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Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis Sanayi
iiretim endeksi (SUE) Haziran ayinda bir énceki
aya gore yiizde 0,1 artt1. fhracat miktar endeksi
ylizde 0,6, ithalat miktar endeksi ylizde 2,3
oraninda azaldi. Gostergeler ikinci ¢eyrekte sanayi
dretiminin bir Onceki ¢eyrege kiyasla hig
artmadigimni, tiiketim ve yatirimlarda canlanmanin
da zayif kaldigin1 gosteriyor. Ihracattaki diisiis ise
net ihracatin c¢eyreklik Dbiiylimeye katkisini
negatife ceviriyor. Ceyreklik goriiniimdeki zayiflik
nedeniyle ikinci ¢eyrege dair bilylime tahminimizi
asagl yonlii revize ediyoruz. Bir onceki ceyrege
kiyasla ekonominin ylizde 0,4 yerine yiizde 0,1
oraninda  bilyliyecegini, Onceki yilin aym
ceyregine gore yillik biliylimenin ise ylizde 3,4

yerine yiizde 3,1 olacagini tahmin ediyoruz.

Haziran ay1 cari a¢igr 4,1 milyar dolar olarak
aciklandi. 12 aylik cari agik toplami, gecen aya
kiyasla, 0,7 milyar dolar diiserek 52,2 milyar dolar
oldu. Cari agigin GSYH’a oraninin ilk ¢eyrek
sonunda yiizde 7,5’den ikinci ¢eyrek sonunda
ylizde 6,6'ya diismesini bekliyoruz. Altin harig cari
acik oraninin ise ylzde 6,4'den yiizde 5,9'a

inecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari A¢ik

Tahminleri
2014
2. Ceyrek
Tahmin

(%)
GSYH biiylime, reel 0.1
(bir 6nceki ¢eyrege gore, mea*) ’
GSYH biiylime, reel (gecen yilin ayni 3]
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari agik (yillik) 6,6
Altin harig cari agik (yillik) 5,9

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

I¢ ve dis talep zayif

Sanayi tiretimi Nisan aymda yilizde 0,9 artarak
ikinci c¢eyrege hizli baglamisti ancak Mayis
ayindaki disiis ile endeks bir oOnceki ¢eyrek
seviyesine gerilerken, Haziran ayinda artigin sinirh
kalmasiyla ikinci geyrekte endeks yatay seyretti.
Bu donemde Kapasite kullanim orami (KKO) da

0,2 ylizde puan azaldi.

Yatirnrm ve tiiketim ikinci c¢eyrekte zayif bir
goriinim vermeye devam ediyor. Yatirnrm mali
imalat1 artmazken, ithalat1 azaldi. Reel kesim
giiven endeksi ilk ¢eyrege gore artis gosterse de

son iki aydir azaliyor. Otomobil iiretimindeki artig



dayanikli tiiketim mali imalatim1 artirirken,
dayaniksiz tiiketim mallarinda yavaglama ve
tiiketim mal1 ithalatinda kii¢iik de olsa diisiis var.

Tiiketici gliven endeksi ise son ii¢ aydir diisiiyor.

Avrupa'nin ikinci ¢eyrekte yavaslamaya baslamasi
Tiirkiye'nin ihracatini olumsuz etkiledi. Ihracat
miktar endeksi ikinci ¢eyrekte yiizde 6,5 disti,
ithalat miktar endeksi de ylizde 0,9 geriledi. Net
ihracatin biiyiimeye katkis1 ¢eyreklik bazda negatif
olacak. Altin hari¢ bakildigindaysa hem ihracat
hem de ithalatta kiiciik artislar var, ancak nette

biiylimeye katki yok denilecek kadar az.

Ikinci ceyrege iliskin verilerin tamamlanmasiyla
bu ¢eyrekte hem i¢ hem de dis talebin zayif
seyrettigini  gériiyoruz. Bu nedenle biiylime
tahminimizi gegen aya gore bir miktar daha
azaltarak asagl yonlii revize ediyoruz. Betam'm
ceyrekten ceyrege biiyiime tahminini gecen ayki
yiizde 0,4'den yilizde 0,1'e, gectigimiz yilin ayni
ceyregine gore biiyiime tahminini ise ylizde

3,4'den yiizde 3,1'e indiriyoruz.

