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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig Sanayi Tahminleri
Uretim Endeksi (SUE) Ekim ayinda bir dnceki aya 2013

.. .. e i . 4. Ceyrek
gore ylzde 3,1 oraninda diisti. Ihracat miktar Tahmin
endeksi yiizde 3,7 azalirken, ithalat miktar endeksi

.. .. . . o GSYH biiyilime, reel
ylizde 2,8 artis gosterdi. Ekim ay1 sanayi tretim (bir 5noeki geyrege gore, mea®) 0,1
endeksi bayram etkisiyle azaldi. Kasim ayinda bu
diisiisiin telafi edilecegini tahmin ediyoruz. Son GSYI?.bﬁyi:l.me’ reel (gegen yilin aym 4,5

ceyregine gore, tea™*)

ceyrek i¢in ilk tahminlerimiz GSYH’ta yatay bir
seyre isaret ediyor. Tiiketimde 1limli artigin devam Cari Agik (y1llik) 74
edecegini, yatirimlarin ise yatay seyredecegini 2013 Yillik
ongoriiyoruz. Net ihracat ise artan ithalat etkisiyle Tahmin
yeniden negatife donmiis goriiniiyor. GSYH bilyiime, reel (yillik) 4,1

Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden

. Lo Lo . . arindirilmis. **tea: takvim etkilerinden arindirilmis.
Betam’in son ¢eyrege dair ilk biiylime tahminleri

ceyrekten geyrege biiylimenin ylizde 0,1, Onceki )

.. . - Uciincii ceyrek rakamlari olumlu
yilin aym ¢eyregine gore yillik bilylime oraninin

da yiizde 4,5 olacagi yoniinde. 2013 yili igin

bityiime tahminimiz ise yiizde 4,1. Sali glinii agiklanan {iglincii ¢eyrek biiyiimesi

ylizde 4,4 ile Betam tahmini olan yiizde 5,1’in
Ekim ayi cari agi@ 2.9 milyar dolar olarak altinda, piyasa beklentisinin ise iizerinde geldi.

gerceklesti ve 12 aylik toplam $60.9 milyar dolara Tahminimiz ve gergeklesme arasinda olusan fark

yiikseldi. 2013"iin figiincii geyregi sonunda yiizde kamu harcamalarindaki beklenmedik diisiisten

7,2 olan cari acigin GSYH’a oraninin y1l sonunda kaynaklandi. Kamu harcamalart ikinci ¢eyrege

yiizde 7.4°¢ cikacagni tahmin ediyoruz. kiyasla yilizde 6,6 azalarak biiylimeyi 1,0 yiizde

puan diistirdii.

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

"Baris Soybilgen, Betam, Arastirma Gorevlisi Ucgiincii ceyrekte net ihracatin ve tiiketimin katkisi
baris.soybilgen@bahcesehir.edu.tr

bekledigimiz gibi pozitif oldu. Yatirimlarda iliml
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artis devam etti. Cari agik ise Ugiincii ceyrek

sonunda ongordigiimiiz gibi ylizde 7,2 oldu.

Son ¢eyrege iliskin ilk veriler karigik sinyaller
veriyor. Sanayi iiretimi Ekim ayinda azalmis olsa
da bunun Agustos aymda oldugu gibi bayram
etkisi oldugunu ve Kasim ayinda telafi edilecegini
diisiiniiyoruz.! Ekim ayinda ihracat miktar
endeksinde goriilen diisiis ekonomik goriiniimii
olumsuz etkiliyor. Ithalattaki artis ise agirhkli
olarak aramali ithalatindan kaynaklaniyor. Son
ceyrege ilskin olumlu gelismeler ise kapasite
kullanimi (KKO) ve giiven endekslerinde goriilen

artislar.

Uciincii  geyrekte, ¢eyrekten ceyrege biiyiime
yilizde 0,9 ile ikinci g¢eyrege kiyasla (ylizde 2,0)
yar1 yariya yavasladi. Son g¢eyrekte biiyiime

hizimin  bir miktar daha yavaslayabilecegini
Ongoriiyoruz. Ancak son ¢eyrekte ekonomi {igiincii
ceyrege gore hi¢ biiyiimese bile, yillik biiylime baz
etkisiyle yilizde 4’1 gecebilir. Bu durumda yillik
bliyiime oran1 OVP hedefi olan yiizde 3,6’nin

iizerinde gergeklesebilir.

