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Ziimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen®

Yonetici Ozeti
Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Temmuz ayinda bir dnceki
aya gore yiizde 0,9 oraninda artt1. Thracat miktar
endeksi ylizde 0,7, ithalat miktar endeksi ise yiizde
3,3 oraninda artis gosterdi. kinci geyrekte yiiksek
gelen biiyimenin ardindan, Temmuz ayinda
yiikselen endeksler iiglincli ¢eyrek i¢in de Umit
verdi. Veriler i¢ talepte canlanmanin devam
ettigini gosterirken, ithalatta bir miktar yavaslama
oldugu dikkati cekiyor. Ugiincii ¢eyrege dair ilk
tahminimiz c¢eyrekten c¢eyrege biiylimenin yiizde
1,4 seviyesinde oldugu. Buna paralel olarak bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore liglincii ¢eyrek
yillik  bliylime 5,2 olarak

oranin1  ylizde

hesapliyoruz.

Temmuz ayinda dis ticaret agig1 gecen yilin ayni
aymna gore 1,8 milyar dolar artarak 9,8 milyar
dolar olarak gergeklesti. Altin hari¢ dis ticaret
aci1g1 da 0,5 milyar dolar artt1. Cari agik rakami ise
5,8 milyar dolar oldu. 2013’iin ikinci ¢eyregi
sonunda yiizde 6,6 olan cari a¢igm GSYH’a
oraninin lg¢ilincii ¢eyrek sonunda yiizde 7,1°e
cikacagini tahmin ediyoruz. Ik ceyrek sonunda

cari acik orani 5,9 olmustu.

* 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
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Tahminleri
2013
3. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyilime, reel 1.4
(bir dnceki ceyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyilime, reel (gecen yilin ayni 59
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari Agik (yillik) 7,1

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

Temmuz ay1 verileri olumlu

Temmuz verileri genel olarak ekonominin
gidisatinin canlanma yoniinde olduguna isaret etti.
Ancak kismen agiklanmig olan Agustos verileri
baz1 olumsuz sinyalleri igeriyor. Haziran’daki
yiiksek artisin ardindan Temmuz’da da yiikselen
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) biiyiime agisindan
umutlar1 tazeledi. Binek otomobil iiretiminde
goriilen yiiksek artis da SUE’deki artisgin dnemli
bir kismini olusturdu. Ancak Agustos ayinda
tekrar azalan binek otomobil iiretimi, Agustos
SUE’nin Temmuz aymda oldugu kadar iyi
gelmeyebilecegine isaret ediyor. Ocak ayindan
itibaren artmakta olan Kapasite Kullanim Orani ise

Haziran ayindan bu yana yatay seyrediyor.



Ithalat ve ihracat ise aylik bazda dalgali seyrine
devam ediyor. Temmuz ayinda yiizde 0,7 ile sinirh
bir artig gosteren ihracat miktar endeksine karsilik,
ithalat miktar endeksi yiizde 3,3 artti. Boylece
ithalatta Mayis ve Haziran ayinda yasanan diisiis
bir miktar telafi edilmis oldu. Ceyreklik bazda
bakildiginda tiiketim mali ithalatt disindaki
kalemlerde yavaslama oldugu goze carpiyor.

Thracatta ise 1liml1 bir canlanma var.

Temmuz va Agustos verileri tiiketici giiveninin
ikinci ¢eyrege kiyasla daha gii¢lii oldugunu, reel
kesim giiveninin ise bir miktar daha kotiilestigini
gosteriyor. Finansal goOstergemiz olan BIST
endeksi Temmuz ve Agustos aylarinda ardarda
yasadig1 kayiplarla disiiste.

Bu gelismelere dayanarak T{giincii ¢eyrekte
ckonominin g¢eyrekten ceyrege yiizde 1,4, yillik
bazda ise ylizde 5,2 oraninda biiyiliyecegini tahmin
ediyoruz. Ikinci ceyrekte artan i¢ talebe paralel
olarak artan cari agigm GSYH’a oram
bekledigimiz gibi yiizde 6,6 olarak gerceklesti.
Uciincii  ¢eyrek sonunda altin ithalatimn da
etkisiyle cari agigin artmaya devam ederek yiizde

7,1’¢e ulasacagini tahmin ediyoruz.

Ikinci ¢eyrek biiyiimesi ve sonrasi

Ikinci ceyrekte biiyiime rakami beklentilerin
lizerinde gelerek yillik biiylimenin, tahminlerin
aksine, yillik hedef olan yiizde 4’¢ yakin bir
diizeyde gergeklesebilecegini

gosterdi  (Betam

tahmin yiizde 3,3, ger¢eklesen 4,4). Ancak
biliylimenin kompozisyonu ¢ok timit verici degildi
(bkz. Betam Biiyiime Degerlendirmesi Notu, 2.
Ceyrek). Tiikketimde canlanmanin yavaslamasi ve

yatirimlardaki siirli artig, ekonomide yoniin hala
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belirsiz oldugunu gosterdi. Yilin ikinci yarisinda
bliylime hizinda artis mi, yavaglama mi olacagi

belirgin degil.

