Ekonomik Gorintim

Kutu 2.2

Angoru Modelleri ve YUksek Frekansl Gostergelerle Kisa
Donem BuylUme Gorinumu

Uclincii ceyrege iliskin veriler, ikinci ceyrekteki sert daralmanin ardindan V-tipi giicli bir
toparlanmaya isaret etmektedir. ikinci ceyrekte yillik (ceyreklik) bazda yiizde 16,7 (yiizde 19,9)
daralan sanayi Gretimi Temmuz-Agustos doneminde yillik (ceyreklik) ylizde 6,8 (ylzde 28,9)
oraninda artis kaydetmis ve salgin dncesindeki Subat ayi dizeyini asmistir. Benzer sekilde dolar
bazinda ihracat mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak Eylil ayinda salgin éncesi
dizeyini yakalamistir. Toparlanma, oldukca genis bir sektorel yayilim sergilerken, giiclt kredi
ivmesine bagli olarak insaat baglantili ara mali ve dayanikli tiketim mali sektorlerinde daha
belirgin olmustur. Buna karsilik, turizmdeki zayif seyrin de etkisiyle giyim ve deri imalati ile
konaklama, lokanta, ulastirma, eglence-kiltir gibi salgindan en cok etkilenen mal ve
hizmetlerdeki iyilesme gorece sinirli kalmistir. Bu kutuda, TCMB biinyesinde takip edilen kisa
dénemli tahmin modelleri cercevesinde iktisadi faaliyetin yilin ikinci yarisindaki seyrine iliskin
sayisal degerlendirmeler yapilacaktir.

Model Tahminleri

Milli gelir icin model bazli tahminler Gretilirken tahminde kullanilan gosterge ile milli gelir
arasindaki iliskinin gliciind ve yonuni belirleyen katsayinin ekonometrik yontemlerle tespit
edilmesi gerekmektedir. Ornegin, sanayi tiretim endeksi (SUE) ile milli gelir biiylimesi arasindaki
yakin iliski g6z éntinde bulundurularak, SUE’nin yillik biilyiimesi kullanilarak bir angérii modeli
olusturuldugunda ikinci ceyrekte SUE’de gozlenen yiizde 16,7 oranindaki diisisiin milli gelirde
yizde 8,3’lik daralmaya isaret ettigi gdriilmektedir (Grafik 1).* Sadece SUE verisine dayanan
modelin tahmini, G¢inci ceyrekte milli gelirin yillik bazda buyime kaydedecegine isaret
etmektedir.

Ancak, SUE ekonominin tamamini temsil etmemektedir. Salgin dénemindeki daralma ve
toparlanma strecinde 6zellikle mal ve hizmet ayriminda sektérel ayrismalarin dnemli dlciide
artmis olmasi, milli gelirin SUE’ye yakin hareket ettigi ddnemlere kiyasla daha detayl bir analiz
gerektirmektedir. Ornegin, 2020 yili ikinci ceyreginde salgin hastaliga bagl olarak turizm
faaliyetlerinin belirgin sekilde zayiflamasi ve genel olarak hizmetler sektoriiniin salgindan
olumsuz etkilenmesi biyiimenin SUE’nin ima ettigi degerden daha diisiik gerceklesmesine
neden olmustur. Bu cercevede, Giinay ve Yavuz (2017) calismasina benzer sekilde ekonominin
genelini temsil edebilecek daha kapsamli bir veri seti olusturulmus ve degiskenlerin farkl
kombinasyonlari ile en iyi tahmin performansina sahip dort degiskenli 10 model secilmistir.
Boylelikle, sadece SUE kullanilarak elde edilen modele kiyasla tahmin performansinda kayda
deger bir iyilesme saglanmistir (Grafik 1 ve 2). Angérid modellerinin ortalamasi, tGclincl ceyrekte
V-tipi belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 2). Modellerin alt bandi
degerlendirildiginde dahi Uglncl ¢eyrekte pozitif yillik blylime ihtimalinin oldukc¢a ylksek
oldugu gorilmektedir.