Son c¢eyrege iligkin ilk tahminlerimiz g¢eyrekten
geyrege biyiime i¢in yiizde 0,1. Gegen yilin
dordiincii ceyregine kiyasla biiylime tahminimiz
ylizde 4,5. 2013 yil1 biiylimesi tahminimiz ise yine
ylizde 4,1. Yil sonunda cari ac¢igm GSYH’a
oraninin ise yiizde 7,4 olarak ger¢eklesmesini

bekliyoruz.

! Bkz. Merkez Bankasi enflasyon raporu Ekim 2013,
kutu 4.1, syf. 61, “Koprii Giinii Degiskenin Sanayi
Uretim Endeksi Uzerine Etkisi”.

Ekim ayinda veriler “giiriiltiilii”

Ekim ayinda tiiketim gostergeleri genel olarak
negatif goziikityor. Tiiketim mali ithalati Ekim
aymda bir dnceki aya gore ylizde 2,0 azaldi. Ayni
donemde dayanikli ve dayaniksiz tliketim mali
gostergeleri de sirasiyla yilizde 6,9 ve yiizde 4,3
diistii. Buna paralel olarak 6zel tiiketim vergisi
gelirleri de ylizde 3,2 azaldi. Bu ay gelen tek
tiiketici

olumlu gosterge giiven

Ekim’de yiizde 5,1

endeksiydi.
Tiketici giiven endeksi
arttiktan sonra Kasim ayinda da yiikselisini
sirdirerek, yiizde 3,5 artti. Erdem Basci’nin da
belirttigi gibi Kurban Bayrami dolasiyla Ekim
ayindaki mevsimsellikten arindirilmis rakamlar®
cok “giiriilti” igeriyor. Bu nedenle 4. Ceyrek
hakkinda daha iyi bir fikrimiz olabilmesi igin

Kasim ay1 verilerini beklememiz gerekiyor.

Bayram etkisiyle SUE diistii

Yatirim gostergeleri de bayram dncesindeki koprii
giinleri etkisi nedeniyle “giiriilti” iceriyor ve
cogunlukla negatif bir goriiniim sergiliyor. Ekim
aymda bir onceki aya gore ara mali ithalat1 yilizde
2,0 artarken, yatirim mali ithalat1 yiizde 4,6 azaldu.
Aym dénemde SUE, binek ve binek olmayan
otomobil liretimi de sirastyla yiizde 3,1, yiizde 8,0
ve yiizde 4,9 azaldi. KKO ve reel kesim giiven
endeksi de sirasiyla Ekim ayinda 0,8 yiizde puan
ve yilizde 2,8 arttiktan sonra, Kasim ayinda 0,8

ylizde puan ve yiizde 0,4 azaldi.

2 Erdem Basc1 bunu SUE 6zelinde sdyledi, ama koprii
giinii etkisini hesaba katmayan diger mevsimsellikten
arindirilmig  gostergelerin de ayni sorundan muzdarip
oldugunu soyleyebiliriz.
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Ekim ayinda ihracat azald

Sekil 2 TUIK’in agikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Ekim ayinda bir onceki
aya gOre ihracat miktar endeksi ylizde 3,7
azalirken, ithalat miktar endeksi yiizde 2,8 artt1.
Ayn1 donemde altin dig1 ihracat ve ithalat ise

sirasiyla yiizde 4,3 ve yiizde 2,1 diistii.

Altin harig cari acik artmiyor

Ekim ayinda cari agik gectigimiz seneye gore 1,7
milyar dolar artarak 2,9 milyar dolar oldu. Altin
hari¢ cari agik ise 2,2 milyar dolarda sabit kaldi.
12 aylik cari agik toplamu {igiincii ¢eyrek sonunda
59,1 milyar dolar oldu ve GSYH’a orani da yiizde
7,2 olarak gergeklesti. Altin hari¢ cari agik ise
ylizde 6,3 seviyesinde. Dordiincii g¢eyrekte cari
acikta smirli bir artig bekliyoruz. Yil sonunda cari
acigim GSYH’a oraninin yiizde 7,4’e ¢ikacagim
tahmin ediyoruz. Altin hari¢ cari agigin da yatay

seyretmesini bekliyoruz.

2014 ongoriileri

Tiirkiye’nin 2013 yilim yiizde 4 civarinda 1limh
bir biiylimeyle kapatacagi anlasiliyor. Altin hari¢
cari agiga bakildiginda bu ilimli biiylimenin cari
dengeyi bozmadan, hatta bir miktar asagiya
cekerek gerceklestigi goriliiyor.” 2013’te kiiresel
kosullar1  biiyiimeye fazla destek oldugunu
sOylemek miimkiin degil. Avrupa’da Almanya ve
dogru gobzlemlenen

Ingiltere’de  yi1l  sonuna

biiylime Tirkiye’nin ihracatina ¢ok biiyiik katkilar

? imamoglu ve Soybilgen, 2013. “Altin Harig Cari Agik
Diisiiyor”, Betam Aragtirma Notu No:13/156.
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yapmadi. Amerikan Merkez Bankasi’nin yarattigi
belirsizlik ortamm da oOngoriilebilirligi azaltarak
yatirm ortaminin daha fazla iyilesmesine izin

vermedi.

