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Zimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen®

Yonetici Ozeti

Gegtigimiz yilin ayn1 g¢eyregine goére GSYH’in

Bu hafta aciklanan Nisan ay1 verilerine gore
mevsimsellikten arindirilmig rakamlarla Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) bir 6nceki aya gore yiizde
0,6 oraninda azaldi. Ithalat miktar endeksi bir
onceki aya gore yiizde 2,5 azalirken, ihracat
miktar1 ylizde 6,2 arttt. Nisan ay1 verileri
ekonomide birinci ¢eyrekte baslayan yavaglamanin
ikinci ¢eyrekte de devam edecegini gdstermesi
acisindan  onemli. Hem  Sanayi  Uretim
Endeksi’ndeki diisiis son 3 aydir devam ediyor
hem de aramali ithalati azaliyor. Bu tabloya Mayis
ayinda Kapasite Kullanim Orant’ninda
gerceklesen 1 yiizde puanlik diisiisii de eklersek

durum daha da netlesiyor.

yillik biiylime hizinin birinci ¢eyrekte yiizde 10,6
iken ikinci ¢eyrekte yiizde 7,1’e diisecegini tahmin

ediyoruz.

Cari acik i¢in Nisan ayinda ihracat ve ithalat
miktar endekslerindeki gelismeler umut verici.
Ayrica yaz aylarinin gelmesiyle turizm gelirlerinin
artmasi cari agik lizerinde mevsimsel olumlu
etkisini gosterecek. Ancak yine de seviye olarak
2010’un olduk¢a iizerinde rakamlar gormeye
devam edecegiz. 2011 ikinci ¢eyrek sonunda yillik

cari agigin yiizde 8,7 olacagini tahmin ediyoruz.

Tablol. Betam’mm GSYH ve Cari Acgk
Betam’mn ikinci ¢eyrek biiylime tahmini oldukga Tahminleri
diisiik. Ikinci ¢eyrekte ekonominin birinci geyrege 2011 2011
gore reel olarak yiizde 0,5 biiyliyecegini tahmin 1. Ceyrek | 2. Ceyrek
ediyoruz. Birinci ¢eyrek biiyiime tahminimizi ise GSYH biiytime, reel 1.6 05
yiizde 1,5’den yiizde 1,6’ya revize ediyoruz. (bir oneeki geyrege gore, mea*) ’ ’

GSYH bliyiime, reel (gecen yilin

ayni geyre}grlilne gore, tef*i) ' 10,6 7.l
* Dr. Zmriit imamoglu, Betam, Uzman Arastirmaci. Cari Agik (y1llik) 7,9 8,7
zumrut.imamoglu@bahcesehir.edu.tr

Kaynak: Betam
*mea: mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig
**tea: takvim etkilerinden arindirilmig

t Baris Soybilgen, Betam, Arastirma Gorevlisi
baris.soybilgen@bahcesehir.edu.tr




Ikinci ceyrekte bilyiime yavaslamaya devam
edecek

Tablo 2 aylhk ekonomik gdstergelerdeki
degisimleri reel ve mevsimsel etkiden arindirilmig
(mea) olarak gdsteriyor. Ikinci g¢eyrege dair
tahminlerimiz Nisan ay1 verileri ile Mayis ayina
dair agiklanmig olan kisith sayidaki gostergeye
dayaniyor. Tabloya baktigimizda ikinci ¢eyrekte
gostergelerin diistis

bliyik  ¢ogunlugunda

goriiyoruz. Reel Kesim ve Tiketici Giiven
Endeksi’ndeki bozulmalar, Nisan ayinda binek
otomobil iiretimindeki biiylik diisiis dikkat cekici.
[thalatta tim kalemler diiserken Ozel Tiiketim
Vergisi'ndeki artis ise segcim Oncesi ithal

otomobile olan talep artisindan kaynaklaniyor.

Yatirim gostergeleri

Haziran ayi itibariyle SUE’nin ve ithalat’m Nisan
verileri, KKO ve reel kesim giiven endeksinin de
Mayis verileri elimizde var. Bu verilere bakarak
2011 2. geyreginde yatinmin ne olacagmma dair
erken bir tahmin yapabiliriz. SUE’i Nisan ayinda
yiizde 0.6 diisiis gosterdi, KKO oran1 da Nisan ve
Mayis aylarinda sirasiyla 0.4 ve 1.0 yilizde puan
diistii. KKO ve SUE’nin yaninda ara mali ithalati
da Nisan ayinda yiizde 2.4 azaldi. En son olarak da
reel kesim giliven endeksi de Nisan ve Mayis
ayinda toplam yiizde 3’iin fistiinde bir diisiis
gosterdi. Buna gore Betam’in yatirimi tahmin
etmek i¢in kullandig1 biitiin gostergeler Haziran
ay1 itibariyle diislis egiliminde ve yatirnmin bu
gostergelere paralel olarak 2011 2. ¢eyreginde

diisiicegini diisliniiyoruz.

Tiiketim gostergeleri

2011 yilinin ikinci geyregiyle ilgili tiketim
verilerine baktigimizda Nisan ayinda tiiketim mali
ithalat1 ve tiiketici giiven endeksi sirasiyla ylizde
6.1 ve yiizde 0.2 diistii. Buna karsin OTV Nisan
ayinda ylzde 4.6’lik artis kaydetti. Tiiketim
gostergeleri ikinci g¢eyrekte bir ceyrekteki gibi
karigik sinyaller veriyor. Buna gore Betam olarak
2. geyrekte tiketimde kiigiik oranda bir artig

bekliyoruz.

