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Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Mart ayinda bir énceki aya
gore yiizde 0,4 azaldi. Ihracat miktar endeksi
yiizde 1,4 artarken, ithalat miktar endeksi yiizde
1,5 oraninda azaldi. Mart ay1 verilerinin
tamamlanmasiyla ilk ¢eyrege iligkin goriiniim
belirginlesti. Gostergeler ilk ceyrekte tiikketim ve
yatirimlarin azaldigini gosteriyor. Thracat artarak
biiylimeye destek veriyor. Ancak sanayi iiretimi
son iki aydir azalma egiliminde. Bu nedenle
biiylime tahminimizi 0,1 puan asag1 yonde revize
ediyoruz. Gegen ceyrege kiyasla ekonominin ilk
ceyrekte yiizde 0,4 oraninda biiyiiyecegini, dnceki
yilin ayni g¢eyregine gore yillik biiyiimenin ise

ylizde 3,7 olacagini tahmin ediyoruz.

Ote yandan cari agik azalmaya devam ediyor. Mart
ay1 cari a¢1g1 3,2 milyar dolar olarak aciklandi. 12
aylik cari acik toplami, gecen aya kiyasla, 2,5
milyar dolar diiserek 59,9 milyar dolar oldu. Cari
acigin GSYH’a oraninin ilk ¢eyrek sonunda yiizde
7,5’e diisecegini tahmin ediyoruz. Altin hari¢ cari

acik beklentimiz ise ylizde 6,4.
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari A¢ik

Tahminleri
2014
1. Ceyrek
Tahmin

(%)
GSYH biiyiime, reel 0.4
(bir 6nceki geyrege gore, mea*) ’
GSYH biiyiime, reel (gecen yilin ayni 3.7
ceyregine gore, tea**) ’
Cari agik (yillik) 7,5
Altin harig cari agik (yillik) 6,4

Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis. **tea: takvim etkilerinden arindirilmas.

Sanayi iiretiminde azalma egilimi

Gegctigimiz  hafta agiklanan sanayi iiretim
endeksine gore sanayi liretimi Mart aymda ylizde
0,4 diistii. Gegmise doniik revizyona gore Subat
ayinda da diisiis yiizde 0,3 oldu. Gegen ceyrege
kiyasla ise {iiretim, yiizde 1,4 ile hala oldukga
yiiksek denilebilecek bir artig gosterdi. Ancak
Ocak ayindan bu yana siiregelen aylik azaliglar i¢
talep etkisinin yaninda dis talebin de bir miktar
yavagladigini  gosteriyor. Nitekim altin  harig
ihracat da aylik bazda Subat ve Mart'ta bir miktar

azaldi. Bu egilimin ikinci ¢eyrekte canlanma



belirtileri gosteren i¢ talep ile dengelenecegini
diisiiniiyoruz.

Diger yandan ithalatta azalig siiriiyor. Azalisin
onemli kism altindan kaynaklansa da, altin harig
ithalatta da azalis gdzlemliyoruz. Alt kalemlere
baktigimizda tiikketim ve aramali ithalatlarinda
hem aylik hem ceyreklik bazda 6nemli Olgilide
diigiis var. Yatirim mali ithalati Mart ayinda bir
miktar canlansa da gectigimiz ¢eyrege kiyasla
diigmekte. Oncii gosterge olarak kullandigimiz
ithalat rakamlarinda {i¢ aydir goriillen disiis, i¢

talepte daralma olduguna dair 6nemli bir igaret.

Tiketim ve yatirimlara dair diger gostergeler de
azalmaya isaret ediyor. 2013 son ¢eyregine kiyasla
tiketici ve reel giiven endekslerinde Onemli
diisiisler var. Kapasite kullanim orani da bir énceki
ceyrege kiyasla 1,1 yiizde puan asagida. BIST son

iki ¢eyrekte de reel olarak azaliyor.

Ik g¢eyrege iliskin veriler, biiyiimenin hemen

hemen tamamen ihracattan kaynaklandigim
gosteriyor. I¢ talepte daralma olsa dahi dis talebin
bunu telafi edecek giigte oldugunu diisiiniiyoruz.
Ancak sanayi iiretim endeksinde Subat ve Mart
aylarinda goriilen yavaslamadan dolay1 gegen ay
yaptigimiz biiyiime tahminlerini 0,1 puan asagiya
cekiyoruz. Buna gore c¢eyrekten ceyrege biiylime
tahminimiz yiizde 0,4. Gegtigimiz yilin ayni
geyregine gore biiylimeyi ise ylizde 3,7 olarak
ongoriiyoruz.

