Bilgi Notu

e Tlirkiye de kisi basina diisen fiziki sermaye
miktari géreceli olarak diisiik.

e Ozel yatirimlar son dénemde azaliyor, buna
karsin kamu yatirimlari 2012 ve 2013’de belirgin
bicimde artti.

e Politika belirsizliklerinin azaltiimasi ve
iyilestirilmis is yapma ortami ézel yatirimlari
destekleyecektir.

Tiirkiye'de kisi basina diigen fiziki sermaye miktari benzer
tilkelerin altinda, buna kargin yatirnmlarin GSYH'ye orani
diisiik seviyelerde ve son donemde azalmakta. Yatirimlarin
GSYH'ye orani, kiiresel krizin ardindan (disen faiz oranlari ve
yuksek sermaye akisi sonucu) hizla toparlandiktan sonra,
2011%in son geyreginden 2013’Un UglUncl ceyregine kadar,
diisen 6zel yatinmlar ile birlikte, devamli olarak azaldi (Grafik
1). Bunun sonucu olarak, sermaye stogunun blyimeye
katkisinin azalarak uzun dénem ortalamasi olan 1.7 yizde
puanin altina gerilemesi

muhtemel goériindyor.

donemde orta ve uzun vadeli
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Grafik 1
Kaynak: Diinya Bankasi

Ozel yatinmlar 2013'un ilk geyregine kadar alti ceyrek arka
arkaya azaldi. Krizden, 2010 ve 2011 yillarinda ortalama
yluzde 28 artis ile hizlica giktiktan sonra, 2012 yilinda 6zel
yatirimlar yiizde 4.8 (g-y-o) oraninda daralarak ekonomik

! Bu éniimiizdeki dénemde yayinlamay! planladigimiz bilgi
notlarinin birincisidir. Bu notlarin temel amaci Tirkiye'nin karsi
karsiya kaldigi yerinde ve o6nemli konularn tartismaya agmaktir.
Higbir sekilde derin analizlere dayanan akademik sonuglar sunmayi
amagclamaz. Gelecege dair konu 6nerileriniz ile birlikte her tarla
yorum ve gorlslnize agigiz. Konu onerileriniz ile birlikte degerli
goris ve dusuincelerinizi de bizimle paylasabilirsiniz.
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biyimeden 1.1 yizde puan goétlirdi. Bununla birlikte, sermaye
mali ithalati da ylzde 9 (g-y-o) oraninda daraldi
yatinmlardaki dlsts 2012 yilinda ekonomideki yeniden
dengelenmenin en biiylk etkenlerinden biri oldu. 2013 yilinda

ve Ozel

ekonomideki genel toparlanmanin aksine, 6zel yatirimlar ilk g
ceyrekte disls trendine devam etti ve ylizde 1.4 (g-y-o) oraninda
daraldi. Ote yandan lclincii geyrekteki toparlanma sinyalleri

onlimizdeki doneme dair umut verdi.

2008 kiiresel krizi oncesinde yatinmlarda gergeklesen asiri artig,
yiiksek reel faiz oranlari ve artan oynaklik, reel efektik doviz
kurunda ki deger kaybi, ve gorece diisiik tiiketici gliven orani 6zel
yatinmlardaki azalmanin arkasindaki faktérler arasinda. Ozel
yatirm davranigini daha iyi anlayabilmek adina bu bilgi notu igin
yatirim talebininin, kapasite kullanim orani (KKO), reel faiz orani,
reel efektif doviz kuru, firmalarin doéviz borglanmasi, tiketici giiven
orani, kurdaki ve faizdeki oynaklik orani ile arasindaki iliskiye baz
alan bazi regresyon analizleri yaptik. Sonuglar isiginda goériyoruz ki
ne firmlarin doviz borglanmasi ne de doéviz kurundaki oynaklik
yatinm trendlerini agiklamada istatistiksel olarak anlamh degil.
Buna karsin, kapasite kullanim orani (KKO), faiz orani ve oynakligi,
reel doviz kuru, ve piyasa glveni; 2003 yilindan itibaren Tirkiye'de
kisa dénemde 6zel yatirim blyimesini belirleyen faktorler arasinda
yer aliyor (Tablo E.1). Bunu paralel olarak, 2011 yilinin son
ceyreginden itibaren artan faiz oranlari ve oynakhginin, reel déviz
kurundaki deger kaybinin son vyillarda azalan 6zel yatirimlarin
arkasindaki temel faktorleri olusturdugunu distiniiyoruz. Ek olarak,
2013"0n ikinci yarisina kadar, kriz 6ncesi seviyelerinin altinda olan
kapasite kullanim oranindaki ve piyasa given oranindaki negatif
trend bize Ureticilerin yatirrm yapmadan o6nce hali hazirdaki
kapasitelerini artirmak istemediklerini gosteriyor.

