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Yonetici ozeti

TUIK'in bugiin agikladig1 rakamlara gore Gayri Safi
Yurti¢i Hasila 2011 ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla ylizde 8,8 biiyiidii. 2011’in ilk
ceyreginde yillik biiylime yiizde 11 olmustu. Bu
rakamlar biiylimenin yavasladigini ve bir Onceki
biiyiime notumuzda belirttigimiz gibi artik tek haneli
rakamlara indigini gdsteriyor. Ancak yavaslama
beklenildigi kadar hizli olmadi. Yatirnmlardaki artigin
beklenenden daha yiiksek ¢ikmasi bunda rol
oynamaktadir. Ikinci ceyrekte sanayi iiretim
endeksinin diismesine ragmen yatirimlar artmaya
devam etti.

Biiylimenin mevcut temposu hakkinda bir fikir
edinmek i¢in biiylime oranlarina ¢eyrekten ceyrege
bakmak daha dogru. TUIK 2011’in 1. geyreginden
2011’in 2. geyregine GSYH’nm yiizde 1,3 arttigim
saptadi. Bir dnceki ¢eyrekte biiylime ylizde 1,7 olarak
gergeklesmisti ve Betam ekonominin daha hizh
yavaglayacagimi tahmin etmisti. Bekledigimiz gibi
titkketim ve net ihracat kalemlerinin bityiimeye katkisi
oldukca diisiik oldu. Genel olarak biiyiime yatirimlar
ve kamu harcamalarindaki artistan kaynaklandi.
Ikinci geyrek GSYH rakamlarma gore 12 aylik cari
acigin GSYH’a oranmi yiizde 9,2 olarak gerceklesti.
Betam bu oranin 9,3 olacagini tahmin etmisti.
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Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin ¢eyrekten ¢eyrege
degisimleri

Mevsimsellikten arindirilmig gostergeler

Tiketim

Ozel Yatrm

Kamu
Harcamalari
ihracat

ithalat

-4% -1% 2% 5% 8%

Kaynak : TUIK, Betam. Ceyreklik gostergeler mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimistir.

Sekil 2: GSYH alt kalemlerinin ceyrekten geyrege
GSYH biiyiimesine katkilari

Mevsimsellikten arindiriimis gostergeler

Ozel Yatirm
Kamu
Harcamalari Stok

Degisimi
ihracat

ithalat

Toplam Biiyiime: %2.2
-1% 0% 1% 2% 3%

Kaynak : TUIK, Betam. Ceyreklik gostergeler mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimistir.

Bilyiimeyi 6zel yatirim sirtladi

Betam, GSYH’nin alt kalemlerinin biiylimeye
katkilarini ¢eyrekten ¢eyrege hesaplayabilmek icin alt
kalemleri ayr1 ayr1 mevsim ve takvim etkisinden
arindirtyor. Buna gore her bir kalemin 2. ¢eyrekte bir
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onceki ¢eyrege gore degisimi ve biiylimeye katkisi
Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmekte.'

2011 ikinci ¢eyrekte biiyiimenin en 6nemli kaynagi
0zel yatirimlardaki artis oldu. Yatirimlar birinci
ceyrege oranla yiizde 6,7 artig gosterdi ve biliylimeye
katkis1 bu ¢eyrekte 1,5 yiizde puan oldu. Bdylece
biliylimenin ¢ok biiylik boliimii 6zel yatirimlardaki
artistan kaynaklanmig oldu.

Tiiketim hiz kesti

Ozel tiiketim 2011 2. geyrekte bir dnceki geyrege
kiyasla yiizde 0,1 gibi oldukc¢a kiiciik bir artis
gosterdi ve biiyiimeye ancak 0,06 yiizde puan katki
yaptl. Tiketimin bu oOlglide yavaslamasi, hatta
neredeyse hi¢ artmamis olmasi ikinci ceyrekte
biliylimenin yavaglamasinin en biiylik nedeni.

