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Kesinlesen Ocak ve Subat ile kismen agiklanan Mart ay1 GSYH oncii
gostergeleri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2021 yilinin ilk ceyre-
ginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla GSYH'nin ytiizde 6,3 ora-
ninda biiytimesini bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mis verilerle yaptigimiz hesaplamalarla ise 2021 yilmin ilk ¢eyreginde
bir dnceki geyrege kiyasla GSYH'nin yiizde 1,1 genisleyecegini éngorii-
yoruz.

Oncii gostergeler bir 6nceki yilin ayni dénemine gore cogunlukla ar-
tis kaydederken bazi mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis goster-
gelerin bir onceki ¢eyrege kiyasla azalmalar yasayacagini hesapliyoruz.
Keza baz1 6ncii gostergelerde hem yillik hem de ceyreklik bazda ciddi
daralmalar yagsandigini saptiyoruz. Buna ragmen hem ceyrekten ceyrege
hem de yillik bitytimenin oldukca yiiksek olacagini éngoriiyoruz.

Tiiketim harcamalarimda karisik goriintii

2021 yilinin birinci ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla dayanikl
ve dayaniksiz tiiketim mallar (yiizde 6,4 ve yiizde 1,0 biiyiime) hari¢
tum oncti gostergelerde kiigtilme kaydedilmistir. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig verilerle yaptigimiz tahmine gore OTV yiizde
16,5, konut kredileri ytizde 4,6 ile en sert daralan tiiketim gostergeleri
olurken ithal tiiketim mallari ise yiizde 4,4 azalmistir (Tablo 2).

Kiyaslamay1 bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda ise
kamu tiiketim harcamalar: ve ithal tiiketim mallar1 disinda (sirasiyla
ylizde eksi 4,4 ve 2.0) biitiin kalemlerde artislar yasandigim gériiyoruz.
En 6nemli biytimeler tiiketici kredileri ve konut kredilerinde sirasiyla
ylizde 17,3 ve ylizde 16,2 olurken dayanikl tiiketim mallari ise ytizde
13,9 oraninda artmistir (Tablo 3).
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GSYH biiytime tahminleri

2021Q1

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

Tablo 1: Donemsel ve yillik reel GSYH
biiytime tahminleri. Kaynak: Betam.
NOT: "Ceyreklik donemsel" biiyiime
orani, bir &nceki ceyrege gore tahmin
edilen mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis dénemsel GSYH biiytime-
sini; "Yillik donemsel" biiytime orani ge-
gen yilin ayni ayma gore tahmin edi-
len dénemsel GSYH biiytimesini goster-

mektedir.

2020Q4  2021Q1

Ithalat-tiiketim 11.5 -4.4
Konut kredileri -2.1 -4.6

Tiik. kredileri ve KK -0.4 -2.5
SUE-dayanaksiz tiik. 2.8 1.0
SUE-dayamkl tiik. 6.4 6.4
OTV -4.5 -16.5

Kamu tiik. hare. 2.3 -3.4

Tablo 2: Bir 6nceki ¢eyrege kiyasla tii-
ketim harcamalari. SUE: Sanayi tiretim
endeksi; OTV: Ozel tiiketim vergisi; KK:

Kredi kartlar:.

2020Q4  2021Q1

Ithalat-tiiketim 22.2 -2.0
Konut kredileri 26.0 16.2

Tiik. kredileri ve KK 26.9 17.3
SUE-dayanaksiz tiik. 7.7 1.9
SUE-dayanikl tiik. 17.6 13.9
oTv 39.4 3.1

Kamu tiik. hare. 1.4 -4.4

Tablo 3: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla tiiketim harcamalari.



Yatirim harcamalarinda daralma isaretleri

Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmus veriye gore, 2021 yilmin
birinci ¢eyreginde yatirim onctii gostergelerinde ara mali sanayi tiretim
endeksi (ytizde 4,3 biiytime) ve yatirim mali kapasite kullanim orani
(ylizde 1,6 biiylime) haricinde 6nemli azalmalar goriilmektedir. Kamu
yatirirm harcamalar: yiizde 11,4 daralirken perakende stoklar1 ytizde
4,6 ve ticari krediler ytizde 4,5 oraninda kii¢tilm{isttir (Tablo 4).

Kiyaslamay1 bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore yaptigimizda ise
yatirim gostergelerinin bazilarinin birbirinden tamamen farkl hareket
ettiklerini gérmekteyiz. Kamu yatirim harcamalar: yiizde 68,0 ile sa-
sirtici bir kiigtilme yasarken ticari krediler yiizde 24,1 ile son derece
hizli bir artis kaydetmistir. Son 3 aydaki iiretim hacminde ve ara mal
imalatinda ise sirasiyla ytizde 8,8 ve ytizde 8,5 ile ciddi bir biiytime
gortilmektedir (Tablo 5).

Altin digt thracat ve ithalat kiigiiliiyor

2021 yilinin ilk ¢eyreginde, mevsim ve takvim etkilerinden arindiril-
mis dis ticaret rakamlarina baktigimizda ihracatin bir 6nceki déneme
gore ytizde 1,3 genisleyecegini, ithalatin ise ytizde 5,3 daralacagin he-
sapliyoruz (Tablo 6).