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. Altin hari¢ cari agik orani

yavas da olsa diismeye devam ediyor. Bu oranin
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2013 son ¢eyrekte yiizde 6,5'ten 2014 ilk ¢eyrekte

ylizde 6,4'e inecegini tahmin ediyoruz.

Avrupa Merkez Bankasi karar kritik

Yerel secim sonrasinda gerileyen kur ve faiz
Merkez Bankasi'nin faiz indirip indirmeyecegine
dair sorular1 glindeme getirdi. TL Mart ay1
ortalamasina kiyasla yaklasik ylizde 6 oraninda
deger kazanmis durumda. Segim sonrasi siyasi
tansiyonun diismesi ve belirsizliklerin azalmasinin
yaninda Avrupa'da canlanan ekonomi ve deflasyon
riskine karst Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB)
miktarsal  genislemeye  gitme  ihtimalinin
konusuluyor olmasi sermaye akimlarini yeniden

artird.

Avrupa'da enflasyon 2013 basinda hizla diismiistii.
AMB cevaben halihazirda diisiik olan faizleri
yiizde 0,25'e kadar indirdi. Ancak enflasyon 0,7 ile
hedeflenen yiizde 2'nin oldukga altinda seyrediyor.
Draghi'nin son para kurulu toplantisinda yaptig
aciklamalar Haziran'da genislemeci para politikasi
yoniinde yeni adimlar atilacagina igaret ediyor.
Boyle bir durumda TC Merkez Bankasi TL'de
daha fazla degerlenmeyi engellemek icin politika

faizini indirebilir.

Biiyiime agisindan bu indirimin i¢ talebe etkisi
olumlu olacaktir. Kurda o6nemli dalgalanmalar
meydana gelmezse smurli bir faiz indirimi
enflasyon acisindan zararli olmayabilir. Ayrica
AMB'nin genislemeci yonde bir adim atmasi
gelismekte olan  ekonomilerde  Amerika'nin
bir miktar

Ancak

sikilastirict  politikasinin  etkilerini
hafifleterek biiylimeye destek olabilir.

AMB beklenen adimi atmaz ve Amerikan



ckonomisi bu yil beklenenden hizli bir iyilesme
gosterirse faiz indirimleri miimkiin olmayacaktir.
Bu durumda Tiirkiye Avrupa'daki canlanmanin
yarattigt dis talebe bagli biiylimeyle yetinmek

zorunda kalabilir.

Ozel tiiketim negatifte
Ozel tiiketim harcamalarini tahmin etmemizi
saglayan bir ¢cok gosterge 2014 1. ¢eyrekte 2013 1.
ceyrege gore diisiis gosterdi. Tiiketim mal1 ithalati
ve dayanikli tiikketim mali imalat1 2014 1. ¢eyrekte
bir onceki g¢eyrege gore sirasiyla yiizde 8,2 ve
ylizde 0.3 azaldi. Tiketici giiven endeksi de yine
ayn1 donemde yiizde 6,8 diistii. Buna karsilik 6zel
tiketim vergisi gelirleri ve dayaniksiz tiiketim
mali imalatt 2014 1. g¢eyrek 2013 4. ceyrek
arasinda sirasiyla yiizde 1,1 ve yiizde 2,5 artt1. Bu
verilere baktigimizda 2014 1. g¢eyrekte 0zel
tilkketim harcamalarinin reel GSYH'a c¢eyreklik
bazda negatif katki yapmasini bekliyoruz.
2014 1. ceyrekte tiiketici giiven endeksi
azalmasina karsin, Mart ve Nisan aymda giiven
endeksi yiizde 5,4 ve ylizde 6,7 artti. Bu artiglar

2014 2. geyrek 6zel tiikketim harcamalar igin iyiye

bir isaret olabilir.

Ozel yatirnm harcamalar1 azahyor

Ozel tiiketim gibi 6zel yatmlar da 2014 1.
ceyrekte negatif bir goriiniim sergiliyor. 2014. 1.
ceyrekte bir Onceki c¢eyrege gore yatirim mali
ithalat1 ve yatirnm mal1 imalat1 sirasiyla yiizde 2,4
ve yiizde 2,1 azaldi. Reel kesim giiven endeksi de

yine ayni donemde yiizde 5,6 diistiigii goriiliiyor.
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Bu veriler 1518inda 2014 1. geyrekte 6zel yatirim
harcamalarmin ¢eyreklik bazda reel GSYH'a

negatif katki yapmasim bekliyoruz.

