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Ziimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen™

Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Aralik ayinda bir &nceki
aya gore degismedi. Ihracat miktar endeksi yiizde
1,6 azaldi, ithalat miktar endeksi ise yiizde 2,8
artis gosterdi. Aralik verileri {iretimin ayin ikinci
yarisinda yasanan gelismelerden fazla
etkilenmedigini, son c¢eyrekte sanayi {iretimin
hizlandigini, ihracatin ise ¢eyreklik bazda altin
hari¢ tutuldugunda ithalattan daha fazla arttigim
Ancak Dbeklentilerde

gostergelerdeki bozulma dikkat ¢ekiyor.

gosteriyor. ve finansal

Aralik ay1 verileri sonrast Betam’in son g¢eyrege
dair biiylime tahminleri aymi diizeyde kaldi.
Ceyrekten ¢eyrege biiylime tahminimiz yiizde 0,3,
onceki yilin aym ceyregine gore yillik biiyiime
tahminimiz de ylizde 4,8. 2013 yili i¢in biiyiime
tahminimizi ise yiizde 4,2 diizeyinde. Cari agik
Aralik ayinda belirgin bir sekilde artti. Artisin bir
kismu altin ithalatindan kaynaklansa da, altin harig
ithalatta da Onemli bir artis gozlendi. Betam
liclincii ¢ceyrek sonunda yiizde 7,2 olan cari agigin
GSYH’a oraninin yil sonunda vyiizde 7,9’a

¢tkacagini tahmin ediyor. Altin hari¢ cari agigin

ise yiizde 6,9'dan 6,5'e diistiiglinii tahmin ediyoruz.

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

** Barig Soybilgen, Betam, Arastirma Gorevlisi
baris.soybilgen@bahcesehir.edu.tr

Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Tahminleri
2013
4. Ceyrek
Tahmin
GSYH biiyilime, reel 03
(bir dnceki ceyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyilime, reel (gecen yilin ayni 48
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari Agik (yillik) 7,9
2013 Yillik
Tahmin
GSYH biiytime, reel (yillik) 4,2

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

Aralik ayinda goriiniim yatay

Sanayi tiretiminde Ekim aymda bayram nedeniyle
goriilen diislis bekledigimiz gibi Kasim ayimnda
telafi edilmisti. Son ¢eyrege dair goriiniimii Aralik
aymin belirleyecegini belirtmistik. Aralik ayinda
sanayi iiretimi aydan aya hi¢ degismeyerek yatay
seyretti. Imalat sanayinde ise yiizde 0,6'lik diisiis
gozlemlendi. Ayin ikinci yarisindaki gelismelerin
iretim tizerinde biiyiikk bir etki yaratmadigi
goriiliiyor. Siparislerin 6nceden veriliyor olmasi

nedeniyle bizim beklentimiz de bu ydndeydi.

Ancak Ocak ayinda gerek Kapasite Kullanim
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oranindaki disiis, gerekse tiiketici ve reel kesim

giiven endeksindeki  bozulmalar, yiln ilk

ceyreginin oldukga zorlu gegecegine isaret ediyor.

Son c¢eyrekte tiiketimdeki artigin ilimli diizeyde
devam ettigini ancak {iglincli ¢eyrege kiyasla
yavagladigin1 tahmin ediyoruz. Dayanikli mal
imalat1 ve tiiketim mali ithalatindaki yavaglamalar
buna isaret ediyor. Yatinmda ise zayif goriiniim
devam ediyor. Aralik aymnda ithalattaki artig ara
mal1 ve sermaye mali ithalatina yansimis olsa da
yatirimlarda artisin ve biliylimeye katkinin sinirlt
olacagina inanmiyoruz. Net ihracat ise Aralik'ta
ithalatta goriilen artis sonrasi tekrar negatif katkiya

dondii.