Bir dnceki yilin ayn1 geyregine kiyasla baktigimizda ise benzer bir
sekilde ihracatta artis (yiizde 3,0) ithalatta ise azalma olacagim (yiizde
6,1) tahmin ediyoruz (Tablo 7).

Altin dis1 ihracat ve ithalatin ise hem ¢eyreklik hem de yillik bazda
azalacagini hesapliyoruz. Altin disi ihracat ¢eyreklik bazda ytizde 1,4
yulik bazda ise ytizde 7,7 azalirken ithalat ise sirasiyla yiizde 3,3 ve
ylizde 6,6 kiiglilm{istiir.

TL'nin deger kayiplarinin ithalat: daha da baskilayacagini ilerleyen
tahminlerimizde gormek sasirtict olmayacaktir.
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2020Q4  2021Q1

SUE-ara mah 5.5 4.3
KKO-yatirim mali 3.0 1.6
Ithalat-yatirrm mali 16.5 -3.2
Tic. krediler ve KK 5.0 -4.5
Uretim-son 3 ay 15.8 -4.1
Per. sek. stok 1.1 -4.6
Kamu yatirim harc. -4.9 -11.4

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.

2020Q4  2021Q1

SUE-ara mali 12.6 8.5
KKO-yatirim mal -2.5 -1.4
[thalat-yatirrm mali 30.7 3.9
Tic. krediler ve KK 34.4 24.1
Uretim-son 3 ay 12.4 8.8
Per. sek. stok 2.3 -3.8
Kamu yatirim harc. 22.6 -68.0

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

2020Q4  2021Q1

Thracat 7.8 1.3

Ithalat 3.0 -5.3

Altin dig1 ihracat 21.3 -1.4

Altin dis1 ithalat 16.2 -3.3

Tablo 6: Bir 6nceki ceyrege kiyasla dis
ticaret.

2020Q4  2021Q1

Thracat 5.7 3.0

ithalat 12.1 -6.1

Altin dis1 ihracat -4.6 -7.7

Altin dis1 ithalat 4.5 -6.6

Tablo 7: Gegen yilin ayni ceyregine ki-

yasla dis ticaret.
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Genel degerlendirme 2020Q4  2021Q1
L. . . . o Imalat SUE 5.0 2.5
GSYH tahmininde kullandigimiz diger mevsim ve takvim etkilerin- Per. sek. fiy. bek. 02 7.9
den armndirilmis degiskenlerin ¢ogunda artislar olacagini tahmin edi- KKO 2.5 0.3
En dikk Kici biivii kaml lecek bek Hiz. sek. talep 11.8 1.7
yoruz. En dikkat gekici biiytime rakamlar: gelecek 12 ay yatirim bek- Gel. 12 ay yat. bek. 16.8 65
lentisinde ytizde 6,5 ve imalat sanayi iiretim endeksinde ytizde 2,5 ile Elektrik tiiketimi 3.2 1.0
gerceklesirken perakende sektorii fiyat beklentisi ytlizde 7,9 azalmis- Tablo 8: Bir 6nceki ceyrege kiyasla bazi
tir. Kapasite kullanim orani ise neredeyse sabit kalmistir (ytizde 0,3 oncit gostergeler. Persek.fiy.bek: Pera-
s kende sektorii fiyat beklentisi (gelecek 3
buyume) (Tablo 8)' ay), Hiz.sek.talep: Hizmetlere olan talep
Gegen yilin ayn1 donemi ile kiyaslandiginda, hizmet sektoriine olan (son 3 ay), Gel. 12 ay yat. bek.: Gelecek

talebin geyrekten geyrege biiyiimesinin aksine yillik bazda yiizde 13,3 12 ay yatirim beklentisi

daraldigini goériiyoruz. Yillik bazdaki en 6nemli artiglar1 gelecek 12 ay 202005 202101

yatirim beklentisi ve sanayi tiretim endeksi yakalamstir (Tablo 9).

Kesinlesen Ocak ve Subat ile kismen agiklanan Mart ay1 GSYH onctii Per. Sle?aflf; igf 13:2 z;
gostergeleri ile yaptigimiz hesaplamalara gore 2021 yilmin ilk geyre- KKO -1.3 0.5
ginde bir 6nceki yilin aym geyregine kiyasla GSYH'nin yiizde 6,3 ora- el iiysiil;ttabflf Her T3
ninda biiytimesini bekliyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindi- Elektrik tiiketimi 45 34
rilmig verilerle yaptigimiz hesaplamalarla ise 2021 yilinin ilk geyre- Tablo g: Gecen yilin aym ceyregine ki-
ginde bir dnceki ¢eyrege kiyasla GSYH'nin yiizde 1,1 genigleyecegini yasla bazi 6ncii gostergeler.

Ongoriyoruz.

KUTU: ACIKLAMALAR

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirma ile ilgili agciklama:

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
mali, 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 gézlemlerinden 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 dncii gosterge kullaniyoruz. Arastirma notumuzda ve tablolarda bu gostergelerin hepsini sunmak

yerine i¢inde bulundugumuz dénemde 6ne ¢ikan ve tahminde basarili olan degiskenleri sunmayn 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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