Yukarida oOzetledigimiz gibi Temmuz verileri
olumlu bir goriiniime isaret ediyor. Ancak yurtdisi
belirsizliklerden  6tliri  para  politikasindaki
mecburi siki durus kredi faizlerini yiikseltti. Sekil
4 aylik ortalama kredi fazilerini gosteriyor. Eyliil
ortasi itibariyle tiim kredi g¢esitlerinde faizler 2 ila
2,5 vyiizde puan artmus durumda. Merkez
Bankasi’nin hafta igerisinde yaymladigi PPK
Ozetinde de yilin geri kalaninda kredi artis hizinda

yavaslama beklendiginin alt1 ¢iziliyor.

Ote yandan Amerikan Merkez Bankasi’nin tahvil
alim miktarii1 azaltmamaya karar vermesi ve
gelecege yonelik herhangi bir takvimin olmadigini
aciklamasi kiiresel sermayenin yOniinii yine
gelismis pazarlara ¢evirdi. Son ii¢ aydir gelismekte
olan iilkelerde yasanan dalgalanmalar ve sermaye
cikislart yerini hizh giriglere birakti. Bu durumda
eli rahatlayan Merkez Bankas1 fonlama maliyetini
asagtya cekerek biiyiimeye destek verebilir. Her ne
kadar bu gelisme iiciincii geyrek verilerini fazla
etkilemeyecekse de son g¢eyrekte ekonomik
aktivitenin canlanmasina katkida bulunabilir. Bu
durumda yillik biiylime ylizde 4 hedefinin {izerine

cikabilir.

Ozel tiiketimhizlamyor
Tiketim mali ithalatt Temmuz ayinda biiyiik bir
sigrama yaparak bir onceki aya gore yiizde 16.3
artt1. Dayanikli tiikketim mal1 da yine ayn1 donemde
ylizde 2.7 artis gosterdi. Buna karsin dayaniksiz
tiketim maliylizde 0.2 azaldi. Temmuz ayinda

ylizde 2.8 artan tiiketici giiven endeksi, Agustos



ayinda yiizde 0.5 azaldi. Ozel tiiketim vergisi de
Agustos ayinda ylizde 4.1 diisiis gosterdi.Agustos
ayma dair bazi olumsuz verilere karsin, Temmuz
ayr verileri 0Ozel tiketim harcamalarmin 3.
Ceyrekte gilicli bir artig gosterecegine isaret

ediyor.

Ozel yatirnmda siirh artis devam ediyor
Temmuz aymda ara mali imalat1 ve yatirim mali
ithalat1 bir 6nceki aya gore sirasiyla ylizde 4.4 ve
ylizde 9.1 artt1. Sanayi iiretim endeksi de yine ayn1
donemde yiizde 0.9 artti. Kapasite kullanim oran1
ise Temmuz ve Agustos aylarinda yatay bir seyir
gosterdi. Temmuz aymdaki yiizde 2.3’1iik diisiisiin
ardindan,reel kesim giiven endeksi ise Agustos
ayinda yiizde 0.6 artti. Genel olarak, 6zel yatirim
harcamalarinin 3. Ceyrekte 2. Ceyrekteki gibi
GSYH’a sinirl bir katki yapmasini bekliyoruz.

Net ihracat katkis1 negatif
Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gdsteriyor.Temmuz ayindabir onceki
aya gore ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar
endeksi sirasiyla yiizde 0,7 ve yiizde 3.3
artti.Alindan arindirilmig reel ihracat ve reel
ithalat ise Temmuz ayinda sirasiyla ylizde 8,1ve
ylizde 14,8 artt1.3. Ceyrekte net ihracatin gecen
ceyrekte oldugu gibi GSYH’a negatif katki

yapmasini bekliyoruz.
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Cari acik artiyor, finansman zorlasiyor
Temmuz ayinda cari agik 5,8 milyar dolar olarak
gerceklesti ve yilin ilk yedi ayinda toplam cari
acik 42,1 milyar dolara ulasti. 2012 yilinda ilk
yedi ayda toplam cari agik 34,1 milyar dolar
olmustu. Yillik bazda cari acikta artig goriilse de,
altin  ticaretini hari¢  tuttugumuzda durum
degismekte. Altin harig cari agik 2013 yilinin ilk 7
aymda toplam 33,7 milyar dolar oldu. 2012’de bu
rakam 35,7 milyar dolardi. Altin hari¢ cari agik
rakami heniiz gectigimiz yili yakalayabilmis degil.
Bu da i¢ talepteki artisin cari agik iizerindeki
baskismnin sanildigi kadar yiiksek olmadigini

gostermekte.

Cari agigin finansmani1 ise kiiresel sermayenin
yonii tizerindeki belirsizlikler nedeniyle zorlandi.
Dogrudan yatirimlar ve diger yatirimlardan
sirasiyla 1,6 ve 0,7 milyar dolar sermaye girisi,
portfdy yatirmlarimdaki 3 milyar dolarlik sermaye
cikis1 ile dengelendi ve toplamda 0,7 milyar
sermaye ¢ikist oldu. Temmuz ayinda 5,8 milyar
dolarlik cari agigin 1,7 milyar dolar rezervlerden
karsilanirken, net hata ve noksan kalemi 4,8
milyar dolarlik kaynagi belirsiz sermaye girisi

gosterdi.

