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Aralik ay1 verilerinin yayimlanmasi ile 4. ¢eyrek
verileri tamamlanmis oldu. Son ¢eyrekte Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) 3. ¢eyrege gore yiizde 2,5
oraninda artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 1,9
oraninda geriledi, ihracat miktar endeksinde artig
seyrederken SUE’nin

olmadi. Thracat

yatay
artmast 4. ¢eyrekte i¢ talepte bir canlanma
olduguna isaret ediyor. Buna paralel olarak Betam
tiketimde ve yatinmda artis  ongoriiyor. ithalat
miktarindaki diislis ile net ihracat kalemi de
bliylimeye pozitif katki yapacak. Dolayisiyla
bliylime tahminlerimizi yukar1 yonlii revize ettik.
4. ¢eyrekte GSYH’ nin 3. ¢eyrege kiyasla yiizde
1,5 biyiidiigiinii tahmin ediyoruz. Bu tahminler
cergevesinde 4. ¢eyrekte yildan yila biiylime

oranini ylzde 6,2,. 2011 yili igin biiylime oranini

ise yiizde 8,4 olarak hesaphyoruz..

Gerek dis ticaret dengesinde gerekse cari agiktaki
artis hiz1 {iglincii geyrekte gectigimiz g¢eyreklere
kiyasla diigmiistii. 4. ¢eyrekte ise mutlak azalma

bagladi. 3. ¢eyrekte yillik 77,5 milyar
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dolar olarak gerceklesen cari agik 4. ¢eyrekte 77,1
milyar dolara geriledi. Yillilk bazda cari agik
2009’un son g¢eyreginden beri ilk defa azaldi.
Ancak azalis oldukga smirli kaldi. Betam’mn
tahminine gore 2011 yilinda cari agigin GSYH’a

orani yiizde 9,9 oldu.

Tablol. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Tahminleri
2011
4. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyiime, reel 15
(bir dnceki geyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyiime, reel (gegen yilin ayni 6.2
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari Agik (yillik) 9,9
2011 Yilhk
Tahmin
GSYH biiyiime, reel (y1llik) 8,4

Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis. **tea: takvim etkilerinden arindirilmas.

I¢ talep canlamyor mu?

3. ceyrekte yatinmlarda biyik bir disiis

gorilmistii. 4. c¢eyrekte de bunun devam

edebilecegini ongormiistilk. Ancak Aralik aymda



yatirnm mali ithalatinin yiizde 12,5, yatirirm mali

imalatinin  da ylizde 8,4 artmast yatirim
tahminlerimizi yukar1 ¢ekerek pozitife dondiirdii.
Biiylime tahminimizi de buna gore revize ederek

yiizde 1,2°den 1,5¢ yiikselttik.

Diger yandan 4. ¢eyrekte ekonomi 2012’ye iliskin
yavaslama sinyalleri vermeye devam etti. Ithalat
gerilerken, IMKB endeksi de 3. geyrekte oldugu
gibi azalmaya devam etti. Tiketici giiveni
bozulurken, reel kesim giiven endeksi Aralik ve

Ocak aylarinda azaldi.

Tiim bu gelismelere ragmen ekonomide yavaslama

beklenenden yavas gelmeye devam ediyor,
ekonomi yavaslamay1 agirdan alryor. 2012 basinda
Amerikan Merkez Bankasi’nin faizleri diisiik

tutacagina dair agiklamalari gelismekte olan
piyasalara para girisini hizlandirdi. TL gecen
Aralik sonundan bu yana yaklagik ylizde 8 deger
kazandi. Sermaye girisinin devam etmesi yatirim
talebini artirirken kredilerde genislemeye neden

olarak tiiketimi beklenenden daha canli tutabilir.

