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Yonetici Ozeti

Kesinlesen Ekim, Kasim ve Aralik ay1r GSYH oncii gostergeleri ile
yaptigimiz hesaplamalara gore 2020 yiliin dordiincii ceyreginde bir 6n-
ceki yilin ayni geyregine kiyasla GSYH'nin ytizde 6,7 oraninda biiyi-
mesini bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle
yaptigimiz hesaplamalarla ise 2020 yilinin doérdiincii ¢eyreginde bir 6n-
ceki geyrege kiyasla GSYH'nin ytizde 3,5 genisleyecegini éngoriiyoruz.

Oncii gostergelerin biiyiik kisminin ciddi artislar kaydettigini gor-
mekteyiz. Aralik aymin basinda yeniden baslayan koronaviriis tedbirle-
rinin ekonomik aktiviteye 6nemli bir olumsuz etkisinin olmadig: anlasil-
maktadir. Bu durumda, ekonomik faaliyetlerin yasak kapsamlar1 disinda
tutulmasinin belirleyici oldugunu diistintiyoruz.

Tiiketim harcamalar: artiyor

2020 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege kiyasla konut
kredileri ve Ozel tiiketim vergisi haricinde biitiin tiiketim gostergele-
rinde 6nemli artiglar oldugu goriilmektedir. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindirilmig verilerle yaptigimiz tahmine gore kamu harcamalar:
ylizde 8,9, ithal tiiketim mallar1 yiizde 7,9 ve dayanikl tiiketim mallar:
yiizde 5,8 arti gostererek dne cikmaktadir. OTV ve konut kredilerinde
ise sirasiyla ytizde 4,0 ve ylizde 2,2 ile sert bir daralma s6z konusu-
dur. Konut kredilerindeki diisiiste kamu bankalarmin diistik faizlerle
konut kredisi vermeyi birakmasi etkilidir (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda tim
tilketim gostergelerinin arttigma sahit oluyoruz. OTV yiizde 39,4 ile
son derece yiiksek bir biiyiime orani kaydederken tiiketici ve konut
kredilerindeki artis oran: sirasiyla yiizde 26,9 ve yiizde 26,0 olmustur.
[thal tiiketim mallarinda ise yiizde 21,1 genisleme oldugu goriilmek-
tedir (Tablo 3).
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GSYH biiytime tahminleri

2020Q4

Ceyreklik donemsel GSYH 3,5
Yillik donemsel GSYH 6,7

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH

biiyiime tahminleri.

Kaynak: Betam.

NOT: "Ceyreklik donemsel" biiytime
orani, bir onceki ¢eyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig dénemsel GSYH biiyiime-
sini; "Y1illik dénemsel" biiyiime orani ge-
¢en yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len doénemsel GSYH biiytimesini goster-

mektedir.

2020Q3  2020Q4

Ithalat-tiiketim 34.7 7.9
Konut kredileri 21.3 -2.2

Tiik. kredileri ve KK 14.7 0.5
SUE-dayanaksiz tiik. 27.1 3.8
SUE-dayarkl tiik. 46.4 5.8
otV 47.1 -4.0

Kamu tiik. harc. 0.1 8.9

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

Kredi kartlari.

2020Q3  20200Q4

[thalat-tiiketim 23.2 21.1
Konut kredileri 33.0 26.0

Tiik. kredileri ve KK 32.2 26.9
SUE-dayanaksiz tiik. 6.2 7.5
SUE-dayamkl tiik. 18.6 17.2
orv 40.8 39.4

Kamu tiik. harc. -2.9 1.4

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla tiiketim harcamalar.
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Yatirim harcamalar: biiyiimeye devam ediyor

Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmus veriye gore, 2020 yilmin
dordiincii geyreginde yatirim oncii gostergelerinin tamaminda énemli
toparlanmalar yasandi. Son {i¢ aydaki tiretim kapasitesi (ytizde 15,6)
ile yatirim mali ithalatinin (yiizde 10,9) hizla yiikseldigini ve aramali
sanayi imalat endeksinde de azimsanmayacak bir artisin (ytizde 5,5)
yakalandigini gérmekteyiz (Tablo ).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yaptigimizda ise bu
sefer yatirim mali kapasite kullanim oraninda (yiizde eksi 2,5) smurl
bir azalma yasandig: goriilmektedir. Yillik bazda en giiglii artis ticari
kredilerde ytizde 34,4 ile gerceklesirken yatirim mal ithalat1 da ytizde
28,1 bliytimiistiir. Kamu yatirim harcamalarmin da ytizde 22,6 ile hizla
arttig1 gortilmektedir (Tablo 5).

2020 yilmin tiglincii geyreginde artis kaydeden yatirim harcamalari,
2020 y1iliin son ¢eyregi i¢in de olumlu sinyaller vermektedir.

Ithalat ihracattan daha hizl biiyiiyor

2020 yilinin son geyreginde, mevsim ve takvim etkilerinden armn-
dirilmis dis ticaret rakamlaria baktigimizda ihracatin bir 6nceki do-
neme gore yiizde 7,1 ve ithalatin yiizde 1,6 genisleyecegini hesapliyo-
ruz (Tablo 6).

