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IKINCi CEYREKTE iG TALEP CANLANIYOR

Ziimriit imamoglu* ve Baris Soybilgen™

Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Nisan aymda bir &nceki
aya gore yiizde 1,0 oraninda artt1. Thracat miktar
endeksi yiizde 8,1 azalirken, ithalat miktar endeksi
ylizde 0,7 oraninda artti. Altin hari¢ ihracat ise
artmaya devam etti. Gostergeler ikinci geyrekte
tiketim ve yatirimlarin bir miktar canlandigina
igaret ediyor. Altin hari¢ ihracat artarak biiylimeye
destek vermeye devam ediyor ancak etki ilk
ceyrekteki kadar yiiksek olmayacak. Ikinci
ceyrege dair ilk biiylime tahminimiz bir Onceki
ceyrege kiyasla ekonominin yiizde 0,8 oraninda
biiyiiyecegini  6ngérilyor. Onceki yilin  ayni
ceyregine gore yillik biliylimenin ise yiizde 3,8

olacagini tahmin ediyoruz.

Cari agik azalmaya devam ediyor. Nisan ay1 cari
acig1 4,8 milyar dolar olarak agiklandi. 12 aylik
cari acik toplami, gegen aya kiyasla, 3,3 milyar
dolar diiserek 56,8 milyar dolar oldu. Cari agigin
GSYH’a oranmin ilk g¢eyrek sonunda yilizde
7,5’den

ikinci ¢eyrek sonunda yiizde 6,6'ya

diismesini  bekliyoruz. Altin hari¢ cari agik

oraninin ise ylizde 6,4'den ylizde 6,1'c inecegini

tahmin ediyoruz.

* Dr. Ziimriit Imamoglu, Betam, Uzman Arastirmaci.
zumrut.imamoglu@bahceschir.edu.tr

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

Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Acik

Tahminleri
2014
2. Ceyrek
Tahmin
(o)
GSYH biiylime, reel
I A 0.8
(bir dnceki ceyrege gore, mea*)
GSYH biiyiime, reel (gegen yilin ayni 38
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari agik (yillik) 6,6
Altin harig cari agik (yillik) 6,1

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

Biiyiime dis talepten i¢ talebe doniiyor
Hafta basinda aciklanan sanayi iiretim endeksine
gére sanayi Uretimi Nisan ayinda yiizde 1,0
oraninda artti. Bdylece son iki aydir endekste
goriilen kayiplar telafi edilmis oldu ve endeks
Ocak seviyesinin {izerine ¢ikti. Altin harig
ihracatta da Subat ve Mart aymdaki kayiplar
Nisan'da bir miktar telafi edildi. Nisan aymdaki
miktar endeksinde goriilen diisiis ise tamamen
altin kaynakli ve gegici bir durum. TIM verilerine
gore Mayis ayinda ihracat 1ilimlh bir goériiniim
sergiliyor.

Ote yandan ithalat aylik bazda artmaya basladi.

Alt kalemlere baktigimizda tiiketim, yatirrm ve
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aramali ithalatlarimin hepsinde artiglar
gozlemliyoruz. Yatirim mali ithalati Mart ayinda
da artig gostermisti, Nisan'da ise hizlanma var.
Ithalat gostergeleri ilk geyrekte azalan yatirim ve
tiikketimin ikinci ¢eyrekte biiylimeye pozitif katki
yapacagina isaret ediyor. Net ihracatin c¢eyreklik
katkis1 ise artan ithalat nedeniyle bir miktar
diisebilir.

Ikinci ceyrege iliskin elimizde olan veriler,
bliylimede dis talep katkisinin ilk ¢eyrek kadar
gliclii olmadigin1 ancak canlanan i¢ talebin bunu
kismen telafi edecegini gdsteriyor. Sanayi iiretim
endeksinin Nisan ay1 rakamlari tiretimde ¢eyreklik
artis hizinin yaklasik yar1 yariya azaldigina isaret
ediyor. Betam'm g¢eyrekten c¢eyrege biiylime
tahmini yiizde 0,8. Gegtigimiz yilin ayn1 ¢eyregine

gore bliylimeyi ise yiizde 3,8 olarak 6ngdriiyoruz.

