BASYAZI

YUKSEK BUYUME MORALLERI
ARTIRDI, AMA RISKLER DE VAR

Yihin ilk yarisinda saglanan yuksek buyume ekonomide moralleri artirdi.
Buyumenin yam sira riskler de artiyor. Cift haneye ulasan enflasyon ve issizlik
artan cari acik ve butcge agigl, dusmeyen faizler onemli kirlganhik unsurlan
olmaya devam ediyor. Ontuimuizdeki donemde hem bu riskleri kontrol altinda
tutup hem de olumlu performansi devam ettirmek i¢cin ekonominin yapisal
donusumunu hizlandirmali, kapsaml reform gindemini hayata gecirmeliyiz.
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urkiye ekonomisi ilk ceyrekteki ylizde 5,2 buyu-
menin ardindan basta Kredi Garanti Fonu olmak
Uzere huktmetin tesvik ve desteklerinin slren
etkisiyle ikinci ceyrekte ytzde 5,1 blyuyerek
guclt performansini strdtrdu. Boéylece 2017'nin ilk yari-
sindaki buyime yuzde 5,1 olarak gerceklesti. BUyimede
gUcld seyrin yilin kalaninda da devam edecegini bekli-
yoruz. Son ¢eyrekte tempo disse bile 2017'nin yldzde 5-6
araliginda bir bdytume ile kapatilmasi tahmin ediliyor.

BUyUmeye en dnemli katki daha énceki donemlerde
oldugunun aksine tuketimden degil, yatirm ve net ihra-
cattan geldi. Yatinmlar ylzde 5,1'lik buyimeye 2,9 puan
katkryaptr. Bu kalemi 1,9 katki ile hanehalki tiketimive 1,7
puan ile net ihracat izledi. Devletin tiketim harcamasinin
katkisi eksi 0,6 ve stok degisimlerinin katkisi ise eksi 0,8
puan olarak yansidi.

Ancak yatirimlardaki toparlanma insaat kaynakl ger-
ceklesti. Makine ve techizat yatirmlarindaki daralmaysa
devam etti. Yilin ikinci ceyredinde makine ve techizat
yatirnmlarindaki daralma ytizde 8,6 olarak gerceklesti. 2017
yilinin ikinci ceyregindeki gerileme ile birlikte makine ve
techizat yatinimlarinda dort ceyreklik bir dtists kaydedildi.
Boylelikle makine yatirimlarinda son dénemlerin en uzun
gerileme dénemi yasandi.

Uclincti ceyrekte hem baz etkisi hem de gicli seyreden
verilerin etkisiyle daha yuksek bir blylme rakami gérmeyi
bekliyoruz. Sanayi Uretimindeki ytkselis bunun éncl gés-
tergelerinden biri. Kredi Garanti Fonu kaynakli kredi destegi
sona gelmesine ragmen ekonomik aktivitede baslattigi ivme
guclt kalmaya devam ediyor. Ihracat hem déviz kurunun
etkisi hem de en blyUk ihracat pazarimiz olan Avrupadaki
toparlanma sayesinde olumlu yénde ilerliyor. Toparlanmaya
baslayan turizm gelirleri de déviz dengesine pozitif katki
saglayacak. Ote yandan ithalatta gériilen artis net ihracatin
pozitif katkisi Gzerinde risk olusturuyor.
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Ozel tiketim 2016 son ceyrekteki yiizde 6,3'liik
gUcld artisinin ardindan kademeli olarak ivme kaybe-
diyor. 2017 ilk ceyrek yUzde 3,6, ikinci ceyrek ylzde 3,2
oldu. Bu artista tesviklerin de etkisiyle ylzde 4,8 artan
dayanikli tiketim mali buyimesi etkili oldu.

Kamu tiketimi son 6 geyrektir ortalama ytzde 10
buytyordu. Ikinci ceyrekte eksi ylzde 4,3 ile iki yil sonra
ilk defa daralma kaydetti. Bunda yuksek baz etkisi de
etkili oldu zira gecen yil ayni dénemde ytizde 15 artis
yasanmistl.

