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Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Agustos ayinda
Temmuz ayma gore yiizde 2,3 oraninda azaldi.
Ihracat miktar endeksi yiizde 8,7 artarken, ithalat
miktar endeksi ylizde 2,0 oraninda azaldi. Agustos
aymda sanayi lretim endeksindeki diisiis kapasite
kullanim oraninda uzun siiredir devam eden
azalmayla ortiisiiyor. Ihracattaki artis ise altindan
armdirildiginda yiizde 4,6 diizeyine iniyor. Iki
aylik  gostergelere gore {iglincli  ceyrekte
yatinmlarda diisiis bekliyoruz. Tiiketimde ise
kiiclik bir artig tahmin ediyoruz. Bu gelismelerin
1s18inda Betam’1n diglincli ¢eyrege iliskin tahmini
asag1 yonlii revize edildi. GSYH’in yilin ikinci
ceyregine gore yiizde 0,4 oraninda biiyliyecegini
tahmin ediyoruz. Bu tahmine gore 3. geyrekte bir
onceki yilin aynt donemine gore biiylime oranini

yiizde 2,5 olarak hesapliyoruz.

12 aylik cari acik toplami1 Temmuz ayinda 61,4
milyar dolara inmisti. Agustos ayinda ayinda da
2,8 milyar dolar daha azalarak 59 milyar dolar
oldu. Ugiincii ¢eyrek sonunda cari agigin GSYH’a

oraninin ylizde 7,2’ye diisecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1. Betam’in biiyiime ve cari agik
tahminleri

2012
3. Ceyrek
Tahmin

GSYH biiyliime (reel, %)

S o 0.4
(bir 6nceki geyrege gore, mea*)
GSYH biiylime (reel, %) (gecen yilin 25
ayni ¢eyregine gore, tea**) ’
Cari Acik (GSYH’a oran y1llik, %) 7,2

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

Sanayi iiretimi yavasladi

Agustos ayinda Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
Temmuz ayina gore yiizde 2,3 azaldi. Gegen yilin
ayn1 ayma gore ise SUE yiizde 1,5 azaldi. Ancak
bu azalis bayram tatili giinlerinden kaynaklandi.
Takvim etkisinden armdirilmis endeksin gegen
yilin ayni ayina gore ylizde 1,2 oraninda arttigi
goriiliilyor. Ancak bu artig bile bityiimede oldukca
belirgin bir yavaslamaya isaret ediyor. Ikinci
ceyrekte stoklar yiiksek oranda arttig1 ve Kapasite
Kullanim Oran1 (KKO) uzun zamandir diisiis
egiliminde oldugu icin ashinda bu yavaslama
bekleniyordu. Eyliil ay1 rakamlar1 agiklandiginda
bu egilimin devam edip etmedigini gorecegiz.
KKO’nun Eyliil’de de azalmaya devam ettigini not

edelim (Sekil 1).



Ugiincii  geyregin ilk iki ayma dair veriler
yatinmlarin azaldigim1 gosteriyor. Gerek yatirim
mali imalati, gerekse yatim mali ithalatinda
ceyreklik bazda disiisler var. Reel kesim giiven
endeksi de {igiincii ¢ceyrekte bozulmaya devam etti.
Tiiketimde ise kiiciik bir artis bekliyoruz. Ote
yandan net ihracatin katkisi Agustos ayinda
ihracattaki artigla artmig olsa da altindan
arindirildiginda biiyiimeye katki sinirhi kalmaya
devam ediyor. Ozellikle SUE’deki yavaslama ve
altindan arindirilmig ihracat rakamlart dikkate
alindiginda Betam’in liglincli g¢eyrege dair ilk
tahminini revize ederek geyrekten ¢eyrege biiyiime
tahminini 0,6’dan 0,4’¢ diisiirliyoruz. Buna paralel
olarak gegen yilin ayni ¢eyregine gore biiylimeyi

de yilizde 2,7°den 2,5’¢e revize ediyoruz.

