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Yonetici Ozeti
2018 yilinin dordiincii ceyreginde Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla ytizde 2,4
oraninda azalirken gegen yilin dordiincii ¢eyregine kiyasla yiizde 3,0 kiigiildii.
Yildan yila biiyiimeye en biiyiik negatif katki eksi 5,3 ytlizde puan ile 6zel tiiketim
kaleminden geldi. Yatirimlardaki azalmanin katkis1 da eksi 3,9 yiizde puana ulast.
Mali disiplinde 1srar politikasi ile kamu tiiketiminin katkis1 sifir civarinda kaldu.
Buna kargilik yegane pozitif katki net ihracattan geldi. Thracatin katkisi 2,4 yiizde
puan olurken, ithalattaki sert diisii sonucu ithalat katkisi 7,3 yiizde puana
yiikseldi. Boylece net ihracat katkisi 8,2 yiizde puandan dordiincii geyrekte 9,7
ylizde puana yiikseldi. 2018 yil1 biiyiime orani ise yiizde 2,6 olarak aciklanmustir.
Yeni Ekonomi Programi'nda ongoriilen yilsonu yiizde 3,8 oranindaki biiyiime

hedefi tutturulamamustir.

Dérdiincii ¢eyrekte resesyon

2018 yilmin dordiincii ¢eyreginde Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH) mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir onceki ¢eyrege kiyasla yilizde 2,4 oraninda
azaldi. Ugiincii geyrekteki yiizde — 1,1lik daralma da TUIK tarafindan yiizde - 1,6 olarak
revize edildi. Boylece iki ¢eyrek iist iiste daralan Tiirkiye ekonomisinin resesyona girmis
oldugu tescil edildi. Yillik bazda ise GSYH 2017'nin son {i¢ ayina kiyasla yiizde 3 azalig
sergiledi (Sekil 1). Bir onceki geyrekte yillik biiyiime de yiizde 1,6'dan yiizde 1,8 e revize

edildi. Yatirim hari¢ i¢ talebin diger unusrlari heniiz artidaydi. Ancak dordiincii
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ceyrekte tiim i¢ talep unsurlarinda biiyiik bir azalma gozlemleniyor. Bu gelismelerin
sonucunda 2018 yili1 ekonomik biiylime orani yiizde 2,6 olarak agiklandi. Sonbaharda
aciklanan Yeni Ekonomi Programinda (YEP) 2018 biiyiimesi yiizde 3,8 olarak tahmin
edilmisti.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 4. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore

biiyiimeye katkilar1 (sol sekil) ve biiyiime oranlar (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.

Ozel tiikketimde sert diisiis

Gegen yilin ayni g¢eyregine gore {iciincii ¢eyrekte duraganlasip ytizde 0,8 biiyiiyen 0zel
tiiketim tiglincii ¢eyrekte ytizde 8,9 kii¢lildii. Bliyiimeye yaptig1 katki 0,5 ytizde puandan eksi
53 ylizde puana kadar diistii (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis
rakamlara baktigimizda ise 6zel tiiketimin gegen yilin dordiincii geyregine kiyasla ytizde 4,9

kiictildiigtinti goriiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2018 3. ve 2018 4. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni1 ¢eyregine
gore biiyiime oranlar1 ve biiyiimeye katkilar

2017-2018 Q3 2017-2018 Q4

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 0.8 0.5 -8.9 5.3
Kamu Tiiketimi 3.4 0.4 0.5 0.1
Yatirnm -4.7 -1.4 -12.9 -3.9
Stok Degisimi -5.8 -3.6
ihracat 13.6 3.3 10.6 2.4
ithalat -16.8 4.9 -24.4 7.3
GSYH 1.8 3.0




Kaynak: TUIK, Betam
Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2018 3. ve 2018 4. ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore biiyiime
oranlar ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)

2018 Q3 2018 Q4

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim -4.4 -2.6 -4.9 2.8
Kamu Tiketimi -5.1 -0.8 0.0 0.0
Yatirm -6.7 -2.0 -3.6 -1.0
Stok Degisimi 0.3 -0.1
ihracat 5.3 1.3 1.4 0.4
ithalat -7.8 2.1 -4.6 1.2
GSYH -1.6 -2.4

Kaynak: TUIK, Betam

Faiz artis1 yatirimlar1 olumsuz etkiledi

Bir onceki biiylime degerlendirmemizde gegen yil yatirimlarda goriilen pozitif katkilarin
2018’in faiz artiglar ile artik miimkiin olamayacagini belirtmistik. Bu beklentilerle uyumlu
olarak ticlincii geyrekte biiytimeye eksi 1,4 ylizde puanlik negatif katki yapan yatirimlarin
dordiincii geyrekte, gegen yilin ayni geyregine gore, ylizde 12,9 azalarak GSYH biiytimesine
eksi 3,9 ylizde puan negatif katki verdigini tespit ediyoruz (Tablo 1). Dordiincii ¢eyrek
biiytime tahminimizde de altini ¢izdigimiz durgunlugun yatirimlardaki sert frenlerle kendini
bariz bir sekilde gosterdigini goriiyoruz. Ucten dordiincii ceyrege ise yatirimlarin yiizde 3,6
azaldigini ve ytizde 2,4'liik kiigiilmeye katkisinin 1,1 ytizde puan oldugunu goriiyoruz (Tablo
2).

