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2018 yilinin ilk geyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yiizde 2, gegen yilin
ilk gceyregine kiyasla yiizde 7,4 oraninda artti. Yildan yila bliytimeye en ytiiksek
katkilar tiiketim (6,6 yiizde puan) ve yatirim (2,8 yiizde puan) kalemlerinden geldi.
2017 yilmin son geyreginde yiizde 20'nin iizerinde biiyiiyen ithalat 2018 ilk
ceyrekte de ytizde 15,6 gibi ¢ok yiiksek bir biiylime orami yakalad:i. Bu ytiksek
biiyiimenin biiyiime katkis1 eksi 4,5 yiizde puan oldu. Ihracat yerinde saydig1 igin
net dis ticaretin biiylimeye katkis1 eksi 4,2 ytlizde puan oldu. Stok degisiminin

katkis1 1,7 ytlizde puan ile gorece ytiksek seyretti.

Her ne kadar ilk ¢eyrekte GSYH biiyiimesi beklenenin {izerinde gergeklestiyse de
ikinci ¢eyregin sonlarinda yasanan faiz artislar1 ve TL’deki beklenmedik ve yiiksek
deger kayiplarinin bir taraftan yatirimlari frenlemesi diger taraftan da
belirsizlikleri ve enflasyon oranini artirmasi beklenmelidir. Bundan 6tiirii gelecek
ceyreklerde daha diisiik biiytime oranlar1 gormek sasirtici olmayacaktir. Buna
ragmen, se¢imden sonra olaganiistii bir durum olmadig: takdirde 2018-2020 Orta
Vadeli Programinda ongoriilen yiizde 5,5in hala gercekci bir hedef oldugunu

belirtmek gerekir.

1 Betam, Direktor, seyfettin.gursel@eas.bahcesehir.edu.tr
2 Betam, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr
3 Betam, ugurcan.acar@eas.bau.edu.tr



Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 1. ceyrekte bir 6nceki yilin ayn1 ceyregine gore
biiyiimeye katkilari (sol sekil) ve biiyiime oranlari (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.

Ozel tiiketimde yiiksek artis

Gegen yilin ayni ceyregine gore dordiincli ceyrekte yiizde 6,6 biiyiiyen ozel tiiketim
dordiincii geyrekte yiizde 11 biiyiidii. Bliylimeye yaptig1 katki yilizde 4'ten yiizde 6,6'ya ¢ikan
ozel tiiketim 2018 yilinin ilk ¢eyreginde de biiylimeye en fazla katk: yapan kalem oldu (Tablo
1). Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis rakamlara baktigimizda 6zel tiiketim artisinin
ilk ceyrekte artisini siirdiirdiigiinii (yiizde 2,9’dan 4,2"ye) ve biiylimeye katkismin arttigini
gortiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 4. ve 2018 1. ceyrekte bir 6nceki yilin ayn1 ¢eyregine
gore biiyiime oranlar1 ve biiyiimeye katkilar

2017Q4 2018Q1
Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 6.6 4.0 11.0 6.6
Kamu Tiiketimi 7.4 1.2 3.4 0.5
Yatirim 6.0 1.8 9.7 2.8
Stok Degisimi 3.7 1.7
ihracat 9.3 2.0 0.5 0.3
ithalat 22.7 5.4 15.6 -4.5
GSYH 7.3 7.4

Kaynak: TUIK, Betam.



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2017 4. ve 2018 1. ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore biiyiime
oranlar ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmas)

2017Q4 2018Q1

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 2.9 1.7 4.2 2.5
Kamu Tiiketimi 5.8 0.8 1.6 0.2
Yatirm -1.3 -0.4 5.2 15
Stok Degisimi 0.7 -3.5
ihracat 4.4 1.0 -1.0 -0.2
ithalat 8.3 2.2 -5.2 1.3
GSYH 1.7 2.0

Kaynak: TUIK, Betam.

Yatirimlarin biiyiimeye katkis1 devam ediyor

2017 yilinin son geyreginde yillik bazda yiizde 6 biiyiiyerek GSYH artisina 1,8 yiizde puan
katk: yapan yatirimlar 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ytiizde 9,7 biiytliyerek GSYH biiytimesine
2,8 ylizde puanlik bir katki yapti (Tablo 1). Ceyreklik verilerde de benzer bir durum
gortliiyor: 2017 yilinin son ceyreginde biiylimeye eksi 0,4 yilizde puan katki yapan
yatirimlarin ilk geyrekte 1,5 yiizde puan gibi anlamli bir katk: yaptig1 anlasiliyor (Tablo 2).
Hatirlanacag {izere, yatirimlarin yillhik biiytimeye katkisi 2017 yilinin ikinci ve tiglincii
ceyreklerinde de sirasi ile 2,4 ve 3,5 yiizde puan olarak gergeklesmisti. Yatirimlarda goriilen
bu olumlu gelismelerin son giinlerde yasanan gelismeler sonucu artan piyasa faizlerinden

olumsuz etkilenmesini bekliyoruz.