2012 ve 2013 yillarinda artan kamu yatirimlarinin 2014 yilhik
programinda azaltilmasi 6ngoriiliiyor. Kamu kesimi 2012 yilinda
toplamda 0.9 yizde puan katkida bulunarak biyimenin lokomotifi
oldu ve 2013 yilinda da bu rollni strdiirdi. Kamu yatirimlarindaki
yilliklandirilmis artig orani 2012 yili sonunda ylizde 9.3"e ulasti ve
2013 yih 3. geyrek sonu itibariyle yuzde 32.5 oldu. 2012 yilinda,
kamu yatirimlari konut sektori harig her sektérde artarken 6zellikle
egitimin kamu yatirimlari igerisindeki orani bir yil éncesine goére
yluzde 12.2°den yiizde 14.1°e artti. Bu donemde egitim sektoriine
yapilan kamu yatirimlari yizde 28.2 artarak (g-y-o) 2012 yilinda
kamu yatirimlari blyimesine en yiksek katkiyi sagladi. Hikiimetin
2014 yihinda kamu yatinmlarini yizde 3.8 oraninda (g-y-o) azaltmay
hedefledigini géz 6nlinde bulundurursak, 6ntimizdeki dénemde
ozel yatinmlarda ki toparlanmanin biyime agisindan kritik 6neme
sahip oldugunu diisiintiyoruz.

Modelimiz, 6zel yatirmlarin toparlanmaya devam edip
etmeyecegine dair karmasik bir tablo ¢iziyor. Olumlu tarafta,
Mayis 2013’ten itibaren KKO'nun artmasi ve Merkez Bankasi’nin
faiz piyasasindaki belirsizlikleri azaltici durusu benimsemesinden
dolayi faiz oynakliginin 6nimuzdeki donemde azalacagi yer aliyor.
Buna ek olarak, 2014 yilinda 6zel yatirimlarin toparlanmasina baz
etkisi de olumlu katkida bulunacak. Gorece kotimser tarafta ise,
sikilasan kiresel likidite ve buna bagh olarak Tiirkiye piyasalarinda
artan borglanma maliyeti ile azalan kamu yatirimlari yer aliyor. Bir

bltin olarak ele alindiginda, bitlin bu gelismelerin net katkisinin



olumlu olacagini ve 2014 yilinda yatirmlarin ihmh olgtide
toparlanacagini duslinliyoruz.

Orta vadede Tirkiye yatirnmlarini siirdiirilebilir olarak
arttirmak istiyorsa; yurtici tasarruf oranini artirmali,
finansman kalitesini gelistirmeli veis ortamini iyilestirici
reformlarini siirdiirmelidir. Tirkiye'nin kisa vadeli yurtdisi
finansman bagimhligi, kirilganliklari ve buna bagl olan
oynakliklari arttiriyor. Bu durum yatirimlardaki biylimeyi de
sinirhyor. Yurtigi tasarruf oranlarini artiracak énlemler kritik
oneme sahip, bu baglamda bu yilin baslarinda uygulamaya
konulan 6zel emeklilik reformu bir baslangi¢ adimi. Ek olarak,
is ortamini daha elverisli hale getirerek dogrudan yabanci
yatinmini artirmak ve bdylece yurtdisi finansmanindaki vadeyi
uzatmak da 6nem tasiyor

(Grafik 27).

