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Yonetici Ozeti

2018 yilin ikinci ¢eyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) mevsim ve takvim
etkilerinden armndirilmis rakamlarla bir dnceki ceyrege kiyasla yiizde 0,9, gecen
yilin ikinci geyregine kiyasla ytiizde 5,2 oraninda artt1. Yildan yila biliyiimeye en
yiiksek katki tiiketim (3,7 ylizde puan) kaleminden geldi. 2018 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 15'in {izerinde biiytiiyen ithalatin 2018 ikinci ¢eyrekte neredeyse
hig artmadigim goriiyoruz. Thracattaki artis ise, kur etkisi ile, ilk geyrekteki yiizde
0,7’den yiizde 4,5'a ulasmigtir. Dolayisiyla, ilk ¢eyrekte eksi 4,1 yilizde puan olan
net dis ticaretin biiylimeye katkisiin bu ceyrekte 1,3 yilizde puan ile pozitife
dondiigiinii goriiyoruz.

Tk iki geyrek biiyiime oranlari sirast ile yiizde 7,4 ve yiizde 5,2 oldugu icin Orta
Vadeli Program’da dngoriilen yiizde 5,5 hedefinin tutturulabilmesi i¢in yilin son
iki ceyrek biiylimelerinin yiizde 5e yakin olmasi gerekecektir. Ikinci yarida
gerceklesmesi ¢ok muhtemel durgunluk nedeniyle ekonomik kurum tahminleri
bu oranlarin daha diisiik olacag1 ve bu hedefin tutturulamayacag yoniindedir.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 2. ¢eyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiimeye katkilari (sol sekil) ve biiyiime oranlari (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.
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Ozel tiiketimde diisiis sinyalleri

Gegen yilin aymi geyregine gore birinci geyrekte ytlizde 9,3 biiyliyen 6zel tiiketim ikinci

ceyrekte yiizde 6,3 biiyiidii. Biiylimeye yaptig1 katk: 5,7 yiizde puandan 3,7 yilizde puana

diismesine ragmen 06zel tiiketim 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde de biiyiimeye en fazla katk:

yapan kalem oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara

baktigimizda ise 6zel tiiketim artismin negatife dondiigiinii (yiizde 3,4'den eksi 0,4’e) ve

bliylimeyi asag1 ¢ektigini goriiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 1. ve 2018 2. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore biiyiime oranlar ve biiyiimeye katkilar

2018Q1 2018Q2

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 9.3 5.7 6.3 3.7
Kamu Tiiketimi 4.9 0.7 7.2 1.0
Yatirm 7.9 2.3 3.9 1.2
Stok Degisimi 2.7 -1.9
ihracat 0.7 0.3 4.5 1.2
ithalat 15.4 -4.4 03 -0.1
GSYH 7.3 5.2

Kaynak: TUIK, Betam.

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2018 1. ve 2018 2. ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore biiyiime
oranlar1 ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmais)

2018Q1 2018Q2

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Titketim 34 2.0 -0.4 -0.2
Kamu Tiiketimi 4.8 0.7 0.2 0.0
Yatirm 4.1 1.2 -1.4 -0.4
Stok Degisimi -3.8 -0.4
ihracat 0.4 -0.1 2.4 0.6
ithalat -5.8 1.5 -4.8 1.4
GSYH 1.5 0.9

Kaynak: TUIK, Betam.

Faiz artis1 yatirimlan etkiledi

2018 birinci ¢eyrek biiylime degerlendirmesinde onceki geyreklerde yatirimlarda goriilen

pozitif katkilarin yasanan gelismeler sonucu artan piyasa faizlerinden olumsuz etkilenecegini

belirtmistik. Nitekim, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda ytiizde 7,9 biiyliyerek GSYH

artisina 2,3 yiizde puan katki yapan yatirimlar 2018 yilmin ikinci geyreginde ytizde 3,9



biiyliyerek GSYH biiytimesine 1,2 ylizde puanlik bir katki yapt: (Tablo 1). Ceyreklik verilerde
ise yatirimlarin yiizde eksi 1,4 azaldigmi ve biiyiimeye katkisinin eksi 0,4 yilizde puan
oldugunu gortiyoruz (Tablo 2).

Tiiketim ve yatirim verileri beraber degerlendirildiginde, i¢ talebin daralmaya basladiginm
ve i¢ talebe bagh yiiksek ekonomik biiyiime trendinde bir kirilmanin yasanmakta oldugu
goriilmektedir. Tiiketim harcamalarmin ceyreklik bazda da olsa negatif katki yapmasi pek

alisilmis bir durum degildir.

