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UCUNCU CEYREK BUYUMESI BEKLENENDEN YUKSEK CIKTI

Seyfettin Giirsel!, Ozan Bakis? ve Ugurcan Acar®

Yonetici Ozeti

2017 yilimin {giincti geyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla ytizde 1,2,
gecen yilin {gilincii geyregine kiyasla yiizde 11,1 oraninda artti. Yildan yila
biiyiimeye en yiiksek katkiyiytizde 11,7 biiyiiyen 6zel tiiketim yapt1 (6,9 ylizde
puan). Yiizde 12'nin {izerinde biiyiiyen yatirimlarin katkis1 3,5 yiizde puan oldu.
Thracat ve ithalat katkilari ise zit yonlerde ve neredeyse esit biiyiikliikte oldugu
i¢in net dis ticaretin katkis1 yoktur denebilir. Buna karsilik kamu tiiketimi ve stok
degisiminin katkis: pozitif olmakla birlikte ¢ok kiigiik kalda.

Uciincii ceyrek biiyiime rakamlari 2018-2020 Orta Vadeli Programinda (OVP)
2017 igin ongoriilen yilizde 5,5luk GSYH artisinin agilacagmi biiyiik Olglide
garantiledi. Bu basarida Kredi Garanti Fonu ve diger tesviklerin etkili oldugu
anlagiliyor. Ig talebi destekleyen bu tegviklerin éniimiizdeki yillar ayni sekilde
devam edilemeyecegini varsayarsak ontimiizdeki yillar i¢cin OVP'de ongoriilen
ylizde 5,5luk biiylime hedefinin tutturabilmesi i¢in siirdiiriilebilir (ve kaliteli)
biliylimeyi saglayacak politikalar {izerinde diistiniilmelidir.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 3. ¢eyrekte bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiime oranlar (sag sekil ) ve bityiimeye katkilar1 (sol sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.
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Ozel tiikketimden giiclii destek

Gegen yilin ayni geyregine gore ikinci geyrekte yiizde 3,1 biiyliyen 0zel tiiketim {igiincii
ceyrekte sigrama yaparak yiizde 11,7 biiyiidii. Bunun biiyiimeye katkis1 ise ¢ok giiglii oldu:
1,8 ylizde puandan 6,9 yiizde puana ¢ikti. (Tablo 1). Bununla birlikte, mevsim ve takvim
etkilerinden armndirilmis rakamlara baktiZimizda farkli bir egilim oldugunu goriiyoruz.
Ikinci ceyrekten {iciincii ceyrege gecerken hem biiyiime oranin hem biiyiimeye katkinin
azaldigm goriiyoruz (Tablo 2). Tiiketime yénelik OTV indirimlerinin &zellikle ikinci
ceyrekte etkili olduklarini soyleyebiliriz.

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 2. ve 3. geyrekte bir onceki yilin ayni geyregine gore
biiylime oranlar: ve biiylimeye katkilar:

2017Q2 2017Q3
Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)

Ozel Tiiketim 3.1 1.8 11.7 6.9
Kamu Tiiketimi -2.1 -0.3 2.8 0.4
Yatirnm 8.0 2.4 12.4 3.5
Stok Degisimi -0.5 0.1
ihracat 10.7 2.4 17.2 3.7
ithalat 1.8 -0.4 14.5 -3.5
GSYH 5.4 11.1

Kaynak: TUIK, Betam.

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2017 2. ve 3. geyrekte bir onceki geyrege gore biiylime
oranlar1 ve biiylimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmais)

2017Q2 2017Q3

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 2.2 1.3 1.7 1.0
Kamu Tiiketimi 0.8 0.1 -2.1 -0.3
Yatirnm 4.8 1.4 4.0 1.2
Stok Degisimi 0.4 0.4
ihracat 0.6 0.1 -0.6 0.1
ithalat 4.6 -1.1 3.9 -1.0
GSYH 2.2 1.2

Kaynak: TUIK, Betam.

Yatirimlar biiyiimeyi sirtlamaya devam ediyor

2017 yilinin ikinci geyreginde biiyiimeye onemli oranda katki yapan yatirimlarin tiglincii
ceyrekte citayl daha da yiikselttigini gozlemliyoruz. Yatirimlarin yillik biiyiimeye katkis:
ikinci geyrekte 2,4 yiizde puan iken, {igiincii ¢eyrekte bu katki 3,5 yiizde puana c¢ikti. Son
aylarda yayinladigimiz "Ekonomik Biiyiime ve Tahminler" arastirma notlarinda sistemli bir

sekilde ticari kredilerin patlama yaptigimni ve yatirimlari artirdigini vurguluyoruz. Bu



tespitlerin dogrulandigini anhiyoruz. Bir Onceki biiyiime degerlendirmesi notunda
degindigimiz {iizere yiiksek yatirim artisinin gerisinde Kredi Garanti Fonu'nun (KGF)
yatiyor®.

Stok degisimlerinin katkis1 pozitif

2017 yilmin ikinci ceyreginde stoktaki degisikliklerin biiytimeye katkis1 negatif ve 0,5 yilizde
puan iken tigiincii geyrekte neredeyse sifir olarak gergeklesti (Tablo 1). Mevsim ve takvim
etkilerinden armdirilmis stok degisiminin ¢eyreklik biiyiimeye katkisinin ise 0,4 yiizde puan
ile pozitif ve gorece yliksek seyrediyor (Tablo 2).

