e JLKONOMiK GOrinim ve Tahminler: «ﬂlﬁ»

‘—"Beta m ___I_(aSIm 201?3 ) BAHCESEHIR

URIVERSTTES]

13.11.2013

3. CEYREKTE BUYUMEYE DEVAM

Ziimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen®

Yonetici Ozeti

Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig Sanayi Tahminleri
Uretim Endeksi (SUE) Eyliil ayinda bir 6nceki aya 2013

.. .. : . 3. Ceyrek
gore ylzde 5,8 oraninda artti. lhracat miktar Tahmin
endeksi ylizde 10,1, ithalat miktar endeksi ise

lizde 3,7 oraninda artig gdsterdi. Agustos ayinda GSYH biiytime, reel 1,3
yu ’ 58 A8 y (bir dnceki ceyrege gore, mea*) ’
her {i¢ endekste de bayram etkisiyle beklenin
lizerinde diisiisler kaydedilmisti. Eyliil ayinda bu GSYI?.bﬁyi:l.me’ reel (gegen yilin aym 5,1

ceyregine gore, tea™*)

diisiisler telafi edildi. Uglincii ¢eyrekte tiiketimde
sinirht bir artigin devam ettigini, yatirimlarda ise Cari Agik (y1llik) 7.2

bir miktar gerileme olabilecegini dngdriiyoruz. Net Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig. **tea: takvim etkilerinden arindirilmus.

ihracatin ise pozitif katki yapmasin bekliyoruz.

B . . . . Biiyiimeye net ihracattan pozitif katk: gelecek
Eylil verisiyle Betam’in {igiincli ceyrege dair

bliyiime tahminleri yukar1 yonli revize edildi.
. . Gegtigimiz ayki notumuzda belirttigimiz gibi
Uglincii ¢eyrekte, ceyrekten g¢eyrege biiylimenin
) ] bayram tatillerini igeren aylarda endekslerdeki
yiizde 1,3, onceki yilin ayn1 geyregine gore yillik .
dalgalanmalarin artmas1 Agustos aymda SUE,
bliyime oraninin da yiizde 5,1 olarak
. ithalat ve ihracat endekslerinde beklenmeyen
gergeklestigini ongoriiyoruz.
diistisler gortilmesine yol agmisti. Eyliil ayinda bu

. . . etkinin gecmesi ve endekslerin toparlanmasi ile
Eylil ayinda cari agik 3,3 milyar dolar oldu.
L . goriiniim daha net bir hal ald1.
2013’0n ikinci ¢eyregi sonunda yiizde 6,7 olan

cari agigm GSYH’a oraninin iiglinci ¢eyrek . .
) ) Ugilincii ¢eyrekte SUE ikinci ¢eyrege gore yiizde
sonunda yiizde 7,2’ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz.
1,0 oraninda arttr, bir 6nceki ¢eyrekte bu oran

ylizde 1,4 olmustu. Ceyreklik  bazdaki
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carpiyor. Altin etkisinden armndirildiginda da
ihracattaki artisin ithalattaki artistan daha yiiksek
oldugu goriiniiyor. Net ihracatin ii¢lincii ¢eyrekte

bliylimeye pozitif katki verecegi anlasiliyor.

Tiiketim harcamalan ikinci ¢eyrekte bir miktar hiz
kesmisti, dzel yatirimlar ise hizlanmist1. Ugiincii
ceyrekte tiiketimde smirli bir artisin  devam
ettigini, yatinmlarda ise bir miktar gerileme
yasanmig olabilecegini 6ngdriiyoruz. Dayaniksiz
tiketim mali imalatinda gorillen yavaslama,
tiketimin bir kisminin gegtigimiz ¢eyrekte artan
stoklardan karsilanabilecegi izlenimini doguruyor.
Binek otomobil {iretimi ve dayanikli tiikketim mali
imalatindaki artiglar da tiiketimde 1limli bir artisa

isaret ediyor.

Eyliil verisini takiben {i¢iincii ¢eyrege dair biiyiime

tahminlerimiz ~ yukar1 yonli revize edildi.
Ceyrekten c¢eyrege biiylime tahminimizi yilizde
1,0’den yiizde 1,3’e, yillik bazda ise yiizde 4,8’den
5,1’e ¢ikartyoruz. ikinci ceyrekte altin etkisiyle
artan cari acigm GSYH’a oram ylizde 6,7 olarak
gerceklesmisti. Uciincii  ceyrekte cari  agigm
artmaya devam ederek yiizde 7,2’ye ulastigim

tahmin ediyoruz.