Stok degisimlerinin azalan katkis1 nihayet negatife dondii*

2017 yilinin son geyreginde 3,7 ylizde puan, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2,7 ytlizde puan
olan stok degisimlerinin yillik biiytimeye katkis1 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde eksi 1,9 ylizde
puan olarak gergeklesti (Tablo 1). Ceyreklik biiytimeye bakildiginda da, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis stok degisiminin biiytimeye katkisinin eksi 0,4 ylizde puan oldugu

gortilmektedir (Tablo 2).

Net dis ticaretin katkisisi pozitif

2018 yilinin ilk geyreginde bir onceki yilin ayni geyregine gore ihracat yiizde 0,7, ithalat ise
ylizde 15,4 artmist1. 2018 yiliin ikinci geyreginde ise ihracat artisinin hizlanarak ytizde 4,5'a,
ithalat artisinin ise sert bir fren yaparak yiizde 0,3’e diistiigtinii goriiyoruz. Bu fren ekonomik
konjonktiirde yon degisiminin bir diger gostergesi olarak diisiiniilebilir. Biiylimeye olan
katkilar ihracat ve ithalattaki degisimlerden olumlu etkilenmigtir. Oyle ki, 2017 yiliin son
ceyreginde net dis ticaretin biiylimeye katkisi eksi 3,4 ytizde puan, 2018 yilinin ilk geyreginde
ise eksi 4,1 yiizde puandi. 2018 yilinin ikinci geyreginde ise net dis ticaretin biiytimeyi 1,1
ylizde puan yukari ¢ektigini goriiyoruz (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis
ceyrekten ceyrege degisimlere bakildiginda ihracatin biiytimeye katkisimin pozitif yonde
arttigini, ithalatin biiytimeye katkisinin ise hemen hemen ayni kaldigimi goriiyoruz. Net dis

ticaretin katkisinin 1,4 ylizde puandan, 2 yiizde puana ¢iktigin1 hesapliyoruz (Tablo 2).

4 TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullantyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi i¢in zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi igin stok degisiminin biiylimeye katkisi kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklasiminda stok degisimi kaleminin biiyiimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire 6nce yayinladigimiz
aragtirma notunda detayli olarak tartigmistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



Kamu harcamalarinda artis

2017 yilinda ikinci geyrekten tiglincii ceyrege devletin nihai tiiketim harcamalar1 biiyiimeye
hi¢ katki yapmazken, dordiincii ¢eyrekte harcamalara yeniden gaz verildigi agikca
goriilmiistii. 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ise devletin nihai tiiketim harcamalar: yillik bazda
ylizde 4,9 artis ile biiyiimeye 0,7 yiizde puan artig yapmisti. 2018'in ikinci ¢eyreginde kamu
titketiminin ytizde 7,2 ile en fazla artig gosteren kalem oldugunu gozlemliyoruz. Biiyiimeye
yaptig1 katki ise 1 ylizde puan seviyesinde (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis ceyreklik biiyiime rakamlarima baktigimizda ise kamu tiiketiminin bu ceyrekte
bir 6nceki geyrege gore ¢ok smirli arttigini, biiyiimeye ise herhangi bir katki yapmadigini

hesapliyoruz (Tablo 2).

Biiylimenin gelecegi

2018’in ilk geyrek biiytimesi ne kadar 2017 yilinin biiylimesinin devami niteliginde ise, ikinci
ceyrek biiylimenin niteligi de bir o kadar kirilma olduguna isaret ediyor. Ozellikle
beklentilerdeki bozulmalar, faiz oranlar1 ve kurlardaki artislarin olumsuz etkileri ig talep ve
dis ticaret rakamlarinda kendisini gostermeye basladi. Bu olumsuz stirecin, 13 Eyliil 2018’de
TCMB'nin fonlama faizini 625 baz puanlik artigla yilizde 24’e ¢ikarmasina ragmen dolar
kurunda nispeten smirli bir diislis yasanmas: ile devam edecege benziyor. Bu yiiksek faiz
artisinin mevduat ve 6zellikle kredi faizlerinde ¢ok yiiksek artislara ve kredi hacminde ¢ok
biiyiik bir daralmaya yol agmas1 beklenmektedir. Ozellikle Agustos rakamlar1 bu daralmay1
teyit etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin ne Olgiide durgunluk siirecine girdigine dair ilk

bulgular1 6niimiizdeki hafta yaymlayacagimiz ilk {i¢iincii ceyrek tahmininde gorecegiz.



Sekil 2: Bir 6nceki ¢eyrege ve gecen yilin ayni ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar
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Kaynak: TUIK, Betam.



