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Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Haziran ayinda bir dnceki
aya gore yiizde 1,4 oraninda arttr. Ancak ihracat
miktar endeksi ylizde 1,2, ithalat miktar endeksi
ise yiizde 3,3 oraninda diistii. Ikinci ¢eyrek verileri
i¢ talepte artisin devam ettigini ve birinci ¢eyrege
kiyasla bir miktar canlandigini gésteriyor. Betam
2013’Un ikinci ceyregi icin c¢eyrekten ceyrege
bliyiime tahminini gecen ay ile aym diizeyde
ylizde 1,5’te tutuyor. Buna paralel olarak bir
onceki yilin ayni donemine gore ikinci ceyrek

yillik bitylime oran1 tahminimiz yiizde 3,3.

Haziran aymda dis ticaret agigi beklentilerin
altinda kalarak 8,6 milyar dolar olarak gergeklesti.
Cari agik rakami da 4,4 milyar dolar oldu. Haziran
ayinda sermaye girisleri kisith kaldi, Merkez
Bankasi rezervleri 3,3 milyar dolar azaldi. Betam
2013’0n ilk ¢eyregi sonunda yiizde 5,9 olan cari
acigin GSYH’a oraninin ikinci ¢eyrek sonunda

6,6’ya ¢ikacagini tahmin ediyor.

* Dr. Zimriit Imamoglu, Betam, Uzman Arastirmaci.
zumrut.imamoglu@bahcesehir.edu.tr

T Baris Soybilgen, Betam, Arastirma Gérevlisi
baris.soybilgen@bahcesehir.edu.tr
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

«M,

W

CESEHTR
ERSITESI

2013

Tahminleri
2013
2. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyiime, reel 15
(bir 6nceki ¢eyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyiime, reel (gegen yilin ayni 33
geyregine gore, tea**) ’
Cari Agik (yillik) 6,6

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

Haziran’da biiyiimeye sanayi iiretiminden
pozitif, ithalattan negatif sinyal

Haziran ayinda biiylimeye dair iki énemli veri zit
yonlii sinyaller verdi. Sanayi Uretim Endeksi
Haziran’da aylik yiizde 1,4, yillik yiizde 4,2
oraninda, giiclii artis gosterdi. Ikinci ceyrek iiretim
rakamlar1 bdylece birinci ¢eyrege kiyasla bir
miktar daha olumlu geldi. Ancak ithalat rakamlar
Nisan  ayinda noktasinda

ulastignt  tepe

tutunamayarak Mayis ve Haziran aylarinda

geriledi. Haziran aymda gerek sanayiye

hammadde saglayan ara mali ithalati, gerekse
yatirimlar destekleyen sermaye mali ithalati aylik

bazda yiizde 10’a yakin oranlarda geriledi. Buna



ragmen ithalat ikinci ¢eyrekte, ilk ¢eyrege kiyasla

artmis durumda.

Ceyreklik goriiniim gerek tiikketim gerekse yatirim
harcamalarimin artmaya devam ettigini, net ihracat
kaleminin de gecen ¢eyrek oldugu gibi biiylimeye
negatif katki yapmaya devam edecegini gosteriyor.
Ancak yatinmlarda biiylk bir canlanma
gdzlemlemiyor, daha ziyade birinci ¢eyrege benzer
sinirh bir artig oldugunu tahmin ediyoruz. Gerek
yatinm gerek ihracat artiglarimin sinirli kaliyor
olmasi biiylimenin arzu edilen diizeylere ¢ikmasini
engelliyor.

Betam ikinci g¢eyrekte ekonominin ¢eyrekten
ceyrege yizde 1,5, yillik bazda ise ylizde 3,3
oraninda  biiyiidiigiinii tahmin ediyor. Ikinci
ceyrekte artis gosteren ithalat ile cari agigin
GSYH’a oraninin da artarak ilk ¢eyrek sonunda
ylizde 5,9’dan ikinci c¢eyrek sonunda 6,7’ye

¢ikacagini tahmin ediyoruz.

Yihin ikinci yarisinda biiyiime

Uciincii ¢eyrege dair goriiniim elimizdeki kisith
gostergelere gore cok parlak degil. Son dort aydir
artmakta olan Kapasite Kullanim Orant’nin
Temmuz ayinda yatay seyrettigini goriiyoruz. Reel
Kesim Giiven Endeksi de Temmuz ayimnda
azaliyor. Finansal veriler de BIST 100 endeksinde
Haziran’da

meydana gelen Dbiyik disisiin

Temmuz’da, daha simirl olsa da, devam ettigini

gosteriyor.
Ikinci ¢eyrek sonunda Amerikan Merkez
Bankasi’nin agiklamalar1 ve Gezi olaylarmin

yarattig1 belirsizlikler Temmuz sonu itibariyle bir
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miktar giderilmis durumda. Ozellikle Merkez
Bankasi’nin fazi koridorunu kullanabilecegine
iligkin acgiklamalar1 ve sonrasinda {ist bantta
yapilan artislar, ekonomi yonetiminin sermaye
cikislarina tedbirlerin

kars1 rasyonel

alimdigi/alinacagimma ilskin acgiklamalar1 giiven

ortamini iyilestirmis durumda.

