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Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Mayis ayinda bir onceki
aya gore yiizde 0,6 oraninda azald1. Thracat miktar
endeksi ylizde 4,2 oraninda artarken ithalat miktar
endeksi yiizde 1,7 oraninda diistii. Mayis verileri
i¢ talebin artmaya devam ettigini gosterirken,
yatirima iliskin gostergeler zayifladi. Mayis ayinda
ihracattaki artis ve ithalattaki diislise ragmen
ceyreklik bazda dis talebin katkisinin negatif
olarak devam edecegi anlagiliyor. Betam’in
2013’iin ikinci ¢eyregi icin ilk bilylime tahminini
asag1 yonlii revize ederek ceyrekten ceyrege yiizde
2’den 1,5’e indirdi. Buna paralel olarak bir 6nceki
yilin aynt dénemine gore ikinci ¢eyrek yillik

bliylime orani tahmini yiizde 3,8’den yiizde 3,3°¢

diistii.

Mayis ayinda yabancilarin elde ettikleri geliri dis
varliklara yoneltmesi ile cari agik beklenenden
yiksek geldi ve 7,5 milyar dolar oldu. 12 aylik
cari acik toplami Nisan sonunda 51,4 milyar
dolardan Mayis sonunda 53,6 milyar dolara

yiikseldi. Mayis’ta sermaye girisi olmazken cari
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Tahminleri
2013
2. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyiime, reel 15
(bir 6nceki geyrege gore, mea*) ’
GSYH biiylime, reel (gegen yilin ayni 33
ceyregine gore, tea**) ’
Cari Acik (yillik) 6,6

Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig. **tea: takvim etkilerinden arindirtlmas.

acik agirlikli olarak Merkez Bankasi rezervleri ile
finanse edildi. Betam 2013’{in ilk ¢eyregi sonunda
ylizde 5,9 olan cari ag¢igin GSYH’a oraninin ikinci

¢eyrek sonunda 6,6’ya ¢ikacagini tahmin ediyor.

Mayis’ta sular bulaniklasti

Mayis ay1 rakamlar biiylimenin i¢ talep artisi ile
devam ettigini gosteriyor. Ancak Nisan ayimndaki
olumlu havanin devam ettigini sdylemek zor.
Tiiketim gostergeleri artiga isaret etmeye devam
ederken yatirim mali imalatinin hem aylik hem de
yillilk bazda Onemli olgiide azalmigs oldugu
goriiliiyor. Reel Kesim Giiven Endeksi’nde de

¢eyreklik bazda bir bozulma var.
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Net dis talep katkis1 negatif olmaya devam ediyor.
Altin hari¢ ithalat ve ihracat Mayis’ta artmaya
devam etti. Nisan ayinda goriilen ithalattaki giiclii
artis sayesinde ikinci ¢eyrekte altin harig ithalat
artis hiz1 yiizde 8 olurken, ihracat artis hiz1 yiizde
4,2°de kald1. Ithalattaki artis agirhkli olarak ara

mali ithalatindan kaynaklanda.

Cari acik ise yillik bazda ithalattaki artig ile
artmaya devam ediyor. Ote yandan Mayis ayinda
yabanci yatirimcilarin  Tiirkiye’de elde ettikleri
kazanclar1 yurtdisina ¢ikarmasi sonucu cari agikta
fazladan 1 milyar dolar’a yakin bir artig goriildii.

Mayis ayinda  ithalattaki  yliksek  artigin
yavasglamasi ve sanayi iiretimindeki azalma sonucu
ikinci ¢eyrek biiyiime tahminimizi asagir yonli
revize ediyoruz. Nisan ayinda g¢eyrekten ceyrege
yilizde 2 olan biiylime tahminimizi Mayis ayinda
ylizde 1,5 oranina c¢ektik. Buna paralel olarak
gecen yilin ayni c¢eyregine gore yillik biiylimeyi
yiizde 3,8 yerine yiizde 3,3 olarak hesapliyoruz. i¢
talep artis1 ile cari acigim GSYH’a oranmin da
artarak ilk c¢eyrek sonunda yiizde 5,9’dan ikinci

ceyrek sonunda 6,6’ya ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

Kiiresel likiditenin azalmasinin etkileri

Gegtigimiz ayki raporumuzda belirttigimiz gibi

ikinci ¢eyrekte, Ozellikle Mayis ve Haziran
aylarinda Tiirkiye’yi etkileyen onemli gelismeler
yasandi. Amerikan Merkez Bankasi’nin tahvil
alimlarim1 azaltacagina iligskin aciklamalar tiim
gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikiglarina ve
bu iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine
neden oldu. Tiirkiye de bu gelismelerden payini
aldi. Mayis ayinda ilkeye

sermaye  girisi

neredeyse hi¢ olmadi ve cari agik agirlikli olarak
Merkez Bankasi rezervlerinden karsilandi. Tiirk
Lira’s1 da Haziran sonunda Mart sonuna kiyasla

yiizde 6,5 deger kaybetti (Sekil 6).

