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Bu sayida;

2013 2. Ug Ay Biiyiime Verileri degerlendirilmistir.



Yurtici talep costu, stoklar patladi, biiyiime tahminleri ast.i...

» Ekonomi 2013’lin ikinci U¢ ayinda, beklentileri (% 3,6) asarak, gecen yilin ayni donemine

gore, % 4,4 blyidua. Boylece yilin ilk alt ayinda ekonomideki bliylime, gecen yilin ayni

doénemine gore, % 3,7 oldu.
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Kaynak: TUIK

> ikinci tic ayda mevsim ve giin etkisinden arinmis GSYH, ilk tic aya gére, % 2,1 artarken;

2012’nin ikinci yarisina gore, ayni etkilerinden arinmis GSYH bu yilin ilk

artti.

altiayinda % 2,6

Mevsim ve Gun Etkisinden Arinmis Bliyime
(Bir Onceki Ug Aya Gore, %)
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Kaynak: TUIK

> ikinci tic aydaki % 4,4’liik bilylimeye “6zel yatirm ve tiiketim harcamalarinin” 3 puan;

“kamunun yatirim ve tiketim harcamalarinin” 2,2 puan katki yaptigi anlasiliyor.

» Kamunun blyimeye katkisinin yilin ikinci G¢ ayinda da yiiksek kaldigi goriliyor. Gegmis

doénemlerde kamunun yatirim ve tiiketim harcamasinin biiyiimeye ortalama 0,6 puan
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civarinda katki yaptigi diisiiniildiigiinde; bu yiln ilk yarisinda biiyiimeye kamudan
gelen 2,6 puanlik katkinin yiiksekligi daha iyi anlasiliyor.

» Yilin ikinci ii¢ ayindaki biiyiimeye stok artisinin yaptigi katki ise 2,3 puan. Bu son iki
yilda biiyiimeye stok birikiminden gelen en yiiksek katki. Stok birikiminin bu kadar
yuksek gelmesinin iki aciklamasi olabilir.

» Firmalarin ileriye yonelik beklentilerinde ya ciddi bir iyilesme oldu ve firmalar mevcut
stok seviyelerini yeterli gormedi, ya da liretim ve harcama yontemi ile hesaplanan GSYH
arasinda ciddi bir istatistiki bir fark ortaya ¢ikti. Daha acik bir ifade ile tiretim yontemiyle
hesaplanan GSYH, harcama yontemi ile hesaplanandan yliksek ¢ikinca aradaki fark
stoklara birikim olarak yansid.

» TCMB tarafindan hazirlanan iktisadi yonelim anketlerinde “tuttugum stok mevsim
normallerindedir” diyen firmalarin orani yilin ikinci ii¢ ayinda % 81,2. Dolayisiyla
firmalarin ¢ok biiyiik cogunlugunun yilin ikinci ii¢ ayinda mevcut stok seviyelerinde
ciddi bir degisiklik yapmayi diisiinmedigi anlasiliyor. Dolayisiyla beklenti anketleri
biiyiimeye stok birikiminden gelen katkiyi teyit etmiyor. Buna ragmen stoklardaki bu
artisin ne kadar gergekgi oldugu izaha muhtag.

»  Kaldi ki cari ve reel stok birikimi arasinda da ciddi fark var. Yilin ikinci ii¢ ayinda “cari
stok birikimi” 247 milyon TL; fiyat etkilerinden arinmis “reel stok birikimi” ise 439

milyon TL. Bunun nasil oldudgu da agiklamaya muhtag.

Stok Miktari Mevsim Normallerinde Diyen
Firmalarin Orani (%, Ug¢ Aylik Ortalama)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
» Yilin ikinci Gg ayinda toplam yurtici talebin biyimeye yaptigi katkinin 7,5 puana ulastigi

anlasiliyor. Bu son 1,5 yilin en yiiksek katkisi.
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» Buna karsin net ihracat, yani dis talep, ayni dénemde bliyiimeyi 3 puan asagi cekmis.
Bir diger ifade ile yurtici talepten biiyiimeye gelen her bir puanhk katkinin 0,4 puani

yurtdisindaki iiretici ve isciler tarafindan karsilanmis.
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Kaynak: TUIK

Biiyiimeye en yiiksek katki hizmet sektoriinden...

» Sektorlerin biylumeye yaptigi katkilara bakildiginda ise % 4,4’lik biyimenin 2,9
puaninin, yani % 66,2’sinin, hizmet sektoriinden geldigi anlasiliyor. Ayni donemde insaat
sektoriinlin buyimeye yaptigi katki ise 0,4 puan ( % 9,9). Dolayisiyla ikinci G ayda
bliylmenin % 76,1'i dis ticarete kapali hizmet ve insaat sektorlerinden kaynaklanmis.

» Buna karsin yilin ikinci tic ayinda sanayi ve tarim sektoriinin bliyimeye yaptigi katki ise
sirastyla 0,9 puan (biiyiimenin % 20,3’li) ve 0,4 puan (biiyiimenin % 9,1’i). ikinci lic ayda

bliylmenin % 29,4’ dis ticarete acik sektorlerden geldi.

Sektorlerin Biyimeye Katkilarn (% Puan)
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Kaynak: TUIK
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ikinci yarida ayni biiyiime performansi miimkiin mii?

>

ikinci ceyrekte biiyiime hizinin yiizde 4 tin Gstiine ¢ikmasi olumlu bir gelisme. Ancak
bunun yilin ikinci yarisinda da stirdtrilip sirdirilemeyecegine bakmak gerekiyor.

