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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Nisan, Mayis ve Haziran ay1 GSYH o6ncti gostergeleri ile
yaptigimiz hesaplamalara gore 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dénceki
yilin ayni geyregine kiyasla GSYH'nin yiizde 7,0 oraninda daralmasin
bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmus verilerle yaptig1-
miz hesaplamalarla ise 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege
kiyasla GSYH'nin ytizde 4,8 kiigtilecegini 6ngoriiyoruz.

Neredeyse tiim oncii gostergelerin azalma kaydettigini belirtmek iste-
riz. Bliylimeye ne tiiketim ne yatirim ne de dis ticaret yoluyla olumlu bir
katki s6z konusudur. Bir 6nceki tahminimize kiyasla ekonomik kiictil-
menin boyutunun azaldigin ve oncii gostergelerde de kismi iyilesmele-
rin oldugunu gérmekteyiz. Ekonomiyi canlandirma ¢abalarinin (TCMB’'nin
faiz indirimleri ve kamu bankalarinin distik faizli kredileri, esnaf des-
tek paketi) olumlu katkilarmin oldugu ancak yine de ekonomideki da-
ralmay1 durduramadig1 anlasilmaktadir.

Tiiketim harcamalar: azalyor

2020 yilinin ikinci geyreginde bir onceki ceyrege kiyasla konut ve
tiiketici kredilerindeki artigslar haricinde tim mevsim ve takvim et-
kilerinden armdirilmis tiiketim 6ncii gostergelerinde keskin diistisler
oldugu goriilmektedir. En sert daralmalar dayanikli ve dayaniksiz tii-
ketim mallar1 (sirasiyla yiizde 25,7 ve yiizde 19,8) ile ithal tiiketim
mallarinda (yiizde 23,6) gerceklesmistir. Konut kredileri ayn1 donemde
ylizde 2,8 ile tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlar: ise yiizde 4,3
ile ytiksek bir artis kaydetmistir (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda, 2020
yilmin ikinci geyreginde dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarinda
ve ithal tiiketim mallarinda benzer daralmalar oldugunu goérmekteyiz
(strasiyla yiizde 30,8, yiizde 16,4 ve yiizde 9,5). OTV’de ilimh artiglar
olacagin, tiiketici ve konut kredilerinde ise yillik biiyiimelerin oldukca
yiiksek seyrettigini hesapliyoruz (Tablo 3).
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GSYH biiytime tahminleri  2020Q2
Ceyreklik donemsel GSYH — -4,8
Yillik donemsel GSYH  -7,0

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.

2020Q1  2020Q2

Ithalat-titketim 7.2 -23.6
Konut kredileri 2.8 2.8

Tiik. kredileri ve KK 6.1 4.3
SUE-dayanaksiz tiik. 0.9 -19.8
SUE-dayamikl tiik. -1.6 -25.7
otV 9.6 8.7

Kamu tiik. harc. 0.2 -4.4

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

Kredi kartlari.

2020Q1  2020Q2

Ithalat-titketim 17.5 -9.5
Konut kredileri -0.3 6.7

Tik. kredileri ve KK 8.0 14.4
SUE-dayanaksiz tiik. 5.1 -16.4
SUE-dayanukl tiik. -5.0 -30.8
orv 11.8 2.4

Kamu tiik. harc. 8.5 -2.6

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



Yatirim gostergeleri ekside

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig veriye gore, 2020 yili-
nin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki geyrege kiyasla ticari krediler ve pe-
rakende sektorii stoklari haricinde tiim yatirnm gostergelerinin ciddi
oranlarda azalmasin bekliyoruz. Son ti¢ aydaki tiretim hacmi ve ara
mal1 sanayi tiretim endeksinin sirasiyla ytizde 49,6 ve 26,3 gerileyece-
gini, yatirrm mal1 kapasite kullanim oraninin ve yatirim mal ithalati-
nin ise yiizde 19,4 daralacagimi hesapliyoruz. Ticari kredilerde ytiizde
16,0 ile son derece giiclii bir biiyiime yasanmasin ve perakende sek-
tort stoklarinda yiizde 9,6 artis olmasin bekliyoruz (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda yine
benzer bir tabloyla karsilasiyoruz. Yatirim mali ithalatinin yillik bazda
neredeyse sabit kaldig1; son {i¢ aydaki {iretim hacminde, ara mali ve
yatirim mal1 tiretimlerinde sert diistisler oldugu goriiltiyor. Ticari kre-
dilerde de yine giiclii bir artis olacagini hesapliyoruz (Tablo 5).

Dis ticaret daraliyor

2020 yilinin ikinci ¢eyreginde, mevsim ve takvim etkilerinden armn-
dirilmis dis ticaret rakamlaria baktigimizda ihracatin bir 6nceki do-
neme gore ylizde 27,2 ve ithalatin ytlizde 19,7 daralacagini hesapliyo-
ruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yil ayni ceyregine kiyasla baktigimizda ise ihracat ve it-
halattaki daralmalar sirasiyla yiizde 32,7 ve yiizde 12,8 olarak tahmin
ediyoruz (Tablo 7).