Ozel tiiketim canlihgim koruyor

2011 4. ceyrekte bir onceki ¢eyrege gore tiiketici
giiven endeksi ve tiiketim mali ithalati sirasiyla
yiizde 0,7 ve 1,7 azaldi. Buna karsin 4. ¢eyrekte
bir onceki ¢eyrege gore dayaniksiz tiiketim mal
imalat1 ve dayanakli tiikketim mal1 imalat1 sirasiyla
yiizde 2 ve 0,9 artt1. Ithalattaki diisiise ragmen i¢
talepteki canliligin ve OTV artislarinin da etkisiyle
OTV gelirleri 4. geyrekte bir dnceki geyrege gore
ylizde 2,3 artti. Genel olarak 4. ceyrekte 06zel
tiketim harcamalarmin GSYH’a pozitif katki

yapmasini bekliyoruz.
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SUE 4. ¢eyrekte hizlandi

4. ceyrekte yatirim mali ithalati hari¢ 6zel yatirim
harcamalarmi takip etmek i¢in kullandigimiz
ekonomik gostergelerinin tamami pozitifti. 4.
ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore SUE ve KKO
sirastyla yiizde 3,6 ve yiizde 1,5 puan artig
gosterdi. Reel kesim giiven endeksi de yine son
ceyrekte yiizde 0,4 artti. Buna karsgin yatirim mal
ithalat1 4. ¢eyrekte bir dnceki ¢eyrege gore yiizde
2,7 azaldi. 3. geyrekte 6zel yatinm harcamalari
yizde 10 civarinda azalmigti fakat 4. ceyrekte

sinirlt da olsa bir yiikselis bekliyoruz.

Ihracatta artis ithalatta azahs trendi devam

ediyor

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endeksleri gosteriyor. 4. c¢eyrekte bir Onceki
ceyrege gore ihracat miktar endeksi yiizde 0,3
artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 1,9 azald.
4. c¢eyrekte hem OTV artislari, hem kurdaki
yiikkselis hem de  Tiirkiye ekonomisinin
yavaslamasiyla ithalat azaldi. Dordiincli ¢eyrekte
net ihracatin GSYH’e pozitif katki yapmasini
bekliyoruz. 2012 icinse “Arap Bahari ve Avrupa

Bor¢  Krizi

Thracati Teget Gecti” notunda

gosterdigimiz lizere Avrupa Borg krizi nedeniyle
AB’nin biiylimesinin yavaslamasi1 ihracat ig¢in

2012’deki en biiytiik risk olarak goziikiiyor.

Cari acikta simirh diisiis

Aralik ayinda cari agik 6,5 milyar dolar oldu.

Kasim’da oldugu gibi cari agik gecen senenin ayni



ayma goére 1 milyar dolar diislis gosterdi.
Ceyreklik bazda 12 aylik cari agik 77,5 milyar

dolardan 77,1 milyar dolara geriledi.

Cari agigin finansmaninda 2010 yilima kiyasla
2011°de onemli degisiklikler oldu. Tablo 3 2010
ve 2011 yillarinda Tirkiye’de sermaye girislerini
ve kompozisyonunu gostermekte. 2010 yilinda
sermaye girisinin ylizde 13l dogrudan yatirimlar
seklinde olurken 2011°de bu oran yiizde 18’e ¢ikti.
Hisse ve bor¢ senetlerinden olusan Portfolyo
Yatinmlart’nin payr yalnizca yiizde 2 arttr.
Agirlikl olarak kredi ve mevduat hesaplarindan

olusan diger yatirnm’larin payr ise 20 puan

azalarak ylizde 56’dan 36’ya indi. Azalisin en
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onemli  nedeni  yabanci  bankalarm  TL
mevduatlardaki azalis oldu. Net hata ve noksan
olarak adlandirilan ve kaynagi belli olmayan
sermaye kalemi ise 2011 yilinda sermaye
girislerinin yiizde 17’sini olusturdu. Bu kadar
onemli bir miktarmm kaynagmin belli olmayist
finansman kalitesini degerlendirmek agisindan

zorluk yaratmakta.