Yatinmlar blytdmeye en dnemli katkiyr verdi. Ancak
kompozisyonu surdurdlebilirlik endisesini artiriyor.
Yatinm bdytumesi ikinci ¢eyrekte yizde 9,5 ile son 1,5
yilin en glclU blyUmesini kaydetti. Ancak bu biyime
insaat harcamalari kaynakli. insaat harcamalari ilk cey-
rekteki ylzde 14'lUk artisinin ardindan ikinci ceyrekte
de ylzde 25 artis kaydetti ve son 17 ceyregin en ylksek
diizeyine ulasti. insaat yatinimlarindaki patlamanin
kamu-06zel ortakhdi projelerinden kaynaklandigi soy-
lenebilir.

Makine-techizat yatirimlariysa dort ¢ceyrektir daral-
maya devam ediyor. ilk ceyrekteki yuzde 12'lik gerile-
menin ardindan ikinci ¢ceyrekte de ylzde 8,6 geriledi.
Makine-techizat yatinmlarindaki zayif seyrin devam
etmesi 6zel sektordeki temkinli durusun devam etti-
Jine isaret ediyor.

Dis ticaret blyumeye dnemli katki verdi. Zayif TL,
gUclU yurtdisi talebi, toparlanan turizm gelirleriyle
ihracat blydmesi yizde 10,5 olurken blytimeye 2,2
puan katki sagladi. Yizde 2,3 puan artan ithalat ise
biylimeyi 0,6 puan asagi cekti. Ote yandan veriler
ihracatta fiyat indirimleriyle yol alindigina isaret ediyor.
Dis ticaret hadleri son bir senede ytzde 6 geriledi. Bu
da Turkiye'nin daha yUksek fiyatla ithalat yapip daha
ucuza sattigini gosteriyor.

Dolar bazinda milli gelir gerilemeye devam edi-
yor. Milli gelir 2013 yilinda 950 milyar dolara kadar
cikmisti. 2017'de ikinci ceyrekte 847 milyar dolardan
834 milyar dolara geriledi. Kisi basina gelirdeki disus
de devam ediyor. 2013'te 12 bin 480 dolara ¢ikan kisi
basina gelir, bu yilin ilk yarisi sonunda 10 bin 520 dolar
dolayina indi.

Yilin ilk yarisinda blyimenin ytzde 5'in Gstline
cikmasinda iki onemli faktorden daha s6z edilebilir.
Bunlardan birincisi kiresel sermaye akisinin yeniden
gelismekte olan tlkelere déniiyor olmasiyla ilgili. ikinci
doping ise ozellikle 2017 basindan bu yana saglanan
olaganustu kredi destegi.

Kuresel bdytmenin 2017 yilinda yizde 3,5'e ulasa-
cag), Turkiye'nin dahil oldugu cevre Ulkelerde de 2017
blyUumesinin ortalama ylzde 4,5'i bulacagi bekleniyor.
Baska bir ifadeyle Turkiye'deki buyime cevre Ulkelerde
yasanan blytume egiliminden kopuk degil, ayrismiyor.
Bu yilin basindan itibaren jeopolitik risklerde gézlenen
gerileme ve ABD'de Trump'in beklenenden kotd ¢ikan
performansinin etkisiyle FED'in faiz artirma konusunun
siriincemede kalmasiyla sicak para yeniden Turkiye
dahil gelismekte olan Ulkelere akmaya basladi. Ote
yandan verilen desteklerin etkisiyle yurtici kredi hacmi
hizla buytdd. Son bir yillik artis ytizde 23'U buldu.

Sonug olarak yilin ilk yarisinda saglanan yUksek bi-
yiime ekonomide moralleri artirdi. Ote yandan temkinli
durusu elden birakmamak gerekiyor. Zira blytmenin
yani sira riskler de artiyor. Cift haneye ulasan enflasyon
ve issizlik, artan cari acik ve bitce acigl, dismeyen fa-
izler dnemli kirllganlik unsurlari olmaya devam ediyor.
Ontmizdeki dénemde hem bu riskleri kontrol altinda
tutup hem de olumlu performansi devam ettirmek
icin ekonominin yapisal déntsimind hizlandirmali,
kapsamli reform glindemini hayata gegirmeliyiz.
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