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DAHA DENGELI BiR BUYUME ANCAK SURDURULEBILIRLIK
HALEN SORUN

GSYH buyumesi 2C17°'de %5.1 ile %5.4 civarindaki beklentilerin biraz
altinda geldi. CEFIS olarak bizim beklentimiz de piyasa beklentisine
paralel sekilde %5.4'tii. Onceki geyrek biylimesi %5.0'ten %5.2'ye
revize edildigi igin ikinci geyrek bliylimesi birinci ceyrede gore nazaran
hafif asagida gergeklesmis oldu. Ote yandan takvim etkisinden
arindiriimis veriler bize GSYH buylmesinin 2C17’de %4.9'dan %6.5'e
hizlanma gosterdigine isaret ediyor. Dolayisiyla manset veriler
itibariyle 2. ceyrekte ekonomi oldukga kuvvetli bir bliylime oranina
ulasmis durumda.
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2. ceyrekte buyumenin ana kaynagdi yatinnmlar gibi gortinlyor. Yatirim
buyimesi 2C17'de %9.5 ile son 6 c¢eyregin en yuksek seviyesine
ulasmis durumda. Ancak detaylara baktigimizda blytumenin kalitesi
ile ilgili supheler ortaya cikiyor. Bunlardan birincisi yatinmin alt
kalemlerinden ingaatta goriilen %25'lik bilyime orani. insaattaki bu
yuksek oranh biyimeye karsilik makina ve techizat yatirmlarinin ust
Uste dordlncl kere daralarak 2C17°de %8.6 kigulduginu goriyoruz.
Dolayisiyla yatinm bulyumesinin genele yayilmig bir yatinm ivmesi
degil tek sektére yogunlasmis; surdurdlebilirligi stpheli, 6nimuzdeki
dénem istihdam ve Uretim artisina katkisi sinirli bir bliyime oldugu
sonucu gikartiyoruz.
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Buyume verileri ile ilgili dikkat gekmemiz gereken bir diger unsur da
takvim etkisinin bu geyrek icin oldukga 6n planda oldugu. Zira takvim
etkisinden arindirimamis 6zel tiketim 2C17’de sadece %3.2
buylimisken bu oran arindiriimis verilere gére %8.2. Dolayisiyla
blyume kompozisyonunda tuketimin agirhgi yerini koruyor ve vergi
indirimleri, SSK prim ertelemeleri gibi bliylimeyi destekleyen tesvikler
gOrevini yerine getirmis gortiniyor.

GSYH Biiyimesi (harcamalar yontemiyle, %) oTUnKEVnATANNrroR j{'
beri yilbagindan beri
2017-06 2017-03/ 2016-12 2016-09 2017-06 2016-06
1 icTalep
2 Taketim
3 Yerlegik har ve hizmet ... 316 355 8.31 0.49 3.34. 3.90
4 Devletin Mihai Tuketim Harcamalan -4.24 971 6.05 579 215 13.80
5 Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu 9.48 3.01 119 032 6.47 394
6 ingaat 2497 1396 209 269 19.84 321
7 Makine ve techizat -8.62 -12.02 -0.74 -372 -10.20 475
8 Diger aktifler -9.01 249 3.88 217 -3.50 512
9 Dig Talep
10 | Walve Hizmet ihracat 1046 10.90 248 -9.38 10.68 0.03
11| Malve Hizmet ithalat (-) 227 067 291 209 152, 501
12 | Gayri Safi Yurtici Hasila 505 524 424 -0.81 514 487
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Takvim etkisinin yarattigi bir diger yanilgi da dis talepte. Sadece
takvim etkisinden arindirnimamis verilere baksaydik %10.5 ve
istanbul Bilgi Oniversitesi %2.3'luk ihracat ve ithalat blyuimesine bakarak dis talebin GSYH
FINANSAL UYGULAMA blylmesine katkisinin ¢ok yiiksek oldugu sonucunu g¢ikaracaktik.
VE ARASTIRMA Ancak veriler takvim etkisinden arindinidijinda ihracat buytumesi
MERKEZI degismezken ithalat artisinin %2.3 degil %8.3 oldugunu goriyoruz.

Yani blyimeyi daha dodru okumamizi saglayan takvim etkisinden
arindirilmis verilere gore dis talebin katkisi pozitif ancak sanildigindan
¢ok daha sinirli.
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Ozetle, insaat yatirmlari ve tiiketim agirlikh, dig talebin katkisinin
onceki ceyrege gore azaldidi, tesvikler sayesinde kamunun katkisinin
distigui bir ikinci geyrek resmi ile kargi kargiyayiz. Bu kompozisyonun
3. geyrekte de gorilmesi kuvvetle muhtemel. CEFIS olarak 3. geyrek
tahminimiz elimizdeki verilerle %6.74 seviyesinde. Tesviklerin kalici
bliyimeyi saglamak icin zaman kazandirip kazandirmadigini ise son
ceyrekte bunlarin kalkmasi durumunda gorebilecegiz.
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