Aralik verisi sonrasi biiyiime tahminlerimiz ayni
kald1. Ceyrekten ¢eyrege biiylime tahminimiz hala
ylizde 0,3 gibi diisiik bir diizeyde. Buna paralel
olarak 2013 icin yillik biiylimeyi 4,2, son ¢eyrekte
gectigimiz yilin aym ¢eyregine gore biiyiimeyi ise
4,8 olarak hesapliyoruz. Aralik ayinda yiiksek
gelen cari agik sonrasi cari agigin GSYH'a orami

tahminimizi yilizde 7,5'den 7,9'a ¢ikartyoruz.

Ocak ay1 gelismeleri

Ocak ayma Merkez Bankasi'nin faiz karar
damgasin1 vurdu. 21 Ocak olagan PPK toplantisi
kritik bir toplant1 oldugu biliniyordu. Gelismekte
olan tim piyasalarda yasanan satiglar ve ulusal
para birimlerinin dolar karsisinda eriyor olmasi,
Tirkiye'nin ise iceride yasanan belirsizlikler
nedeniyle bu iilkeler arasmnda en fazla etkilenen
piyasa olusu makul bir faiz artirrmi beklentisi

olusturmustu. 21 Ocak karari faizin artirilacagini

duyuran ancak ne kadar ve ne zaman artirilacagi
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acikca belirtilmedigi i¢in para politikasi iizerindeki
belirsizligi artiran nitelikteydi. Bunu takiben doviz
kurundaki Merkez
Bankasi'm1 bir glinde (23 Ocak) 3,2 milyar dolar

oynakligin asi1  artisi,
satisa zorladi. Bu miidahalenin kur oynakligim
azaltmadigimin goriilmesi ve 27 Ocak giinii dolarin
TL karsisinda 2,40'h  seviyeleri gdrmesinin
ardindan Merkez Bankasi 28 Ocak'ta olaganiistii

bir toplantiyla yeni faiz kararmi duyurdu.

28 Ocak'ta alman karar aslinda sadece faize degil
para politikasina dair temel bir karardi, piyasa
lizerindeki en biiyiik etkisi de bu yoniiyle oldu.
Merkez Bankasi

sermaye girislerinin  yogun

oldugu donemde Dbaslattigi esnek politikay1
birakarak geleneksel politikaya geri dondi. Her iki
politikanin da zamanlamaya bagli olarak dogru
oldugunun altim1 ¢izelim. Gelismis piyasalarda
faizler sifira yakinken sermaye, getirinin yiiksek,
riskin az oldugu yeni limanlar arar. Merkez
Bankasi'nin yeni "esnek" politikasinin altinda
yatan mantik, faizi (getiriyi) disirip, belirsizligi
(riski) artirmakti. Bu sayede sermaye girislerinin
bir miktar yavaglatmak ve finansal istikran

saglamak amaglanmsti.

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) 18 Aralik'ta

aldigt tahvil alimmi azaltan karar1 sermaye
akimlarinin tersine doniisiiniin bagladiginin resmen
ilaniydi. Bu kosullarda Merkez Bankasi'nin eski,
geleneksel politikaya doniisii ve faiz artirmasi
dogal bir politika tepkisidir. Boylece getiriyi
(faizi) artirtp, belirsizligi (riski) azaltmak ve
istikrara  zarar

sermaye c¢ikislarinin  finansal

vermesini engellemek miimkiin olabilir.



