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Eyliil ay1 verisinin agiklanmasiyla {igiincii ¢eyrege
iliskin gostergeler tamamlandi. Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) Eyliil ayinda beklenenden daha
fazla, Agustos ayma kiyasla yiizde 3,9 artt1.
Ihracat miktar endeksi altindaki diisiis nedeniyle
yilizde 9,7 azaldi, ithalat miktar endeksi yiizde 1,0
oraninda artti. Ceyreklik bazda net ihracatin
katkis1 gectigimiz c¢eyreklere gore dnemli 6lgiide
azaldi. SUE’deki artis da yar1 yariya azalarak
ikinci ¢eyrekte 1,9’dan tglincli ¢eyrekte 0,9’a
distii. Gostergeler ekonominin 1,8 oraninda
blyudigi ikinci ¢eyrege kiyasla yavasladigina
isaret ediyor. Bu gercevede Betam’in g¢eyrekten
¢eyrege biiylime tahmini tigiincii ¢eyrek i¢in yiizde
0,7. Bu tahmine gore 3. ¢eyrekte bir 6nceki yilin
ayni donemine gore biiylime oranini da yiizde 2,8

olarak hesapliyoruz.

Eylil aymmda dis ticaret acigr gecen yilin aym
ayma gore 3,6 milyar dolar azaldi. Dis ticaretteki
azalisin cari agia yanstyarak cari agigi asagiya
cekmeye devam edecegini ve ikinci ¢eyrek
sonunda yiizde 8,3 olan cari acigimn GSYH’a
oraninin U¢iincii ¢eyrek sonunda yiizde 7,2°e

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 0,7
(bir 6nceki geyrege gore, mea*)
GSYH biiylime (reel, %) (gecen yilin o
ayni ¢eyregine gore, tea**) ’
Cari Acik (GSYH’a oran y1llik, %) 7,2

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

Biiyiime ikinci ¢ceyrekten daha diisiik

Eylil aymnda Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
Agustos ayina gore yiizde 3,9, gectigimiz senenin
ayni ayma gore ise yiizde 6,2 artti. Beklentilerin
oldukga {izerinde gelen bu artis, ceyreklik bazda
SUE’ni yukar gekerek ikinci geyrege gore yiizde
0,9 artmasmi sagladi. Ancak SUE ikinci geyrekte
ylizde 1,9 artmisti. Ceyreklik bazda SUE’ndeki

artigin yar1 yariya azaldigini goriiyoruz.

2011’in son ¢eyreginden beri biiyiimeye en yiiksek

katkiy1  yapan net ihracatta da  diisiis
gbzlemliyoruz. Ikinci ¢eyrekte ihracattaki artis
ylizde 11,5 iken iicilincii ¢eyrekte 3,8’¢ geriledi.
Ithalatta ise ikinci ¢eyrekteki yiizde 2,8’lik artis

lclincii ¢eyrekte yiizde 0,3’lik azalisa dondii.



Betam’in hesaplarina gore altin hari¢ reel ihracat
ve ithalata bakildiginda ise ikinci c¢eyrekte
ihracattaki yiizde 1,8’lik artisin yerini tigilincii
ceyrekte yiizde 0,6 azalisa biraktigi, ithalattaki
azalisgin ise ylizde 1,3’ten yilizde 0,8’e¢ indigi
gozlemlenmekte (Tablo 2). Rakamlar net ihracat
katkisinin {igiincli ¢eyrekte ikinci geyrege kiyasla
daha az olacagini ortaya koyuyor. Tiiketici ve reel
sektor giliven endeksleri de gerilemeye devam

ediyor.

Gostergeler ekonominin ikinci ¢eyrekteki gibi
ceyrekten ceyrege yiizde 1,8’lik yiiksek bir
biliyiimeye ulagamayacagina isaret ediyor. Betam
Eyliil ayinda SUE’deki beklenin iizerinde artis1 da
dikkate alarak c¢eyrekten c¢eyrege biiyiime
tahminini yiizde 0,7 olarak tahmin ediyor. Buna
paralel olarak gecen yilin ayni g¢eyregine gore
bliylimeyi de yiizde 2,8 olarak hesapliyoruz. Baz
etkisinden dolay1 yillik tahminimiz ikinci ¢eyrekte
gerceklesen yiizde 2,9’luk biiylime oranina ¢ok
yakin olsa da c¢eyreklik bazda ekonomideki
yavaglama gostergelerde kendini acgikga belli

ediyor.