Das ticaret

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerinin aylik degisimlerini gdsteriyor. Nisan
ayindaki ihracat ve ithalat rakamlan Tiirkiye
ekonomisi icin olumlu geldi. Ihracat miktar
endeksi Nisan ayinda yiizde 6.2 artarken, Ithalat
miktar endeksi ise yiizde 2.5 azaldi. Eger ihracat
Onlimiizdeki aylarda diisiis gostermezse, ikinci

ceyrekte net ihracat GSYH’a pozitif bir katki
yapabilir.

Cari agik

Ikinci ¢eyrek cari agigina dair ilk veri olan Nisan
cari agig1 Pazartesi giinii aciklanacak. 9 milyar
dolarlik dis ticaret agigina karsilik, cari a¢igm 7,5-
8 milyar dolar civarinda gelecegini tahmin
ediyoruz. Ithalattaki azalis Mayis ve Haziran
aylarinda da siirerse turizm gelirlerinin de etkisiyle

cari agikta aylik bazda azalislar gorebiliriz.

Yillik cari agik orani ise artmaya devam edecek.

Ikinci ceyrek sonunda cari agigin GSYH’a



oraninin yiizde 8,7’ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz.
Bu oldukca yiikksek bir oran. Her ne kadar
ekonomideki yavaslama yilin ikinci yarisinda 6zel
sektor agigim1 azaltacak olsa da, bu yeterince hizlh
gerceklesmeyebilir. Cari ac¢igm kontrol altina
almabilmesi icin kamu kesimi agiginin ¢ok hizl
bir sekilde azaltilmas1 gerekiyor. Bu da ancak daha
sik1 bir mali politika ile gergeklestirilebilir. Aksi
takdirde piyasalarda sert bir diizeltme ile ozel
kesim agigini hizla azaltma yoluna gidecektir. Bu

sert inigin faturasi reel kesim igin agir olabilir.

Tahminler

Betam her ay diizenli olarak elindeki ekonomik
gostergelere gore GSYH ve cari acik igin
tahminlerini yayinliyor. Tablo 1’de Betam’in 2011
1. ve 2. ceyrek icin hem gegen ¢eyrege hem de
gecen yilin ayni ¢eyregine gore GSYH tahminleri
bulunuyor. Betam bir oOnceki ceyrege gore
bliylimenin birinci ¢eyrekte yiizde 1,6, ikinci
ceyrekte ise ylizde 0,5 olacagimi tahmin ediyor.
Gegen yilin ayni ¢eyregine gore ise GSYH’1n reel
olarak birinci ¢eyrekte yiizde 10,6, ikinci ¢eyrekte
yiizde 7,1 biiyliyecegini tahmin ediyoruz. 2011’in
ilk ceyreginde yillik cari agik orannin yiizde
7,9’a, ikinci ¢eyrekte de ylizde 8,7’ye ¢ikacagini

tahmin ediyoruz.



Tablo 2. Ekonomik gostergelerin aydan aya ve ¢eyrekten ceyrege degisimleri (Reel ve MEA)

Ekonomik Gostergeler Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mays | 2011 1. Ceyrek | 2011 2. Ceyrek'
Thracat -8.6 0.7 -0.5 6.2 % -34 6.1
ithalat -3.5 0.8 53 -2.5 *k 1.3 1.2
Ara mal1 ithalatt -3.4 -0.1 2.9 -2.4 ok 2.8 -0.6
Tiiketim mal1 ithalati -8.2 2.8 12.2 -6.1 ok 3.0 2.1
Yatirim mali ithalati -17.1 0.4 20.0 -6.2 ko -3.4 5.6
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) 0.4 -1.8 -0.5 -0.6 o 2.2 -1.5
Dayaniksiz tiiketim mali imalati -1.2 -1.4 0.5 -1.1 ok 1.1 -1.3
Dayanikli titketim mali imalati 4.8 -0.5 2.6 -1.6 o 4.3 -0.1
Ara mal1 imalati -2.6 -0.8 -0.9 -1.7 ok 1.3 -2.5
Yatirim mali imalati -3.4 -1.0 1.5 -3.8 ok 4.5 -3.2
Kapasite Kullanim Oram (KKO) 0,1 -1.0 0.2 04| -1.0 1.4 -1.1
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0.4 -0.5 0.6 -0.9 0.4 -0.3 -0.5
Dayanikli tiikketim mali imalat 2.9 -1.1 1.6 -1.1| -2.5 34 -1.7
Ara mal1 imalati -1.0 -1.1 -0.4 -0.7| -0.5 0.3 -1.6
Yatirim mal1 imalati 1.4 -0.1 0.6 04| -1.4 2.9 0.2
Beklenti Gostergeleri
Tiiketici Giiven E. (TUIK) -0.1 1.3 0.5 -0.2 *x 1.5 0.6
Reel Kesim Giiven E. -1.3 -3.0 0.4 -3.0| -0.2 -1.5 -3.9
Finansal Gostergeler
IMKB 100 -0.4 2.4 0.6 33| -4.0 -4.4 0.8
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -4.0 3.6 3.2 4.6 ok -4.9 5.5
Binek otomobil iiretimi -5.1 3.0 0.8 -11.6 ok 2.9 -10.2

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

: Gostergelerin Nisan ve (varsa) Mayis ayina uzanan zaman serilerini kullanarak yaptigimiz tahminlerle ¢eyreklik degisim

hesaplanmustir.




Sekil 1: Kapasite kullanim oram ve sanayi Sekil 2: fhracat ve ithalat miktar endeksleri
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Kaynak : TUIK, Betam (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE .
ekseni) Kaynak : TUIK, Betam

Sekil 3. Cari acigin GSYH’a orani

Cari acik (GSYH'a oran, yillik)

Kaynak: TCMB, TUIK, BETAM
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Kaynak : TUIK, Betam