Saitanmig Yurtigi Kredi Oram

I Yapma Kolarylgy Enreles!
[lgak tarza gavrimig 1 = En
LT}

Kigi Hagen Saeramye St
Sabit 2005 Uluseld Fryatlaryls

Bt Vasrricl Tasannsf (v (5

CSI)
Himdintan Filkgirdcr Endomcrys Qiincy Alrika Turkiye Beccilya
— R Ln Malerya iy Lorey Love
Grafik 2

Kaynak: Diinya Bankasi
Ek

Literatirde kisa donemde 0Ozel vyatirimlari belirleyen
faktorlere iliskin bir cok hipotez yer aliyor. Oncelikle, reel faiz
orani, yatirmi, finansman kaynaginin yurtigi veya yurtdisi
olduguna bagh olarak olumlu veya olumsuz olarak
etkileyebilir (Agosis, 1995). Ayni durum reel efektif doviz kuru
icin de gecerli. Eger ekonomi ihracata dayal ise reel efektif
doviz kurundaki deger kaybi, 6zel yatirim talebini daha yiksek
yurtdigi talebine bagl olarak olumlu etkileyebilir (Froot and
Stein, 1991). Fakat, vyatinm mallarinin ithalat bagimlilig
yuksek ise reel efektif doviz kurunda meydana gelecek deger
kaybi, sermaye girdi mallarinin fiyatini arttiracagi icin, yatirm
talebinde bir disise yol acabilir. Belirsizliklerin 6zel
yatirimlari olumsuz olarak etkilemesi beklenirken, yiiksek reel
sektor glveninin olumlu olarak etkilemesi beklenir (Bloom et.
Al, 2007). Yurti¢i veya yurtdisi finansman kisitlari yatirm
artisina engel olurken, kapasite kullanim oraninin 6zel yatirim

> Bu grafik, her eksende o grup icerisindeki en iyi performans

gosteren Ulkeye gore normalize edilmis verileri igerir. En iyi
performans gosteren Ulkenin verisi bire esitlenmis, ve gruptaki diger
Ulkeler ~buna gore normalize edilerek ondalk sayiya
cevrilmistir.Elmas’in sekli buytdikge, o ulke igin daha iyi bir genel
performansi ifade eder.

talebine olumlu katki yapmasi 6ngorilmektedir (Bloomstrom et
al., 1996). Buna ek olarak, is yapma ortami, piyasadaki rekabet
derecesi, ve kamu yatirmlari da 0zel yatirimlari etkileyen
belirleyen faktorler arasinda yer alabilir.

Bu not, 6zel yatirimlari kisa dénemde belirleyen faktorleri adimsal
regresyon metodu kullanarak inceliyor. Once agiklayici degiskenin
ozel yatirimlar ile arasindaki tekil iliski test ediliyor. Eger degisken
ilk basamakta anlaml bir katsaylya sahip ise diger degiskenler ile
birlikte toplu regresyona dahil ediliyor. Bu regresyonda,
politikalara ve (lkedeki dongusellige bagh olarak degismesi
beklenen degiskenlere odaklaniliyor ve muhtemel etmenlerden
olusan bir alt kiime kullanilyor. is yapma ortami veya rekabet
derecesinin yatirnimlar tzerine etkisini test etmek igin sektorler ve
lkeler arasi bilgi ve analiz gerekir, bu da bu notun g¢ergevesinin
disinda kaliyor. Biitiin degiskenler bir dnceki yila gore degisimi
baz alan geyreklik degiskenleri temsil ediyor. Litfen bu notun
amacinin  teorik bir iliskiyi kanitlamak olmadigini, sadece
makroekonomik degiskenlerin 6zel yatirimlar Gzerindeki kisa
dénemli etkilerini tahmin etmek oldugunu gbz onilinde
bulundurunuz.

Bagimh Degisken: Ozel yatinm larin biiyimesindeki deZisim
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: Regresyon sonuclanna gore, 2 wihik gosterge faiz kiza donemli faize gdre daha yiksek
aciklayclifa sahip birdegisken

*Toketici glveni regresyona reel sektdrglvenini temsil etmesi agsindan eklenmistir. Reel
sektdreglveni istatiksel olarak anlamli katsayiya sahip olmasina ragmen veri zaysinda ki

! Faiz eranindaki cynakligin istatiksel clarak anlamsiz gkmasinin sebebi faiz oran ve oynakhig
arasindaki coklu birlikte dogrusallik
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