Gegtigimiz sene ikinci ¢eyrekte altin ithalati hizlh

bir sekilde artmisti.  Nisan-Mayis-Haziran
aylarinda net altin ithalat1 toplam 5,7 milyar dolar
olmustu. Bu yil altin ticaretinin normal seyrine
dénmesi sonucu, ikinci ¢eyrek cari agik oraninda
hizli bir diisiis bekliyoruz. ilk ceyrek sonunda
ylizde 7,5 olan cari acigin ikinci ¢eyrek sonunda
ylizde 6,6'ya inecegini tahmin ediyoruz. Altin
hari¢ cari agik oraninin ise ylizde 6,4'ten yiizde

6,1'e diismesini bekliyoruz.

Biiyiime goriiniimiinde yeni riskler
Ilk ¢eyrekte Tiirkiye ekonomisi beklentilerin
lizerinde yillik yilizde 4,3 oraninda biyldi.
Ceyrekten ¢eyrege ise ylizde 1,7 ile son bir yilin
en yiksek biiyiimesi goriildii. Boylece c¢esitli
kuruluslar da yil sonu biiylime oranlarini yukari

yonlii revize etmeye basladilar.
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Haziran aymin basinda Avrupa Merkez Bankasi
enflasyonu artirmay1 amaglayan bir paket agikladi.
Politika faizi 0,25'ten 0,10'a indirildi. Banka
mevduatlarina negatif faiz uygulamasi baslarken,
yiikli miktarda uzun vadeli finansman olanagi
getirildi. Tim bu gelismeler Tiirkiye'ye sermaye
akimlarint  tekrar giliglendirirken, TL deger
kazanmaya ve gosterge faiz diismeye devam etti.
Boylece Tiirkiye Merkez Bankasi'nmin faizleri

indirmesi i¢in uygun bir ortam olustu.

Ancak iki giin 6nce meydana gelen sicak bir
gelisme bu olumlu havayr bir miktar bozdu.
Musul'un bir terdr orgiitii tarafindan isgal edilmesi
ve Tirk diplomatlarin rehin alinmasi piyasalarda
endise yaratti, TL deger kaybetmeye ve gosterge
faiz yiikselmeye basladi. Bu gelismenin ne kadar
siirecegi heniiz kestirilemiyor. Her ne kadar rehine
problemi kisa siirede ¢ozilebilir goriiniiyorsa da,
orta vadede Irak igerisinde Suriye'ye benzer bir i¢
savas ¢ikma riski Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkileyebilir. Arap ve Kiirt petroliinii Tiirkiye
iizerinden Diinya piyasalara tasiyan petrol boru
hattinin ISID’in kontroliine gegmis olmasi Irak’in
petrol ihracatini, dolayisiyla Tiirkiye’'nin ikinci

pazari olan Irak’a yaptig1 ihracati tehdit ediyor.

Bu nedenle Avrupa'nin yarattigi olumlu piyasa
Merkez
tedbirli

olmasi

daha

kosullarinin  tersine doniiyor

Bankasi'min  faiz  indiriminde
davranmasim1 gerektirebilir. Bu da i¢ talepte
beklenen canlanmayi bir miktar smirlayacaktir.
Bunun yaninda boélgede yasanabilecek olumsuz
gelismelerin ticarete yansimasi halinde dis talebin
bliylimeye katkisi da zayiflayabilir. Bir igilincii
risk ise petrol fiyatlarinda yukar1 yonlii bir gidis

olmasi ki, boyle bir gelisme, enerji fiyatlar



tizerinden ekonominin olumsuz etkilenmesine ve
uzun zamandir azalmakta olan cari agigin tekrar

artmaya baslamasina neden olabilir.

Buna ragmen, yilm ikinci yarisinda Avrupa
Merkez Bankasimin varlik alimlarina baglayip
baglamayacagi ve Amerika faizlerinin seyri
Tiirkiye ekonomisi i¢in ana belirleyiciler olmaya

devam ediyor.

Ozel tiiketim canlaniyor

2014 1. ceyrekteki i¢ talepteki daralmanin
ardindan 2014 2. geyrekte i¢ talepte bir canlanma
bekliyoruz. Nisan ve Mayis ayma dair ekonomik
gostergeler de buna isaret ediyor. Nisan ayinda bir
Onceki aya gore tikketim mali ithalat1 ve dayaniksiz
tiketim mali imalat1 sirasiyla yiizde 5,0 ve ylizde
0,1 arttr. Buna karsilikk ayni dénemde dayanikli
tiketim mali imalati yiizde 1,5 azaldi. Nisan
aymdaki yilizde 6,9'luk giicli artisin ardindan,
tiikketici giiven endeksi Mayis ayinda yiizde 3,2
diistii ama c¢eyreklik bazda hala pozitif. Bu verilere
gore 2014 2. ceyreginde oOzel tiiketimin GSYH'a

pozitif katki yapmasini bekliyoruz.