2014 2. geyrek 6zel yatirnm harcamalan ile ilgili
ilk veri reel kesim giiven endeksi Nisan ay1
verisiydi. Reel kesim giiven endeksi Subat ve Mart
aymdaki ylizde 0,4 ve yilizde 1,0'lik artiglarinin
ardindan, Nisan aymda da yiizde 1,2 artarak, 2014

2. geyrek igin pozitif bir gériiniim sergiliyor.

Ik ceyregin tasiyicisi net ihracat

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. 2014 1. c¢eyrekte bir
onceki ¢eyrege gore ihracat miktar endeksi ylizde
4,8 artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 4,1
azaldi. Ayn1 dénemde altin dis1 ihracat yiizde 1,5
artarken, altin dis1 ithalat ise ylizde 0,9 azaldi. Bu
veriler 1s1¢inda net ihracatin 2014 ilk g¢eyrekte

biiyiimenin ana kaynag1 olmasin bekliyoruz.

Cari acik azalmaya devam ediyor

Mart aymnda cari agik 3,2 milyar dolar olarak
gerceklesti. Gegtigimiz yilin ayni ayinda cari agik
5,6 milyar dolardi. Bylece 12 aylik toplam cari
acik 62,4 milyar dolardan 59,9 milyar dolara
diistii. Altin hari¢ cari agik ise 51,8 milyar

dolardan 51,2 milyar dolara geriledi.

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 6,4'e inecegini tahmin

ediyoruz.



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

Ekonomik Gostergeler Ocak Subat Mart Nisan é‘gi:k é(g:‘ell;
Ihracat* 2,0 3.8 1,4 ok 5,1 4,8
Ithalat* -0,8 -4,2 -1,5 *x 5,2 -4,1
Ara mali ithalat1 -3,3 -5,2 -3,2 *ok 3,2 -4,6
Tiiketim mali ithalat1 -2,0 -5,1 -6,7 *ok 0,4 -8,2
Yatirim mali ithalatt -3,7 -5,1 2,4 *ok 0,5 -2,4
Altin hari¢ ihracat*** 3,8 -2,3 -0,9 ok 1,2 1,5
Altin harig ithalat*** 2,9 -4,8 -2,7 ok -0,2 -0,9
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 1,0 -0,3 -0,4 ok 1,0 1.4
Dayaniksiz tiikketim mali imalati* 1,8 -2,0 1,3 ok 0,5 2,5
Dayanikl1 tiikketim mal1 imalati* -3,5 3,1 1,9 *ok -0,6 -0,3
Ara mali imalat1* 3,4 -1,0 -0,4 *ok 1,6 2,4
Yatirim mali imalati* -2,6 1,7 -3,9 *ok 0,7 2,1
Kapasite kullammm orani (KKO)* -1.3 -0,2 -0,1 0,7 0,6 -1.1
Dayaniksiz tiiketim mal1 imalati 0,1 0,8 -0,5 0,4 0,2 0,8
Dayanikl tiikketim mali imalatt -1,3 0,6 -0,3 3,3 0,3 -0,8
Ara mali imalati -1,3 0,5 -0,1 -1,3 0,9 -0,2
Yatirim mal1 imalati -1,2 2,2 -0,2 0,7 0,2 -1,4
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -3,9 -4,7 5,4 6,7 1,5 -6,8
Reel kesim giiven endeksi’ -5,6 0,4 1,0 1,2 3,6 -5,6
Finansal gostergeler
BIST 100 -8,5 -2,7 1,1 5,6 -1,4 -14,1
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -0,2 0,6 -0,5 ok -1,8 1,1
Binek otomobil {iretimi 7,6 -5,0 2,8 7,4 -4,0 1,6
Binek olmayan otomobil iiretimi 4,1 1,4 1,6 4.2 -1,7 -4,6

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)

N

A

A

e

A

AN\A
N ANV

L 1 Xe00
LeLwi3
| €1 znwwe |
L €1 uesIN
L €1 %800
AR E
| 21 znwwa |
L ¢l uesIN
L 21 Xed20
AN E]
L 11 znwwa )
L 11 uesiN
L 113820
L oL wp3
L 01 znwwa |
L 0l UesIN
0l %ed20

150
140
130
120
110

100

o
[c9)

fthalat

ihracat

Sekil 4: Altin hari¢ cari acigin GSYH'a oramn,

12 ayhk

Kaynak : TUIK.
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Sekil 1: Kapasite kullamm oram ve sanayi

iiretim endeksi (mea)
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Kaynak : TUIK (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE

ekseni).
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Sekil 3: Altin dahil cari acigin GSYH'a orani,

12 ayhk
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Kaynak : TCMB, TUIK, Betam.
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Kaynak : TCMB,TUIK, Betam.
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Sekil 5: Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama faiz oranlari
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Kaynak : TCMB.
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