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Yonetici Ozeti
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Agustos ayimda bir dnceki
aya gore yiizde 4,0 oraninda azald1. Thracat miktar
endeksi ylizde 2,6, ithalat miktar endeksi ise yiizde
8,0 oraninda azaldi. Agustos ayinda her f{ig¢
endekste de beklenin iizerinde diisiisler kaydedildi.
Bu disiislerin aylik dalgalanmalardan
kaynaklandigini ve Eyliil ayinda telafi edilecegini
diisiiniiyoruz. Yeni veriler 1s181nda ii¢iincii ceyrege
dair ilk tahminimizi asag1 yonlii revize ediyoruz.
Ceyrekten ceyrege biiylimenin yiizde 1,0, buna
paralel olarak bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore
olarak

yillik  biiyiime oraninin yilizde 4,8

gerceklesecegini Ongodriiyoruz.

Agustos ayinda dis ticaret acigi gegen yilin ayni
ayma gore 1 milyar dolar artarak 7 milyar dolar
oldu. Altin hari¢ dis ticaret agigi ise 0,9 milyar
dolar azaldi. 2013’iin ikinci ¢eyregi sonunda
yizde 6,6 olan cari acigin GSYH’a oraninin
iglincii ¢eyrek sonunda yilizde 7,0’ye ¢ikacagini
tahmin ediyoruz. ilk ceyrek sonunda cari acik

orani 5,9 olmustu.
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Tahminleri
2013
3. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiylime, reel 1.0
(bir 6nceki ceyrege gore, mea*) ’
GSYH biiylime, reel (gecen yilin ayn1 43
ceyregine gore, tea**) ’
Cari Acik (yillik) 7,0

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

Aylik dalgalanmalar goriiniimii etkiliyor
Beklentilerden olumlu gelen Temmuz verilerinin
ardindan Agustos ayinda gerek sanayi gerek dis
ticaret endekslerinde sert diisiigler goriildii.
Gectigimiz ayki raporumuzda Agustos verilerinin
bazi olumsuz sinyalleri igerdigini belirtmigtik.
Eyliil ayina dair elimizdeki kisith veriler bu sefer
Eyliil ayinda sanayi ve dis ticarette bir toparlanma
yasanacagina igaret ediyor. Ge¢mise baktigimizda
da oOzellikle bayram tatillerini igeren aylarda
endekslerdeki dalgalanmalarin  arttig1  dikkati
¢ekiyor. Dolayisiyla, Agustos’taki sert diisiislerin
aylik dalgalanmalardan kaynaklandigini1 ve gegici
olduklarmi diisiinliyoruz. Son ii¢ aydir Kapasite
Kullanim Orani’nin degigmiyor olmasi ve reel
kesim giiven endeksinde Eyliil ayinda goriilen artig

iiretimin Eyliil’de toparlanacagina isaret ediyor.



Ithalat ve ihracat endeksleri de aylik bazda dalgali
seyre devam ediyorlar. Temmuz ayinda yiikselen
ihracat ve ithalat miktar endeksleri Agustos’ta
diistii. 1ki aylik ortalamalar ihracatin biiyiimeye
smirli ama pozitif, ithalatin ise negatif katki
yapacagint gosteriyor. Eyliil ayinda talepte
toparlanmaya bagl olarak ithalatta beklenen artis
gerceklesmezse net ihracatin biiylimeye katkisi
tekrar pozitife donebilir.

Tiiketim ve yatinm gostergeleri ise glgli
seyretmiyor. Tiketici gliven endeksinin Eyliil’de
onemli Ol¢iide diismiis olmas1 moral bozucu olsa
da tiiketim ithalati Agustos’taki diisiise ragmen
ceyreklik bazda hala pozitif. Yatirnmlardaysa

belirli bir canlanma gozlenmiyor.

Agustos verisini takiben {iglincii c¢eyrege dair

bliylime tahminlerimizi asag1 yonli revize
ediyoruz. Ceyrekten geyrege biliylime tahminimizi
yiizde 1,4’ten yiizde 1,0’e, yillik bazda ise yiizde
5,2’den 4,8’¢ diisiiriiyoruz. Ikinci ceyrekte artan i¢
talebe paralel olarak artan cari agigin GSYH’a
orani yiizde 6,6 olarak gerceklesmisti. Ugiincii
ceyrek sonunda altin ithalatinin da etkisiyle cari
acigin artmaya devam ederek yiizde 7,0’ye

ulagacagini tahmin ediyoruz.