Bu acidan bakildiginda aslinda geleneksel
politikaya doniis kararmin 21 Ocak'ta verilmis
olmas1 beklenirdi. Bir haftalik gecikme doviz
kurunda oynakligmin beklenmedik dl¢iilerde
artmasina neden oldu. Cari agig1 yiizde 8'e
yaklasan, reel sektorii 170 milyar dolara yakin net
doviz agik pozisyonu veren bir iilke i¢in bu tiir
dalgalanmalar oldukca tehlikeli olabilir. Eger
Merkez Bankas1 olaganiistii toplant1 yapmamuis ve
28 Ocak kararin1 almamig olsaydi, Tiirkiye ciddi
bir finansal krizle kars1 karsiya kalabilirdi.
Sekil 7 Tirk Lirasi-Amerikan Dolar1  doviz
kurunun 2013 yilindan giiniimiize olan seyrini
glinlik bazda gosteriyor. FED'In Mayis ayinda
tahvil alimlarin1 azaltmaya baslayabilecegine dair
sOylemiyle kur artmaya basliyor. Alimlarin Eyliil
toplantisinda azaltilacagi beklentisi kuru Eyliil
basinda 2'nin iizerine ¢ikariyor. Beklenen kararin
gelmemesi sonrasi 2 civarinda dengelenen kur, 18
Aralik FED karar1 sonrast 2,2 seviyelerine kadar
cikiyor. Merkez Bankasimmm 21 Ocak karar
sonrast ise bir kag giin igerisinde kur neredeyse
2,4'e kadar yiikseliyor. Karar sonrasinda ise kurun
tekrara 2,2

seviyesi civarinda dengelendigini

goriyoruz.

Sekil 8'de ise TL'nin yaninda Brezilya ve Gliney
Afrika paralarmin son bir yil igerisinde dolar
karsisindaki hareketleri gosterilmekte. Tiirkiye
zaman zaman i¢ gelismelere bagli olarak bu
iilkelerden negatif ayrissa bile genel gidisatin tiim
iilkelerde =~ FED  etkisinden
yillik

bakildiginda ii¢ para biriminin de aymi oOlgiide

kaynaklandig:
goriiliyor.  Son  bir degisimlerine
(ylzde 25) deger kaybettigi goze carpiyor. Ayrica

Brezilya'nin, Tiirkiye Merkez Bankasi'ndan farkli
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olarak, sermaye akimlar1 karsisinda i¢ talebi
kismak (faiz artirmak) ve sermaye kontrolleri

koymak yontemlerini uyguladigini da hatirlatalim.

Biiyiime iizerine etkisi

Reel ekonomi ve istihdam agisindan 6nemli olan
tiim bu gelismelerin ekonomik biiylimeye etkisinin
nasil olacagi. Birinci geyrege dair elimizde sinirl
sayida gostergeye ait veri mevcut. Kapasite
kullanim orani'nin Ocak aymda 1,3 yiizde puan
azaldigini, bu disiisiin dayaniksiz tiketim mali
imalat1 hari¢ tiim alanlara yayildigimi goriiyoruz.
Tuketici ve reel kesim giiven endeksleri de
sirastyla yiizde 4 ve 5,8 oraninda azalmis

durumda.

Kurdaki artis tiiketici ilizerinde artan fiyatlar
yoluyla baski yaratirken, reel kesim lizerinde de
ham madde maliyet artis1 ve doviz cinsinden
borcun artmasi nedeniyle baski yaratiyor.
Oniimiizdeki dénemde para politikasinin  siki
kalma zorunlulugu faizlerde artiga isaret ediyor.
Iceride secim donemine giriliyor olmasi ve
belirsizliklerin devami bir ¢ok yatirimeiyr bekle-
gor politikalarina ydneltecektir. Bu durumda ig
talebin biliyiimeye katkisimn smirli  kalacagi
anlagiliyor. 1k g¢eyrekte bilyiimede ciddi bir
yavaslama sasirtict olmayacaktir. Yilin geri
kalanindaki seyir ise agirlikli olarak disaridan

gelecek etkilere bagli olacak.
Tiiketim yine itici giic
Aralik aymnda bir Onceki aya gore dayaniksiz

tiketim mali imalati1 ve dayanikli tiiketim mali

imalat1 sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde 0,3 artt1. Buna



karsilik ayn1 donemde tiiketim mali ithalati yiizde
2,1 azaldi. Tiiketici gliven endeksi de yine Aralik
aymda yiizde 4,0 diisti.

