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Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Mart ayinda bir énceki aya
gore yiizde 0,9 oraminda diistii. Ihracat miktar
endeksi yiizde 2.5, ithalat miktar endeksi yiizde
1,5 oraninda azaldi. Mart ayinda endekslerde
meydana gelen diisiisler moralleri biraz bozsa da
ceyreklik bazda ekonomi hala toparlanma
egilimini silirdiiriiyor. Tiiketim mal1 ithalat ve
imalat rakamlarinin Mart ayinda pozitif gelmesi de
tiketimin canlanmakta oldugunu gosteriyor.
Betam 2013 birinci ¢eyrek i¢in bliyiime tahminini
degistirmeyerek ceyrekten g¢eyrege yiizde 0,7°de
tutmaya devam ediyor. Bu tahmini takiben bir
onceki yilin aym1 donemine gore birinci ¢eyrek
bliyiime oranmn1 da yine yiizde 2,4 olarak

hesapliyoruz.

Mart ayinda turizm gelirlerinin artmasiyla Subat’ta
yaklasik 1 milyar dolar artan cari agik yeniden
diisiise gecti. 12 aylhk cari agik toplami Subat
sonunda 48 milyar dolardan Mart sonunda 47,1
milyar dolara geriledi. Betam 2012 yili sonunda
yizde 6,0 olan cari agigm GSYH’a oranmin
birinci ¢eyrek sonunda 5,8’¢ diisecegini tahmin

ediyor.

* Dr. Z{mriit imamoglu, Betam, Uzman Arastirmaci.
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari A¢ik

Tahminleri
2013
1. Ceyrek
Tahmin

GSYH biiylime, reel

- . D 0,7
(bir 6nceki ¢eyrege gore, mea*)
GSYH biiylime, reel (gecen yilin ayni

A 2,4

geyregine gore, tea**)
Cari Agik (y1llik) 6.0

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

Ik ceyrekte toparlanma var ama zayif

Sanayi Uretim Endeksi ilk ¢eyrekte gegen yilin ilk
ceyregine gore yiizde 2,5 oraninda artti (takvim
etkisinden arindirilmis). Ceyrekten c¢eyrege ise
artis yiizde 1 oldu (mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig). 2012°nin son ¢eyreginde bu artiglar
sirastyla yiizde 0,9 ve yiizde 0,8 olmustu. Sanayi
iiretiminin ilk ¢eyrekte artmaya devam ettigini

ama gliclii bir ¢ikis yakalamadigini goriiyoruz.

Ithalatta ise ilk ceyrekte belirgin bir canlanma var.
Hem tiiketim hem de yatirim mali ithalati son
ceyrege kiyasla daha giiclii artislar kaydediyor.
Ihracat ise yurtdis: talepteki baskilar nedeniyle ilk

ceyrekte istenilen performansa ulasmis degil.
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Ancak altin hari¢ ihracatta kiigiik de olsa artis var.
Net ihracatin ilk ¢eyrekte biliylimeye negatif katki
etkisinden

anlasiliyor (altin

yapacagi

arindirilmadiginda).

Gerek ithalat gerekse sanayi iiretiminde tiiketim ve

yatirrm mallar1 kalemlerindeki artislar, hem
tiketim hem de yatinmlarin ilk ¢eyrekte arttigina
isaret ediyor. Ancak tiiketim agisindan O6nemli
buldugumuz dayanikli tiiketim mallar1 {iretimi
Mart ayinda yiiksek artis gosterse de geyreklik
bazda azaldi. Tiiketici giiveni ilk ¢eyrekte yiiksek
seyrederken, reel kesim giiven endeksinde hafif bir

azalma var.

Gostergelerden halen karisik sinyaller gelmeye

devam ediyor. Mart ayinda gerek sanayi

iretiminde gerekse dis ticaret endekslerinde
meydana gelen diisiislerin aylik dalgalanmalardan
kaynaklandigint ve ekonomide genel gidisatin
toparlanma egilimini korudugunu diisiiniiyoruz.
Betam birinci

Bu nedenle ceyrek bliylime

tahminini degistirmeyerek c¢eyrekten ceyrege
yiizde 0,7 oraninda tutmaya devam ediyor. Buna
paralel olarak gecen yilin ayni g¢eyregine gore
biliylimeyi yiizde 2,4 olarak hesapliyoruz. Mart
ayinda ithalattaki disiligler ise cari agik
tahminimizi bir miktar asagiya c¢ekti. Birinci
ceyrek sonunda cari acigim GSYH’a oranimnin

yiizde 6,0’dan 5,8’¢ diisecegini tahmin ediyoruz.