Merkez Bankasi’nin bu gelismelere tepkisi zaman
zaman ihaleler yoluyla doviz satmak ve gerekli
gordiigii giinlerde yilizde 4,5 faizli repo ihalesi
acmayarak ek parasal sikilagtirmaya gitmek oldu
ama bu politika dovizin atesini diisiirmedi. Kur
sepeti halen 2,20 TL’nin {izerinde seyretmeye
devam ediyor. Piyasa Merkez Bankasi’nin faiz
artirimina gitme ihtimalinin oldukca az olduguna
kaybi1

siiriiyor. Bu da enflasyon beklentilerini bozarak,

inandigindan TL’de deger beklentisi

Merkez Bankasi’nin inandiriciligini zedeliyor.

Yikselen kur ve enflasyon yilbasindan itibaren

canlanmaya baglayan i¢ talebi baskilayarak

tiketim ve yatinm talebinin ikinci yarida
azalmasina neden olabilir. Net ihracatin pozitife
donmesi durumunda bile 2012’de oldugu gibi
bliylime potansiyel seviyenin olduk¢a altinda
kalabilir. Ekonomi yonetiminin enflasyon ve
biiyiime hedeflerinde ciddi olup olmadigini ve bu
hedeflere ulasmak icin hangi politikalarn
kullanacagimi net bir sekilde piyasaya anlatarak
son iki ayda olusan belirsizligi ortadan kaldirmasi
gerekiyor. Aksi takdirde yalnizca 2013 degil 2014

biiyiimesi de tehlikeye girebilir.

Ozel tiiketim hala itici giic

Dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali imalati
Mayis ayinda sirasiyla yiizde 0,5 ve yiizde 0,6
azaldi. Buna karsin ayn1 donemde tiiketim mal

ithalat1 ylizde 2,9 artti. Buna paralel olarak Mayis

2
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ayinda ozel tiikketim vergisi gelirleri yilizde 3,1 artis
gosterdi. Gezi parki olaylarmin tiiketime etkisini
anlamak i¢cin Haziran ayiyla ilgili tiiketim
verilerini merakla bekliyoruz. Ilk agiklanan veri
tiketici gliven endeksi oldu. Tiketici giliven
endeksi Haziran ayinda ylizde 1,2 azalmis
goriinliyor. Gezi olaylarina ragmen 06zel tiiketim
harcamalarmin 2. ¢eyrekte de ekonominin itici

giicii olmasin1 bekliyoruz.

Kapasite kullanim oraninda istikrarh artis

Nisan ayindaki biiyiik si¢ramanin ardindan ara
malt ve yatinm mali ithalati Mayis ayinda bir
onceki aya gore ylizde 3,7 ve yiizde 1,1 azaldi.
Sanayi {iiretim endeksi de yine ayni donemde
ylizde 0,6 azaldi. Buna karsin kapasite kullanim
orani son bes geyrektir artmaya devam ediyor;
Nisan, Mayis ve Haziran ayinda art arda yiizde 0,3
artti. Genel olarak 6zel yatinm harcamalarinin
ikinci ¢eyrekte birince geyrege gore GSYH’a daha

fazla pozitif katki yapmasini bekliyoruz.

Mayis ayindaki artisa ragmen net ihracat

negatif

Sekil 2 TUIK’in agikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Nisan ayinda bir onceki
ceyrege gore ihracat miktar endeksi yiizde 4,2
artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 1,7 azaldi.
Altindan arindirilmus reel ihracat ve reel ithalat ise
Mayis ayinda sirasiyla yiizde 4,6 ve yiizde 0,2

arttt. Mayis ayindaki ihracat artigina ragmen Nisan

ayinda ithalatta gerceklesmis olan yiiksek artig

nedeniyle net ihracatin 2. g¢eyrekte GSYH

biiylimesine negatif katki yapmasini bekliyoruz.

