... Ekonomik Goriuniim ve Tahminler: «‘2’»
~Betam Nisan 2014 o

| P RTEE S T
ficrumd ve Teghresl

11.04.2014

IHRACAT DESTEKLI BUYUME

Ziimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen™

Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Subat ayinda bir onceki
aya gore yiizde 0,1 azaldi. Thracat miktar endeksi
yiizde 3,7 artarken, ithalat miktar endeksi yiizde
4,3 azaldi. Subat ayinda artan dis talep, azalan i¢
talebin sanayi {retimi {izerindeki etkisini
dengeledi ve endeks yatay seyretti. Tiiketim ve
yatirnm gostergeleri ilk c¢eyrek i¢in, gecen ay
oldugu gibi, i¢ talepte daralmaya isaret ediyor.
Yerel se¢imlerin ve yurtdist gelismelerin getirdigi
olumlu hava ikinci ¢eyrek biiylimesine katkida
bulanacak. Sanayi iiretiminin yatay seyretmesiyle
Betam birinci ¢eyrege dair gegen ayki biiylime
tahminini korudu. Ekonominin gegen c¢eyrege
kiyasla yiizde 0,5 oraninda biiyliyecegini, onceki
yilin ayni g¢eyregine gore yillik biiylimenin ise

yiizde 3,8 olacagini tahmin ediyoruz.

Ote yandan cari agik azalmaya devam ediyor.
Subat ay1 cari agig1 3,2 milyar dolar olarak
aciklandi. 12 aylik cari agik toplami, gegen aya
kiyasla, 1,9 milyar dolar diigerek 62,2 milyar dolar
oldu. Cari ag¢igin GSYH’a oranmnin ilk ¢eyrek
sonunda yiizde 7,5’e diisecegini tahmin ediyoruz.

Altin harig cari agik beklentimiz ise yiizde 6,3.

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

** Barig Soybilgen, Betam, Arastirma Gorevlisi
baris.soybilgen@bahcesehir.edu.tr
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari A¢ik

Tahminleri
2014
1. Ceyrek
Tahmin

(%)
GSYH biiyiime, reel 0.5
(bir dnceki ¢eyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyiime, reel (gegen yilin ayn1 33
ceyregine gore, tea**) ’
Cari agik (yillik) 7,5
Altin harig cari agik (yillik) 6,3

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

Sanayi iiretimi ihracatla devam etti

Sanayi iiretiminde bekledigimiz gibi Subat ayinda
yiizde -0,1'lik kiiciik bir diisiis gerceklesti. Gegen
ceyrege kiyasla ise iiretim, yilizde 1,7 ile oldukga
yiiksek denilebilecek bir artig gosterdi. Son
ceyrekte

sanayi {retimi 1,0 oraninda

Yiksek

ylizde

artmust. sanayi iretimi,

yillik  bazda
biiyiimeyi teyit etti.

gecen ay

yayinladigimiz yizde 3,8'lik

Sanayinin alt kalemleri iiretimdeki artisin ig
talepten ziyade dis talep kaynakli oldugunu

gosteriyor. Nitekim ihracat miktar endeksi Subat



ayinda yiizde 3,6 artt1. Ithalatta ise azalis siiriiyor.
Azalism onemli kismu altindan kaynaklansa da,
altin hari¢ ithalatta da azalis gozlemliyoruz.
Tiiketim, yatirim ve aramali ithalatlarinin tiimiinde
onemli olciide diisiis var. Oncii gdsterge olarak
kullandigimiz ithalat rakamlarimda iki aydir
goriilen diislis, i¢ talepte yavaslama olduguna dair

Onemli bir igaret.

Ote yandan Mart ayinda beklenti gdstergelerinde
bir miktar diizelme goriiliiyor. 17 Aralik Oncesi
seviyelere heniiz geri donmiis olmasa da tiiketici
giiven endeksi ve reel gliven endeksi bahari artisla
karsiladi. Se¢im sonuglarimi takiben Nisan'da
olumlu havanin devam edecegini tahmin ediyoruz.
Borsa Istanbul'da reel olarak kayiplar siirse de
Subat ve Mart aylarinda

sermaye girisinin

gliglendigi goriiliyor.

Subat ayma dair agiklanan veriler, gectigimiz ay
oldugu gibi, biiylimenin ihracat agirlikli devam
ettigini, i¢ talepte daralma olsa dahi dis talebin
bunu telafi edecek giicte oldugunu gosteriyor. Bu
durumda yaptigimiz

gegen  ay biiylime

tahminlerini  koruyoruz.  Ceyrekten

ceyrege
biliyiime tahminimiz yiizde 0,5. Gegtigimiz yilin
ayni ¢eyregine gore biiylimeyi ise ylizde 3,8 olarak
ongorlyoruz.