Para politikasinda genisleme siiriiyor

Gegtigimiz ay Merkez Bankasi politika faizini
ylizde 5,5’ten yiizde 5’¢ indirdi. Faiz koridorunu
ise artik kullanmayacagini, bunun yerine finansal

istikrar1 korumaya yonelik tedbirlerine Rezerv
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Opsiyon Mekanizmasi’'nt  (ROM) kullanarak

devam edecegini belirtti. Faiz koridorunun
kullanimindan vazgegilmesi kisa vadede faizler
iizerinde belirsizligi azalttigi gibi, Merkez
Bankasi’nin iletigim politikasini da kolaylastiriyor.
Diger yandan politika faizindeki indirim para
politikasin1 iyice gevseterek piyasa faizlerinin

yiizde 5’in de altina inmesini sagladi.

Ocak 2012°de konut, ticari tasit kredi faizleri kriz
sonrasinda en yiiksek degerleri olan yiizde 15°¢
kadar c¢ikmistt (Sekil 4). Merkez Bankasi’nin
biliyiimeyi desteklemek amaciyla para politikasini
gevsetmeye baglamasindan bu yana faizler diistii.
Nisan aymnda ortalama konut faizleri kriz
sonrasinda dip noktasi olan yiizde 9,1’e kadar indi.
Ticari krediler ise halen aylik bazda dip noktasi
olan 8,5’in iizerinde, Nisan ayinda ortalama yiizde
10,7°de seyretti.' Ekonomi yonetimi yatirimlarm
canlanmasi igin ticari kredi faizlerinde bir miktar
daha disiis Veriler

arzuluyor. bu diisiisiin

gergeklesmesi  i¢in  yeterince marj oldugunu
gosteriyor. Ancak para politikasinin ekonomiye
etkisinin gecikmeli yansidigi ve faiz indirimlerinin
etkilerinin iizerinden yeterli vakit gegcmeden alinan
aceleci kararlarin riskli yatirimlan artirabilecegi de

unutulmamali.

Ozel tiiketim itici giic

Tiiketim mali ithalati ve dayaniksiz tiiketim mali
imalat1 2013 1. geyrekte bir dnceki ¢eyrege gore
sirastyla ylizde 4,4 ve ylizde 2,1 artti. Dayanikli
tilketim mali imalati ise ayni donemde yiizde 0,7

azaldi. Buna karsin tiiketici giiven endeksi 1.

! Nisan’in son haftasinda PPK kararini takiben ticari
kredi faizleri yilizde 8,84’¢ geriledi.



ceyrekte cok parlak bir goriintii vermese de bir
onceki ceyrege gore yiizde 2,9 artt1. Ozel tiiketim
vergisi gelirleri de Subat ve Mart aymdaki
diisiislere ragmen 1. ¢eyrekteki seviyesi bir dnceki
ceyrekteki seviyesinin yiizde 0,6 {stiindeydi.
Elimizdeki ekonomik gostergelere baktigimizda
0zel tiikketim harcamalarmin 2013’{in 1. ¢eyreginde
GSYH biiylimesinin arkasindaki itici giic olmasini

bekliyoruz.

Yatirim harcamalar toparlaniyor

Ara mal1 ve yatinm mali ithalat1 2013 1. ¢eyrekte
2012 4. geyrege gore yiizde 1,9 ve ylizde 7,5 artt1.
Ara mali ve yatirim imalati da ithalatla paralel
seyretti ve ayn1 donemde sirasiyla yiizde 0,6 ve
ylizde 2,5 artt1. Sanayi iiretim endeksi de toplamda
1. ¢eyrekte yiizde 1 artt1. Ozel olarak Tiirkiye’nin
onemli imalat kalemlerinden otomobil {iretimine
baktigimizda binek otomobil {iretiminin 1.
ceyrekte yiizde 2,3 azalirken, binek olmayan
otomobil iiretiminin ayni ¢eyrekte yiizde 13,8
arttigmi goriiyoruz. Imalat ve ithalat verilerindeki
artisa karsin reel kesim giiven endeksinin 2012 4.
ceyrekten 2013 1. ¢eyrege ylizde 0,7 azaldigim
gdzlemliyoruz. Ozellikle yatirrm mali ve ara mali
ithalat1 2013

l.geyrekte  Ozel  yatinm

harcamalarinda bir toparlanmaya isaret ediyor.

Net ihracatin katkisinin 1. ceyrekte negatif

olmasim bekliyoruz

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. 2013 1. c¢eyrekte bir
onceki ceyrege gore ihracat miktar endeksi yiizde

2,4 azalirken, ithalat miktar endeksi yiizde 4,2
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artti. Mart ayinda ise hem ihracat miktar endeksi
hem de ithalat miktar endeksi sirasiyla yiizde 2,5
ve yizde 1,5 azaldi. Sekil 2’de gortldiigii gibi
ihracat ve ithalat miktar endeksleri arasindaki fark
giderek aciliyor. Bu nedenle 2013 1. ¢eyrekte net
ihracatin ~ GSYH’a

negatif katki yapmasin

bekliyoruz.