Betam tgilincli ¢eyrek sonunda altin ithalatinin
etkisiyle cari agigin GSYH’a oraninin ylizde 7,1°¢
c¢ikacagini tahmin ediyor. Ikinci ¢eyrekte bu oran

6,6 olarak gerceklesmisti.



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

Ekonomik Gostergeler Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos é(griezk é(gie?,k
Ihracat* -4.0 4.2 -1.2 0.7 ok -1.8 1.2
Ithalat* 9,6 -1,7 -3.3 33 *x 7.2 0.4
Ara mali ithalat** 17.5 -3.2 -6.4 4.4 ok 10.0 -1.3
Tiiketim mali ithalati** -1.4 2.8 -9.4 16.3 ok 2.9 9.8
Yatirim mali ithalati** 14.8 -0.9 -9.6 9.1 ok 3.8 1.6
Altin hari¢ ihracat*** 2.8 4.8 -6.4 8.1 ok 2.8 5.0
Altin harig ithalat*** 10.9 0.5 -9.8 14.8 ok 4.7 7.2
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 1.4 -0.7 1.4 0.9 ok 1.3 1.6
Dayaniksiz tiiketim mali imalati* 1.0 -0.7 1.5 -0.2 ok 0.9 0.5
Dayanikli tiiketim mali imalati* -0.9 -0.6 -1.5 2.7 ok 34 1.5
Ara mali imalatr* 2.1 -0.7 -1.7 2.6 ok 1.3 1.2
Yatirim mali imalati* 1.2 -3.4 12.0 -0.8 ok 0.4 5.6
Kapasite kullanim orani (KKO)* 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0 1.1 0.3
Dayaniksiz tiiketim mali imalati** -0.6 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.8 -0.4
Dayanikli tiiketim mali imalati** -2.3 2.6 24 0.6 1.0 -0.2 0.4
Ara mali imalati** 0.4 0.0 0.1 0.4 0.2 0.6 0.6
Yatirim mali imalati** 0.1 0.4 0.2 -0.3 0.3 1.1 0.1
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK)** 1.0 1.4 -1.2 2.8 -0.5 0.7 2.2
Reel kesim giiven endeksi’ -3.1 0.6 0.9 -2.3 0.6 -0.7 -1.2
Finansal gostergeler
BIST 100** -1.2 10.2 -13.9 -4.5 -2.9 2.7 -12.2
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV)** 5.6 2.7 2.3 -3.3 -4.1 2.5 -3.0
Binek otomobil iiretimi** 4.4 -1.6 39 19.3 -11.2 5.3 14.9
Binek olmayan otomobil {iretimi** 1.9 -3.8 2.3 -0.3 -0.5 -4.8 -0.3

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

T TCMB tarafindan mevsimsellikten armdirilmustir.
* TUIK tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.
**Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir
*** Betam hesaplamalart: Altin harig ihracat: (ithalat1) bulmak i¢in nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altin ihracatini
(ithalatini) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine bélityoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir.
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Thracat ve ithalat miktar endeksleri

| ¢1 sikepy
L €1 %800
LzL Inik3

| ZL sikepy
L 21 Xeo0
L 1L iniAg

L 11 sikepy
L 11 %eo0
Lol Inik3

L 01 siheny
L 01 X820
L 60 INA3

| 60 Sikey
| 603200
L 80 INIA3

| 80 sikepy
L 80 €00
L 20 IniA3

| /0 sikepy
10%e20

140.0
130.0
120.0
110.0
100.0 1=
90.0
80.0

Sekil 2
(mea)

70.0

ithalat

ihracat

Kaynak : TUIK.

i

125
+ 120

100
r 95
r 90
r 85
r 80

\ A

Kapasite kullamim orami ve sanay

JVV“\-\

\4

85
80
75
70
65
60
55

iiretim endeksi (mea)

Sekil 1

L €1 N3
| €1 sikepy
L €1 Xed0
AN UIE
| 21 sikepy
L 1 Xes0
L 1L INIk3
| 11 sikepy
L L1 3ed20
L 0L INIA3
| 01 sikepy
L 0L Xed0
L 60 INIA3
| 60 sikep\
} 60 %20
L 80 INIA3
| 80 sikepy
1 80 Xe20
20INiA3
| 10 sikep\
10 %830

—SUE
GSYH’a oram

-

—KKO
i acigin

: Car

12
10

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

ekseni).
Sekil 3

€102 K3
€10z zeH
€10z 1B
Z10g ey
4ALE!

210z zeH
Z10z e
110Z Bl
1102 K3

1102 zeH
110Z Jei
0102 ey
010z X3

0L0Z zeH
0102 e\
6002 BNy
6002 A3

600Z ZeH
6002 JeN
8002 BN
8002 IA3

8002 ZeH

800¢ JelN

www.betam.bahcesehir.edu.tr

Kaynak: TCMB, TUIK, Betam.



Sekil 4:Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlari
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