4. ceyregin genelinde ise nerdeyse biitiin tiiketim
kalemlerinde bir artis goriiyoruz. Dayaniksiz
tiketim mal1 imalati, dayamikli tiiketim mal
imalati, ara mal1 ithalat1 ve tiiketici giiven endeksi
4. ¢eyrekte bir Onceki ¢eyrege gore sirastyla ylizde
0,3, ylizde 0,7, ylizde 1,1 ve ylizde 1,2 artti. Genel
olarak 0zel tiiketim harcamasinin 3. ¢eyrege
birlikte, 4.

bliylimenin tasiyicisi olacagini 6ngoriiyoruz.

kiyasla yavaslamakla ceyrekte

Ocak aymna dair ilk yatirim verileri negatif

Aralik aymda bir 6nceki aya gore ara mali ithalati
ve yatinm mali ithalati sirasiyla yizde 5,3 ve
yiizde 3,4 artti. Buna karsihk SUE ise Aralik
aymnda yatay bir seyir izledi. Ceyreklik bazda
baktigimizda ise ara mali ithalat1 ve yatinm mal
ithalat1 4. ¢eyrekte bir onceki ¢eyrege gore ylizde
4,7 ve yiizde 2,1 artti. SUE ise aym donemde
ylizde 1,3 artt1.

Ocak ayinda Tiirkiye sarsmtili bir donem gegirdi.
Ocak ayina dair elimizde Kapasite Kullanim Oran1
(KKO) ve Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE)
verileri var. Ocak ayinda bir 6nceki aya gére KKO
1,3 yiizde puan azalirken, RKGE ise yiizde 5,8
azaliyor. 2014 yilina dair ilk veriler Tiirkiye

ekonomisi i¢in olumlu bir sinyal vermiyor.

Aralik ayinda ihracat azaldi

Sekil 2 TUIK’in acikladign mevsim ve takvim

etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
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endekslerini gosteriyor. Aralik ayinda bir onceki
aya gOre ihracat miktar endeksi ylizde 1,6
azalirken, ithalat miktar endeksi ylizde 2,8 artt1.
Ayni donemde altin dis1 ihracat yiizde 3,6

azalirken ithalat ise yilizde 1,7 artt1.

4. ¢eyrekte ise bir onceki ¢eyrege gore ihracat ve
ithalat miktar endeksi sirastyla yiizde 3,0 ve ylizde
4,3 artt1. Yine ayn1 donemde altin dis1 ihracat ve
ithalat sirastyla yiizde 1,4 ve ylizde 0,9 artti. Bu
veriler 1s18inda 4. ceyrekte net ihracatin reel
GSYH'a ¢eyreklik bazda negatif katki yapmasini
bekliyoruz.
2013'de cari acik altinla artti

Aralik ayinda cari agik beklentilerin {izerinde
artarak 8,3 milyar dolar oldu. Boylece 2012
yilinda 48,5 milyar dolar olan cari agik, 2013
yilinda 65 milyar dolara ulasti. 2012 yilinda 54,2
milyar dolar olan altin hari¢ cari agik ise 53,2
milyar dolara indi. Sekil 3 ve 4 altin hari¢ ve dahil
cari acgik oranlarin1 gdstermekte. Cari acik orami
2013 yili boyunca artarken, altin hari¢ oranin
diistiigii goriilityor. Betam 2013 yil sonunda cari
acik oranmin ylizde 7,9, altin hari¢ cari agik
oraninin ise yiizde 6,5 olacagini tahmin ediyor.
2014 yilinda da cari agiktaki azalmanin hizlanarak

devam etmesini bekliyoruz.

Aralik'ta hisse ve tahvilden cikis simirh kaldi

Aralik'ta Tiirkiye'ye net yaklasik 3 milyar dolar
sermaye girisi oldu. Bu girigler 8,3 milyar dolarlik
cari agig1 karsilamak i¢in yeterli olmadi. Merkez

Bankasi rezervleri 3,7 milyar dolar azaldi ve net



hata ve noksan kalemi 1,6 milyar dolarlik kaynagi

belirsiz girise isaret etti.

