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Seyfettin Giirsel’, Ozan Bakis? ve Furkan Kavuncu?

Yonetici Ozeti

2018 yilinin tiglincli geyreginde Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH) mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki geyrege kiyasla yiizde 1,1
oraninda azalirken gegen yilin ikinci ceyregine kiyasla yiizde 1,6 biiytidii. Yildan
yila bliyiimeye en biiyiik negatif katki stoklarin biiyiik 6l¢lide azalmasi nedeniyle
(7 yiizde puan) stok degisimi kaleminden geldi. 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde,
gecen yilin ayni ¢eyregine gore neredeyse sifir biiyliyen ithalatin 2018 tigiincii
ceyreginde yiizde 16,7 azaldigini goriiyoruz. Yine kur etkisine bagli olarak ikinci
ceyrekte kendini goOsteren ihracat artisi, ivmelenerek devam etmis, {igiincii
ceyrekte ylizde 4,2'den yiizde 13,6’a ulagsmustir. Dis ticaretteki bu gelismelerin
sonucunda, ikinci geyrekte 1,3 yiizde puan ile pozitife donen net dis ticaretin
biiylimeye olan katkisi, {iglincii ¢eyrekte artarak 8,1 yiizde puana yiikselmistir.

Tk {i¢ eyrek biiyiime oranlari sirast ile yiizde 7,4, yiizde 5,3 ve yiizde 1,6 oldugu
icin Yeni Ekonomi Programi'nda 6ngoriilen yil sonu yiizde 3,8 oranindaki biiyiime
hedefinin tutturabilmesi i¢in 2018 yiliin son ceyrek biiylimesinin en koti
ihtimalle sifir civari olmasi gerekmektedir. Mevcut gostergeler 1s1ginda bu
simdilik miimkiin gortinmekle birlikte dordiincii ¢eyrek biiytimesi negatif olursa

2018 hedefinden de uzaklasilacaktir.

1 Betam, Direktor, seyfettin.gursel@eas.bahcesehir.edu.tr
2 Betam, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr
3 Betam, furkan.kavuncu@eas.bau.edu.tr
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Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 3. ¢eyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiimeye katkilari (sol sekil) ve biiyiime oranlar (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.
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Gegen yilin ayni geyregine gore ikinci geyrekte yiizde 6,4 biiyiiyen Ozel tiiketim tiglincii

ceyrekte yiizde 1,1 bliytidii. Bliytimeye yaptig1 katki 3,8 yiizde puandan 0,6 yiizde puana

kadar diistii (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arimndirilmis rakamlara baktigimizda

ise Ozel tiikketimin gegen yilin iiglincli geyreginden bu yana yilizde 3,9 kiigiildigiinii

goriiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 2. ve 2018 3. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore biiyiime oranlar ve biiyiimeye katkilar

2018Q2 2018Q3

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 6.4 3.8 1.1 0.6
Kamu Tiketimi 7.8 1.1 7.5 1.0
Yatirm 4.2 13 -3.8 -1.1
Stok Degisimi -1.9 -7.0
ihracat 4.2 1.1 13.6 33
ithalat 0.2 0.1 -16.7 4.8
GSYH 5.3 1.6

Kaynak: TUIK, Betam.



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2018 2. ve 2018 3. ceyrekte bir dnceki ceyrege gore biiyiime
oranlar ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmas)

2018Q2 2018Q3

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim -1.5 -0.9 -3.9 2.3
Kamu Tiiketimi 2.8 0.4 -2.9 -0.4
Yatirm -1.7 -0.5 -3.6 -1.1
Stok Degisimi -0.4 0.0
ihracat 1.7 0.4 4.1 1.0
ithalat -5.6 1.6 -6.3 1.7
GSYH 0.6 -1.1

Kaynak: TUIK, Betam.

Faiz artis1 yatirimlan etkiledi

Bir onceki biiytime degerlendirmemizde gegen yil yatirimlarda goriilen pozitif katkilarin bu
yil gozlenen faiz artiglari ile artik miimkiin olamayacagini belirtmistik. Bu beklentilerle
uyumlu olarak ikinci ¢eyrekte biiytimeye pozitif katki yapan yatirimlarin tigiincii ¢eyrekte,
gecen yilin ayni ¢eyregine gore, ylizde 3,8 azalarak GSYH biiyiimesine negatif bir katki (eksi
1,1 yiizde puan) verdigini tespit ediyoruz (Tablo 1). Ugiincii geyrek biiyiime tahminimizde
de altmi ¢izdigimiz durgunlugun yatirimlardaki frenlerle kendini bariz bir sekilde
gosterdigini gortiyoruz. Ceyreklik verilerde ise yatirimlarin yiizde 3,6 azaldigmi ve
biiytimeye katkisinin eksi 1,1 yiizde puan oldugunu goriiyoruz (Tablo 2).