Cari agikta azalma kismen yavaglamanin etkisi
kismen altin ithalatinin normallesmesiyle devam
ediyor. Biiylime tahminimizdeki revizyon sonucu
cari agik tahminimizi de revize ediyoruz. Ilk
¢eyrek sonunda yiizde 7,5 olan cari agigin ikinci
ceyrek sonunda yiizde 6,6'va inecegini tahmin
ediyoruz. Altin hari¢ cari ac¢ik oranimin ise ylzde

6,4'ten ylizde 5,9'a diismesini bekliyoruz.

Biiyiime goriiniimiinde riskler aciga cikiyor

Avrupa ve Irak'daki gelismeler dis talepte zayifliga

neden oluyor. En biyik ihracat pazarimiz
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Avrupa'da 2013'in son ve 2014'Un ilk

ceyreklerinde goriilen canlanma yerini
yavaglamaya birakti. Almanya ikinci ¢eyrekte
ylizde 0,2 oraninda daralirken, Fransa ekonomisi
biiyiimedi. Italya son iki ceyrekte {ist iiste
daralarak yeniden durgunluga girdi. Gegtigimiz
sene ihracat artisinda Onemli paya sahip olan
Ingiltere ve Ispanya ise biiyiimeye devam ediyor.
Ancak Almanya ve Fransa'da yilin ikinci yarisinda
biiyiime canlanmazsa Tiirkiye'nin ihracati olumsuz
ctkilenmeye devam edecek. Rusya-Ukrayna
gerginligi ve Rusya'min Avrupa Birligi'ne bazi
irlinlerde ambargo uygulama karar1 da bolge

ckonomisini olumsuz etkiliyor.

Irak'ta yasanan olaylarmn bolge ihracatina etkisi
veriler aciklandik¢a giin yiiziine ¢ikiyor. Haziran
ayinda bir onceki yila kiyasla Irak'a olan ihracat
yiizde 19,3 oraninda azaldi.' Temmuz ayinda da
yiizde 40'a yakin bir oranda azaldigi tahmin

ediliyor.?

Ic talepteki gelismelere bakildiginda Merkez
Bankasi'nin faizleri son ii¢ ayda toplam 1,75 ylizde
puan indirmesinin kredi faizlerine yansidig1
goriiliiyor. Ticari kredi faizinde Mart ayina kiyasla
4 yiizde puana yakin diisiis gdze carpiyor (Sekil
5). Faizdeki diisiis kredi artis hizina da yansimig
durumda. Mayis ayinda yiizde 10'a kadar diisen
yillik artis hizi, Agustos basinda yiizde 20'ye ulasti

(Sekil 6).

Faizdeki disiis ikinci geyrek i¢ talebinde ¢ok etkili
olmasa da tligiincl ¢eyrekte dis talepteki kayiplari

bir miktar Kkarsilayabilir. Ancak Onilimiizdeki

! Tiiik, Dis Ticaret Istatistikleri.
2 Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, aylik ihracat verileri.



donemde Amerika'da artmaya baslayacak olan faiz
orami kiiresel piyasalar iizerinden gelismekte olan
faizlerin

Bolgedeki

ilkeleri  etkileyerek  Tiirkiye'de

yiikselmesine  neden  olacaktir.
jeopolitik riskler de piyasa faizleri iizerinde etkili
olmaya devam etmektedir. Dolayistyla politika
faizindeki diisiisiin i¢ talebe etkisi ancak kisa
vadeli olabilir. Ote yandan iceride
Cumhurbagkanligi segimleri sonlanmig olsa dahi,
yeni kabine tizerindeki belirsizlikler ve 2015 genel
se¢imlerinin takvimde olmaya devam etmesi
politik riskleri yiiksek tutarak yatirimlar iizerinde

baski yaratmaya devam ediyor.

Bu gelismeler 1s1gmda 2014 yilinda biiylime
hedefi olan yiizde 4'e ulasmak giderek zorlasiyor.

