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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig Sanayi Tahminleri
Uretim Endeksi (SUE) Kasim ayinda bir énceki 2013
aya gore yiizde 2,9 oraninda artt1. Thracat miktar 4%512:;1(
endeksi yiizde 2,6, ithalat miktar endeksi de yiizde
.. . e GSYH biiyiime, reel
0,9 artis gosterdi. Kasim ayinda bekledigimiz gibi (bir 5neeki geyrege gore, mea®) 0,3
SUE toparlandi ve Ekim'de bayram etkisinden
e . GSYH biiyilime, reel (gecen yilin ayni
kaynaklanan diisiisii telafi etti. Son c¢eyrekte ceyregine gore, tea™*) 4.8
tilkketimde artisinin yavasladigini, yatirnmlarin ise
yatay seyrettigini tahmin ediyoruz. Ancak son Cari Agik (y1llik) 7.5
geyrek biiylimesi i¢in asil yon belirleyici Aralik 2013 Yillik
S Tahmin

ay1 verileri olacak.

GSYH biiytime, reel (yillik) 4,2

Kasim aymda hem ihracat hem de sanayi  Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden

Lo . . armdirilmis. **tea: takvim etkilerinden armndirilmus.
iretimdeki toparlanmay1 takiben Betam’mn son

ceyrege dair biiyiime tahminleri yukar1 yonli
revize edildi. Ceyrekten ¢eyrege biiyiime Kasim ayinda toparlanma
tahminimiz ylizde 0,1'den 0,3'e, 6nceki yilin ayni

ceyregine gore yillik biiylime orani tahminimiz de Ekim - aymda bayram tatilindeki koprii  giini

yiizde 4,5den 48' yikseldi. 2013 yili icin etkisiyle sanayi iretiminde goriilen diislis

bilyiime tahminimizi ise yiizde 4,1'den 4.2'ye Kasim'da telafi edildi ve Eyliil diizeyine yaklasildu.

revize ettik.Cari agik orani da kur etkisiyle bir Son ceyrekte sanayide yond Aralik ayr verisi

belirleyecek. Aralik aymin ikinci yarisinda ortaya

¢itkan  Amerikan Merkez Bankasi (FED)

miktar arttr. 2013’lin {giincii ¢eyregi sonunda

ylizde7,2 olan cari a¢igim GSYH’a oraninin yil

sonunda yiizde 7,5°¢ cikacagini tahmin ediyoruz politikalar1 ve siyasi belirsizlik kaynakli risklerin

ne kadar etkili olacagi heniiz belirli degil. Ancak
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bekliyoruz. Ote yandan Aralik ayinda hava

sicakliginin ~ mevsim  normallerinin  altinda
seyretmesiyle meydana gelen elektrik kesintileri

iiretimi bir miktar asagiya ¢ekebilir.

Son c¢eyrekte tiiketimdeki artisin devam ettigini
ancak {glincii c¢eyrege kiyasla yavasladigim
tahmin ediyoruz. Dayaniksiz mal ve otomobil
iretimindeki azalmalar buna isaret ediyor.
Yatinmda ise zayif goriiniim devam ediyor. Hem
yatirim mali imalatinda hem de ithalatta artiglar
sifira yakin. Net ihracat ise yeniden pozitif katki
Kasim  aymda  ihracat

yapabilir  ¢linkii

toparlanirken, ithalatta artislar sinirli kaldu.

Biiyiime tahminlerimizi Kasim'daki toparlanmaya

paralel olarak yukar1 yonli revize ettik.

Gectigimiz ay ¢eyrekten c¢eyrege biliylime
tahminimiz sifira olduk¢a yakin, yiizde 0,1'di.
Kasim verilerine ragmen biiylimenin oldukca
sinirhi kalmaya devam edecegine inanityoruz ve
tahminimizi yiizde 0,3'e ¢ikariyoruz. Bu artig 2013
icin yillik biliyiimeyi 4,2'ye, son c¢eyrekte
gectigimiz yilin ayni ¢eyregine gore biiylimeyi ise

4,8'e tagiyor.

Cari acikta ise J-egrisi etkisi gozlemleniyor.
Biiylime tahminimizi artirmamiza ragmen, kurdaki
artisin etkisiyle dolar bazinda GSYH tahminimiz
diistii. Dolayisiyla, dolar bazinda cari agik
tahminimiz degismedigi halde, cari agigin GSYH'a
oraninda tahminimiz yiizde 7,4'den 7,5'c ¢ikmug
oldu.
2014 ongoriileri

biiylimesini

Aralik ay1 sonunda 2014 yili

etkileyecek iki Onemli gelisme yasandi. Ilki
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Amerikan Merkez Bankasi (FED)'in tahvil
alimlarin1 azaltma kararryds. Ikincisi ise 17 Aralik
tarihinde baslayan yolsuzluk operasyonu ve neden

oldugu siyasal belirsizliklerdi.