Biiyiimenin gelecegi

Tahminlerimize gore Orta Vadeli Program’da
ongoriillen 3,2’lik  biiylimeye ulasilmasi ig¢in
dordiincii  ¢eyrekte ekonominin  canlanarak
ceyrekten ¢eyrege yiizde 1,5’in, yillik bazda da
yiizde 4’ln iizerinde bir biiylimeyi basarmasi
gerekiyor. Su anki kosullar altinda bu rakamlara
ulasmak ¢ok =zor goziikmiiyor. Son ddnemde
Merkez Bankasi’nin faiz koridorunu yukaridan
daraltmasi ve fonlama maliyetini yiizde 6’nin

altina ¢ekmis olmasi gerek mevduat gerek kredi
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fazilerini asag1 ¢cekmeye devam ediyor (Sekil 4).

Gegtigimiz gilinlerde finansal derecelendirme
kurulugu Fitch Ratings’in Tiirkiye’nin notunu
yatirim yapilabilir seviyeye ¢ekmesi Oniimiizdeki
donemler i¢in faiz ve sermaye girisi beklentilerini
olumlu etkiledi. ikinci bir kurulusun daha benzer
bir not artinmina gitmesi sermaye girislerini
artirabilir  ancak  Merkez

onemli  Olgiide

Bankasi’nin finansal istikrar1 korumak adina
sermaye girislerine karst bir takim Onlemler
alacaktir. Bu geligsmelerin dordiincii ¢eyrek ve
2013 yili biliylimesine olumlu yansimasini
bekliyoruz. Ote yandan Amerika’da segimlerin
bitmesiyle dikkatlerin biit¢e disiplinine ¢evrilmesi,
Avrupa’da,  oOzellikle  Almanya’da  sanayi
gostergelerindeki durgunluk ve Suriye sorununa
¢Oziimiin kisa vadede goziikmiiyor olmasi endise

uyandirtyor.

3. ¢ceyrekte tiikketim harcamalar: artiyor

Ozel tiiketim harcamalarini tahmin etmek igin
kullandigimiz ekonomik gostergelere baktigimizda
i¢ talebin etkisiyle 6zel tiiketim harcamalarinda 3.
ceryekte 2. ceyrege gore bir artig tahmin ediyoruz.
Dayaniksiz ve dayanikli tiiketim mali imalati 3.
ceyrekte bir onceki geyrege gore sirasiyla yiizde
1,9 ve 2,8 artt1. Ozel tiiketim vergisi (OTV) de
zamlarin da etkisiyle yiizde 1,5 artti. Buna karsilik
tilketim mali ithalat1 2012 3. ¢eyrekte bir onceki
ceyrege gore yiizde 0,6 azaldi. Tiketici giliven

endeksi de ayn1 donemde yiizde 0,5 diistii.

Yatirim harcamalar negatif yonlii

Ozel yatirrm harcamalarini tahmin etmek igin

kullandigimiz ekonomik gostergeler Temmuz,



Agustos ve Eyliil aylarinda genel olarak pozitif

olmasina ragmen, 2. c¢eyrekteki sert diislisi
dengeleyecek kadar artmadi. Bu ylizden 0&zel
yatirrm harcamalarint  tahmin etmek i¢in
kullandigimiz ekonomik gostergelerin seviyesi 3.
ceyrekte bir onceki ceyrege gore diisiik kaldi. Reel
kesim giiven endeksi, yatinm mali ithalati ve
binek otomobil {iretimi 3. ¢eyrekte bir Onceki
ceyrege gore sirasiyla yiizde 3,7, yizde 7,8 ve
yiizde 1,1 distii. Kapasite kullanim orani da yine
aynt donemde 1,8 yiizde puan azaldi. Gegen
ceyrege gore artis gosteren tek gosterge SUE oldu.
SUE 3. ceyrekte yiizde 0,9 artt1. Sonug olarak dzel
yatirim harcamalarinda 3. ¢eyrekte bir Onceki

geyrege gore bir azalma bekliyoruz.

Net ihracat artik ekonomiyi sirtlamiyor

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gdsteriyor. 3. ceyrekte 2. ceyrege
gore ihracat miktar endeksi yiizde 3,8 artarken,
ithalat miktar endeksi ise yiizde 0,3 azaldi. iran’la
yaptigimiz yiiksek altin ihracati nedeniyle altin
cikarip ihracata baktigimizda bu sefer ihracatin ve
ithalatin sirastyla ylizde 0,6 ve yiizde 0,8
azaldigim gériiyoruz. Biiyiik ihtimal net ihracatta
3. ¢eyrekte 2. ¢eyrege gore bir artig gorecegiz ama
stok degisimi de hesaba kattigimizda altin harici

net ihracatin biiyiimeye katkisi 3. ¢eyrekte yiizde

0’a yakin olabilir.

