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Ozan Bakis! ve Gokhan Dilek?

Yonetici Ozeti

2021 yilinin ilk geyregi ekonominin salgindan etkilenmedigi bir donem oldu.
Salgima dair sinirlamalardan ekonomik faaliyetlerin ayri tutulmas: bu durumda
etkili oldu. Harcama yontemiyle GSYH gecen yilin ayni ¢eyregine kiyasla ytlizde 7
biiylirken en biiyiik katki yatirim ve 6zel tiiketim harcamalarindan geldi. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmig serilere baktigimizda ise GSYHnin bir onceki
ceyrege kiyasla yiizde 1,7 biiylidiigiinii ve bu pozitif biiylimenin neredeyse
tamamen ithalatta yasanan azalmayla gergeklestigini gormekteyiz. Hem yillik
hem de ¢eyreklik biiytime rakamlar: Tiirkiye ekonomisinin ilk ¢eyrekte salgindan
etkilenmedigini gosteriyor. Kuskusuz bunda salgina dair smirlamalardan

ekonomik faaliyetlerin ayr1 tutulmasi 6nemli bir rol oynadi.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2021 1. ¢eyrekte bir dnceki yilin ayn1 ceyregine gore
biiyiimeye katkilar (sol sekil) ve biiyiime oranlar (sag sekil)
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Ozel tiiketimde artis

2020 yilinin son geyreginde, yilik bazda, yiizde 8,2 artan 6zel tiiketim harcamalar1 2021
yilinin ilk geyreginde de son derece yiiksek bir hizda, yiizde 7,4, biiyiidii. Ozel tiikketim, 2021
yilinin birinci geyreginde, bliytimeyi 4,2 yiizde puan destekledi (Tablo 1). Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlara baktigimizda ise ozel tiiketimin yiizde 1,7 daralarak
biiyiimeyi 1,0 ylizde puan baskiladigini goriiyoruz (Tablo 2). Ceyreklik bazdaki biiytimeler
bir onceki ¢eyrekle kiyasa dayandig: igin yakin ge¢miste gorece hizli biiyiiyen gostergeler

yillik bazda yiiksek oranda biiylimesine ragmen ceyreklik bazda azalg gosterebilirler.

Yukarida da bunun bir 6rnegini goriiyoruz.

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2020 4. ve 2021 1. ceyrekte bir 6nceki yilin ayn1 ¢ceyregine

gore biiyiime oranlar ve biiyiimeye katkilar

202004 2021Q1
Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)

Ozel Tiiketim 8.2 4.6 7.4 4.2
Kamu Tiketimi 6.6 1.1 1.3 0.2
Yatirhm 10.3 2.7 11.4 3.0
Stok Degisimi -1.5 -2.0
ihracat 0.0 0.0 3.3 1.3
ithalat 2.5 -1.0 -1.1 0.4
GSYH 5.9 7.0

Kaynak: TUIK, Betam

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2020 4. ve 2021 1. ceyrekte bir 6nceki ¢ceyrege gore biiyiime
oranlar1 ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)

2020Q4 2021Q1

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 0.8 0.5 -1.7 -1.0
Kamu Tiiketimi 3.6 0.5 -2.1 -0.3
Yatirim -2.7 -0.8 1.6 0.4
Stok Degisimi -3.4 0.2
ihracat 18.9 4.9 2.3 -0.6
ithalat 0.2 0.1 9.1 3.0
GSYH 1.7 1.7

Kaynak: TUIK, Betam

Yatirim harcamalar biiyiimeye devam ediyor

2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren yillik olarak daralma kaydeden yatirim harcamalar:

2020 yilinin {giinct geyreginde yillik ytizde 21,9 ile ciddi bir genisleme kaydetmisti.




Yatirimlarda toparlanma 2021 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etti ve yillik artis ytlizde 11,4
oldu. Bu artigin bliytimeye katkis1 ise 3,0 yiizde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlara baktigimizda da yatirim harcamalarinin bir 6nceki
geyrege gore yiizde 1,6 bliylidiigiinii goriiyoruz. Boylece yatirim harcamalar1 2021 yilinin ilk

ceyreginde ¢eyreklik biiyiimeyi 0,4 yilizde puan destekledi (Tablo 2).

