BASYAZI

TOPLUM GENELININ
PEK HISSETMEDIGI
BIR BUYUME YASANDI

Buyumenin manset rakami iyi gozukurken iceriginde
sikintilar gizli. Ote taraftan son ceyrek sanayinin ve 6zel
tuketimin canlanmasini bekliyoruz. Bunun da etkisiyle Orta
Vadeli Programda %4 olarak dngorulen 2015 yili ekonomik
buyumesinin %3,7 civarinda gerceklesecegi tahmin ediliyor.

¢lnci geyrek buytdme rakamlari strpriz yapti

ve beklentilerin Gstiine ¢iktl. Beklenti %3 iken

gerceklesme %4 oldu. Blylume temposunda

istikrarli bir toparlanmadan s6z edebiliriz. Bu
toparlanma ile ilk dokuz aylik buytime orani da %3,4'e
yUkseldi, ilk alti ayda bu oran 92,9 idi. Ekim ayinda glclu
gelen sanayi Uretimi verileri sonrasi blydme oraninin daha
da ylkselmeye devam etmesi bekleniyor. Dolayisiyla 2015
yilini %3,5'in Uzerinde ve hatta %4'e yakin bir bdytime
oranlyla tamamlayabiliriz.

Kiresel bazda ise diinya ekonomisinin 2015 yilini %3
oraninda bir blytume ile kapatmasi bekleniyor. Bliylume
orani Euro Bolgesi'nde 1,5, gelismis Ulkelerde 2,0, gelis-
mekte olan Ulkelerde 4,0 dizeyinde gerceklesecek gibi
gozikiyor. Ontimiizdeki yil ise diinya ekonomisinin 3,6,
Euro Bolgesi'nin 1,6, gelismis Ulkelerin 2,2, gelismekte olan
llkelerin ise 4,5 dizeyinde bUyUyecegi tahmin ediliyor.
Ancak blytme belli tlkelerde yogunlasmis durumda.
Ornegin gelismekte olan Ulkelerin 2015'de %4'Iik blyu-
me oranina ulasmasinda dort tlke etkili: 6,8 ile Cin, 7,3
ile Hindistan ve 4,7 ile Malezya ve Endonezya. Gelismis
tlkelerin blytime oraniniise 2,6 ile ABD ve 2,8 ile ingiltere
yukari cekmekte. Japonya ve Euro Bolgesi hentz istikrarli
bir blylime trendi tutturabilmis degil.

Blytme verilerinin sektorel detaylarina baktigimizda, en
hizli blylyen sektorlerin %11 ile tarim ve %14 ile finansal
hizmetler oldugunu goériyoruz. %1,4 oraninda buyUyen sa-
nayi sektoriintin blytmeye katkisi 0,4 puanda kalirken, %1,9
buylyen insaatin katkisida 0,1 puan olmus. Tarimdaki %11'lik
Uretim artisinin buyUmeye katkisi 1,6 puan, hizmet sektorle-
rindeki ortalama %3,3 oranindaki blyimen ise 1,9 puan oldu.
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Ozel tiketimde ikinci ceyrekte baslayan canlanmanin ya-
vasladigini gériyoruz. Ikinci ceyrekte %»5,5 artan 6zel tiketim
harcamalari Giciincl ceyrekte %3,4 artmis. Ikinci ceyrekte %11,7
artan 6zel sektor yatinnm harcamalari UglncU ¢eyrekte iyice
yavaslamis ve %0,7 azalmis. Kamu tiketim harcamalari %7,8
artarak ikinci ceyrek duzeyini korumus. Buna karsilik kamu
yatinm harcamalarindaki artis ikinci ceyrekte ylzde 1,4 iken
UgUncl ceyrekte bu oran %0,5 olmus.