FED kararinin gerek piyasalar gerekse yatirimcilar
acisindan siirpriz oldugu sdylenemez. Gegtigimiz
Mayis ayindan itibaren zamanlamasi tartisilan ve
beklenen bir karardi ve Tiirkiye'de ekonomi
yonetiminin uzun zamandir ¢ikis stratejisi hazirlig
yaptig1 biliniyordu. Piyasalar da bu karara
hazirlikliydi. Ancak FED kararindan bir giin dnce
baglatilan yolsuzluk operasyonu ve sonrasindaki
siirecin yarattigi belirsizlik ortami piyasanin
verdigi tepkilerin hangi nedenden ve ne kadar
oldugunun Ol¢iimiinii zorlastirdi. Tirkiye'nin bu
siregte diger gelismekte olan tlkelerden daha

fazla etkilendigi ise ortada.

FED kararlarmin kisa vadeli sermaye akimlari
iizerinde nispeten daha etkili olduguna inaniyoruz.
Amerikan 10 yillik faizlerindeki degisim bu
konuda &nemli bir belirleyici. Ote yandan FED'in
kararlar gittikge daha belirgin bir hale geliyor.
Tahvil alimlarinin azaltilmaya baglanmig olmasi
en Onemli adimdi. Bundan sonraki adimlar
piyasalar1 daha az ve uzun bir zamana yayilarak
etkileyecektir. Siyasi belirsizlik ortami ise daha
ziyade uzun vadeli yatirim kararlarin etkileyen bir
goriinlime sahip. Bu agidan reel ekonomi iizerinde

etkili.

Sonugta FED etkisiyle Tiirkiye’de para politikasi
2014 yilinda sik1 olmak zorunda. Mali politikanin

da biitge hedefleri konusundaki hassasiyet
nedeniyle siki tutulmaya devam edilecegini
Ongoriiyoruz. Her iki politika da i¢ talebi
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baskilayacaktir. Siyasi belirsizlikler de yatirim ve
tilkketim harcamalarimi kisitlayacak, diger taraftan
tasarruflarin artmasina neden olacaktir. 2014'de
bliyiimenin en Onemli kaynagmin net ihracat
olacagim ve cari acgigin azalacagini dngoriiyoruz.
Bu kosullar altinda 2014 yilinda biiyiime i¢in Orta
Vadeli Program'da hedeflenen ylizde 4 oranina

ulagmak oldukga zor.

Kasim ayinda gostergeler toparlandi

Kurban Bayrami nedeniyle Ekim ayma dair
mevsimsellikten arindirilmig gostergeler negatif
gelmisti.  Beklenildigi gibi Kasim aymnda
ckonomik gostergelerin ¢ogu toparlandi. Tiiketim
mal1 ithalati Kasim ayinda bir 6nceki aya gore
ylizde 3,3 arttt. Aymi donemde dayanikli ve
dayaniksiz tiikketim mali gostergeleri de sirasiyla
ylizde 2,3 ve ylizde 3,1 artti. Tiiketici giliven
endeksi Kasim ayinda ylizde 2,6 artmisti; Aralik
aymda da yilizde 0,3 artarak yiikselis trendini

stirdiirdii.

Yatinnmda zayif toparlanma
Ekim ayindaki negatif gorliiniimiin ardindan
yatinrm gostergeleri zayif da olsa toparlandi.
Yatirnm mal ithalati, ara mali ithalat1 ve yatirim
mali imalati Kasim ayinda bir 6nceki aya gore
sirasiyla yiizde 2,5, yiizde 0,7 ve ylizde 1,7 artt1.
Aym donemde SUE, binek ve binek olmayan
otomobil liretimi de sirasiyla yiizde 2,9, yiizde 2,5
ve yizde 1,4 artti. Yine de bu artislar gegen ayki
diisiisiin tamamini telafi etmeye yetmedi. Aralik

ayinda ise KKO oran1 0,9 yiizde puan artarken,

reel kesim giiven endeksi yilizde 0,5 azaldu.
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Hem ihracat hem ithalat artiyor

Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Ekim ayinda bir onceki
aya gore ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar
endeksi sirastyla yiizde 3,1 ve yilizde 3,0 artti.
Aynm donemde altin dis1 ihracat ve ithalat ise
sirastyla ylizde 1,6 ve yiizde 0,2 artti. Altin
dislandiginda ihracatin ithalattan daha hizl arttig:
belirginlesiyor.