Tiiketimin yavaglamasi stoklarin da artmasina neden
oldu. Stok degisiminin 0,3 yiizde puan ile 2.
ceyrekte bilylimeye onemli bir katki yaptigini ayrica
belirtelim.

Kamu harcamalar artti

2011 1. ceyrekte bir onceki geyrege gore kamu
harcamalar1 yiizde -1,9 azalirken, biiylimeye katkisi
-0,3 yiizde puan olmustu. Ikinci ¢eyrekte ise kamu
harcamalar1 yiizde 2,0 oraninda artarak biiylimeye
0,3 yiizde puan katki yapti. Bu rakamlar Hiikiimetin
secim doneminde kemeri biraz gevsettigini
gbsteriyor. Oniimiizdeki bir ka¢ ¢eyrek boyunca cari
acig1 azaltabilmek amaciyla kamu harcamalarinin
diismeseler bile en azindan yatay seyir izlemelerini
bekliyoruz.

Net ihracattan pozitif katki
Ikinci geyrekte ihracat birinci geyrege gore yiizde

0,6 azalarak biiylimeyi 0,1 yiizde puan asagiya ¢ekti.
Bu negatif katkinin baslica nedeni Orta Dogu’daki

karigikliklarin -~ 2011 ikinci  ¢eyrekte etkisini
sirdiirmiis olmasidir. Bunun yaninda Avrupa
ekonomisinin ikinci ¢eyrekte Onemli Olgiide

yavaglamasi da ihracat {izerinde olumsuz etki yapti.
Ancak son aylarda TL’nin biiyik oOlciide deger

! Betam’m GSYH’mn alt kalemlerini mevsimsellikten
arindirdiktan sonra toplulastirdiginda c¢eyreklik biiylime
yiizde 1,3 degil yiizde 2,2 ¢iktigini belirtelim. Betam’in
analizinin TUIK ten farki GSYH alt kalemlerini mevsim
ve takvim etkisinden ayri ayri1 arindirmasidir. Bu farkin
detaylar1 ekte agiklanmaktadir.

kaybma ugramis olmasi Oniimiizdeki c¢eyreklerde
ithracat1 arttirici etki yapmasini bekliyoruz.

Buna karsilik ithalat yavaslayan ekonomiye paralel
olarak giderek azaliyor. Ithalat ikinci ¢eyrekte bir
onceki ceyrege gore yiizde 0,9 azaligla biiylimeye
0,3 puan pozitif katki yapti. Ithalattaki azalmanin
devam etmesi cari acik {lizerinde Onlimiizdeki
donemde iyilestirici bir etki yapmasi beklenmelidir.

Bu gelismelerin sonucunda alt kalemlerin toplami
itibariyle 4. ¢eyrekten 1. ¢eyrege biiyliimenin yiizde
2,2 oldugunu tahmin ediyoruz. Bu rakammn TUIK’in
yizde 1,3’liikk tahmininden farkli oldugunu ancak

aradaki  farkin alt kalemlerin ayn ayn
mevsimsellikten — arindirmaktan  kaynaklandigim
belirtelim.

Biiyiimenin yakin gelecegi

Betam Ekonomik Goriiniim ve Tahminler (Haziran,
Temmuz, ve Agustos 2011) notlarinda 2011 1.
ceyrekten 2. ceyrege biliylimeyi yilizde 0,1, yillik
biiyiimeyi ise yiizde 6,4 olarak tahmin etmisti. TUIK
ceyrekten c¢eyrege biiylimeyi yilizde 1,3, yillik
biliylime ise yiizde 8,8 olarak acikladi. Betam’in
bliyiimeyi diigsiik tahmin etmesi biiyilk oOlglide
yatirimlardaki beklenmedik artistan kaynaklandi.
Betam’in yillik cari agik orani tahmini 1. ¢eyrek igin
ylizde 9,3’°tli. Bu oran yiizde 9,2 olarak gerceklesti.