Altin ithalatimin  hizli bir sekilde azalmaya
baglamis olmasi nedeniyle, ilk ¢eyrek sonunda cari
acigin GSYH'a oraninin yiizde 7,9'dan yiizde 7,5'e
diismesini  bekliyoruz. Altmn  hari¢ cari agik
oraninin ise yiizde 6,5'ten ylizde 6,3'e inecegini

tahmin ediyoruz.
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Bahar havasina kapilmamak lazim

31 Mart se¢imlerinin geride kalmasiyla beraber
piyasalarda adeta bir bahar havasi esmeye basladi.
Secimlerden iktidar partisine ¢ikan destek siyasi
belirsizlikleri tiimiiyle ortadan kaldirmasa da
azaltti. TL dolar karsisinda yaklasik ylizde 5
oraninda deger kazandi.' Borsa Istanbul 73 binin
iizerine ¢ikt1, gosterge faiz ylizde 10'un altina indi
ve Merkez Bankasi'ndan faizin disiiriilmesi
yoniinde beklentiler olustu.

Iceride yasanan siyasi belirsizlik ve secim

atmosferi,  Tirkiye  ekonomisinin  kiiresel
konjonktiire bagli olarak dis diinyadan ne kadar
etkilendigini bir kez daha unutturmus goriiniiyor.
18 Aralik'ta Amerikan Merkez Bankasi (FED)'in
tahvil alimlarini azaltmasiyla baslayan siire¢ halen
devam ediyor. Sermaye giris c¢ikislar, tiim
gelismekte olan iilkelerde, ABD kaynakli verilere
ve kiiresel gelismelere bagl olarak dalgalaniyor.

Iceride artan siyasi belirsizlik Tiirkiye i¢in bu
ortamda ciddi bir risk unsuruydu. Bunun bir
miktar azalmig olmasinin etkileri 6zellikle tiikketim
davranisi iizerinde olumlu olacaktir. Ancak kiiresel
kosullar normallesmeden, Tiirkiye ekonomisinin

normallesmesi beklenemez.

Maalesef bu durum politika segenekleri agisindan
Merkez Bankasi'nin elini kisithiyor. Yalnizca 2014
degil 2015 yil1 da Tiirkiye'nin para politikasini sik1
tutmasi gereken bir yil olacak. Verilerle
dalgalanan bir artip bir azalan sermaye akimlarina
kars1 biiyiik politika faizi tepkileri vermek uzun

vadede hatali bir politika olacaktir. Oysa ki

! Ayni dénemde (Mart-Nisan) G.Afrika rand yiizde
3,5, Brezilya real'i yiizde 6 deger kazandi.



tiikketim ve yatirimlarin canlanmasi i¢in kisa vadeli
faydalar yerine uzun vadeli, istikrarli politikalar

benimsemek gerekir.

Ozel tiiketim negatifte

Subat ayinda bir dnceki aya gore dayanikli tiikketim
mali imalatt yiizde 3,3 artti. Bu artigta dis
pazarlara yonelik otomobil {iretiminin de etkisi
oldu. Buna karsin aym donemde dayaniksiz
tiketim mali imalati ve tiiketim mali ithalati

sirasiyla ylizde 1,2 ve yiizde 4,9 azaldi.

Subat ayinda Tiiketici giiven son 4 yildaki en
diisik noktayr gormiistii. Mart ayinda ise bir
Onceki aya gore yiizde 5,1 artarak giicli bir
toparlanma gosterdi. Buna karsilik tiiketici giiven
endeksi, tiiketim mal1 ithalat1 ve dayanikli tiiketim
mali imalati ¢eyreklik bazda hala negatif. Bu
nedenle 0zel tiketim harcamalarinin 2014. ilk
ceyrekte reel GSYH'a negatif katki yapmasin
bekliyoruz.

Yatirim yatay devam ediyor

Subat ayinda bir dnceki aya gére hem ara mali
ithalat1 ve hem de yatirim mal1 ithalat1 yiizde 5,1
azaldi. Yatinrm mali imalati ise aym1 donemde
ylizde 1,6 artti. Buna karsilik dayaniksiz ve ara
mali imalatindaki diisiise paralel olarak SUE Subat
ayinda yiizde 0,1 azaldi.

KKO son 3 aydir diismeye devam ediyor. En son
Mart ayinda 0,1 yiizde puan daha diistii. Reel
Kesim Giiven Endeksi ise toparlanma egilimini
siirdiirdii. Mart aymda bir dnceki aya gore ylzde

1,0 artt1. Genel olarak Ozel yatirim harcamalarinin
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2014 ilk ¢eyrekte bir onceki ¢eyrekte oldugu gibi

yatay bir seyir izlemesini bekliyoruz.