Stoklarda toparlanma isaretleri?
2021 yilmin birinci geyreginde yillik bazda stok artiglar1 biiylimeyi eksi 2,0 yiizde puan
baskilarken (Tablo 1) mevsim ve takvim etkisinden armndirilmis veriye gore ise stok

degisimlerinin geyreklik biiyiimeye katkis1 0,2 yiizde puan oldu (Tablo 2).

Ithalattaki daralma biiyiimeyi destekledi

2021 yilinin birinci ceyreginde ihracat yillik bazda artarken (ytlizde 3,3) ceyreklik bazda
kiigiildii (eksi yiizde 2,3). Ithalat ise hem yildan yila (eksi yiizde 1,1) hem de mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis veriye gore ceyrekten ceyrege (yilizde 9,1) azald1 (Tablo 1 ve
2). D1s ticaret dengesi hem yillik hem de ¢eyreklik bazda biiytimeyi desteklerken ozellikle
ithalatta bir Onceki geyrege gore yasanan biiyiik daralma geyreklik biiytimeye 3,0 ylizde puan

olarak yansid1 ve geyreklik biiylimenin en 6nemli sebebi oldu (Tablo 2).

Kamu harcamalarinin etkisi sinirl kald:

Gegen yilin ayni geyregine gore 2021 yilinin ilk geyreginde kamu harcamalar: ytlizde 1,3
genisledi ve biiytimeyi 0,2 yilizde puan destekledi (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden
armndirilmis cgeyreklik biiylime rakamlarina gore ise kamu harcamalar: bu ceyrekte 2020
yilinin dordiincii ceyregine kiyasla ytizde 2,1 azaldi. Biiylimeye katkis: ise eksi 0,3 yiizde

puan oldu (Tablo 2).

8 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 biiylimeye katkisi kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklasiminda stok degisimi kaleminin biliylimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire 6nce yayinladigimiz
aragtirma notunda detayli olarak tartismistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



Biiyiimenin gelecegi

2020 yilinin ikinci ¢eyreginde GSYH yillik bazda yiizde 10un, geyreklik bazda ise yiizde
16'nin {izerinde diisiis gosterdigi icin 2021 yili bliylimesini gegen yilin aymi geyregi ile
kiyaslamak ekonomik konjonktiir i¢in sagliksiz sonuglar verecektir. Bu sebeple baz etkisini
icermeyen mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara odaklanmak yerinde
olacaktir. Ceyreklik bazda biiytime rakaminin ¢ok yiiksek olmasimi beklemiyoruz. Bunda iki
faktoriin etkili oldugunu belirtmek isteriz. Ilk olarak 29 Nisan-17 May1s arasinda uygulanan
tam kapanmanin olumsuz etkileri geliyor. Ikinci faktdr ise Mart sonundan itibaren yabanct
paralar karsisinda deger kaybeden TL. 2020 sonu itibari ile 7,5 TL civar1 olan dolar kuru 20
Mart 2021’e kadar 7 TL'nin biraz iizerinde bir seyir gosterirken daha 4 ay once 8 Kasim’da
goreve baslamis Merkez Bankasi baskanin siirpriz sekilde gorevden alinmasi ile dolar kuru
neredeyse diizenli sekilde artarak Haziran ay1 basinda 8,5 TL’yi geride birakti. Kurdaki bu
hizli artisin ikinci geyrekte ithalati frenlerken ihracati tetiklemesini bekleriz. Ik ceyrekte
ithalat azalis1 zaten ¢ok giiclii oldugu icin ithalattaki azalisin pek de giiglii olmasim
beklemiyoruz. Yatirim mallar1 kur hareketlerinden ve beklentilerden dogrudan etkilendikleri

i¢in yatirim harcamalarinda da gtiglii bir artis beklemiyoruz.

Sekil 2: Bir nceki ceyrege ve gecen yilin ayni ¢eyregine gore GSYH biiyiime oranlar1
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Kaynak: TUIK, Betam



