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Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Aralik aymda bir dnceki
aya gore yiizde 1,5 azaldi. Thracat ve ithalat miktar
endeksleri de sirasiyla yiizde 4,6, ve 6,4 oraninda
azaldi. Bu disiisler 4. ceyrege iliskin goriiniimii
olumsuz etkiledi. Ceyreklik bazda SUE neredeyse
hi¢ artmadi. Altin harig ihracat ve ithalat ise biiylik
diisiisler kaydetti. Buna ragmen ekonominin
yalnizca 0,2 oraninda biiyiidiigi {i¢lincii ¢eyrege
kiyasla 4. g¢eyrekte kisith da olsa bir canlanma
oldugunu tahmin ediyoruz. Betam’in doérdiincii
ceyrek icin ceyrekten g¢eyrege biiyiime tahmini
Aralik verisinin agiklanmasiyla asagl yonlii revize
edilerek ylizde 1,2’den yilizde 0,6’ya indi. Bu
tahmine gore bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
4. ¢eyrek biliyime oranim yiizde 2,4 olarak
hesapliyoruz. 2012 yili i¢in biiylime tahminimizi

ise ylizde 2,7 den yiizde 2,6’ya ¢ekiyoruz.

Aralik ayinda dig ticaret agigi gecen senin ayni
ayina gore yaklasik 1 milyar dolar geriledi. Kasim
sonunda 12 aylik cari ac¢ik 51,8 milyar dolar
olmustu. Yarm acgiklanacak Aralik ay1 verileri ile
beraber cari agigin 51 milyarin altina diismesini
bekliyoruz. Betam’in yillik cari agik tahmini

yiizde 6,4.
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Tablo1. Betam’in GSYH ve Cari A¢gik

Tahminleri
2012
4. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyiime, reel 0.6
(bir 6nceki geyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyiime, reel (gecen yilin ayni 24
geyregine gore, tea**) ’
Cari Agik (yillik) 6,4
2012 Yilhk
Tahmin
GSYH biiyiime, reel (y1llik) 2,6

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

Sanayi iiretimindeki gerileme moralleri bozdu

Betam son iki aydir Ekim ve Kasim verilerini
degerlendirerek dordiincii ¢eyrekte ligiincii ceyrege
kiyasla ekonomide canlanma beklediginin altini
cizmekteydi. Aralik verilerinin agiklanmasiyla bu
beklentimiz biraz kisitlanmig olsa da genel

gOriiniim iiglincii geyrege kiyasla hala daha canli.

Aralik ayinda SUE’deki yiizde 1,5 oramnda

diismesi ceyreklik bazda SUE’deki artis1 da

lgilincii ¢eyrege kiyasla yiizde 0,1’¢ geriletti.

Bagka bir deyisle sanayi {iretimi dordiincii

ceyrekte neredeyse hi¢ artmadi. Sanayi {iretimi



(revize rakamlara gore) liclincii ¢eyrekte de yatay
seyretmisti. Aralik ayinda ithalat ve ihracatta da
biiyiik diisiisler meydana geldi. Altin hari¢ ihracat
yiizde 9,5, altin hari¢ ithalat yaklasik yiizde 11

azaldu.

Ote yandan ceyreklik bazda canlanmaya dair

olumlu gostergeler hala yerlerini koruyor.
Bunlarin baginda tiiketim mali ve yatirim mali
ithalat ve imalatindaki artiglar geliyor. Dayamikli
tiketim mali imalat1 diiserken dayaniksiz tiikketim
mali imalatinin arttii gézlemleniyor. Reel kesim
giiven endeksinin Aralik aymda bozulmaya
baslamis olmasina ragmen ¢eyreklik bazda dnemli
dlciide arttig1 goriiliiyor. IMKB 100 endeksindeki
yiiksek artiglar dordiincii ¢eyrekte oldugu gibi
Ocak ayinda da devam ediyor. Binek otomobil
iretimi de Aralik ayinda biiyiik  diisiis
gostermesine ragmen ¢eyreklik bazda yiizde 4

oraninda artti.