Cari acgik geri sardi

Mart ayinda cari agik gectigimiz seneye gore 0,9
milyar dolar azalarak 5,4 milyar dolar oldu. Subat
ayinda yaklagik 1 milyar dolar artan cari agik Mart
ayinda ithalattaki diislis ve turizm gelirlerindeki
artis ile 0,9 milyar dolar azaldi. Boylece 12 aylik
cari agik toplami Subat sonunda 48 milyar
dolardan Mart sonunda 47,1 milyar dolara geriledi.
Mart ayinda altin ticaretinin cari agik iizerinde
yaklagik 0,6 milyar dolar artirict etkisi oldu.
Betam 2012 sonunda 6,0 olan cari agigin GSYH’a
oraninin birinci ¢eyrekte yiizde 5,8’e diisecegini

tahmin ediyor.

Ote yandan Mart ayinda Tiirkiye’ye 9,3 milyar
dolar sermaye girisi oldu. Bu miktarin yalnizca 0,4
milyar dolar1 dogrudan yatirnmlardan olustu.

Sermaye girigleri agirlikli  olarak kredi ve

mevduatlardaki artistan kaynaklandi. Cari agigin
iizerinde gerceklesen sermaye girisleri Merkez
Bankasi rezervlerini 2,4 milyar dolar artirdi. Japon
Merkez  Bankasi’nin  parasal  geniglemeye
Tiirk

Lirasi’n1 baski altinda tutuyor. TCMB’nin faiz

gitmesiyle hizlanan sermaye girisleri
indirimlerine ragmen TL degerini korurken, artan
sermaye girisleri reel kurun 120 bandinin altina

inmesine izin vermiyor.



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

Ekonomik Gostergeler Arahk | Ocak Subat Mart | Nisan é‘g}i:k é(giell;
fhracat -4,1 -0,4 4,8 -2,5 ok -2,1 2,4
Ithalat -5,9 5,7 2,5 -1,5 ok -1,8 4,2
Ara mali ithalat: -11,8 10,8 0,0 -4,5 ok -0,8 1,9
Tiiketim mali ithalati -16,8 9,3 6,4 6,3 ok 2,6 4.4
Yatirim mali ithalat: -12,2 11,7 0,7 -3,9 ok 5,7 7,5
Altin hari¢ ihracat -7,9 5,2 0,6 -1,6 ok 3.4 1,0
Altin haric ithalat -11,0 10,1 -2,7 -2,6 ok 0,3 0,2
Sanayi iiretim endeksi (SUE) -3.5 2.3 1.5 -0,9 ok 0,8 1,0
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,2 2,1 0,3 -0,3 ok -0,3 2,1
Dayanikli tiiketim mali imalati -9,3 -0,6 3,2 6,2 ** -0,8 -0,7
Ara mali imalati -6,2 3,2 1,4 -0,4 ok 2,6 0,6
Yatirim mali imalati 2,1 2,3 5,8 -5,7 ok 2,5 2,5
Kapasite kullanim oram (KKO) 0.4 -0,5 0,2 0,6 0.4 -0,2 -0,2
Dayaniksiz tiikketim mali imalat 0,0 0,8 0,6 -0,2 -0,6 0,2 1,1
Dayanikl1 tiiketim mal1 imalati -0,1 0,9 -0,4 1,6 -2,2 -1,5 0,6
Ara mal1 imalat 1,7 -1,6 -0,1 0,3 0,4 0,2 -0,5
Yatirim mali imalati 2,2 -1,1 1,1 0,5 0,1 0,6 1,2
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) 0,4 1,7 -0,1 -1,3 1,1 -1,7 2,9
Reel kesim giiven endeksi -1,3 -2,1 2,7 0,7 3.4 4,5 -0,7
Finansal gostergeler
IMKB 100 5,6 3,9 -4,0 6,1 -0,7 8,3 8,7
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 4.4 8,3 -8,6 -3,6 H* 8,8 0,6
Binek otomobil tiretimi -10,6 2,4 5,3 -2,3 H* 4.2 -2,3
Binek olmayan otomobil tiretimi -28,8 50,5 -5,6 -4,0 ok -6,3 13,8
Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.
* Betam hesaplamalart: Altin harig ihracati (ithalatr) bulmak i¢in nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altm ihracatint
(ithalatnn) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine bliiyoruz.
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Thracat ve ithalat miktar endeksleri

Sekil 2
(mea)

i

Kapasite kullamémm orami ve sanay

Sekil 1
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Kaynak : TUIK (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE

ekseni).
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Kaynak: TCMB, TUIK, Betam.
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Sekil 4: Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlar
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Kaynak : TCMB.
Sekil 5: 2012 ve 2013 yillarinda SUE’nin bir énceki yilin aym ayma gore artiy oranlari (takvim
etkisinden arindirilmis)
7
6

m 2012

m 2013

Kaynak: TUIK.
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