Burada &nemli 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 icin stok degisiminin biiylimeye katkisi kolayca hesaplanamamaktadir.
Zincirleme hacim endeksi yaklasiminda stok degisimi kaleminin biiylimeye katkisinin nasil
hesaplanacagini kisa siire 6nce yayinladigimiz arastirma notunda detayl olarak tartismistik
(bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).

Thracattan biiyiimeye yiiksek katki

Bir onceki yilin aymi geyregi ile kiyaslandiginda net dis ticaret katkisi tiglincii geyrekte
neredeyse sifir oldu. 3,7 ylizde puan olan ihracat katkisin1 bertaraf eden (eksi) 3,5 yiizde
puanlik bir ithalat katkisi s6z konusu. Ikinci geyrekte ithalatin negatif katkist daha smirlt
olmustu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis ceyrekten ceyrege
degisimlerde ihracat katkisi neredeyse sifirlanirken ithalat katkisinin negatif ve gorece
yliksek oldugunu belirtmemiz gerekiyor (Tablo 2). TL'nin deger kazanmamasina ragmen
gerceklesen bu ithalat artisinin sebebi ig talepteki patlama diyebiliriz.

Kamu harcamalarinin biiyiime katkis1 ¢ok zayif kald1

Devletin nihai tiiketim harcamalarinin yillik ve ceyreklik biiylimelere katkisi geyrekten
ceyrege isaret degistirmekle birlikte ihmal edilebilir diizeylerde. Yillik degisimlere katk:
pozitif iken (Tablo 1 ) mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ¢eyreklik katkinin negatif

oldugunu gortiyoruz (Tablo 2).

*KGF’nin Hazine’den aldig1 destek tutar1 2015 yilinda 2 milyar TL’ye ardindan 2017°de 25 milyar TL ye
yiikseltildi. 2017°de yapilan diizenlemede KGF tarafindan verilen kefaletlerin toplam bakiye tutar1 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



http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/rakamlarla-kgf
http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/desteklerimiz/kaynaklarimiz/hazine-mustesarligi-fonu

TUIK revizyonlari ile tahmin performansimiz siirekli degisiyor

Betam'in 2017 yili yillik biiyiime tahminleri ilk geyrek icin yiizde 5,0, ikinci geyrek igin
yiizde 6,2 idi.> TUIK ise ilk 6nce 12 Haziran'da ilk geyrek biiyiimesini yiizde 5,0 olarak
acikladl. Ardindan, 11 Eyliil'de ilk ¢eyrek biiyiimesi ytizde 5,2 olarak revize edilirken ikinci
ceyrek biiylimesini ylizde 5,1 olarak agiklandi. En son 11 Aralik'ta ilk ve ikinci geyrek
biliylimelerini sirasi ile yiizde 5,3 ve yiizde 5,4 olarak giincelledi. Ceyreklik biiyiimelerde bu
revizyonlarin ¢ok daha biiyiik oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Revizyonlarla bu kadar sik
degisen biliytime rakamlari nedeniyle tahmin basarisi veya basarisizligindan bahsetmek
zorlastyor. Bu konuya ilerleyen giinlerde daha yakindan bakacagiz.

Biiylimenin gelecegi

2016 3. ceyrekte ekonomide yasanan kiiglilmenin olusturdugu baz etkisi nedeniyle yillik
biliyiime orani yiiksek bekleniyordu ancak beklenenin de tizerinde geldi. Ancak Sekil 2'de
gordiigtimiiz ilizere mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ¢eyreklik biiyiime
rakamlar1 diisiis egilimi sergilemektedir. Neredeyse tamamladigimiz son geyrekte yillik
biiyiime rakamina iliskin ilk tahminimizi gelecek hafta paylasacagiz. Yillik biiyiime lorani
nispeten diisiik gelse de 2017 toplam yillik biiyiimesinin de OVP'deki ytizde 5,5'un ¢ok
tisttinde ¢ikacagini tahmin etmek gii¢ degil. Bu yiiksek biiyiimenin onemli Olciide talebi
canlandiran tegviklere bagh oldugu ve mali disiplin kaygilar: nedeniyle ayni 6l¢iide devam
ettirilemeyecekleri dikkate alinirsa, 2018-2020 yillar1 icin OVP'de hedeflenen yiizde 5,5
biliyiimenin garanti olmadigimi sdyleyebiliriz. Bu biiyiime oranlarini saglamak ve istikrarl
sekilde stirdiirebilmek icin katma deger yaratan, verimliligi artiran, rekabeti tesis eden

Ozetle "daha ¢ok yatirim" yerine "daha kaliteli yatirrm" odakl politikalara ihtiyag var.

® bkz. 24 Agustos 2017 tarihli Betam Arastirma Notu "Ekonomik Biiyiime ve Tahminler: Agustos 2017" ve 25
Mayis 2017 tarihli Betam Arastirma Notu "Ekonomik Biiylime ve Tahminler: May1s 2017".



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

Ek Sekil 1. 2010-2017 Hazine destekli kefaletlerin gelisimi

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