Tiiketim ve yatirim verileri beraber degerlendirildiginde, i¢ talebin belirgin dl¢iide
daralmaya devam ettigini ve 2018’in son ¢eyregindeki kiigiilmeyi biiyiik oranda agikladiginm

sOyleyebiliriz.

Stoklar erimeye devam ediyor*
2018 yilimin {igiincii geyreginde eksi 5,9 yiizde puan olan stok degisimlerinin biiylimeye
katkisi, dordiincii geyrekte eksi 3,6 yiizde puan olarak gergeklesti (Tablo 1). Ceyreklik

biiytimeye bakildiginda da, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis stok degisiminin

4 TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullanyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi i¢in zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi i¢in stok degisiminin bilyiimeye 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).



biiyltimeye eksi 0,1 yilizde puanla neredeyse hi¢ katkida bulunmadig goriilmektedir (Tablo
2).

Net dis ticaretin pozitif katkis1 devam ediyor

2018 yiliin tigiincii ¢eyreginde yillik ihracat artisinin hizlanarak ytizde 13,6'ya yaklastigini,
ithalatin ise ¢ok sert bir fren yaparak 2017'nin tiglincii ceyregine gore neredeyse yiizde 17
civarinda azaldigimi gozlemlemistik. Dis ticaretteki bu durumun ivmelenerek devam ettigini
sOyleyebiliriz. 2018 yilinin {igiincii ¢eyreginde net ihracatin biiyiimeye 8,2 yilizde puanlik
katkisinin dordiincii geyrekte 9,7 ylizde puana kadar ¢iktigini goriiyoruz (Tablo 1). Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis ceyrekten ceyrege degisimlere bakildiginda net ihracatin
bliytimeye katkismnin pozitif yonde devam ettigini ancak bir miktar ivme kaybettigini
gozlemliyoruz. Bir 6nceki notumuzda net dis ticaretin katkisinin tiglincii ¢ceyrekte 2,7 yiizde
puana giktigini sdylemistik; fakat TUIK'in rakamlarda revizyona gitmesi sebebiyle bu
katkinin 3,4 yiizde puan oldugunu, dordiincii geyrege gelindiginde ise net ihracatin

biiytimeye katkisinin 1,6 yiizde puana geriledigi goriiliiyor (Tablo 2).

Kamu harcamalar1 yavasladi

2017 yilmun dordiincii ¢eyreginden itibaren devletin nihai tiiketim harcamalarma gaz
verdigini tespit etmistik. Bu trend 2018 yilinin ilk iki geyreginde de devam etti. Uciincii
ceyrekte kamu harcamalarinin 2017'nin {iglincii ¢eyregine kiyasla yiizde 7,5 biiyiiyerek bu
trendi devam ettirdigini sdylemistik. Ne var ki dordiincii ¢eyrek igin agiklanan seride tiglincii
ceyrege ait kamu harcamalar: istatistiklerinin de revize edildigini ve gecen yilin aym
ceyregine gore aslinda yiizde 3,4 artmis oldugunu goriiyoruz. Dordiincii ¢eyrekte ise kamu
tiiketimi iyice duraganlasarak yillik bazda ytizde 0,5 artmustir. Dolayisiyla 2017"nin dordiincii
ceyreginden bu yana siiregelen nihai kamu tiiketim harcamalarinda yasanan artislarin,
2018'in tiglincii geyreginde yar1 yariya hiz kestigini, dordiincii ¢eyreginde ise neredeyse 0'a
yaklagtigimi sdyleyebiliriz (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis geyreklik
biiytime rakamlarma baktigimizda ise kamu tiiketiminin tiglincii geyrekte yiizde 2,9
azaldigini, biiytimeye ise eksi 0,4 ylizde puan ile negatif bir katki yaptigin1 hesaplamistik.
Yenilenen rakamlar gosteriyor ki tiglincii ¢eyrekte kamu tiiketim harcamalar: ikinci ceyrege

gore ylizde 5,1 azalarak biiyiimeye eksi yiizde 0,8 puanlik negatif bir katki yapmstir (Tablo



2). Dordiincii geyrek icin yaptigimiz hesaplar ise bu negatif trendin durdugunu, biiytime

oran1 ve GSYH biiyiimesine olan katkismin 0 oldugunu gosteriyor (Tablo 2).

Biiylimenin gelecegi

2018’in ligiincii ¢eyreginden itibaren biiytimede gozlemlenen negatif yonlii kirilma dordiincti
ceyrekte ivmelenerek devam etmigtir. Ozellikle beklentilerdeki bozulmalar, faiz oranlari,
kurlardaki artiglar ve enflasyonun olumsuz etkileri ig talepte bariz bir sekilde gézlemleniyor.
I¢ talepteki zafiyetin ve beklentilerdeki bozulmanin bir yansimasi olarak firmalarin iiretimi
kisarak satiglar1 stoklardan yaptiklar: 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 yaptig1 yiiksek pozitif katki sayesinde yilin ikinci yarisinda yasanan daralmanin
dozu hafiflemistir. Bu yilin ilk geyregine iliskin ilk 6ncii gostergeler zit yonlerde olup bariz
bir toparlanmaya isaret etmemektedir. Ocak ay1 sanayi endeksinin ve diger gostergelerin
yayimnlanmasi ile birlikte Betam 2019 birinci geyrek biiylime tahminini oniimiizdeki hafta

yayinlayacagiz.

Sekil 2: Bir dnceki ¢eyrege ve gecen yilin ayn1 ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar
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m Yillik degisim == Ceyreklik degisim

Kaynak: TUIK, Betam
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