Ozel yatirnm harcamalar pozitifte

Ozel yatiim harcamalarinin  6zel tiiketim

harcamalart1 gibi 2. g¢eyrekte canlanmasim
bekliyoruz. Nisan aymda bir onceki aya gore
yatirim mal1 ithalatt ve yatinm mali imalati
sirastyla ylzde 5,9 ve ylzde 2,0 arttr. Aym
donemde SUE de yiizde 1,0 artti. KKO ise dalgali
seyrine devam ediyor, Nisan ayinda ylizde 0,6
arttiktan sonra Mayis ayinda yiizde 0,5 diisiis
gosterdi. Reel kesim giiven endeksi ise son 4 aydir
yiikselme egiliminde, en son Mayis aymda yiizde

1,1 artti. Genel olarak 6zel yatirim harcamalarinin

www.betam.bahcesehir.edu.tr

2. ceyrekte GSYH'a pozitif katki yapmasini
bekliyoruz.

Nisan ayinda ihracat sert bir bicimde diistii
Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. 2014 2. c¢eyrekte bir
Onceki ¢eyrege gore ihracat miktar endeksi ylizde
8,1 azalirken, ithalat miktar endeksi yiizde 0,7
artt1. Ihracat miktar endeksindeki sert diisiis altin
ihracatindaki azalmadan kaynaklandi. Mart ayinda
1,5 milyar dolar altin ihrag¢ edilmisken, Nisan
ayinda nerdeyse hig altin ihra¢ edilmedi. Altin dis1
dis ticaret rakamlarinda bu etkiyi net bir bigimde
goriiyoruz. Nisan ayinda bir 6nceki aya gore altin
dis1 ihracat ve ithalat sirasiyla yiizde 5,2 ve ylizde
8,0 artt1. thracat miktar

Oniimiizdeki ayda

endeksinin bir miktar toparlanmasini bekliyoruz.

Cari acik yiizde 7'nin altina diisecek
Nisan ayinda cari agik 4,8 milyar dolar olarak
gerceklesti. Gegtigimiz yilin ayni ayinda cari agik
8,1 milyar dolardi. Bdylece 12 aylik toplam cari
acik 60,1 milyar dolardan 56,8 milyar dolara
diigtii. Altin hari¢ cari agik ise 51,3 milyar
dolardan 49,8 milyar dolara geriledi.

Cari acgiktaki disiisiin = biiyiilk kismu  altin
ithalatindaki

diisiisten kaynaklanmaya devam

ediyor. Gegtigimiz sene Nisan-Mayis-Haziran
doneminde net altin ithalati 5,7 milyar dolar
olmustu (GSYH'm yiizde 0,7'si). Bu sene altin
ticaretinin normallesmesi ile ikinci g¢eyrekte cari

acikta sert bir inis bekliyoruz.

Ilk ceyrek sonunda cari acik oramnin yiizde

7,9'dan yiizde 7,5'e dismisti (Sekil 3), ikinci



¢eyrek sonunda bu oranin yiizde 6,6'ya diismesini 6,4'ten 6,1'e inecegini tahmin ediyoruz.

bekliyoruz. Altin harig cari a¢ik oraninin ise yiizde

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

Ekonomik Gostergeler Ocak Subat Mart Nisan é(z;i:k é(z;iell;
Ihracat* 2,0 3,8 14 *x 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 ithalati -3,7 -5,1 2,4 ok 0,5 -2,4
Altin harig¢ 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 tiiketim mal1 imalati* 1,8 -2,0 1,3 *ok 0,5 2,5
Dayanikli tiikketim mali 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 kullanim oram (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
Dayanikli tiikketim mal1 imalati -1,3 0,6 -0,3 33 0,3 -0,8
Ara mal1 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.

fTCMB tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

*TUIK tarafindan mevsimsellikten armdirilmistir. Diger tiim veriler Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmugtir.

**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamigtir.

*** Betam hesaplamalari: Altin harig ihracati (ithalat1) bulmak igin nominal ihracattan (ithalattan) parasal olmayan altin ihracatini (ithalatini)
¢ikarip ihracat (ithalat) birim deger endeksine boliiyoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten armdirilmstir.
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Sekil 2: fhracat ve ithalat miktar endeksleri
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Sekil 4: Altin hari¢ cari acigin GSYH'a orani,

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.



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