2. ceyrekte ozel tiikketim biiyiimeye pozitif katki
yapacak

Haziran aymda bir 6nceki aya gore tiiketim mali
ithalat1 ve dayaniksiz tiiketim mali imalat1 sirasiyla
ylizde 3,4 ve yiizde 0,1 azaldi, buna karsilik ayn
donemde dayanikli tiikketim mali imalat1 yiizde 1,5
artt1. Tiiketici gliven endeksi diisiis trendini devam
ettirdi ve Haziran ayindaki yiizde 2,3'lik diisiisiin
ardindan Temmuz ayinda yiizde 0,1 daha azaldi.

Verileri ¢eyreklik olarak inceledigimizde 2.
ceyrekte bir Onceki g¢eyrege gore dayaniksiz ve
dayanikli tiiketim mali imalatinin sirasiyla yiizde
0,5 ve yiizde 2,4 arttigin1 goriiyoruz. Buna karsilik
ayni donemde tiiketim mali ithalati yiizde 0,3
diistii. Tiiketici giiven endeksi Mayis ve Haziran
ayinda diisis gostermesine ragmen, 2. ¢eyrekte

ylizde 5,8 artti. Bu verilere gore 2014 2.
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ceyreginde Ozel tikketimin GSYH'a smirli ama

pozitif katki yapmasini bekliyoruz.

2. ¢eyrekte yatirnm harcamalar zayif

Haziran aymda bir onceki aya gore yatirnm mali
ithalat1 ylizde 9,8 azalirken, yatinm mali imalati
yiizde 9,9 arttr. Ayn1 dénemde SUE de 0,1 artt1.
KKO ise dalgali seyrine devam ediyor, Haziran
aymda yiizde 0,5 arttiktan sonra Temmuz ayinda
ylizde 0,4 dusti. Reel kesim giiven endeksi
Haziran ayindaki yiizde 0,7'lik diislisiinden sonra,
Temmuz ayinda da yiizde 0,7 azaldi.

Verileri ¢eyreklik olarak inceledigimizde 2.
ceyrekte bir Onceki c¢eyrege gore yatirim mali
ithalatinin  yiizde 0,9 azalirken, yatinm mali
imalatmin yiizde 0,1 arttigim goriiyoruz. SUE ise
2. geyrekte 1. geyrege gore ayn seviyede kaldi. Bu
dénemde KKO ise yilizde 0,2 azaldi. Son olarak 2.
ceyrekte reel kesim giiven endeksi ylizde 2,3 artt1.
Genel olarak 2. c¢eyrekte 06zel yatinm

harcamalarmin katkisinin olduk¢a sinirli olmasini

bekliyoruz.

2. ceyrekte altin harig reel ihracat artti

Sekil 2 TUIK’in agikladigt mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Haziran ayinda bir dnceki
aya gOre ihracat ve ithalat miktar endeksleri
sirastyla yiizde 0,6 ve yiizde 2,3 azaldi. Aym
donemde altin hari¢ reel ihracat ise yiizde 0,4
artarken, altin harig reel ithalat yiizde 1,2 azaldi.

Verileri

ceyreklik olarak inceledigimizde 2.

ceyrekte bir Onceki ceyrege ihracat ve ithalat



miktar endekslerinin sirasiyla ylizde 6,5 ve ylizde

0,9 azaldigini goriiyoruz. Ihracattaki yiiksek
diisiisiin nedeni altin ihracatin 2. c¢eyrekte 1.

gore ¢cok hizli  gerilemesinden

ceyrege
kaynaklaniyor. Altin hari¢ rakamlara bakildiginda
reel ihracatin 2. ¢eyrekte ylizde 2,1 artmis oldugu
goriiliiyor. Ayn1 donemde altin hari¢ reel ithalat
ise yiizde 1,1 atti. GSYH verilerinde net ihracatin
negatif  katki

ceyrekten c¢eyrege biliylimeye

yapacagini tahmin ediyoruz.