Y1l sonunda biiyiime yiizde 4’iin iizerinde

olabilir

Ucgiincii ¢eyrek diger gelismekte olan piyasalarda
oldugu kadar Tirkiye ekonomisi agisindan da
oldukca =zorlu gec¢ti. Sermaye ¢ikislar1 ve
Amerikan Merkez Bankasi eliyle yaratilan kiiresel
belirsizlik ekonomik faaliyetlere de kismen
yansidi. Kapasite kullanim orani U¢iincii ¢eyrekte

yatay seyrederken, yatirim ve aramali ithalati
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diistii, reel kesim ve tiiketici giliven endeksleri
neredeyse hi¢ artmadi. Ancak 1limh artisga devam
eden ihracattan alinan destek ile ligiincii ¢eyrek
biiyiimesinin ikinci g¢eyrege kiyasla daha yavas
devam edecegini Ongoriiyoruz. Yillik biiylime
orant ise baz etkisiyle ylizde 5’in {zerinde

cikabilir.

Yilin son ¢eyregine dair elimizde agiklanan sinirh

sayida  gosterge var. Amerikan = Merkez

Bankasi’nin  Eylil aymda tahvil alimlarini
azaltmama karar1 sonrasi Ekim’de hem kapasite
kullanimi hem de reel kesim giiven endeksi’nde
yiiksek artislar var. BIST endeksi’nin de sermaye
girigleriyle arttigi gozlemleniyor. Ancak kiiresel

belirsizlikler sona ermis degil.

Amerikan Merkez Bankasi, politikalarina iliskin

daha net acgiklamalarda bulunmadig siirece,
gelismekte olan piyasalarda sermaye giris ¢ikislar
dalgalanmalara neden olmaya devam edecek. Bu
belirsizlik durumunun Tiirkiye ekonomisinde
yalnmizca son c¢eyrege degil, 2014 yilmin ilk
yarisina da yansima ihtimali oldukca giiclii. 2013
yil1 sonunda biiyiimenin eski Orta Vadeli Program
hedefi olan yiizde 4’lin iizerinde olacagi
gorlisiimiizii koruyoruz. 2014 yilinda da benzer
thmlt  bir

bliylimenin  gerceklesebilecegine

inanmakla  beraber  kiiresel  belirsizliklerin
gorliinimii tehdit etmeye devam ettigini not

etmemiz gerekiyor.
Eyliil ayinda giiclii toparlanma
Agustos aymda kismen gii¢lii déviz sokunun da

etkisiyle tiiketici gostergeleri bir nebze olumsuz

gelmisti. Eyliil aymnda ise tiikketim gostergeleri



genel olarak toparlandi. Tiiketim mali ithalati
Eyliil ayinda bir o6nceki aya gore ylizde 8,8 artt1.
Bununla beraber dayanikli ve dayaniksiz tiikketim
mal1 ithalati yine ayni1 dénemde sirasiyla yiizde
12,2 ve ylizde 4,6 artti. Tiketimin canlanmasina
paralel olarak ozel tiiketim vergisi gelirleri de
Eyliil ayinda yiizde 2.8 artti. Ugiincii geyrek
geneline baktigimizda da iyimser bir tabloyla
karsilagiyoruz. Tiiketim mal1 ithalati {iglincii
ceyrekte bir dnceki ¢eyrege gore yiizde 3,1 artti.
Yine aym donemde dayanikli ve dayaniksiz
tiiketim mal1 imalat1 yiizde 2,9 ve yiizde 0,2 artt1.
Genel olarak 6zel tiiketim harcamalarmin t¢iinci
ceyrekte reel GSYH’a pozitif katki yapmasini

bekliyoruz.

Eyliil’de SUE yiiksek artis kaydetti

Eylil ayinda ara mali ithalati ve yatirrm mali
ithalat1 bir onceki aya gore ylizde 5,1 ve yiizde
18,6 artti. Buna karsin ara mali ve yatirnm mali
ithalat1 ti¢lincli geyrekte bir onceki ¢eyrege gore
sirastyla  ylizde 7,3 ve yizde 5,7 azalmis
goriiniiyor. SUE ise hem aylik hem ceyreklik
bazda artis kaydetti. Eyliil ayinda SUE 6nceki aya
ylizde 5,8 artarken, Tgiincii ¢eyrekte Onceki
ceyrege gore yiizde 1,0 artti. KKO Ekim ayinda
0,8 ylizde puan artarken, lgiincii ceyrekte 0,4
ylizde puan artti. Yatirimlara iliskin gostergeler
¢ok net bir goriiniim vermiyor, ancak ikinci
ceyrekte artis goOsteren yatirnmlar {i¢iincii

ceyrekte bir miktar gerileyebilecegini

ongoriiyoruz.
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Uciincii ceyrekte ihracat artt1 ithalat diistii

Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Eyliil ayinda bir onceki
aya gore ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar
endeksi sirasiyla yiizde 10,1 ve ylizde 3,7 artti.
Uciincii ceyrekte ise ihracat miktar endeksi yiizde
2,9 artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 4,2
azaldi. Altin hari¢ bakildiginda da ihracattaki artig
oraninin ithalattaki artis oranindan daha yliksek
oldugu gbze carpiyor. Buna gore net ihracatin
lclincli geyrekte reel GSYH’a giiclii pozitif bir

katk1 yapmasini bekliyoruz.

Cari acik altinla artiyor

Eyliil ayinda dis ticaret acigi gectigimiz sencye
gore 0,5 milyar dolar artarak 7,5 milyar dolar oldu.
Cari agik da buna paralel olarak artarak 3,3 milyar
dolar olarak gergeklesti. 12 aylik cari agik toplam
liglincli ¢eyrek sonunda 59,1 milyar dolar oldu.
Ikinci geyrek sonunda cari acik 55,2 milyar dolar
olmustu. Uciincii ceyrekte cari acikta meydana
gelen artisin - hemen hemen tamami altin
ticaretinden kaynaklandi. Betam ikinci c¢eyrek
sonunda ylizde 6,7 olan cari a¢igim GSYH’a
oraninin icilincii ¢eyrekte yiizde 7,2°ye ¢iktigim

ongoriiyor.



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

Ekonomik Gostergeler Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim égiezk é(gie?,k
Ihracat* -1,1 0,7 -2,5 10,1 *x -1,7 2,9
Ithalat* -3,2 2,9 -7,9 3,7 o 6,3 -4,2

Ara mali ithalat1** -8,3 6,5 -12,1 5,1 *ok 12,3 -7,3
Tiiketim mal1 ithalat1** -8,3 14,3 -11,3 8,8 *ok 1,8 3,1
Yatirim mali ithalati** -9,8 10,0 -18,9 18,6 *ok 2,9 -5,7
Altin hari¢ ihracat*** -6,7 8.1 -5,9 7,3 *x 2,8 3,1
Altin harig ithalat*** -9,3 14,5 -12,3 10,0 ok 4,2 1,5

Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 1,5 0,8 -3,6 5,8 ok 1.4 1,0

Dayanlkglz tiiketim mal1 1.4 0.3 25 46 5 1.0 0.2
imalati*

Dayanikli tiikketim mali imalati* -1.4 2,5 -3,5 12,2 ok 3,5 2,9

Ara mali imalat1* -1,3 2,4 -3,9 5,7 *ok 1,3 0,5

Yatirim mali imalati* 12,0 -0,9 -5,7 8,9 ok 0,5 4,6

Kapas“"a'(‘l‘;lg‘)“;m oram 0,3 0,0 0,1 0,0 0,8 1,1 0,4

Dayan11§51z tiikketim mal1 0,0 0.1 03 0.1 0.3 0.8 0.0
imalati**

Dayamkh tilketim mal 24 0.6 0.9 12 0.9 03 0.1
imalati**

Ara mali imalati** 0,2 0,5 0,2 -0,1 1,0 0,7 0,7
Yatirim mali imalati** 0,2 -0,3 0,3 0,6 -1,7 1,1 0,4
Beklenti gostergeleri
T o 0.7 2.9 13 6.1 49 | 1.0 | 01

Reel kesim giiven endeksi’ 1,0 2,2 0,7 2.4 3,0 -0,4 -0,1
Finansal gostergeler
BIST 100** -14,0 -4,3 -2,6 -0,2 33 2,7 -12,3
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV)** 5,1 -1,4 -3,5 2,6 k¥ 2,0 -0,1
Binek otomobil {iretimi** 4,2 28,9 -11,9 1,4 -14,0 5,6 21,7
Binek olmayan otomobil 2.7 1.1 1.8 6.5 -8.9 5.0 0.4

uretimi**

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

T TCMB tarafindan mevsimsellikten armndiriimstir.
* TUIK tarafindan mevsimsellikten arindirilmigtir.
**Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir

*** Betam hesaplamalar1: Altin hari¢ ihracat: (ithalati) 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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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 yilhn aym aymna gore artis oranlari (takvim
etkisinden aridirilmis)
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Kaynak: TUIK.
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