Altin haric cari acik azalmaya devam ediyor

Kasim ayinda cari agik 3,94 milyar dolar oldu.
Boylece 12 aylik cari acik toplami Ekim'de 60,9
milyardan Kasim'da 60,8 milyar dolara indi. 12
aylik altin hari¢ cari agik ise Ekim'de 52 milyar

dolar iken, Kasim'da 50,7 milyar dolar oldu.

Son bir ka¢ yilda Tirkiye'nin altin ticaretinin
Amerikan ambargosu nedeniyle Iran ile iliskiliydi.
Bu nedenle altindan kaynaklanan cari agik
hareketlerinin biiyiime ve kur gibi ekonomik
temellerle iliskilendirilmesi dogru olmaz. i¢ talep
kaynakli cari agig1 degerlendirirken altin harig¢
tutulmalidir. Finansman agisindan bakildiginda ise
ithal edilen mal ne olursa olsun bunun karsilig
olarak ihracat ya da sermaye girigine ihtiyag

duyulacaktir.

Sekil 3 ve 4 altin haric¢ ve dahil cari acik oranlarini
gostermekte. Her iki oran da 2011 yili sonundan
itibaren diismekte ancak altin hari¢ cari acik Mart
2013'den sonra da artmak yerine diizenli olarak
azalmakta. Bu hem kur hem de ilimli bliylime ile

uyumlu bir tablodur. Betam 2013 y1l sonunda cari



acik oranmin ylizde 7,5, altin hari¢ cari agik

oraninin ise yiizde 6,2 olacagini tahmin ediyor.

2014 yilinda da cari agiktaki azalmanin hizlanarak

devam etmesini bekliyoruz.

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

Ekonomik Gostergeler Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk é(gie?,k é(gi:k
Ihracat* -2,5 10,2 -3,7 2,6 *x 3,1 3,1
Ithalat* -7,9 3,8 2,8 0,9 *x -4,0 3,0
Ara mali ithalat: -12,0 5,1 2,1 0,7 ok -7,0 1,4
Tiiketim mali ithalati -11,7 9,1 -1,9 3,3 ok 3,4 1,3
Yatirim mali ithalati -18,6 18,1 -4,5 2,5 ok -5,6 0,5
Altin harig ihracat*** -6,1 7,1 -4,2 7,0 ok 2,9 1,6
Altin harig ithalat*** -12,4 9,9 -2,1 1,1 ok 1,5 0,2
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* -3,7 5,9 -3,0 2,9 ok 1,0 0,9
Dayaniksiz tiiketim mali imalati* -2,6 4.5 -4,2 3,1 ok 0,0 -0,8
Dayanikli tiiketim mali imalati* -3,5 12,2 -7,0 2,3 ok 2,9 0,2
Ara mal1 imalat1* -4,0 5,8 -2,2 4.5 ok 0,6 2,4
Yatirim mali imalat:* -5,7 9,0 -4,0 1,7 ok 4,6 0,5
Kapasite kullanim oram (KKO)* 0,1 0,0 0,8 -0,8 0,9 0.4 0,6
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,3 0,1 0,3 -0,5 0,6 -0,4 0,2
Dayanikli tiiketim mali imalati 0,9 -1,1 0,9 -0,4 0,6 0,1 0,4
Ara mal1 imalat 0,2 0,0 0,7 0,0 1,5 0,8 1,3
Yatirim mal1 imalat 0,4 0,7 -1,6 1,3 1,9 0,5 0,5
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -1,6 6,6 4.8 2,6 0,3 -0,7 1,3
Reel kesim giiven endeksi’ 0,7 2,5 3,0 -0,4 -0,5 -0,2 4,5
Finansal gostergeler
BIST 100 -3,1 0,0 2,7 -0,8 -6,2 -12,4 -1,1
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -3,8 2,5 -4,9 1,7 ok -1,0 -3,8
Binek otomobil tiretimi 3,7 -7,5 -0,3 2,5 ok 28,4 -3,0
Binek olmayan otomobil iiretimi -0,3 5,2 -4.9 1,4 ok 1,5 -1,1

Kaynak: TUIK, TCMB, BIST, TDM, BETAM.

T TCMB tarafindan mevsimsellikten armndiriimstir.
*TUIK tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir. Diger tiim veriler Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir.
**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamustir.
*** Betam hesaplamalari: Altin harig ihracat: (ithalat1) 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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Sekil 2: Thracat ve ithalat miktar endeksleri
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Kaynak : TCMB, TUIK, Betam.
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Sekil 1: Kapasite kullamm oram ve sanayi

iiretim endeksi (mea)
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Kaynak : TCMB,TUIK, Betam.



Sekil 5: Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlari
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Kaynak : TCMB.

Sekil 6: 2012 ve 2013 yillarinda SUE’nin bir 6nceki yin aym ayma gore
etkisinden aridirilmis)

artis oranlar1 (takvim
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Kaynak: TUIK.
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