Sanayi iUretiminde neredeyse hi¢ artis yokken
diger gostergelerin tiiketim ve yatirim i¢in pozitif
miktar da stoklardan

olmasi bunlarm bir

karsilanmig olabilecegi izlenimini doguruyor.
Uciincii  ¢eyrekte tiiketimdeki canlanma  stok
artiglar1 ile dengelenmisti. Son ¢eyrekte de benzer
bir durum karsimiza ¢ikabilir. Bu gelismelerin
1s1g8inda  biliylime tahminlerimiz asagiya dogru
revize edildi. Betam’in dordiincii ¢eyrek igin ilk
biiyiime tahmini ¢eyrekten ¢eyrege yiizde 1,2 idi.
bu tahmini yiizde 0,6’ya ¢ekiyoruz. Buna paralel
olarak gecen yilin ayni geyregine gore biiyiimeyi
de ylizde 2,4 olarak hesapliyoruz. 2012 yili igin

biliyiime tahminimiz ise revizyon sonrasi yiizde

2,7°den 2,6’ya cektik.
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Biiyiimede sert inis

Uciincii ¢eyrek biiyiime degerlendirme notumuzda
2012 yili biiylimesinin artik yiizde 3’{in iizerinde
gergceklesmesinin - miimkiin  olamayacagimi  ve
ekonominin sert bir inis yapmaya dogru
ilerledigini belirtmistik. Aralik ay1 verilerinin de
aciklanmasiyla tamamlanan 4. ¢eyrek gostergeleri
bu tahminimizin dogruluguna isaret ediyor. Artik
biliylimeye dair tartigmalar 2012°de inisin yumusak
mi sert mi olduguna degil, 2013 biiyiimesine

odaklanacak.

Aralik ayr moralleri bozmus olsa da Tirkiye
Ihracatgilar Meclisi’nin Ocak ayma dair ihracat
rakamlar1 Aralik’taki kayiplarin telafi edilmis
olabilecegini gosteriyor. Bunu takiben Ocak
ayimnda SUE’nde de bir artis gelebilir. Nitekim
SUE’de uzun zamandir aylik dalgali seyir devam

ediyor.

Politika cephesindeyse ¢ok biiylik bir degisiklik
yok. Para politikas1 hala biiyiimeyi destekleyen
geniglemeci bir noktada duruyor. Kredi biiyiimesi
endisesi ile Merkez Bankasi zorunlu karsiliklarda
kiigiik bir artisa gitmis olsa da kredi faizleri hala
olduk¢a diisikk seviyelerde. 2012°de biiyiimeyi
hedeflenen diizeye tagiyamayan dis talebin 2013’te
kiiresel kosullarda ¢ok fazla bir degisiklik
olmadig siirece ekonomiyi yiizde 4’liik biiylimeye
tasimasi miimkiin gdriinmiiyor. Bunun i¢in ig
talebin de yeterince canlanmasi gerekiyor. Son
ceyrekte bu canlanmaya dair isaretler goriilse de
iiretimde heniiz canlanma baslamis degil. Ilk
ceyrek verileri 2013 biiylimesi i¢in O6nemli bir

gosterge olacak.



Tiiketim biiyiimeyi sirthyor

Tiketici gliven endeksi son li¢ aydir artiyor. Bu
Oniimiizdeki aylar igin iyi bir igaret. Dayamkl
tiketim mal imalati ise 4. ¢eyrekte ylizde 0,5
azalirken, dayaniksiz tiiketim mali imalat1 4.
ceyrekte ylizde 2,8 artt1. Tiiketim mali ithalati da
son g¢eyrekte bir dnceki ¢eyrege gore yilizde 3,1
artti. Hem ithalat hem de imalat verileri tiiketim
harcamalarinda bir canlanmaya isaret ediyor.
Genel olarak o0zel tiiketim harcamalarinin bu
GSYH’a porzitif katki

ceyrekte yapmasini

bekliyoruz.

Yatirinm harcamalar artiyor

Reel kesim giiven endeksi 4. ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore yiizde 4,6 deger kazandi. Binek
otomobil {iretimi de yine ayn1 dénemde yiizde 4,0
artti. Buna paralel olarak yatirim mali ithalati ve
imalat1 son ¢eyrekte sirasiyla yiizde 4,7 ve ylizde
3,3 arttt. Buna karsiik SUE son iki geyrektir
nerdeyse yatay seyrederken, son ¢eyrekte KKO
0,2 yiizde puan azaldi. SUE ve KKO’nindaki
problemlere  karsmn  6zel kesimin  yatirim
harcamalarmin 4. ¢eyrekte bir 6nceki ¢eyrege gore

arttigini diisiiniiyoruz.

Net ihracat bu ¢eyrekte etkisiz

Sekil 2 TUIK’in agikladign mevsim ve takvim
etkisinden armdirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. 4. c¢eyrekte bir Onceki
ceyrege gore ihracat miktar endeksi ve ithalat
miktar endeksi sirasiyla yiizde 5,6 ve yiizde 0,6
azaldi. Iran’la yaptigimiz yiiksek altin ihracati
nedeniyle altin1 ¢ikarip ihracata baktigimizda bu
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kez hem ihracatin hem de ithalatin sirasiyla yiizde
3,0 ve 1,7 arttigini goriiyoruz.' Toplam dis ticaret
rakamlarina bakildiginda, net ihracatin 4. ¢eyrekte
bliylimeye negatif katki yapacagi goriliiyor. Buna
kargilik altin hesaba katilmadiginda net ihracatin
bu ceyrekte biliylimeye ylizde 0’a yakin katki

yapacagini ongoriiyoruz.