Betam 2011 3. ¢eyrege iligkin ilk tahminini bu hafta
yayinlanacak olan Eyliil ay1 Ekonomik Gorliniim ve
Tahminler notunda aciklayacak.

Sekil 3 : GSYH: Onceki geyrege gore biiyiime
(TUIK)

6% -
4% -
2% -
0% -
2% |
-4% |
-6% A
-8% |

Kaynak : TUIK, Betam
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Ek 1: GSYH degisimi ve alt kalemlerin
biiyiimeye katkilarinin hesaplanmasi:

Alt kalemler 3 grup altinda toplanmustir :

1.Nihai i¢ talep, yerlesik hanchalklarinin tiiketimi
(tiiketim), devletin nihai tiiketim harcamalar1 ve
yatirim harcamalari toplami (kamu harcamalar),
Ozel sektoriin  yatirim harcamalar (yatirim)
olusmaktadir.

2.Net dis talepteki degisim, ihracat ve ithalat
kalemleri arasindaki farki gostermektedir.

3.Stok degisimi kalemi ise, stoklarin bir dnceki
doneme gore nasil degistigini gdstermektedir
(Ayrintilar i¢in bkz Ek-2.)

GSYH'daki yiizde degisimi bulmak icin, her bir alt
bilesenin onceki doneme gore degisimi, bir onceki
doneme ait GSYH rakamina (GSYH ;) oranlanmis
ve bdylece her bir bilesenin o GSYH biiylimesine
olan katkis1 bulunmustur.

Baska bir ifadeyle,

X : GSYH alt kalemi

X'in degisimin t zamandaki biliylimeye katkisi :
= (X¢— Xt1) / GSYHy,

formiiliinii kullanarak hesaplanabilir.

TUIK ve BETAM 1n yontemleri arasindaki fark

TUIK, GSYH serisini mevsim ve takvim
etkisinden arindirmak i¢in alt kalemleri tek tek
almak yerine, bunlarin toplamini
kullanmaktadir. Ancak GSYH’y1 olusturan her
bir alt kalemin farkli mevsimsel dongileri
olabilecegi goz Oniine alindiginda, her bir alt
kalemi ayr1 ayri ele alip, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirmak ve bunlarin toplamim
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig
GSYH serisi olarak almak daha sagliklidir. Bu
iki yontem farkli sonuglar verse de, ilgili
literatiirde her iki yontem de kabul gérmekte ve
yaygin olarak kullanilmaktadir.
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Ek2 : Stok degisimi kaleminin ve biiyiimeye
katkisinin hesaplanmasi

'Stok degisimi' kalemi, GSYH'nin harcamalar
yontemiyle hesaplanan bolimiinde yer alir ve
stoklarin bir 6nceki déneme goére nasil degistigini
gosterir.

Stok degisimi = Stok ;— Stok

Dolayisiyla stok degisimi kalemindeki artig (azalis),
stoklardaki artistan (azaligtan) ziyade iki dénem
stoklar1 arasindaki farkin artisindan (azaligindan)
kaynaklanmaktadir.

Ancak TUIK, iiretim ve tiiketim yontemine gore
hesaplanan GSYH rakamlar1 arasinda fark olmasi
durumunda, bu farki da stok degisimi kaleminin
icinde gostermektedir.

Iki farkli yonteme gore hesaplanan GSYH rakamlari
arasinda farki g, ile gosterecek olursak, t
zamanindaki 'stok degisimi' kalemini su sekilde
ifade edebiliriz:

Stok degisimi = Stok ;— Stok ¢ + &4

Stok degisimi kalemindeki degisimin biiyiimeye
katkisini ise su sekilde bulabiliriz :

‘Stok degisiminin’ biiylimeye katkisi t

= (Stok {— Stok +.;) / GSYH ¢,

Veya

‘Stok degisiminin’ biiylimeye katkis1 t
= ((stOk t— Stok S 81) — (StOk t1— Stok 2t 81_1))
/ GSYH 4