Yakin zamanda agiklanan Orta Vadeli Program’a
gore hiikiimet 2012 yili biiylimesini ylizde 3,2
olarak oOngoriiyor. Yilin ilk yarisinda biiylime
hizinin yiizde 3,1 oldugunu hatirlarsak, ii¢lincii
ceyrek biiyiimesi Betam tahminlerine yakin bir
oranda  gergeklestigi durumda, bu oranin
yakalanmasi i¢in dordiincii ceyrekte ic talepte
ciddi bir canlanma gerekiyor. Cari agik i¢in yil
sonunda 7,3 oranindaki tahminin ise gercekei
oldugu kanisinday1z.

Diisiik biliyime Merkez Bankasi {izerindeki
baskiy1 giderek artiriyor. Biitce dengesinde diisiik
bliyiimeden kaynaklanan bozulmanin dolayli
vergileri artirmak suretiyle giderilmeye calisiimasi
Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari hedefini yerine
getirmesini zorlastirtyor. Tiirkiye 2001 yilindaki
reformlarla her ne kadar Merkez Bankasi’n1 fiyat
istikrarindan sorumlu bagimsiz bir kurum haline

getirmeyi basarmis olsa da, mali politikanin
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enflasyon tizerindeki etkisi hala ¢ok giiclii. Vergi
reformu ile yapisal bir degisiklige gidilmedigi
sirece

“diisitk biliylime — biitce dengesinde

bozulma — dolayl vergilerde artis — enflasyon
artist — sik1 para politikas1 — disiik biiytime”
dongiisii kirillamaz. Boyle bir ortamda Merkez
Bankasi’nin biiylime ugruna fiyat istikrarindan
0diin vermesinin bedeli ise cok yiiksek olur.
Tirkiye  benzer  bedelleri  gegcmis  kriz
donemlerinde 6demis bir iilke olarak ayni hatalar

tekrarlamamalidir.

Tiiketimde belirsizlik siiriiyor

Ozel tikketim harcamalarin1 tahmin etmek icin
kullandigimiz ekonomik gostergeler ekonomide
belirsizligin devam etmesine paralel olarak dalgali
bir seyir izliyor. Gegen ay genel olarak ekonomik
gostergeler pozitifti, bu ay yine negatife dondii.
Tiiketim mal1 ithalati Agustos ayinda bir onceki
aya gore ylizde 6,9 diistii. Yine aynm1 donemde,
dayaniksiz ve dayanikli tiikketim mali imalati da
sirastyla yiizde 1,8 ve 1,5 azaldi. Son olarak
tilketici giiven endeksi de Agustos ayinda yiizde
1,4 diistis gosterdi. Bu ay ki kotii gelen ekonomik
gostergelere karsin, 3. ceyrekte 2. ceyrege gore

oOzel tiikketim harcamalarinda bir artisg bekliyoruz.

Yatirim harcamalari negatif yonlii

Reel kesim giiven endeksi Nisan-Agustos arasinda
5 ay kesintisiz diistiikten sonra ilk defa Eyliil
ayinda biraz artig gosterdi. Yatirim mali ithalati
Temmuz ve Agustos aymnda bir toparlanma

gosterse de c¢eyreklik bazda yiizde 8 oraninda

azalmis  durumda. Yatinm  harcamalarinin
tahmininde  kullandigimiz  diger  ekonomik
2



gostergeler de genel olarak negatif yonli. Binek

otomobil {iretimi Agustos aymda yiizde 8
artmasina karsilik Eylill ayinda yiizde 0,2 azald:.
Kapasite kullanim orani hem Agustos hem Eyliil
ayinda sirasiyla yiizde 0,2 puan ve yiizde 0,1 puan
diistii. Sanayi iiretim endeksi de Agustos aymnda
biiylik bir diigiis gosterdi ve yiizde 2,3 azaldi. 3.
ceyrekte genel olarak 6zel yatirim harcamalarinin

gegen geyrege gore azalmasini bekliyoruz.

Net ihracatin biiyiimeye katkis1 azalyor

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Agustos 2012°de bir
onceki aya gore ihracat miktar endeksi yiizde 8,7
artarken, ithalat miktar endeksi ise ylizde 2,0
azaldi. Altin hari¢ ihracat artis1 ise Betam
hesaplamalarina gore yiizde 4,6°da kaliyor.' Tablo
2’de miktar endekslerine gore ihracatta 2. ¢eyrege
kiyasla 3. ¢eyrekte yar1 yartya bir artis, ithalatta ise
kiigiik bir gerileme var. 3. ¢eyrekte net ihracatin
biiyiimeye katkisinin sinirhh kalacagimi tahmin

ediyoruz.

