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IKINCI CEYREKTE YATIRIM VE IHRACATLA YUKSEK BUYUME
Seyfettin Giirsel" ve Ozan Bakis*

Yonetici Ozeti

2017 yilin ikinci ¢eyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) mevsim ve takvim
etkilerinden armdirilmis rakamlarla bir onceki ceyrege kiyasla yiizde 2,1, gegen
yilin ikinci ¢eyregine kiyasla yiizde 5,1 oraninda artti. Betam olarak ceyreklik
biliylimeyi yiizde 2,0, yildan yila biiyiimeyi ise yiizde 6,2 olarak tahmin etmistik.
Yildan yila biiylimeye en yiiksek katkiy1 yiizde 10’a yakin biiyliyen yatirimlar
yapti. Yine yiizde 10’un {izerinde biiyiiyen ihracatin katkis1 cok yiiksek oldu.
Yatirim ve ihracata nazaran biiyiime orani diisiik kalan tiiketimin katkis1 da pozitif
ancak nispeten zayif kaldi. Buna karsibk kamu tiiketimi, ithalat ve stok
degisiminin katkis1 negatif oldu.

Kisa stire once agiklanan 2018-2020 Orta Vadeli Programinda (OVP) 2017 igin
ongoriilen ytlizde 5,5 luk GSYH artisinin, tiglincii ceyrekte baz etkisiyle yasanacak
yiiksek biiyiimenin de katkisiyla agilabilecegini éngoriiyoruz. Istisnai tegviklerin
2018’den itibaren yiiriirliikte olmayacag: diistiniildiigiinde OVP’de gelecek yillar
icin ongoriilen yiizde 5,5'luk biiyiime hedefinin hangi kanallardan saglanacag:
tartismaya agiktir.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 2. ¢eyrekte bir dnceki yilin ayn1 ceyregine gore
biiyiime oranlar (sol sekil ) ve biiyiimeye katkilar1 (sag sekil)

12 10,46 04
10 03
08 03
06 5,05 02 19
3,16
04 2,27 02
02 01
00 01
.02 Ozel K u Yatinrm ihracat ithalat GSYH 00
-04 Tketim Tu mi 01 Ozel K u  Yatirm ihracat Itlt
Tuketim Tuketimi De mi
-06 -4,34 -01 -0,7 08

Kaynak: TUIK, Betam.
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Ozel tiiketimde hareketlenme

Yillik degisimler itibariyle birinci ceyrekte yiizde 3,6 oranlik 6zel tiiketim artis1 ikinci ¢eyrekte
ylizde 3,2'ye geriledi. Biiylimeye katki 2,1 yiizde puandan 1,9 puana diistii. (Tablo 1).
Bununla birlikte, mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis rakamlara baktigimizda farkl
bir egilim oldugunu goriiyoruz. Ilk ceyrekte tiiketimin biiyiimeye katkisi negatif iken ikinci
ceyrek bu katki pozitif ve gorece yiiksektir (Tablo 2). Tiiketime yonelik OTV indirimi
desteklerinin ikinci ceyrekten itibaren belirginlestigi soylenebilir.

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 1. ve 2. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiime oranlar1 ve biiyiimeye katkilari

201701 2017Q2
Katk: Katka

Degigim (%) (%) Degi§im (%) (%)
Ozel Tiiketim 3.6 21 3.2 1.9
Kamu
Tiiketimi 9.7 1.4 43 -0.7
Yatirim 3.0 0.9 9.5 2.8
Stok Degisimi -1.6 -0.8
fhracat 10.9 2.5 10.5 2.3
ithalat 0.7 -0.1 2.3 -0.5
GSYH 5.2 5.1

Kaynak: TUIK, Betam.

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2017 1. ve 2. ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore biiyiime oranlari
ve bliylimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmais)

2017Q1 2017Q2
Katk: Katki

Degi§im (%) (%) Degigim (%) (%)
Ozel Tiiketim -0.9 0.5 21 1.2
Kamu
Tiiketimi 0.7 0.1 -39 -0.6
Yatirim -1.0 -0.3 6.3 1.8
Stok Degisimi 0.4 1.0
ihracat 6.4 1.4 0.7 0.2
ithalat -0.9 0.2 5.3 -1.3
GSYH 1.3 2.1

Kaynak: TUIK, Betam.

Yatirimlarda siirpriz artis

2017 yilimin ikinci ¢eyrek biiylime ve biiylimeye katki oranlari agisindan esas siirpriz
yatirimlardan geldi demek yanlis olmaz. Daha 6nce yayinladigimiz “Ekonomik Biiyiime ve
Tahminler: Agustos 2017”7 Betam arastirma notunda ticari kredilerin patlama yaptigini ve

yatirnmlar1 sirtladigimi vurgulamistik. Gergeklesmeler bu tespitimizi dogruluyor. Tkinci



ceyrekte yatirimlarin biiyiimeye katkist 2,8 yiizde puan oldu. Bu tek basmna ytizde 5,1'1lik
biiyiime oraninin yarisindan biraz fazlasi ediyor. Ilk geyrekte yatirim katkismnin sadece 0,9
ylizde puan oldugunu hatirlatmak isteriz. Bu ytiksek yatirim artisinin gerisinde Kredi Garanti

Fonu'nun (KGF) etkili oldugu anlasiliyor?.