Cari acgik Kkriz oncesi seviyede

Aralik ayinda dig ticaret agig1 gecen senin ayni
ayma gore 8,1 milyar dolardan 7,2 milyar dolara
geriledi. Ithalattaki diisiis dis ticaret agiZinin
azalmasina ihracattaki artistan daha bilyiik katki
sagladi. Thracattaki yillik artisin en énemli nedeni
yine altin ihracati oldu. Kasim sonunda 12 aylik
cari acik 51,8 milyar dolar olmustu. Yarin
aciklanacak aralik ay1 6demeler dengesi verileri ile
beraber cari a¢igin 51 milyar dolar civarinda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ugiincii ¢eyrek
sonunda yilizde 7,2 olan cari a¢igin GSYH’a
oraninin dordiincli ¢eyrek sonunda yiizde 6,4’¢

diisecegini tahmin ediyoruz.

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



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

2012 3. | 2012 4.
Ekonomik Gostergeler Eylul Ekim | Kasum | Aralik | Ocak C(:eyre3k C(:eyrek
Ihracat -9,8 3,4 -4,8 -4,6 ok 3,7 -5,6
Ithalat 1,0 -1,4 4,7 -6,4 % -0,5 -0,6
Ara mal1 ithalat1 -3,0 3.4 39 -5,0 ** 0,3 1,7
Tiketim mali ithalati 1,1 7,9 4.8 -16,3 ok -0,6 3,1
Yatirim mali ithalat -0,8 7,6 4,9 -10,2 ** -0.6 4,7
Altin haric Thracat* -1,1 2,7 4,3 -9,5 *k -1,1 3,0
Altin harig ithalat * 1,0 1,9 3.8 -10,9 *k 0,3 1,7
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) 5,2 -2,4 1,3 -1,5 *%* 0,1 0,1
Dayaniksiz tiiketim mali imalati 2,2 3,0 0,5 -3,5 ok 1,3 2,8
Dayanikl tiiketim mali imalati 7,7 -3,9 6,3 -15,1 ok 1,6 -0,5
Ara mali imalati 2,0 -0,3 2,2 -5,1 ok -0,2 -0,1
Yatirim mali imalat 7,0 3,5 1,8 -1,7 ok -3,5 33
Kapasite Kullanim Oram (KKO) | -0,3 0,7 -0,9 0,3 -0,5 -1,1 -0,2
Dayaniksiz tiiketim mali imalati 0,2 0,1 0,1 0,0 0,6 -0,4 0,2
Dayanikl tiiketim mali imalati 0,6 -0,9 -1,3 -0,2 1,0 -1,8 -2,2
Ara mal1 imalat1 -0.4 0,2 -0,5 1,5 -1,5 -0,9 -0,1
Yatirim mali imalat -1,1 0,3 -0,3 1,8 -1,0 2,1 0,3
Imalat Siparis Endeksi -0,7 52 1,9 *% *% -4,1 5,9
Yurti¢i imalat Siparis -0,7 6,9 6,1 ok ok -2.9 9,0
Yurtdisi imalat Siparis -1,0 3,6 -5.4 ok ok -5.7 1,6
Beklenti Gostergeleri
Tiiketici Giiven E. (TUIK) -2,9 -1,6 4,2 0,4 1,7 2,2 -1,5
Reel Kesim Giiven E. 0,3 4,5 0,7 -1,0 -2,6 -3,1 4,6
Finansal Gostergeler
IMKB 100 1,6 0,6 5,7 5,7 4,0 9,6 8,9
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 1,9 11,5 -8.,6 4,6 ok 3,0 8,7
Binek otomobil tiretimi 0,0 4,7 0,5 -10,7 2,3 -3,2 4,0

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.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Betam



Sekil 4: Ayhk bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlarn
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Kaynak : TCMB
Tablo 3. Toplam kredi artisindaki degisim ve biiyiime (Ceyreklik)
12 ayhk kredi Reel Biiyiime (Gegen yilin
artisindaki degisim | ayn1 donemine gore)
Mart 08 32.5 7.0
Haziran 08 11.4 2.6
Eyliil 08 9.8 0.9

Arahk 12

4.2

Mart 11 7.8 12.1
Haziran 11 13.1 9.1
Eyliil 11 17.4 8.4

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