Cari acik yiizde 7’ye yaklasti

Agustos ayimda artan ihracat ve turizm gelirleri ile
iyice gerileyen cari acik 1,2 milyar dolar
diizeyinde gerceklesti. 12 aylik toplamda ise cari
acik Agustos sonunda 59 milyar dolara geriledi.
2011 sonunda cari agik 77,1 milyar dolar
seviyesindeydi. 2011 sonunda yilizde 10’a ulasan

cari acik oraninin {igiincli ¢eyrek sonunda yiizde

! Bilindigi gibi altin ihracat ve ithalat1 biiylime oranina degil yalnizca
biiylimenin alt kalemlerinin katki oranlarma etki yapiyor. Altin
ihracati net ihracatin biiylimeye katkisini yiiksek gosterirken, altin
stokundaki azalis bu kalemini diisiik gosteriyor.
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7,2’ye diismesini bekliyoruz. Agustos ayinda cari
aciktaki digiiste altin net altin ihracatinin 1,4
milyar dolara yakin gergeklesmesi biiyiik rol
oynadi. Onceki aylarda bu miktar sifira yakin
diizeyde dalgalanma gdsteriyordu. 4. ¢eyrekte baz
etkisinin ortadan kalkmasiyla cari agikta yatay

seyir bekliyoruz.



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

o Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil 201221 2012 3.
Ekonomik Gostergeler Ceyrek | Ceyrek
Ihracat -0.5 4.7 -1.2 8.7 *% 11.7 6.0
Ithalat 6.1 -1.9 0.1 -2.0 ok 2.8 -0.3
Ara mali ithalati 8.7 -1.5 0.9 -2.9 ok 5.0 1.2
Tiiketim mali ithalat: 17.7 -9.6 5.8 -6.9 ok 1.8 0.6
Yatirim mali ithalati 5.2 -27.6 12.4 1.4 ok -7.8 -8.0
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) 0.7 -1.5 1.3 -2.3 wE 1.3 -0.7
Dayaniksiz tiiketim mali imalati 4.5 -6.9 5.6 -1.8 ok 2.3 1.3
Dayanikli tiiketim mali imalati 2.1 -6.5 4.1 -1.5 ok 1.2 -0.6
Ara mali imalati 1.1 -1.1 0.9 -1.7 ok 1.8 -0.3
Yatirim mali imalati 4.4 -7.9 4.4 -7.6 ok 1.6 -3.6
Kapasite Kullanim Oram (KKO) | -1.1 -14 0.1 -0.2 -0.1 -2.5 -1.8
Dayaniksiz tiiketim mali imalati -0.3 0.0 0.1 -0.6 0.1 -0.5 -1.3
Dayanikl1 tiikketim mali imalati -1.4 -0.9 0.2 -0.3 0.4 -0.2 -0.5
Ara mali imalat -0.3 -0.6 03 -0.6 -0.5 -2.1 -1.0
Yatirim mali imalati -0.7 -1.4 -0.6 0.6 -1.2 -1.5 -2.5
Imalat Siparis Endeksi 5.9 -4.7 -3.3 bl % 3.0 -4.5
Yurti¢i imalat Siparis 1.8 -5.1 0.9 koK ok 1.6 -2.0
Yurtdis1 Imalat Siparis 10.2 -3.8 -7.9 *ok *ok 4.7 -7.4
Beklenti Gostergeleri
Tiiketici Giiven E. (TUIK) 0.9 -0.4 1.3 -1.4 ok 2.2 0.6
Reel Kesim Giiven E. -1.8 3.4 -0.5 -1.4 0.9 -0.6 -4.0
Finansal Gostergeler
IMKB 100 2.5 5.1 3.2 3.5 1.3 -1.4 8.7
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 5.5 -2.0 0.0 2.1 ok 4.7 1.5
Binek otomobil liretimi 5.0 -10.4 -2.7 8.0 -0.2 -3.2 34
Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.
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Thracat ve ithalat miktar endeksler

Sekil 2
(mea)

i

Kapasite kullamémm orami ve sanay

iiretim endeksi (mea)

Sekil 1
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