Korona virtis salgininin tiim ekonomileri olumsuz etkilemesiyle dis
ticaretteki kayiplar kaginilmaz hale geldi. Tiirkiye igin ihracatin ithalat-
tan daha hizli kiiciilmesi ise dis ticaretin ekonomiyi baskilayacag: sin-
yalini veriyor. Turizm sektoriinde Temmuz aymin Onceki aylara gore
daha olumlu seyretmesi ancak yine de gelen yabanci ziyaretci sayi-
sinda biiyiik diistisler olmas1 da dis dengeye olumsuz yansimaktadir.
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2020Q1  2020Q2

SUE-ara mali 1.9 -19.1
KKO-yatirim mali 0.4 -16.5
Ithalat-yatirrm mali 12.2 -18.1
Tic. krediler ve KK 2.3 17.6
Uretim-son 3 ay -0.5 -53.2
Per. sek. stok 1.3 7.8
Kamu yatirim harc. 6.1 1.2

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.

2020Q1  2020Q2

SUE-ara mah 8.2 -14.2
KKO-yatirim mal 2.3 -14.7
[thalat-yatirrm mali 23.2 5.6
Tic. krediler ve KK 0.1 19.0
Uretim-son 3 ay 13.5 -43.6
Per. sek. stok -3.0 9.2
Kamu yatirim harc. -23.9 22.2

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

2020Q1  2020Q2

Thracat -6.6 -19.9

Ithalat 1.4 -14.3

Altin dig1 ihracat -5.9 -35.2

Altin dis1 ithalat 2.3 -20.0

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2020Q1 202002

Thracat -2.7 -23.8

ithalat 15.8 -6.5

Altin dis1 ihracat -1.7 -37.9

Altin dis1 ithalat 12.4 -11.7

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla dis ticaret.



Genel degerlendirme

GSYH tahmininde kullandigimiz diger mevsim ve takvim etkile-
rinden arindirilmis degiskenlerin hepsinde 6nemli azalmalar olacagini
tahmin ediyoruz. En dikkat cekici azalma hizmet sektoriine olan ta-
lepte yiizde 52,5 ile dne cikiyor. Imalat sanayi iiretim endeksi yiizde
28,8 daralma gosterirken gelecek 12 ay yatirim beklentisi de ytizde
26,4 kiictilerek piyasadaki karamsarliga isaret ediyor (Tablo 8).

Gegen yilin ayn1 donemi ile kiyaslandiginda, biitiin kalemlerde da-
ralma yasanmistir. Benzer sekilde en sert diisiis hizmetlere olan talepte
(ylizde 56,4) olurken bunu imalat sanayi iiretim endeksi ve gelecek 12
ay yatirim beklentisi izlemistir (sirasiyla yiizde 27,9 ve yiizde 25,1 kii-
¢tilme) (Tablo 9).

Kesinlesen Nisan, Mayis ve Haziran ay1 oncii gostergeleri 1s1ginda
2020 yilmin ilk ¢eyreginde GSYH'nin ceyreklik bazda ytizde 4,8, yil-
lik bazda ise ytizde 7,0 kiigiilecegini tahmin ediyoruz. Neredeyse tim
oncii gostergelerin azalma kaydettigini belirtmek isteriz. Biiytimeye ne
tiiketim ne yatirim ne de dis ticaret yoluyla olumlu bir katk: s6z konu-
sudur. Bir 6nceki tahminimize kiyasla ekonomik kii¢iilmenin boyutu-
nun azaldigin ve oncii gostergelerde de kismi iyilesmelerin oldugunu
gormekteyiz. Ekonomiyi canlandirma ¢abalarmin (TCMB'nin faiz in-
dirimleri ve kamu bankalarinin diistik faizli kredileri, esnaf destek pa-
keti) olumlu katkilarmin oldugu ancak yine de ekonomideki daral-
may1 durduramadi@1 anlasilmaktadir.

KUTU: ACIKLAMALAR
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2020Q1  2020Q2

Imalat SUE 0.8 -21.3

Per. sek. fiy. bek. 0.1 -7.2
KKO -0.3 -12.7

Hiz. sek. talep 5.2 -53.7
Gel. 12 ay yat. bek. -3.1 -23.6
Elektrik tiiketimi 2.4 -12.8

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

2020Q1 202002

imalat SUE 6.1 -17.5

Per. sek. fiy. bek. 5.0 -9.8
KKO 1.4 -12.7

Hiz. sek. talep 29.0 -55.4
Gel. 12 ay yat. bek. 2.1 -22.2
Elektrik tiiketimi 3.2 -11.5

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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