3. geyrekte cari agigin GSYH’a orami (yillik)
ylizde 9,8 olarak gergeklesmisti. 4. ¢eyrek sonu
itibartyla bu oranmn yilizde 9,9 olacagini tahmin

ediyoruz.



Tablo 2. Ekonomik gostergelerin aydan aya ve ceyrekten ¢eyrege degisimleri (Reel ve MEA)

. . 2011 4. | 20111.
. . Eyliil Ekim Kasim Aralk Ocak
Ekonomik Gostergeler Ceyrek | Ceyrek
Ihracat -12,4 55 1,8 33 ok 0,3 o
ithalat 7,9 -3,8 2,1 0,4 ke -1,9 ke
Ara mali ithalati 8,5 -4,8 1,2 -3,3 *k -1,1 *k
Tiiketim mal1 ithalat1 9,3 -0,8 -5,7 1,1 *k -1,7 *k
Yatirim mali ithalati 5,3 -8,6 -2,7 12,5 *k 2,7 *k
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) 1,7 3,7 22,2 2,7 o 3,6 e
Dayaniksiz tiiketim mali imalati -0,3 3,5 -3,4 1,1 ** 2,0 **
Dayanikli tiiketim mali1 imalati 0,8 2,4 -1,7 -3,2 ** 0,9 **
Ara mal1 imalat1 2,5 -0,2 1,3 0,9 ** 1,3 **
Yatirim mal1 imalat1 1,3 5,1 2,5 8,4 ** 8,2 **
Kapasite Kullanim Oram (KKO) 04 0,3 04 1,0 0,3 1,5 1,1
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,4 -0,2 0,4 0,3 0,8 0,0 1,1
Dayanikli tiikketim mali imalati 1,8 0,3 0,7 -0,2 -0,6 1,1 -0,5
Ara mali1 imalati -0,2 2.3 -0,1 0,7 -0,5 2,8 -0,1
Yatirim mal1 imalat1 0,4 -3,0 1,7 1,2 -0,8 -0,1 0,5
Beklenti Gostergeleri
Tiiketici Giiven E. (TUIK) 1,2 -1,9 1,5 1,0 H* -0,7 H*
Reel Kesim Giiven E. 5,1 -2,6 2,7 -3,2 2,3 0,4 -3,6
Finansal Gostergeler
IMKB 100 3,2 -2,9 -5,8 -3,6 -1,2 -10,3 -5,5
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 2,1 7,3 -3,1 -3,1 ** 2.3 **
Binek otomobil {iretimi 3,1 5,1 -0,0 -6,7 -0,3 3,8 -4,8
Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.
Tablo 3. Sermaye girisi kompozisyonu (milyar dolar)
2010 2011 Yizde paylar
Sermaye Girisi * 59,503 75,296 2010 2011
Dogrudan Yatirimlar 7,574 13,420 13 18
Portfolyo Yatirnmlari 16,093 22,079 27 29
Diger Yatirnmlar 33,103 27,336 56 36
Net Hata Noksan 2,733 12,461 5 17
Rezerv -12,809 1,813
Finans Hesabi 43,961 64,648
Sermaye Hesabi -51 -20
Sermaye ve Finans Hesabi 43,910 64,628

Kaynak: TCMB

* Sermaye Girisi Dogrudan Yatirimlar, Diger Yatirimlar, Portfolyo Yatirimlar: ve Net Hata Noksan kalemlerinin
toplamindan olugmaktadir. Sermaye girislerinden net hata noksan ¢ikartilip, rezerv kalemi eklendiginde finans

hesab1 bulunmaktadir.
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Thracat ve ithalat miktar endeksleri
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Kaynak : TUIK, Betam (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE

Kaynak : TUIK, Betam
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Kaynak: TCMB, TUIK, Betam
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lar1 (mea)

gisim oran

hracat degi
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Kaynak : TUIK, Betam
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