Cari acik finansmani zorlasiyor

Mayis ayinda cari agik hem ithalat artislar1 hem de
gelir kalemindeki ¢ikislarla gectigimiz seneye gore
2,2 milyar dolar artarak 7,5 milyar dolar oldu.
Nisan ay1 sonunda 12 aylik cari agik toplami 51,4
milyar dolardan May1s sonunda 53,6 milyar dolara
yiikseldi. Mayis ayinda altin ticaretinin cari agik
iizerinde yaklasik 1,8 milyar dolar artirict etkisi

oldu.

Ik geyrekte 3 aylik cari agik toplami 16,2 milyar
dolar ile bir onceki sene ile ayni miktarda
gerceklesmisti. Ikinci ceyregin ilk iki aymnda cari
acik toplami 15,7 milyar dolar oldu ve gecen
seneye kiyasla 5,9 milyar dolar artig gosterdi.
Betam 2013 ilk ¢eyrek sonunda 5,9 olan cari
acigin GSYH’a oranmin birinci ¢eyrekte yilizde
6,6’ya cikacagini tahmin ediyor. Gegen ayki agik

tahminimiz yiizde 6,2 idi.

Nisan ayinda Tiirkiye’ye sermaye girigleri oldukga
giiclilydii. Mayis ayinda ise durma noktasina geldi.
Toplamda yalnizca 0,1 milyar dolar sermaye girisi
gergeklesti. Cari agigm 4,5 milyar dolarlik kismi
Merkez Bankasi rezervlerinden karsilandi. Geri
kalan kismu ise net hata ve noksan kalemine 2,8
milyar dolarlik mensei belirsiz sermaye girisi

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

Ekonomik Gostergeler Subat Mart | Nisan | Mayis | Haziran éoe;iell; é(gfiezk

Ihracat 4,6 -2,5 -4,0 4,2 ok -2,4 -2,1

ithalat 2,7 -1,3 9,7 -1,7 ok 4,7 8,8
Ara mali ithalat1 0,4 -2,8 17,5 -3,7 ok 2,0 12,2
Tiiketim mal1 ithalati 6,5 6,3 -1,8 2.9 ok 4.4 6,2
Yatirim mali ithalati -0,3 -8,9 14,6 -1,1 ok 7,3 6,3
Altin haric ihracat 0,6 -1,7 2.8 4,6 ok 1.1 4,2
Altin harig ithalat -2,4 -2,8 10,9 0,2 ok 0,5 8,0
Sanayi iiretim endeksi (SUE) 14 -0,9 14 -0,6 ok 1,0 1,0
Dayaniksiz tiiketim mali imalati 0,2 -0,5 1,0 -0,6 ok 2,1 0,4
Dayanikli tiiketim mali imalati 32 6,3 -0,8 -0,5 ** -0,5 4,0
Ara mali imalati 1,4 -0,3 2,1 -0,5 ok 0,7 2,1
Yatirim mali imalati 5,7 -6,1 1,1 -3,6 ok 2,2 -3,1
e Koy 02 | 07 | 03 | 03 03 | -02 | 11
Dayaniksiz tiikketim mal1 imalati -0,4 1,7 -2,2 2,5 -2,3 0,7 -0,3
Dayanikl tiikketim mali imalati 0,6 0,3 -0,9 0,1 -0,7 1,3 -0,7
Ara mal1 imalati 0,6 0,0 -1,0 0,3 -0,5 0,8 -0,7
Yatirim mali imalati -0,1 0,3 0,4 0,0 0,1 -0,6 0,6

Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -0,2 -1,2 0,9 1,4 -1,2 2,8 0,6
Reel kesim giiven endeksi 2,7 0,3 -3,8 0,5 1,7 -0,5 -1,9
Finansal gostergeler
IMKB 100 -4.2 5,9 -0,9 10,5 -13,7 8,1 34
Digerleri

Ozel tiiketim vergisi (OTV) -8,4 -3.4 5,9 3,1 ok 1,0 1,9
Binek otomobil iiretimi 37 -1,4 6,0 -2,3 39 -3,1 6,0
Binek olmayan otomobil iiretimi -5,8 -4,1 1,9 -3,7 2,3 13,1 -4,7

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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Sekil 4: Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlar
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Sekil 5: 2012 ve 2013 yillarinda SUE’nin bir énceki yilin
etkisinden arindirilmis)
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Sekil 6: Giinliik USD/TL ve Doviz Kuru Sepeti.
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Kaynak: TDM.
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