% 4,4’'lik bliyimenin yakalandigi ikinci (i¢ ayda kredi faizlerinin en dislik seviyesine
geriledigi, TL'nin ise nispeten degerli oldugu bir donemde gerceklesti. En azindan Nisan
ve Mayis ayinda durum bu idi...

Ancak 22 Mayista ABD Merkez Bankasi Baskaninin aciklamalarindan sonra bizim gibi
gelismekte olan ekonomilerde dengeler degismeye basladi.

Uluslararasi kuruluslarin pek ¢cogu ve yatirmei kuruluslar yiksek cari agigi ve yetersiz
rezervleri nedeniyle Turkiye’yi bu konjonktlirden en olumsuz etkilenecek ekonomilerin
basina oturttular.

Ayrica hiikiimetin dis politikada yaptigi hatalar ve iceride giderek otoriterlesme egilimi
siyasi belirsizlik ve risk algisini artirdi. Bu durum hem kredi faizlerinde, hem de kurlarda
Haziran ayindan itibaren hizli bir dalgalanmaya yol acti. Faizler ikiye katlandi dolar kuru 2
TL'yi astl.

Kur ve faizdeki artislarin yilin ikinci yarisinda tiiketici glivenini olumsuz etkilemesi
kacinilmaz. Bu nedenle 6zel tiiketimden biylmeye gelecek katkinin ikinci yarida azalmasi
cok buyuk olasilik.

Yine yilin ikinci yarisinda kamunun tiiketim ve yatinm harcamalarinin biylimeye
katkisinin ilk yarida oldugu gibi stirmesi de zor goériiniyor.

Diger taraftan ic talepteki hizli artis neticesinde net ihracatin yani dis dengenin yeniden
bozulmaya baslamasi da, azalmasi beklenen kiiresel likidite dikkate alindiginda,
strdirulemez.

Haziran ayindan itibaren ekonomide ¢ok daha farkli bir konjonktiire gecildigi acik.
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Kredi Faiz Oranlari (Haftalik, %)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Kaynak: Turkey Data Monitor

Bu yil % 3—3,5 Arasinda Bir Biiyiime Olasi Goriiniiyor.

» Bu cercevede yilin ikinci i¢ ayinda beklentilerin Gzerinde bir biyimeye ragmen bu yil ki %
4’k resmi bliyime hedefini yakalamak zor. Resmi hedefin tutmasi i¢in yilin kalan
kisminda bliyiimenin % 4,3 olmasi gerekli. 2013’de bliyimenin % 3,5 civarinda kalmasi
icin ise yilin ikinci yarisinda % 3,3 oraninda bir bliylmeye ihtiya¢ duyuluyor. Artan
jeopolitik risklerin Turkiye'yi sicak bir catismaya cekmemesi halinde, bu yil icin % 3-3,5
bandinda bir bliyiime daha olasi gériiniiyor.

» Turkiye giderek potansiyelinin altinda bir bliyimeye razi oluyor. Nitekim 2010 ve 2011’de
sicak para ile sisirilen bliyimelerin ardindan son bir yildir 12 aylik biiylime hizi
potansiyelin altina kaymis durumda. Yeni kiiresel konjonktiirde de sicak para ile
sisirilecek yiiksek biiyiime hizlari da zor gériiniiyor. Mevcut biiyiime modeli ile

potansiyel biiyiime hizimizin diisme riski giderek artiyor.
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»  Gectigimiz yil % 2,2’lik buytmenin ardindan bu yil da biyimenin % 3-3,5 bandinda
kalmasi son dénemde borcu hizla artan sirketlerin ve ailelerin durumlarini zorlastiracak.

> Bu sonucta finans kesimine de yansiyacaktir. Oniimiizdeki dénem ekonominin diinyada
degisen konjonktiir dikkate alinarak farkli paradigmalarla yonetilmesinin gerektigi bir
donem olacaktir. Boyle bir konjonktiirle ilk defa karsilasan, hem iceride hem de disarida
siyasi belirsizlik algisini artirmanin bedelinin ne olabilecegini géremeyen hiikiimetin bunu

basarip basaramayacagi ise ciddi bir soru isaretidir.
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Kaynak: TUIK
Tablo: Ozet GSYH Biiyiimesi

yilbasindan beri, %
201306 2013-03 201212 2012-09 2013-06 2012-06

I Talep® 5.2 3.3 0.3 -0.3 4.3 -0.9
Tiiketim 5.6 3.6 1.0 04 4.6 -0.1
Yerlesik Hanehalklannin Tdketimi 5.3 31 04 -0.3 4.2 -0.8
Devletin Ninai Tdketim Harcamalan 74 7.6 8.5 5.5 7.5 49
Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu 3.7 23 -17 -3.3 3.0 -3.0
Ozel Sektdr -0 -7.3 -6.8 -3.3 -4.6 -3.6
Kamu Sektdri 36.7 §3.9 218 6.8 354 17
Stok Degismeleri® 23 0.0 -1.3 0.6 12 -2.0
DI Talep® -3.0 -0.6 24 27 -1.9 5.8
Mal ve Hizmet Ihracati 12 5.6 16.7 144 3.2 18.1
Mal ve Hizmet Ithalati (-] 11.7 7.1 b.6 3.0 5.5 -5.0
Gayri Safi Yurtigi Hasila 44 29 14 15 37 3.0
Tarim 3.5 43 34 2.2 5.1 43
Sanayi 3l 11 -0.4 LB 2.2 3.3
Hizmet (finansal aracilik harig, vergi-tesvikler dahil) 49 3.5 18 14 4.2 27

Kaynak: Turkey Data Monitor, (*): Blylmeye Katki
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