Tiiketim ve yatirim verileri beraber degerlendirildiginde, i¢ talebin belirgin 6lciide
daralmaya basladigini ve yakin gecmiste deneyimledigimiz i¢ talebe bagh yiiksek ekonomik

biiyiime trendinin simdilik kirildigini sdyleyebiliriz.

Stoklar eriyor*

2018 yilinin ikinci geyreginde eksi 1,9 yiizde puan olan stok degisimlerinin biiytimeye katkisi,
tclincli ceyrekte eksi 7 ylizde puan olarak gerceklesti (Tablo 1). Ceyreklik biiytimeye
bakildiginda da, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis stok degisiminin biiytimeye

katkisinin olmadig goriilmektedir (Tablo 2).

4 TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullaniyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi i¢in zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi i¢in stok degisiminin biiyiimeye katkis1 kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklasiminda stok degisimi kaleminin biiyiimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire dnce yayinladigimiz
arastirma notunda detayli olarak tartigmistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



Net dis ticaretin pozitif katkis1 artarak devam ediyor

2018 yilmin ikinci ¢eyreginde ihracat artisinin hizlanarak yiizde 5’e yaklastigini, ithalat
artisinin ise sert bir fren yaparak ytizde 0 civarma distiigiinti gozlemlemistik. Dis ticaretteki
bu yeni durumun ivmelenerek devam ettigini soyleyebiliriz.. 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde
dis ticaretin katkisi pozitife donerek 1,1 yiizde puan olarak gézlemlenmisti (Tablo 1). Ugiincii
ceyrege geldigimizde ise net dis ticaretin biiylimeye katkisinin 8,1 yiizde puana ¢iktigini
goriiyoruz. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ceyrekten ceyrege degisimlere
bakildiginda hem ihracatin hem de ithalatin biiytimeye katkisinin pozitif yonde arttigin
gozlemliyoruz. Net dis ticaretin katkisinin 2 yiizde puandan 2,7 yiizde puana ¢iktigimi

hesapliyoruz (Tablo 2).

Kamu harcamalarn yiiksek seyrediyor

2017 yilmin dordiincii ¢eyreginden itibaren devletin nihai tiiketim harcamalarma gaz
verdigini tespit etmistik. Bu trend 2018 yilinin ilk iki geyreginde de devam etti. Ugiincii
ceyrekte yine kamu tiiketim harcamalarinin ikinci ¢eyrekteki artis hizini koruyarak yillik
bazda yilizde 7,5 biiytidiiglinii goriiyoruz (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis g¢eyreklik biiyiime rakamlarina baktigimizda ise kamu tiiketiminin bu ceyrekte
ylizde 2,9 azaldigini, biliyiimeye ise eksi 0,4 yiizde puan ile negatif bir katki yaptigimni

hesapliyoruz (Tablo 2).

Biiylimenin gelecegi

2018’in ikinci ceyreginden itibaren biiytimede gozlemlenen kirilma negatif yonlii hareketine
devam ediyor. Ozellikle beklentilerdeki bozulmalar, faiz oranlar1 ve kurlardaki artiglarin
olumsuz etkileri ig talepte bariz bir sekilde gdzlemleniyor. I¢ talepteki zaafiyetin bir yansimast
olarak firmalarin iiretimi kisarak satislari stoklardan yaptiklari anlasiliyor. 2008 yilinda
kiiresel krizin etkisiyle yasanan daralmada da benzer bir olgunun gerceklestigini not etmek
isteriz. Buna karsilik i¢ talepteki daralmanin ve kismen kurun da etkisiyle firmalarin ihracata
yoneldikleri gortiliiyor. Net ihracatin yaptig: yiiksek pozitif katk: sayesinde tigiincii geyrekte
daralma sinurli 6l¢tide olmustur. Ekim ve kismen Kasim ayma iligkin i¢ talep onctii gostergeleri
negatif goriiniimlerini korumaktadir. Oniimiizdeki dénemde daralma siirecinin devam

etmesi muhtemeldir.
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Sekil 2: Bir dnceki ¢eyrege ve gecen yilin ayn1 ceyregine gore GSYH biiyiime oranlan
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Kaynak: TUIK, Betam.
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