Aralik aymda yasanan gelismelerin sermaye
cikislarina  olan  etkisini  Ozellikle  portfoy
yatirimlarinda gormek miimkiin. Hisse
senetlerinden 250 milyon  dolar, devlet

tahvillerinden 900 milyon dolarlik ¢ikis oldu.

Banka borg¢ senetlerinin satisindan ise 1 milyar

dolarlik giris oldu. Net portfoy yatirimlar:
toplamda 181 milyon dolar azaldi. Iceride Gezi
olaylarmin yasandigi Haziran ayma kiyasla ise
kaldi.

Haziranda hisse senedinden 1,2 milyar dolarlik

hisse senedi c¢ikislar1 olduk¢a smirh

cikis gergeklesmisti. Tahvillerde ise 354 milyon

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

Ekonomik Gostergeler Eyliil Ekim | Kasim Arahk Ocak é(gie?,k é‘g‘::k
Ihracat* 10,3 -3,7 2,6 -1,6 ok 3,1 3,0
Ithalat* 4,0 2,9 1,0 2,8 *x -3.8 4,3
Ara mal1 ithalat1 5,4 2,6 0,9 5,3 ok -4,8 4,7
Tiiketim mali ithalati 9,2 -1,8 3,3 -2,1 ok 34 1,1
Yatirim mal ithalat: 18,6 -4,7 2,7 3,4 ok -5,6 2,1
Altin hari¢ ihracat*** 7,1 -4,2 7,0 -3,6 ok 2,9 1.4
Altin harig ithalat*** 9,9 -2,1 1,1 1,7 ok 1,5 0,9
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 5,6 -3,0 2,9 0,0 ok 0,8 1,3
Dayaniksiz tiikketim mali imalat1* 4.4 -4,2 3,2 1,5 ok -0,1 0,3
Dayanikl tiiketim mali imalat1* 12,1 -7,1 2,4 0,3 ok 2,7 0,7
Ara mal1 imalat1* 5,3 -2,3 4.4 -2,1 ok 0,2 2,1
Yatirim mali imalat:* 8,8 -4,0 1,9 0,1 ok 4.4 0,9
Kapasite kullanim oram (KKO)* 0,0 0,8 -0,8 0,9 -1.3 0.4 0,6
Dayaniksiz tiiketim mali imalati 0,1 0,3 -0,4 0,6 0,1 -0,4 0,2
Dayanikli tiiketim mali imalati -1,2 0,8 -0,4 0,5 -1,4 0,0 0,2
Ara mali imalati 0,0 0,5 -0,1 1,2 -1,2 0,7 0,9
Yatirim mal1 imalati 0,7 -1,6 1,2 1,8 -1,5 0,5 0,4
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -5,8 5,1 3,0 -4,0 -4,0 -0,1 1,2
Reel kesim giiven endeksi’ 2,4 3,0 -0,4 -0,6 -5,8 -0,3 4.4
Finansal gostergeler
BIST 100 -0,1 2,5 -1,0 -6,5 -8,6 -12,8 -1,6
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 2,7 -3,3 0,4 1,3 *x -0,4 -1,9
Binek otomobil {iretimi 4.6 -8,1 12,2 -9.9 7,5 15,9 -4.4
Binek olmayan otomobil iiretimi 3,7 -6,0 0,1 -14,6 39 -3,6 -8,7

Kaynak: TUIK, TCMB, BIST, TDM, BETAM.
T TCMB tarafindan mevsimsellikten armndiriimstir.
*TUIK tarafindan mevsimsellikten armdirilmustir. Diger tiim veriler Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

**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

(mea)

Kaynak : TCMB, TUIK, Betam.

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 énceki yithn aym aymna gore artis oranlari (takvim
etkisinden aridirilmis)
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Kaynak: TUIK.
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Sekil 7: Giinliikk TRY/USD déviz kuru (02.01.2013 - 13.02.2014)
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