1 Tahminler uretilirken, “drneklem disi tahmin degerlendirmesi” yéntemi uygulanmistir. Ornegin, 2015 yili dérdiincii ceyregine kadar milli gelir ve SUE ile
yapilan bir regresyonla SUE’nin katsayisi belirlendikten sonra SUE’nin 2016 ilk ceyrek verileri kullanilarak 2016G1 biyiimesine iliskin bir tahmin tretilmistir.
Bu islem ardisik olarak tekrar edilmis, en son gozlem icin 2020 ikinci ¢eyregine kadar olan verilerle yapilan regresyonda olusan katsayilar ve 2020 Temmuz-
Agustos dénemi SUE verileri kullanilarak SUE’nin ima ettigi Giclincii ceyrek milli gelir bliyiimesi hesaplanmustir.
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Grafik 1: GSYIH (Yillik % Degisim) ve Sanayi Uretim
Endeksi (Yillik % Degisim) ile Olusturulmus Model
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
*Tahmin.

Grafik 2: GSYIH (Yillik % Degisim) ve Angdrii Model
Tahminleri**
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

*Tahmin.

** Kopri denklemleri yaklasimi kullanilarak yillik GSYiH
buyumesinin modellenmesiyle elde edilen tahminleri
gostermektedir. Son nokta, 20203 igin 15 Ekim 2020 tarihindeki
bilgi setine dayanmaktadir.

Dordiunci ceyrege iliskin gorinimi degerlendirmek icin ise ylksek frekansl gdstergelerden
yararlanilabilmektedir. Bu kapsamda, Celgin ve Glinay (2020) ¢alismasinda tiretilen Haftalik
Ekonomik Kosullar Endeksi (HEKE)'nin haftalik gelisimi incelenmistir. Endeksin Eylil ayi itibariyla
salgin 6ncesi seviyelerini yakaladigi ve Ekim ayi ortasi itibariyla iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin sirdigl yoninde sinyal verdigi gorilmektedir (Grafik 3). HEKE kullanilarak milli
gelir blylmesine iliskin elde edilen tahminler, iktisadi faaliyetteki artisin son ceyrek basinda da
devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 4). Agustos ayindan itibaren salgin dénemine 6zgu
destekleyici politikalardaki normallesme adimlarinin kredi blylimesi ve iktisadi faaliyette
dengelenme saglayacagi ve geyregin kalanina iliskin veri akisiyla HEKE'nin ima ettigi bliyime
tahminlerinin bir miktar asagi yonlt giincellenebilecegi 6ngdrilmektedir.

Grafik 3: Haftalik Ekonomik Kosullar Endeksi* (HEKE)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Endeks, ortalamasi sifir ve standart sapmasi bir olacak sekilde sunulmaktadir.
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Grafik 4: GSYIH (Takvim Etkisinden Arindiriimis, Grafik 5: Consensus Forecast 2020 Yih Turkiye Blylime
Yillik % Degisim) ve HEKE’nin Ima Ettigi Yillik Biyiime  Tahminlerinin Aylara Gére Gelisimi
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Consensus Forecast

*Tahmin.
*Son nokta, 16 Ekim 2020 tarihindeki bilgi setine dayanmaktadir.

Sonug olarak, salgin déneminde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonomide hizli
bir toparlanma sagladig gorilmektedir. Bununla birlikte, bircok makro gdsterge icin tahmin
belirsizliginin ylksek seyrettigi de not edilmelidir. Nitekim, salgin hastaligin etkilerinin gortlmeye
baslamasiyla birlikte uluslararasi kuruluslarca raporlanan 2020 yili blyime tahminleri asagi
yonll glncellenirken, tahminler genis bir aralikta dagiimistir (Grafik 5). Son donemdeki olumlu
veri akisi sonrasi, Ekim ayl Consensus Forecast biltenlerinden derlenen tahminlerin st bandi
milli gelirin yatay seyredecegi seklinde glincellenmistir. Ancak, bu glincellemenin genel olarak
verilerdeki iyilesmeyi yeterince yansitmadigi gortlmektedir. TCMB blinyesinde takip edilen
gostergeler 1s18inda ilave bir politika destegi gerekmeksizin 2020 yilinda sinirli pozitif bliylime
ihntimalinin oldukca gliclendigi degerlendirilmektedir.
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