! Bilindigi gibi altmn ihracat ve ithalat1 biiylime oranina degil yalmzca
biiylimenin alt kalemlerinin katki oranlarina etki yapiyor. Altin
ihracati net ihracatin bilytimeye katkisini yiiksek gosterirken, altin
stokundaki azalis bu kalemini diisiik gosteriyor.

www.betam.bahcesehir.edu.tr

Cari acik yiizde 7’ye yaklasti

12 aylik cari agik toplami Agustos ayinda 59
milyar dolar olmustu. Eyliil ayinda dig ticaret acig1
gegen yilin ayni ayma gore 3,6 milyar dolar azaldi.
Dis ticaretteki azalisin cari agiga yansiyarak
lclincli ¢eyrek sonunda 12 ayhk cari agik
toplamm1 55 milyar dolar diizeyine c¢ekecegini
tahmin ediyoruz. Bdylece ikinci ¢eyrek sonunda
ylizde 8,3 olan cari a¢igin GSYH’a oranmin (12
aylik) Ttg¢lincii ¢eyrek sonunda yiizde 7,2°¢
diisecegini tahmin ediyoruz. 4. ¢eyrekte baz

etkisinin ortadan kalkmasiyla cari agikta yatay

seyir bekliyoruz.



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

. N Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim 20122. | 2012 3.
Ekonomik Gostergeler Ceyrek | Ceyrek
Ihracat 4.5 -1.3 8.7 -9.7 *% 11.5 3.8
Ithalat -2.0 0.1 -2.0 1.0 wk 2.8 -0.3
Ara mali ithalati -1.5 0.9 -3.6 -2.7 ok 5.2 -0.6
Tiiketim mali ithalati -9.7 6.1 -7.4 0.4 ok 1.8 -0.6
Yatirim mali ithalatt -26.7 11.7 0.4 1.7 ok -8.4 -7.8
Altin harig¢ Thracat* -1,2 -4,2 4,4 -0,5 i 1,8 -0,6
Altin harig ithalat * -7,1 -0,1 0,2 3.1 *% -1,3 -0,8
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) -1.1 1.4 -2.0 3.9 ok 1.9 0.9
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -6.2 5.6 2.2 1.9 ok 1.8 1.9
Dayanikli tiikketim mali imalati -6.5 4.3 -1.3 9.9 ok 1.4 2.8
Ara mal1 imalati -1.0 1.0 -1.6 1.9 ok 2.0 0.3
Yatirim mali imalati -7.9 4.5 -7.6 6.0 ok 1.6 -2.9
Kapasite Kullanim Oram (KKO) | -1.3 0.1 -0.2 0.0 0.3 2.4 -1.8
Dayaniksiz tiikketim mali imalati 0.0 0.1 -0.6 0.1 0.1 -0.2 -0.5
Dayanikl1 tiikketim mal1 imalat: -1.0 0.2 -0.4 0.4 -0.4 -0.6 -1.4
Ara mali imalati -0.5 0.3 -0.6 -0.4 0.5 -2.0 -0.9
Yatirim mali imalati -1.4 -0.6 0.6 -1.2 0.3 -1.5 2.4
Imalat Siparis Endeksi -3.9 -8.2 4.9 w w* 3.2 -3.8
Yurtici imalat Siparis -5.2 0.9 -2.0 ok ok 1.6 -3.0
Yurtdis1 Imalat Siparis -4.7 -2.8 0.7 ok ok 4.9 -54
Beklenti Gostergeleri
Tiiketici Giiven E. (TUIK) -0.2 1.2 -1.6 2.4 ok -2.2 -0.5
Reel Kesim Giiven E. 34 -0.4 -1.2 0.8 3.9 -0.3 -3.7
Finansal Gostergeler
IMKB 100 5.0 3.2 3.5 1.3 0.2 -1.5 8.6
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -2.0 0.0 2.1 -0.7 ** 4.7 1.5
Binek otomobil iiretimi -10.1 -2.7 7.9 0.1 3.6 -2.9 -3.1

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

* Betam hesaplamalari: Altin harig ihracati (ithalat1) bulmak i¢in nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altin ihracatini

(ithalatint) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine boliiyoruz.

www.betam.bahcesehir.edu.tr
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Kaynak : TUIK, Betam (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE

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