Amerikan Merkez Bankas1 miktarsal genislemeyi
ne zaman ve ne kadar azaltmaya baslayacagina
dair kesin bir bilgi agiklamamus olsa da, ¢izilen yol
haritas1 ~ Oniimiizdeki 1-1,5 sene boyunca
gelismekte olan piyasalardan kademeli olarak
sermaye c¢ikislari olacagina isaret ediyor. Bu
ortamda para politikasinin ekonomiye genislemeci
yonde destek vermesi miimkiin olmayacagindan,
bliylimeye buradan bir destek gelmeyecektir.
oldugu gbz Oniine

Secimlerin  yaklasiyor

alindiginda  verimliligi  artiracak  ekonomik
reformlarm kisa vadede yapilmas1 da oldukg¢a zor
gorlinliyor. Bu durumda i¢inde bulundugumuz
diisiik biiylime ortaminin yilin geri kalaninda da

devam edecegi soylenebilir.

2. Ceyrekte ozel tiikketim harcamalar artiyor

Dayanikli tiiketim mali imalatinin ve tiikketim mali
ithalatinin 2. Ceyrek boyuncaki kotii performasina
karsin 2013 2. Ceyreginde bir onceki geyrege gore
ylizde 3,4 ve yiizde 2,5 artti. Dayaniksiz tiiketim
mali imalati da yine ayn1 donemde yiizde 1,1
yiikseldi. Ozel tiiketim vergisi de artmaya devam
ediyor, 2. Ceyrekte yiizde 3,5 artt1. Tiiketici giiven
endeksi Haziran ayindaki ylizde 1,1°lik diistsiin
ardindan Temmuz ayinda toparlanarak yiizde 2,9
artt1; 2. ¢ceyregin genelinde ise yiizde 0,8 yiikseldi.

Haziran ayinda ithalat ve tiiketici giiven endeksi



rakamlart kot gelmesine karsin 6zel tiiketim
harcamalart GSYH’nin itici giicii olmaya devam

edecek.

Ozel yatirnmda siirh artis

Haziran ayinda ara mali ve yatinm mali ithalati
sirasiyla yiizde 8,9 ve yiizde 9,8 azaldi. Buna
karsilik ceyreklik bazda verilere bakildiginda bu
iki kalemin 2. Ceyrekte bir onceki ¢eyrege gore
sirastyla yiizde 12,8 ve 3,1 arttig1 goriiliiyor. SUE
de yine 2. Ceyrekte yiizde 1,2 artti. Kapasite
kullanim oran1 (KKO) Nisan-Haziran arasinda
diizenli olarak artmasina karsin, Temmuz ayinda
Haziran ayiyla aymi seviyede kaldi. Buna gore
KKO 2. Ceyrekte bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde
1,1 artti. Genel olarak 6zel yatirim harcamalarmin
ikinci ¢eyrekte birince geyrege gore GSYH’a daha

fazla pozitif katki yapmasini bekliyoruz.

2. Ceyrekte net ihracat GSYH’1 asagi ¢cekecek

Sekil 2 TUIK’in agikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gdsteriyor. Nisan ayinda bir onceki
ceyrege gore ihracat miktar endeksi yiizde 1,8
azalirken, ithalat miktar endeksi yiizde 7,1 artti.
Altindan arindirilmis reel ihracat ve reel ithalat ise
2. Ceyrekte sirasiyla yiizde 5,2 ve yiizde 7,3 artti.
Haziran ayinda ise ihracat ve ithalat sirasiyla bir
onceki aya gore ylizde 1,2 ve ylizde 3,3 azald
Altindan arindirilmis reel ihracat ve reel ithalat da
ayni donemde sirasiyla yilizde 2,7 ve yiizde 0,2
diistii. Bu veriler 1s181inda net ihracatin 2. ¢eyrekte
GSYH Dbiyiimesine negatif katki

yapmasini

bekliyoruz.
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Cari acik ikinci ¢eyrekte artti, finansman