Borg¢ tavani tartismalari ve OVP
2014-2016 donemine yonelik Orta Vadeli Program
gectigimiz 8 Ekim Sali gilinii acgiklandi ve 2013 yili
biliyiimesi yiizde 3,6 olarak revize edildi. Her ne
kadar kiiresel kosullar yilin ikinci yarisinda
bliyiimeyi tehdit etmeye devam ediyorsa da,
ozellikle ikinci c¢eyrekte meydana gelen baz
etkisiyle  yillik

bliylimenin  ylizde 4’i

yakalayabilecegini gectigimiz ayki notumuzda
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belirtmistik ve bu goriistimiizii koruyoruz. OVP’de
aciklanan yiizde 7,1°lik cari agik rakaminin ise
gercekei oldugunu diigiiniiyoruz. Ancak altin
ithalatinin seyrine bagl olarak biraz daha yiiksek
ya da diisik gerceklesebilir. OVP’nin 2014 yili
ongoriilerinde ise bitylime ylizde 4, cari agik ylizde
6,4 olarak belirtiliyor. Biiylime kompozisyonunda
0zel yatinmlarda canlanma olacagi ve net ihracatin
pozitif katki yapacagi varsayillmis. I¢ talepte
ongoriilen canlanmanin gerceklesmesi durumunda
net ihracatin pozitif katki yapmasi yapisal
sorunlardan o&tiirii pek miimkiin degil. OVP’nin
biliyiime tahminlerini gercek¢i bulmakla beraber,
cari acik rakamlarinin olmasi gerekenden diisiik ve
net ihracat katkisinin da yiiksek varsayildigi

goriisiindeyiz.

Ote yandan kiiresel sermaye piyasalarinda ABD
kaynakli belirsizlikler hilkkmetmeye devam ediyor.
Tahvil alimlarinin azaltilmasindan vazgecilme-
siyle gelismekte olan piyasalara sermaye girisleri
tekrar baglamis olsa da 22 Mayis Oncesindeki
giivenli goriiniime geri doniis s6z konusu degil.
ABD’deki biitce ve bor¢ tavani tartigmalari da
sermayenin yon bulmasini zorlas-tirtyor. Tiim bu
belirsizlikler — Tiirkiye’de  para  politikasinin
gelecegini belirsizlestiriyor. Her ne kadar Merkez
Bankasi bir nevi ileriye doniik rehberlik (forward
guidance) 6rnegi olarak mevcut faiz araliginin yil
sonuna kadar sabit tutulacagi mesajini vermis olsa
da, kiiresel kosullarda 6nemli degisiklikler olmasi
durumunda bu s6ziin tutulup tutulamayacagi ya da
2014 wyilinda nasil bir politika takip edilecegi
belirgin degil. Enflasyon hedefleme
politikasindaysa hangi enflasyon seviyesinin faiz

tepkisine yol agacagi net degil.



Agustos ayinda ozel tiikketim azaldi
Tiiketim mali ithalatt Agustos ayinda biiyiik bir
diisiis yasayarak bir onceki aya gore yiizde 11,5
diistii. Bununla beraber dayanikli ve dayaniksiz
tiketim mali imalati da yine aym ddnemde
sirastyla yiizde 3,8 ve yiizde 2,7 azaldi. Bu
gelismelere paralel olarak ozel tiiketim vergisi
gelirleri de Agustos ayinda yiizde 3,0 diisti.
Tiiketici giiven endeksi Agustos ayindaki yiizde
0,6’daki disiisiin ardindan, Eyliil ayinda yiizde 5,4
daha azaldi. Bu diislise ragmen tiiketim mal
ithalatinin ¢eyreklik bazda hala pozitif olmasi ve
SUE ile alt kalemlerinin Eylil ayinda
toparlanacagi beklentimiz nedeniyle 6zel tiiketim
harcamalarmin iiglincii ¢eyrekte reel GSYH’a
smirlt

da olsa pozitif bir katki yapacagini

diisiiniiyoruz.