Stok degisimlerinin katkis1 azald1*
2017 yilinin son geyreginde stok degisimlerinin yillik biiytimeye 3,7 ytlizde puanlik muazzam
bir katkis1 vardi (Tablo 1). Bu katkiin 2018 yilinin ilk ¢eyreginde durularak 1,7 yiizde puan

oldugunu gortiyoruz. Ceyreklik biiytimeye bakildiginda ise, mevsim ve takvim etkilerinden

4 TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullaniyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi igin zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi i¢in stok degisiminin biiylimeye katkisi kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklagiminda stok degisimi kaleminin biiyiimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire dnce yayinladigimiz
aragtirma notunda detayli olarak tartigmistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



arindirilmis stok degisiminin eksi 3,5 yilizde puan ile biiytimeyi olumsuz etkiledigi

gortilmektedir (Tablo 2).

Net dis ticaretin negatif katkis1 artarak devam ediyor

2017 yilinin son geyreginde net dis ticaretin katkisi negatife donmiistii. 2018 yilnin ilk
ceyreginde ise bir 6nceki yilin ayni ¢eyregi ile kiyaslandiginda ihracatin biiytimeye katkisinin
2 yiizde puandan 0,3 yiizde puan distiigii, ithalatin katkisinin ise eksi 5,4 ylizde puandan
eksi 4,5 ylizde puana geriledigi goriiliiyor. Boylelikle net ihracatin katkisinin eksi 3,4 yiizde
puandan eksi 4,2 yiizde puana yiikseldigi anlasiliyor (Tablo 1). Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis geyrekten ceyrege degisimlerde ise ters bir durum oldugunu
gozlemliyoruz. Thracatin biiyiimeye katkisinin negatife, ithalatin biiyiimeye katkismin ise
pozitife dondiiglinti goriiyoruz (Tablo 2). Net ihracatin katkisinin eksi 1,2 yiizde puandan,

art1 0,9 ylizde puana ¢iktig1 hesaplanmaktadir.

Kamu harcamalarinin biiyiime katkis1 azald:

Ikinci geyrekten iigiincii geyrege devletin nihai tiiketim harcamalari biiyiimeye hic katki
yapmazken, dordiincii ¢eyrekte harcamalara yeniden gaz verildigi agik¢a gortilmiistii. 2018
yilinin ilk ¢eyreginde ise devletin nihai tiiketim harcamalarinin yillik bazda ytizde 3,4 artis
ile, biiytimeye 0,5 ylizde puan artis yaptig1 goriilmektedir (Tablo 1). 2017'nin son ¢eyreginde
ylizde 5,8 artis gosteren devletin nihai tiiketim harcamalari, 2018 y1linin ilk ¢eyreginde yiizde
1,6 oraninda artmugtir. Boylece yiizde 2 olan ceyreklik biiylimenin yalnizca 0,2 yiizde

puaninin devletin nihai tiiketim harcamalarindan kaynaklandig1 anlasilmaktadir (Tablo 2).

Biiyiimenin gelecegi

2018’in ilk ti¢ ayinda ekonomik biiylime kaynaklar itibariyle 2017 biiytimesinin devami
niteliginde oldu. I¢ talebe dayali bu biiyiime cari ag1g1 genisletirken, yiikselen kur ve
enflasyon “asir1 1sinma” tartismalarim giindeme getirmisti. Nisan ayinda ilan edilen erken
se¢im ve ardindan Mayis ayinda yasanan ve bu notun konusu olmayan gelismeler
sonucunda Tiirkiye ekonomisi farkl: bir konjonktiiriin esigine geldi. Ttirk Lirasinin hizh
deger kaybini kontrol altina alabilmek i¢in TCMB iki hamlede fonlama faizini (sadelestirme

ad1 altinda esas olarak haftalik repo faizi) iki asamada 425 baz puanlik artisla ytlizde 17,75’



yiikseltti. Bu sigrama mevduat faizlerini biiyiik 6lgtide yukar: ¢ekerken kredi faizlerinde de
muazzam bir artis ortaya ¢ikti. D6viz kurunun Nisan ay1 diizeyine geri donmedigi,
enflasyonun yiikselmeye devam edecegi, kredi faizlerinin caydiric1 bir diizeye ulastig1
kosullarda ekonominin bir durgunluk déneminden ge¢gmesinin kag¢iilmaz oldugu
tartismasi asir1 1Isinma tartismasinin yerini aldi. Yeni ekonomik konjonktiiriin ekonomik
biliylime oncii gostergeleri tizerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagindan biiytiik
ol¢lide Nisan ve Mayis verileri ile gelecek hafta yapacagimiz ikinci ¢eyrege dair ilk biiyiime
tahmininde bu etkilerin goriilmesini beklemiyoruz. Buna karsilik durgunluk ihtimalinin ilk
belirtilerinin izleyen tahminlerde kismen, ama esasen tigiincii ¢eyrek tahminlerinde belirgin

hale gelmesini bekliyoruz.

Sekil 2: Bir dnceki ¢eyrege ve gecen yilin ayni ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar
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Kaynak: TUIK, Betam.