Stok degisimlerinin katkis1 negatif

2017 yilmun her iki ceyreginde de stoktaki degisikliklerin biiyiimeye katkisi negatif oldu:
sirast ile -1,6 ve -0,8 yiizde puan (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis stok
degisiminin geyreklik biiytimeye katkisinin ise gorece yiiksek ve pozitif oldugu goriiliiyor
(Tablo 2).

Burada 6nemli bir hatirlatma yapmakta fayda var. 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 biliytimeye katkis1 kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim
endeksi yaklasiminda stok degisimi kaleminin biiyiimeye katkisinin nasil hesaplanacagimi
kisa siire Once yaymladigimiz arastirma notunda detayli olarak tartismistik (bkz. Betam

Aragtirma Notu 17/217).

Thracattan biiyiimeye yiiksek katki

Son doénemde TL'nin deger kaybetmesi ile hiz kazanan net dis ticaret katkis: ikinci ¢eyrekte
de devam etti. Thracat katkis1 2,3 ylizde puan, ithalat katkis1 (eksi) 0,5 ylizde puan olarak
gerceklesti. Tlk ceyrekte de benzer katkilar oldugunun ancak yilik degisim itibariyle ithalat
artisinin ikinci geyrekte giiclendiginin altini ¢izelim (Tablo 1). Nitekim mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis ceyrekten ceyrege degisime net ihracat katkisinin pozitiften negatife
dondiigiinii goriiyoruz. Birinci ¢eyrekten ikinci ¢eyrege ihracat ytlizde 0,7 oraninda azalarken
ithalat artis1 yiizde 5,3’e tirmaniyor. Bu gelismenin ig talepteki artis ile tutarli oldugunu not

etmek isteriz (Tablo 2).

tKGF’nun Hazine'den aldidi destek tutari 2015 yilinda 2 milyar TL'ye ardindan 2017'de 25 milyar
TL’ye yukseltildi. 2017°de yapilan dizenlemede KGF tarafindan verilen kefaletlerin toplam bakiye
tutari 250 milyar TL ile sinirlandirildi. Bkz. Ek Sekil 1 ile http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-
merkezi/rakamlarla-kgf ve http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/desteklerimiz/kaynaklarimiz/hazine-
mustesarligi-fonu
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Kamu harcamalarinin biiyiime katkis1 negatif

Devletin Nihai Tiiketim Harcamalarinin yildan yila biiytimeye katkis: ikinci ¢eyrekte negatif
oldu (eksi 0,7 ylizde puan). Oysa ilk ¢eyrekte katki 1,4 yiizde olarak gergeklemisti (Tablo 1).
Ceyrekten geyrege olan biiyiime katkilarina baktigimizda kamu tiiketim harcamalarinin her
iki ceyrekte de negatif katki yaptigini goriiyoruz. 2016 yilinda (referandum yil1) biiyiik artis
kaydeden kamu harcamalarinda mali disipline yonelik endiseleri bertaraf etmek icin frene

basildig1 goriiliiyor (Tablo 2).

Biiylimenin gelecegi

2017 yilinin yillik bliytime oranlar ilk ¢eyrekte tahminimiz dogrultusunda gerceklesirken
ikinci geyrekte tahminimizden bir puan kadar diisiik geldi. Buna karsilik birinci ¢eyrekten
ikinci ¢eyrege biiylimenin Betam tahmini dogrultusunda gerceklestigini belirtelim. Bilindigi
gibi 2016 tiglincli geyrekte ekonomide daralma meydana gelmisti. Ardindan {i¢ geyrek
boyunca GSYH artiglan yiiksek seyretti. Bu yilin iiglincii ¢eyreginde artisin devam ettigi
dikkate alindiginda bir 6nceki yilin ayni geyregine gore biiylim oraninin baz etkisiyle yiiksek
gelecegi konusunda neredeyse herkes hemfikir. Hatta son donemde diisiik tahminleriyle
bilinen rating sirketleri bile tiglincii ¢eyrek GSYH biiytimesi i¢in yilizde 7'nin {istiinii isaret
ediyor.

Betam olarak tigiincii geyrek biiyiimesi igin ilk tahminimizi 6niimiizdeki giinlerde kamuoyu
ile paylasacagiz. Sekil 2'de gordiigiimiiz lizere {igiincii ¢eyrekte hatta bir digsal sok durumu
hari¢ dordiincii ¢eyrekte ekonomik biiyiimenin yiiksek ¢ikmasi siirpriz olmayacaktir. Bu
sebeple 2018-2020 Orta Vadeli Program’inda belirtilen yiizde 5,5luk hedefin tutturulacag:
hatta agilacagini tahmin ediyoruz. Bu biiyiimenin 6énemli dlciide ig talebi destekleyici genis
tesvikler sayesinde basarildi1 g6z oniinde tutuldugunda ve bu tegviklerin mali disiplin
kaygilar1 baglaminda devam ettirilmesi giindemde olmadigindan ekonomik biiytime
konusunda asil smavin 2018 ve 2019 igin hedeflenen yiizde 55 GSYH biiyiimesinde

verilecegini soyleyebiliriz.



Sekil 2: Bir 6nceki geyrege ve gegen yilin ayni ¢eyregine gore GSYH biiyiime oranlari
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Kaynak: TUIK, Betam.

Ek Sekil 1. 2010-2017 Hazine destekli kefaletlerin gelisimi

2010 - 2017 Hazine Destekli Kefaletlerin Geligimi - 31.08.2017
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Kaynak: KGF, http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/rakamlarla-kgf
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