Bir 6nceki yilin ayn1 geyregine kiyasla baktigimizda ise ihracatin
ylizde 4,9; ithalatin ise yiizde 9,5 biiyliyecegini tahmin ediyoruz (Tablo
7)-

Son ¢eyrekte ithalatin ihracattan daha hizli artmasi dis ticaretin eko-
nomik biiylimeye katkisinin negatif olacagina isaret ediyor.

2020Q3  2020Q4

SUE-ara mal 28.9 5.5
KKO-yatirim mali 10.6 3.0
[thalat-yatirrm mali 23.4 10.9
Tic. krediler ve KK 7.8 4.8
Uretim-son 3 ay 94.0 15.6
Per. sek. stok -8.5 1.1
Kamu yatirim harc. 10.5 1.5

Tablo 4: Bir 6nceki 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 ytiizde
puan degisimi olarak verilmistir.

2020Q3  2020Q4

SUE-ara mali 10.7 12.7
KKO-yatirim mali -5.0 -2.5
Ithalat-yatirrm mali 19.2 28.1
Tic. krediler ve KK 32.1 34.4
Uretim-son 3 ay 1.4 12.4
Per. sek. stok 3.7 2.3
Kamu yatirim harc. -15.5 22.6

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

2020Q03  2020Q4

Thracat 29.9 7.1
ithalat 21.9 1.6
Altin dis1 ihracat 29.8 18.4
Altin dis1 ithalat 15.6 9.0

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2020Q03  2020Q4

Thracat -1.6 4.9
ithalat 16.7 9.5
Altin dis1 ihracat -21.3 -6.3
Altin dis1 ithalat -1.6 4.8

Tablo 7: Gegen yilin ayni geyregine ki-
yasla dis ticaret.
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Genel degerlendirme

GSYH tahmininde kullandigimiz diger mevsim ve takvim etkile-
rinden arindirilmis degiskenlerin hepsinde artislar olacagini tahmin
ediyoruz. En dikkat gekici biiyiime rakamlar1 gelecek 12 ay yatirim
beklentisinde ytizde 16,8 ve hizmet sektoriine olan talepte ytizde 11,8
ile gerceklesirken diger gostergelerde daha ilimli artiglar oldugu go-
rilmektedir (Tablo 8).

Gegen yilin ayn1 donemi ile kiyaslandiginda, hizmet sektoriine olan
talep ve kapasite kullanim oranmin ¢eyrekten ceyrege biiylimesinin
aksine yillik bazda sirasiyla yiizde 10,7 ve ytizde 1,3 daraldigini gorii-
yoruz. Yillik bazdaki bu azalislarin salgindan kaynaklandigini belirt-
meliyiz. En giiclii toparlanma imalat sanayi iiretim endeksinde yiizde
10,8 ile gerceklesirken perakende sektorii fiyat beklentisi ise ytizde 9,2
buiytimustiir. Elektrik tiiketimi de 6nemli bir oranda (ytizde 4,5) artig
kaydetmistir (Tablo 9).

Kesinlesen Ekim, Kasim ve Aralik ay1 GSYH oOncii gostergeleri ile
yaptigimiz hesaplamalara gore 2020 yilmin doérdiincii ¢eyreginde bir
onceki yiin ayni geyregine kiyasla GSYH'nin yiizde 6,7 oraninda bii-
ytlimesini bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig veri-
lerle yaptigimiz hesaplamalarla ise 2020 yilinin dérdiincii geyreginde
bir 6nceki ¢eyrege kiyasla GSYH'nin ytizde 3,5 genisleyecegini 6ngo-
riiyoruz. Oncii gostergelerin biiyiik kismimnn ciddi artiglar kaydettigini
gormekteyiz. Aralik ayinin baginda yeniden baslayan koronaviriis ted-
birlerinin ekonomik aktiviteye 6nemli bir olumsuz etkisinin olmadig:
anlasilmaktadir. Bu durumda, ekonomik faaliyetlerin yasak kapsam-
lar1 disinda tutulmasinin belirleyici oldugunu diisiiniiyoruz.

KUTU: ACIKLAMALAR

2020Q3  2020Q4

Imalat SUE 323 5.2

Per. sek. fiy. bek. 13.3 0.2
KKO 9.2 2.5

Hiz. sek. talep 51.9 11.8
Gel. 12 ay yat. bek. 16.8 16.8
Elektrik tiketimi 14.8 3.1

Tablo 8: Bir onceki ¢eyrege 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

2020Q3  2020Q4

Imalat SUE 9.3 10.8

Per. sek. fiy. bek. 12.9 9.2
KKO -3.5 -1.3

Hiz. sek. talep -17.3 -10.7
Gel. 12 ay yat. bek. -9.5 1.0
Elektrik tiiketimi 3.6 4.5

Tablo 9: Gegen yilin ayni ceyregine ki-
yasla baz1 6ncti 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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