiytimesine yansimasi sinirl oldu.

KUTU: ACIKLAMALAR
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2019Q4  2020Q1

Imalat SUE 1.8 0.2

Per. sek. fiy. bek. 3.7 0.0
KKO 0.5 -0.3

Hiz. sek. talep 5.8 5.2
Gel. 12 ay yat. bek. 4.6 -3.1
Elektrik tiiketimi -0.8 2.2

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 6.0

Per. sek. fiy. bek. 0.2 5.0
KKO 2.3 1.4

Hiz. sek. talep 23.7 29.0
Gel. 12 ay yat. bek. 10.4 2.1
Elektrik tiiketimi 0.5 3.2

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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