Yatirnm mahl imalat1 ve ithalati Agustos ayinda
coktii
Agustos ayinda yatirim mali ithalati ve imalati bir
onceki aya gore sirastyla yiizde 18,7 ve yiizde 5,8
azaldl. Yine aym dénemde SUE de yiizde 4,0
diistii. Buna kargin kapasite kullanim oran1 (KKO)
son dort aydir yatay seyrediyor. Haziran, Temmuz,
Agustos ve Eyliill aylarinda KKO 74,9 diizeyinde
kaldi. Buna karsin reel kesim giiven endeksi Eyliil
ayinda yiizde 2,2 artt. Eylil aymmda SUE ve

ithalatin alt kalemlerinde pozitif bir diizeltme
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bekliyoruz. Ugiincii g¢eyregi bir biitiin olarak ele
aldigimizda, 6zel yatinm harcamalarmin 3.

ceyrekte yatay seyredecegini tahmin ediyoruz.

Agustos ayinda ithalat ihracattan daha hizh
diistii
Sekil 2 TUIK’in agikladigni mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Agustos ayinda bir dnceki
aya gore ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar
endeksi sirasiyla yilizde 2,6 ve yiizde 8,0 azald:.
Altindan arindirilmis reel ihracat ve reel ithalat ise
Agustos ayinda sirasiyla yiizde 5,8 ve yilizde 12,4

azaldi.

Cari acik altinla artiyor
Agustos ayinda dis ticaret agigi 7 milyar dolar
oldu. Gegtigimiz senenin ayni aymnda dis ticaret
ac1g1 6 milyar dolardi. Ancak dis ticaret agigindaki
artis yine altin etkisinde kaldi. Altin hari¢ dis
ticaret agig1 artmak yerine Agustos’ta 0,9 milyar

dolar azald:.

Agustos ay1 cari agigiin 2 milyar dolar civarinda
olmasimi bekliyoruz. Ugiincii ¢eyrek sonunda cari
ac1igin GSYH’a oraninin yiizde 7,0’ye ¢ikacagim
tahmin ediyoruz. Ikinci g¢eyrekte bu oran 6,6

olarak gergeklesmisti.



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

Ekonomik Gostergeler Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil é(gi:k é‘:;::k
Thracat* 4,0 -1,2 0,5 -2,6 -- -1,8 0,1
Ithalat* -2,0 -3,2 2,9 -8,0 -- 6,3 -2,7
Ara mali ithalati** -3,5 -8,3 6,4 -12,2 -- 12,2 -6,9
Tiiketim mal1 ithalat** 1,9 -8,4 14,3 -11,5 -- 1,5 2,1
Yatirim mali ithalat** -1,5 -9,7 9,8 -18,7 -- 2,8 -7,6
Altin harig¢ ihracat*** 4,7 -6,6 8,0 -5.8 -- 2,6 1,7
Altin harig ithalat*** 0,1 -9,3 14,5 -12,4 -- 4,1 0,5
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* -0,8 1,3 0,7 -4,0 -- 1,0 -0,7
Dayaniksiz tiikketim mali imalati* -0,7 1,3 -0,4 -2,7 -- 0,6 -1,1
Dayanikl: tiiketim mali imalat™* -0,6 -1,6 2,6 -3,8 -- 3,4 -0,6
Ara mal1 imalat* -0,9 1,8 2,3 -4,6 -- 0,7 -1,5
Yatirim mali imalati* -3,5 11,9 -0,8 -5,8 -- 0,4 2,5
Kapas“ilz‘l‘;'g)“;m orant 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 1,1 0,3
Dayan11-<51z tiketim mali 03 0.1 0.1 03 0.1 0.8 0.4
imalatr**
Dayanikli tiikketim mali imalati** 2,6 -2,4 0,6 0,9 -1,2 -0,3 0,1
Ara mal1 imalati** 0,0 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,6 0,6
Yatirim mali imalat** 0,4 0,2 -0,3 0,3 0,7 1,2 0,5
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK)** 1,2 -1,4 2,6 -0,6 -5,4 0,2 -0,2
Reel kesim giiven endeksi’ 1,2 0,9 -2,3 0,7 2,2 -0,2 -0,2
Finansal gostergeler
BIST 100** 10,2 -13,9 -4,5 -2,9 0,0 2,6 -12,7
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV)** -1,8 4,4 -1,5 -3,0 - 1,3 -0,8
Binek otomobil iiretimi** -1,6 39 19,3 -11,2 -- 5,3 14,9
Binek olmayap*?ktomobil 3.8 2.3 03 0.5 . 4.8 03
uretimi

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

¥ TCMB tarafindan mevsimsellikten arndiriimustir.

* TUIK tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

**Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir

*** Betam hesaplamalari: Altin harig ihracati (ithalati) bulmak igin nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altin ihracatini
(ithalatini) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine bélityoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmustir.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Betam.
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