Gerek tiketimde gerekse yatirimda ikinci ceyrege gore bir
miktar yavaslama s6z konusu. Diger yandan stoklarda gorulen
artis 2013 Uglnci ceyredinden bu yana en yiksek seviyesine
ulastigi goraltyor. Bu da Uretim tarafinda gorulen canlan-
manin talep tarafinda o kadar kuvvetli olmadigini gosteriyor.
Nitekim i¢ talepteki kismi yavaslamaya ek olarak ihracatta da
%0,6'lik dusts gerceklesmis.

EkonomiTL bazinda buydmekle birlikte, déviz kurlarindaki
artistan dolayi dolar bazindaki ktictilme %14t buldu. Milli gelir
800 milyar dolardan 742 milyar dolara geriledi. Kisi basi gelirse
10 bin dolarin altina geriledi ve 9,5 bin dolara distd. Biylime
rakami yUksek gozikse de, ayrintilara bakildiginda bunun ge-
nele yayllmadigi gorullyor. Tim sektorler icin yaygin ve strdU-
rilebilir dizeyde yUksek bir blytme hentiz s6z konusu degil.

Ekonominin %70'ini olusturan hane halki tiketimi 2,2
puanlik bir kati veriyor. Yani blydme oraninin yarisi buradan
gelmis. Kalan buytme stok artisindan 1 puan ve kamu harca-
malarindan 0,8 seklinde. Biyumenin kalitesi anlaminda by ik
dnemi olan ihracat ve yatirimlar blytmeye neredeyse hig
katki yapmamis.

Sektorel bazda da ekonominin yaklasik yarisini meydana
getiren sanayi, insaat ve ticaret sektorlerinin ortalama yillik
blydme orani Uclncu geyrekte sadece %1,2 olarak gercekles-

mis. Bu sektdrlerin donemsel blylimeye katkilari da toplamda
ancak 0,4 puan. Imalat sanayi 0,3, ticaret 0,1, insaat 0,1 gibi cok
dusuk katkilar vermis. Ama finansal hizmetlerde carpici bir
buydme var. Buradan biyUmeye 1,6 katki gelmis. Tek basina
hizmetler sektériintin blytimeye katkisi 2,8 puani bulmus.

Ayrica veriler Ust gelir gruplarinda ttketim artisinin yiksek,
alt gelir gruplarindaki tiketimin disuk seviyede oldugunu gds-
teriyor.Vatandasin blydmeyi hissetmemis olmasinin bir nedeni
bu. Is diinyasinin biytimeyi hissetmemis olmasinin nedeni de
yatinm ve ihracatin yatay seviyede seyretmis olmasi.

Bir diger ilging durumda tarimda gozikuyor. Gida harca-
malarinda milli geliri 1 puana yakin kicultecek bir daralma
yasanmis. Ama tarimdaki bUytme milli geliri 1,5 puan artiracak
kadar 6nemli bir biydme meydana gelmis. Normalde tarimsal
Uretimin bu kadar buytudtgu bir ceyrekte fiyat disusleri yasan-
mallydi. Ama tersine dinya fiyatlari bile diserken bu ceyrekte
tarim ve gida fiyatlar hizli bir artis gésterdi. Gida ve icecek
gibi temel harcamalar duserken, eglence harcamalarinin %10
artmasi ve bunun da buytmeye yarim puan katki vermesi de
ayrica ilging gézukuyor.

Sonuc olarak toplum genelinin pek hissetmedigi bir bly -
me yasanmis. Bu nedenle manset rakami 6ne cikarip fazlasiyla
iyimser yorumlar yapmak dogru olmayabilir. Hele FED faiz
artisinin getirecegi yeni ortami, Suriye ve Rusya ile yasanan
krizleri de dusindigumuzde.

Ozetle zarf iyi ama mazruf sorunlu. Blyiimenin manset
rakami iyi gézikirken iceriginde sikintilar gizli. Ote taraftan
son ¢eyrek sanayinin ve ¢zel tiketimin canlanmasini bekli-
yoruz. Bunun da etkisiyle Orta Vadeli Program'da %4 olarak
ongorulen 2015 yili ekonomik blytimesinin %3,7 civarinda
gerceklesecedini tahmin ediliyor.
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