2014 yilinda kiiresel kosullarda fazla degisiklik

olmamasi halinde Tiirkiye yine ylizde 4 civarinda

ilimli  ve dengeli bir biiylimeyi basarabilir.
Olusabilecek yeni belirsizlikler ve sermaye
akimlarinda yeni  dalgalanmalar  biiylimeyi

olumsuz etkileyecektir. Bunun tersine Amerika’da

genislemeci politikalarin  devami  ve  Avrupa
ckonomisinde topralanma biiyiimeye destek
verecektir.

Iceride ise ekonomik reformlar hala hiikiimetin
ajandasinda durmaya devam ediyor. Ozellikle
isgilici piyasasina yonelik reformlarin hayata
gecirilememesi uzun vadeli biiylime oranlarini
kisitlayict  bir etken olmaya devam ediyor.

Oniimiizdeki iki yiln segimlerle gegirilecegi
diisiiniildiigiinde bu reformlarin 2015 ve sonrasina
kalmasi muhtemel. Bu durumda 2014 biiylimesi
de agirhikh

olarak dis  kosullara  gore

sekillenecektir.



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

Ekonomik Gostergeler Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim égie?’k é(z;i:k
Ihracat* 0,6 -2,5 9,8 -3,7 ok 2,8 1,5
Ithalat* 3,0 -8,0 3,9 2,8 *x -4,0 2,5
Ara mali ithalat1 6,5 -12,2 5,3 2,0 ok -7,2 0,9
Tiiketim mali ithalati 15,1 -12,0 9,3 -2,0 ok 3,3 -0,5
Yatirim mal ithalat: 9,9 -18,4 18,0 -4,6 ok -5,6 -0,8
Altin hari¢ ihracat*** 8,2 -6,1 7,1 -4,3 ok 2,8 -1,9
Altin harig ithalat*** 14,5 -12,4 9,9 -2,1 ok 1.5 -0,4
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 0,7 -3,8 5,8 -3,1 ok 0,8 -0,7
Dayaniksiz tiikketim mali imalati* -0,5 -2,6 4.4 -4,3 ok -0,1 -2,4
Dayanikl tiiketim mali imalat1* 2,4 -3,5 12,0 -6,9 ok 2,9 -0,9
Ara mali imalat1* 2,4 -4,3 5,9 -2,6 ok 0,1 -0,3
Yatirim mali imalat:* -0,9 -5,7 9,0 -4,0 ok 4.6 -0,4
o ko 0,1 0,0 0,0 0,8 08 | 03 | 04
Dayaniksiz tiiketim mali imalati -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5 -0,5 0,0
Dayanikli tiiketim mali imalati 0,6 0,9 -1,2 0,9 -0,4 0,1 0,2
Ara mal1 imalati 0,4 0,2 -0,1 1,0 -0,2 0,7 0,9
Yatirim mali imalati -0,2 0,4 0,7 -1,6 1,2 0,5 -0,4
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) 2,9 -1,1 -5,9 5,1 3,5 0,2 2,3
Reel kesim giiven endeksi’ -2,2 0,7 2,2 2,8 -0,4 -0,1 43
Finansal gostergeler
BIST 100 -4,6 -3,0 0,2 2,8 -0,5 -12,0 1,6
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -1,4 -3,3 2,7 -3,2 *x -0,1 -2,6
Binek otomobil {iretimi 19,7 9.3 4.8 -8,0 12,3 16,3 -2,6
Binek olmayan otomobil {iretimi -0,2 -0,3 5,2 -4.9 1,4 1,5 -1,1

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM.

T TCMB tarafindan mevsimsellikten armndirilmustir.
*TUIK tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir. Diger tiim veriler Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir.
**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamustir.
*** Betam hesaplamalart: Altin hari¢ ihracat: (ithalati) bulmak i¢in nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altin ihracatini
(ithalatini) ¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine boliiyoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir.
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Thracat ve ithalat miktar endeksleri
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Kaynak : TUIK.
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Kaynak : TUIK (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE

ekseni).
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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 yin aym ayma gore artis oranlari (takvim

etkisinden arindirilmis)
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Kaynak: TUIK.
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