zorlasti

Haziran ayinda cari agik beklentilerin altinda, 4,4
milyar dolar olarak gerceklesti. Boylece yilin ilk
yarisinda cari agik 53,6 milyar dolara ulagti. Mayis
ay1 sonunda 12 aylik toplam 53,2 milyar dolardi.
Haziran ayinda sermaye girisleri agirlikli olarak
yabanc1 banka mevduatlardaki artistan
kaynaklandi, portfdy yatirimlarinda sinirli  bir
azalma ve dogrudan yatirimlarda kii¢iik bir artis
oldu. Toplamda bu ii¢ kalemden 3,5 milyar
dolarlik sermaye girisi saglandi. Merkez Bankasi
rezervleri ise 3,3 milyar dolar azaldi. Net hata ve
noksan kalemindeyse kaynagi belirsiz 2,3 milyar

dolarlik sermaye ¢ikisi var.

Cari agik finansmaninin Haziran’da, Mayis’a
benzer bir sekilde, onemli 6l¢iide Merkez Bankasi

Ancak
Merkez

rezervlerinden saglandigi  anlasiliyor.

veriler bir miktar geriden geliyor
Bankasi’'nmin Temmuz ayinda faiz koridorunu
yukari

yonlii genisletebilecegine dair

aciklamalarindan sonraki donemde sermaye

giriglerinin tekrar bagladigin1  biliyoruz. Eger

tclincli  ¢eyrekte  Amerika’ya  dair  yeni

belirsizlikler — ortaya  ¢ikmazsa cari  acik
finansmaninda ciddi bir sorun yasanmayacaktir.
Biiyiimenin yilin geri kalaninda yiizde 3 civarinda
siirmesi durumunda yil sonu cari agigin yiizde 7
civarinda Kkalabilir. Betam ikinci c¢eyrekte cari
acigin GSYH’a oraninin yiizde 6,6 oldugunu
tahmin ediyor. Gegtigimiz ¢eyrek sonunda bu oran

yiizde 5,9°du.



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

Ekonomik Gostergeler Mart | Nisan |Mayis | Haziran | Temmuz é(gielk é(griezk
Ihracat -2,3 -3,9 4,1 -1,2 ok -2,4 -1,8
Ithalat -14 9,6 -1,8 -3.3 *x 4,5 7,1
Ara mali ithalat1 -4,5 22,5 -3,1 -8.,9 ok 1,5 12,8
Tiiketim mali ithalati 5,9 -1,7 2,8 -9.9 ok 4.2 2,5
Yatirim mali ithalat: -9,0 14,6 -1,1 -9,8 ok 7,1 3,1
Altin harig¢ ihracat -2,1 3,1 5,7 -2,7 ok 0,8 5,2
Altin haric ithalat -3,6 10,4 0,4 -0,2 ok 1,0 7,3
Sanayi iiretim endeksi (SUE) -0,9 14 -0,7 14 ok 1,0 1,2
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,4 1,1 -0,6 1,7 ok 2,3 1,1
Dayanikl: tiikketim mali imalati 6,3 -0,8 -0,5 -1,6 ok -0,6 34
Ara mal1 imalat: -0,4 2,0 -0,8 -1,9 ok 0,5 1,0
Yatirim mali imalati -6,1 1,3 -3,4 11,9 ok 2,5 0,4
Kapasite kullamim orani (KKO) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,2 1,1
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 1,0 -0,8
Dayanikli tiiketim mali imalati 1,6 2,2 2,5 -2,3 0,6 0,7 -0,3
Ara mali imalati 0,3 0,4 0,0 0,1 0,4 -0,5 0,6
Yatirim mal1 imalat 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,3 1,2 1,2
Beklenti gostergeleri

Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -1,1 1,0 1,6 -1,1 2,9 3,1 0,8
Reel kesim giiven endeksi 0,6 -3,1 1,0 1,3 -1,6 -0,8 -0,9
Finansal gostergeler

BiST 100 5,8 -1,1 10,3 -13,8 -4.4 7,7 2,9
Digerleri

Ozel tiiketim vergisi (OTV) -3,3 5,9 3,1 2,6 ok 1,3 3,5
Binek otomobil {iretimi -1,4 6,0 -2,3 3,9 ok -3,1 6,0
Binek olmayan otomobil iiretimi -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
(ithalatini) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine boliiyoruz.
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Thracat ve ithalat miktar endeksleri

Sekil 2
(mea)

i

Kapasite kullamim orami ve sanay

iiretim endeksi (mea)

Sekil 1
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Kaynak: TCMB, TUIK, Betam.




Sekil 4: Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlari
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Kaynak : TCMB.
Sekil 5: 2012 ve 2013 yillarinda SUE’nin bir énceki yithn aym aymna gore artis oranlari (takvim
etkisinden aridirilmis)
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Kaynak: TUIK.
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