Ik ceyregin tastyicisi net ihracat olacak

Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Subat ayinda bir dnceki
aya gore ihracat miktar endeksi ylizde 3,7
artarken, ithalat miktar endeksi ylizde 4,3 azaldi.
Ayn1 donemde altin dis1 ihracat ve altin disi ithalat
sirasiyla yiizde 2,1 ve ylizde 4,1 azaldi. Bu veriler
1s181inda net ihracatin 2014 ilk ¢eyrekte biiylimenin

ana tastyicist olmasini bekliyoruz.

Cari acik azalmaya devam ediyor

Subat ayinda cari acik 3,2 milyar dolar olarak
gergeklesti. Gegtigimiz yilin aynmi ayinda cari agik
5,1 milyar dolardi. Bylece 12 aylik toplam cari
acik 64,1 milyar dolardan 62,2 milyar dolara
diigtii. Altin hari¢ cari agik ise 52,4'den 51,6

milyar dolara indi.

Ocak aymin aksine Subat aymnda Tiirkiye'ye
Merkez
eklendi.

sermaye girigleri arttt ve Bankasi

rezervlerine 1,6 milyar Dogrudan
yatirimlar 0,9 milyar dolar artt1, portfdy yatirimlari
tahvilden ¢ikis nedeniyle 1,5 milyar dolar disti,
diger yatirnmlar ise krediler kaynakli 3,2 milyar
dolar artt1. Toplamda 2,6 milyar net sermaye girisi
gergeklesti. Net hata ve noksan kalemi ise 2,2
milyar dolar kaynagi belirsiz girise isaret etti.

Ilk ceyrek sonunda cari acik oramnin yiizde
7,9'dan ylizde 7,5'e diisecegini, altin harig cari agik
oraninin ise ylizde 6,5'ten 6,3'e inecegini tahmin

ediyoruz.



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

Ekonomik Gostergeler Kasim | Aralik | Ocak Subat Mart é‘gi:k é(g:‘ell;
Thracat* 2,7 -1,7 2,0 3,7 ok 5,0 3,6
Ithalat* -2,0 0,9 -0,7 -4,3 *x 53 -2,9
Ara mali ithalat1 0,8 4,7 -3,2 -5,1 ok 3,5 -2,5
Tiiketim mali ithalat1 3,1 -2,3 -1,7 -4.9 ok 0,6 -4,6
Yatirim mali ithalati 6,1 3,1 -3,7 -5,1 ok 0,5 2.4
Altin hari¢ ihracat*** 6,9 -3,8 3,8 -2,1 ok 1,2 2,7
Altin harig ithalat*** -3,7 -0,9 -0,4 -4,1 ok -2,5 -3,5
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 2,1 0,1 1,0 -0,1 ok 1,0 1,7
Dayaniksiz tiiketim mali imalati* 1,8 1,4 1,8 -1,2 ok 0,5 2,9
Dayanikl: tiikketim mal1 imalati* 2,1 -0,3 -3,6 3,3 ok -0,7 -2,0
Ara mal1 imalati* 3,4 -1,7 3,3 -0,9 ok 1,7 3,0
Yatirim mali imalati* 2,4 -0,1 -2,5 1,6 ok 0,7 -1,3
Kapasite kullamim orani (KKO)* -0,8 0,9 -1,4 -0,1 -0,1 0,6 -1,2
Dayaniksiz tiiketim mali imalati -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,1 -0,3
Dayanikl tiiketim mali imalatt -0,7 -0,1 -4,3 1,8 0,2 0,4 -3,3
Ara mali imalati -0,8 0,5 -2,1 0,4 -0,2 0,1 -1,8
Yatirim mal1 imalati -0,7 1,2 2,4 -2,8 0,3 0,3 -3,6
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) 3,0 -4,0 -3,9 -4,7 5,1 1,3 -7,0
Reel kesim giiven endeksi’ -0,5 -0,5 -5,5 0,4 1,0 3,6 -5,5
Finansal gostergeler
BIST 100 -1,0 -6,5 -8,7 -2,8 -0,2 -1,7 -14,7
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 0,5 1,3 -0,3 0,4 ok -1,9 1,0
Binek otomobil {iretimi 12,2 -10,1 7,4 -5,2 2.9 -4,7 1,2
Binek olmayan otomobil iiretimi 0,3 -14,5 39 3,2 -2,4 -8,3 -5,4

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.

www.betam.bahcesehir.edu.tr




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.
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