Cari acgikta diisiis devam ediyor

Haziran ayinda cari agik 4,1 milyar dolar olarak
gergeklesti. Gegtigimiz yilin aynmi ayinda cari agik
4,8 milyar dolardi. 12 aylik toplam cari agik 52,9

milyar dolardan 52,2 milyar dolara diistii. Cari
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aciktaki diisiis Haziran aymda gergeklesen 1,1
milyar dolarlik altin ithalati nedeniyle kisitli oldu.
12 aylik altin hari¢ cari agik toplam 47 milyar
dolarda sabit kaldi. Cari agigin finansmani agirlikli
olarak tahvil piyasasina girislerle karsilandi.
Portfoy yatirimlar1 bu dénemde 7 milyar dolar
artti. Merkez Bankasi rezervleri de 1,5 milyar

dolar artig gdsterdi.

Ilk ceyrek sonunda cari acik oramnin yiizde
7,9'dan yiizde 7,5'e dismiisti (Sekil 3), ikinci
¢eyrek sonunda bu oranin yiizde 6,6'ya diigmesini
bekliyoruz. Altin hari¢ cari a¢ik oraninin ise yiizde

6,4'ten 5,9'a inecegini tahmin ediyoruz.



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

Ekonomik Gostergeler Nisan Mayis | Haziran | Temmuz égjell; égjezk
Thracat* -8,3 0,0 -0,6 % 4,6 -6,5
Ithalat* 0,7 2,5 -2,3 ok -4,2 -0,9
Ara mali ithalat1* 32 1,5 0,7 *ok -4,1 23
Tiiketim mal1 ithalat* 5,0 0,9 -3,4 *ok -7,9 -0,3
Yatirim mali ithalati* 5,7 -6,0 -9,8 *ok 2,4 -0,9
Altin hari¢ ihracat*** 2,2 -0,2 0,4 ok 2,2 2,1
Altin harig ithalat*** 7,9 -3,7 -1,2 ok -1,8 1.1
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 0,9 -0,8 0,1 ok 1,3 0,0
Dayaniksiz tiiketim mali imalati* 0,1 0,4 -0,1 ok 2,4 0,5
Dayanikli tiiketim mali imalati* -0,3 -0,4 1,5 *ok -0,4 2,4
Ara mal1 imalat1* 0,6 0,2 -3,2 *ok 2,1 -1,0
Yatirim mali imalati* 2,1 -4,8 9,9 *ok -1,9 0,1
s oy o 02 | -0, 0,5 04 | 07 | -02
Dayaniksiz tiiketim mali imalati® 0,4 0,1 -0,3 0,1 0,8 0,3
Dayanikli tiiketim mal1 imalati* 33 -1,4 1,4 2,2 -0,8 3,0
Ara mali imalat:* -1,3 -0,1 0,4 -0,6 -0,2 -1,1
Yatirim mali imalati* 0,7 -1,8 0,5 -0,5 -1,5 -1,2
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) 6,9 -3,3 -2,3 -0,1 27,2 58
Reel kesim giiven endeksi’ 1,4 1,0 -0,7 -0,7 -5,0 23
Finansal gostergeler
BIST 100 5,8 4,7 7,1 -0,5 -13,9 11,7
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) 7,1 -3,4 -0,7 ok 2,4 -1,8
Binek otomobil tiretimi 7.5 -4,0 6,8 ok 1,7 7,1
Binek olmayan otomobil iiretimi 4,3 -1,1 0,2 *ok -4,1 5,3

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

fTCMB tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

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

**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamigtir.

*** Betam hesaplamalari: Altin harig ithalati bulmak i¢in nominal ithalattan parasal olmayan altin ithalatin1 ¢ikarip ithalat birim deger endeksine
boliiyoruz. Altin hari¢ ihracati bulmak i¢in nominal mal ve hizmet ihracatindan parasal olmayan altin ihracatini ¢ikarip ihracat birim deger
endeksine bélityoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

#KKO ve alt kollarinda diger endekslerin aksine yiizde puan degisimleri veriliyor.
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Sekil 2: Thracat 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.
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Sekil 6. Toplam Krediler (13-haftalik ortalama, yilhiklandirilmis, kur etkisinden arindirilmis)

Kaynak : TCMB.
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Kaynak : TDM.



