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2017 YILI SON CEYREKTE DE YUKSEK BUYUME

Seyfettin Giirsel!, Ozan Bakis? ve Ugurcan Acar®

Yonetici Ozeti

2017 yilmin son ¢eyreginde Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yiizde 1,8, gecen yilin
dordiincii geyregine kiyasla ylizde 7,3 oraninda artt1. Yildan yila biiyiimeye en yiiksek
katkilar tiiketim (4,0 yiizde puan) ve stok degisimi (3,7 yiizde puan) kalemlerinden
geldi. Yiizde 6'nin {izerinde biiyiiyen yatirimlarin katkis1 1,8 yiizde puan olurken
ylizde 9,3 biiyiiyen ihracatin katkist ancak 2,0 yiizde puan oldu. Ithalat biiyiimesi,
rekor artisla, ylizde 22,7 olarak gercgeklesti ve biiyiime katkisi eksi 5,4 ytlizde puan oldu.
Sonugta net ihracatin biiytimeye katkis1 eksi 3,4 yiizde puan gibi yiiksek bir diizeyde
gergeklesti. Kamu tiiketiminin katkis1 ise 1,2 yiizde puan ile sinirl kaldi.

2017 yilinin téimiinde GSYH zincirlenmis hacim endeksi olarak yiizde 7,4 artis ile 2018-
2020 Orta Vadeli Programinda (OVP) ongoriilen yiizde 5,5in neredeyse iki puan
tizerine ¢ikti. Bu yiiksek biiyiimede Kredi Garanti Fonu ve diger tesviklerin etkili
oldugu herkesge kabul goren bir olgudur. Asil soru 2018’de bu muazzam tesviklerin
biitce kisitlar1 dahilinde ne oranda siirdiiriilebilecegidir.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 4. ceyrekte bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiime oranlar (sag sekil) ve biiyiimeye katkilar1 (sol sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.
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Gegen yilin ayni geyregine gore tlgiincii geyrekte ylizde 10,9 biiyliyen ozel tiiketim
dordiincii geyrekte yilizde 6,6 biiyiidii. Biiylimeye yaptigr katki ylizde 6,4'ten yiizde 4'e
diisse de 6zel tiiketim biiytimenin lokomotifi olmay1 son geyrekte de siirdiirdii. (Tablo 1).
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara baktigimizda 6zel tiiketim artisinin
son ceyrekte giiglendigini (ylizde 1,8den 2,7’ye) ve biiylimeye katkisinin arttigim
goriiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2017 3. ve 4. ¢ceyrekte bir 6nceki yilin ayn1 ceyregine gore
biiyiime oranlar ve biiyiimeye katkilar

2017Q3 2017Q4
Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)

Ozel Tiiketim 10.9 6.4 6.6 4.0
Kamu Tiiketimi 6.7 0.9 7.4 1.2
Yatirnm 13.2 3.8 6.1 1.8
Stok Degisimi 0.0 3.7
ihracat 17.9 3.8 9.3 2.0
ithalat 15.0 -3.6 22.7 5.4
GSYH 11.3 7.3

Kaynak: TUIK, Betam.

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2017 3. ve 4. ceyrekte bir onceki ceyrege gore biiyiime
oranlar1 ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)

2017Q3 2017Q4
Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)

Ozel Tiiketim 1.8 1.0 2.7 1.6
Kamu Tiiketimi 0.1 0.0 6.5 0.9
Yatirnm 4.5 1.3 -1.2 -0.4
Stok Degisimi 0.3 0.7
ihracat -0.7 -0.2 4.9 1.1
ithalat 4.6 -1.2 8.4 2.2
GSYH 1.3 1.8

Kaynak: TUIK, Betam.

Yatirimlarin katkis1 azaldi

2017 yilimin tiglincii geyreginde yillik bazda yiizde 13,2 biiyiiyerek biiyiimeye 3,8 yiizde
puan katki yapan yatirimlar son geyrekte yilizde 6,1 biiyliyerek GSYH biiyiimesine 1,8
ylizde puanlik bir katki yapt1 (Tablo 1). Yatirimlarin yillik biliyiimeye katkisi ikinci geyrekte
2,4 ytizde puan iken, tictincii ¢eyrekte bu katki 3,5 yiizde puana ¢ikmusti. Bu gelismeyi Kredi

Garanti Fonu'nun (KGF) ekonomiye yansimalari olarak yorumlamistik. Son geyrek verileri



KGF etkilerinin soniimlenmeye basladigini ortaya koyuyor4 Nitekim, tiglincii geyrekten
dordiincii geyrege yatirimlarin azaldigini (eksi yiizde 1,2) ve biiylimeyi 0,4 ylizde puan
asagilya cektigi goriiliiyor (Tablo 2). Bu gerilemenin son ceyrekte insaat sektoriinde
gozlemlenen durgunluktan kaynaklandig1 anlasilmaktadir; ilk dokuz ayda yillik olarak
ylizde 12'nin {izerinde biiyliyen bu sektoriin son 3 ayda yillik biiytimesi yiizde 4,8e

gerilemistir.

Stok degisimlerinden giiclii destek

2017 yilmin tigiincii geyreginde stok degisimlerinin biiyiimeye herhangi bir katkis1 yokken
son ceyrekte 3,7 yiizde puanlik muazzam bir katki meydana geldi (Tablo 1). Mevsim ve
takvim etkilerinden armndirilmis stok degisiminin ceyreklik biiyiimeye katkisinin da 0,3
ylizde puandan 0,7 yiizde puana giktig1 goriiliiyor (Tablo 2).

TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullaniyor.
Zincirleme yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler"
kalemi icin zincirlenmis endeks tiiretilemedigi icin stok degisiminin biiylimeye katkisi
kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi yaklagiminda stok degisimi
kaleminin biiytimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire Once yaymladigimiz

arastirma notunda detayli olarak tartismistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).

Net dis ticaretin katkis1 negatife dondii

2017 yilmin tiglincii ceyreginde net dis ticaretin katkisi sifira yakin ¢tkmisti. Son geyrekte ise
bir onceki yilin ayni geyregi ile kiyaslandiginda ihracatin biiytimeye katkisinin 3,8 yiizde
puandan 2 yiizde puana, ithalatin katkisinin ise eksi 3,6 ylizde puandan eksi 5,4 yiizde
puana gerilemesiyle net ihracatin katkisim1 son geyrekte eksi 3,4 yilizde puan olarak
gerceklesti (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis ceyrekten ceyrege
degisimlerde de benzer bir durum oldugunu goézlemliyoruz. Ikinci ceyrekten iigiincii
ceyrege hem ihracat ve ithalat birlikte azalirken net ihracatin biiytimeye katkis1 eksi 1,4

ylizde puan olmustu. Dordiincii ¢eyrekte ihracatta goriilen giiglii artisa ragmen (ytiizde 4,9)

*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 tutar: 250 milyar TL
ile sinirlandirildi. Bkz. http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/rakamlarla-kgf ve

http://www.kef.com.tr/index.php/tr/desteklerimiz/kaynaklarimiz/hazine-mustesarligi-fonu
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ithalatta ¢ok daha giiglii bir artisin (yiizde 8,4) gerceklesmesi sonucu negatif katki bir miktar

azalsa da (eksi 1,1 ylizde puan) degismemistir (Tablo 2).

Kamu harcamalarinin biiyiime katkis artt1

Ikinci geyrekten {igiincii geyrege sert bir frene tabi oldugu goriilen devletin nihai tiiketim
harcamalar: biiyiimeye hi¢ katki yapmazken, dordiincii ¢eyrekte harcamalara yeniden gaz
verildigi acikca goriilmektedir. Nitekim, {igiincii ceyrekten dordiincii ceyrege devletin nihai
titketim harcamalar yiizde 6,5 gibi cok yiiksek bir artis kaydetmis, biiytime katkis1 da 0,9

ylizde puanla yiizde 1,8lik geyreklik GSYH artisinin yarisini karsilamistir (Tablo 2).

Biiyiimenin gelecegi

2016 3. ceyrekte ekonomide yasanan kiiglilmenin olusturdugu baz etkisi nedeniyle yillik
bliylime oraninin yiiksek ¢ikmasi bekleniyordu. Bununla birlikte son geyrekte GSYH
artisinin geyreklik bazda yiizde 1,3'ten 1,8’e yiikselmesi ile yillik biiytimenin yiizde 7,4’e
ulagmasini sagladig1 belirtilmelidir. 2017 toplam yillik biliyiime OVP'de ongoriilen yiizde
5,5'in ¢ok {izerine cikmasi ile enflasyonda goriilen yiikselmede Tiirk Lirasinin deger
kaybinin yani sira talep bakisinin da etkili oldugu, dolayisiyla ekonominin asir1 1sindig:
tartismalarini glindeme tasimistir. Bu baglamda GSYH artisin 2016’da yiizde 3,2 ile sirurh
kaldig1 ve son iki yilda ortalama artisin ytizde 5,3 ile OVP ongoriileri ile uyumlu oldugu
sOylenebilir.

2018’de GSYH artislarina yonelik uluslararasi kuruluglarn ve diger kurumlarin tahminleri
ylizde 4 ile yiizde 5 arasinda degismektedir. I¢ talebi giiclii bir sekilde destekleyen
tesviklerin mali disiplin kaygilar1 ile 2018’de devam etmemesi durumunda bu biiyiime
araligi makul sayilabilir. Ancak son c¢eyrekte kamu tiiketim harcamalarinda gozlemlenen
biliyiik artis mali disiplin kaygismin ikinci plana itildigi izlenimini vermektedir. Son
ceyrekte GSYH artisindaki ivmelenmede giiglii 6zel tiiketim artis1 basat paya sahip olurken
kamu tiiketim harcamalarindaki artis da dnemli rol oynamistir. Ote yandan son ceyrekte net
ihracatin negatif katki yapmasina neden olan yiiksek ithalat artisinin 2018’de devam edip
etmeyecegi keza yatirimlarin da katkisini negatife geviren ingaattaki durgunlugun kalici
olup olmadig simdilik belli degildir. Bu iki kesimde yasanacak gelismelerin 2018’de

ekonomik biiylimenin mertebesinde belirleyici rol oynayacagi sOylenebilir. Yilin ilk



ceyregine dair biiylime tahminimizi oniimiizdeki giinlerde yayimnladigimizda bu konudaki
belirsizliklerin bir 6lgiide aydinlanacagini umuyoruz.
Sekil 2: Bir 6nceki ¢eyrege ve gecen yilin ayni ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar
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Kaynak: TUIK, Betam.



