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Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi
iiretim endeksi (SUE) Temmuz ayinda bir dnceki
aya gore yiizde 1,8 oraninda artt1. Ihracat miktar
endeksi yiizde 8,0, ithalat miktar endeksi ise yiizde
0,8 oraninda artti. Ugiincii ¢eyrege iliskin ilk
gostergeler ihracat ve sanayi iretiminde
canlanmaya igaret ediyor. Yilin ilk yarisinda diisiis
egiliminde olan tiiketim ve yatirim harcamalarinda
liclincii geyrekte toparlanma sinyalleri var. Ancak
dis talep katkisi onemli Olglide artmazsa yillik
bazda biiyiime rakami yiizde 3'%lin altinda
seyretmeye devam edecek. Uciincii ceyrege iliskin
ilk tahminimiz ekonominin bir onceki c¢eyrege
gore yiizde 0,6 oraninda biiyiiyecegi yOniinde.
Buradan hareketle 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore
yillik biiylimenin yiizde 2,8 olacagmi tahmin

ediyoruz.

Temmuz ay1 cari agigi 2,6 milyar dolar olarak
aciklandi. 12 aylik cari agik toplami, gegen aya
kiyasla, 3,7 milyar dolar diiserek 48,5 milyar dolar
oldu. Cari agigin GSYH’a oram1 ilk ¢eyrek
sonunda yiizde 6,5 olarak gerceklesmisti. Ugiincii
¢eyrek sonunda bu oranin yiizde 6,1'e diigmesini
bekliyoruz. Altin harig cari agik oraninin ise yiizde

5,9'dan yiizde 5,7'ye inecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari A¢ik
Tahminleri

2014
3. Ceyrek
Tahmin

(%)
GSYH biiyiime, reel 06
(bir 6nceki geyrege gore, mea*) '
GSYH biiyiime, reel (gegen yilin ayni 28
geyregine gore, tea**) '
Cari agik (yillik) 6,1
Altm harig cari agik (yillik) 57

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

I¢ talepte toparlanma sinyalleri

Sanayi iiretimi Temmuz ayinda yiizde 1,8 artarak
tclincli ¢eyrege hizli bir giris yapti. Agustos ve
Eyliil aylarinda bu artisin devam edip etmeyecegi
liclincli geyrek biiylimesi i¢in kritik dneme sahip.
Nitekim sanayi lretimi artarken Temmuz ayinda
Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,4 yiizde puan
azaldi. Agustos ayinda da 0,2 yiizde puanlik diisiis
bunu takip etti. Reel kesim giliven endeksi de hem
Temmuz hem de Agustos aylarinda geriledi. Bu
geligsmeler sanayi iretiminde artisin devam edip

etmeyecegi konusunda siiphe uyandiriyor.

Yatirim ve tiiketim harcamalari bir 6nceki ceyrege

kiyasla son iki geyrektir azaliyor. Ozel kesim ig
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talebinde iki ¢eyrek iist iiste daralma yasanmasi
bliylimedeki yavaslamanin en O&nemli nedeni.
Temmuz ay1 verileri iiclincii ¢eyrekte tikketim ve
yatirimlarin yukar1 donebilecegine iligkin sinyaller
iceriyor. Yatirim mali ithalat ve imalatinin dnemli
Olciide artmis olmasi dikkat ¢ekiyor. Tiiketim mali
ithalat1 ve dayanikli tiiketim mallar1 imalatinda da
artiglar var. Ancak tiiketici giiven endeksi iki aylik

ortalamalar kiyaslandiginda gerilemis goriiniiyor.

Temmuz ayinda ihracatta ylizde 8,0 oraninda

yiiksek artis goriildii. Iithalatta ise aramal
ithalatindaki disiis nedeniyle sinirli bir artis
gerceklesti. Ihracatta artis devam ederse iigiincii
ceyrekte net ihracat biiylimeye yeniden pozitif

katki yapabilir.

Ucgiincii geyrege iliskin elimizdeki kisith veriler ig
talepte simirli bir toparlanmaya isaret ediyor. Ote
yandan ikinci ceyrekte biiylimeye negatif katki
yapan kamu harcamalarinin da Temmuz ve
Agustos'ta arttigl ve liglincli ¢eyrekte biiylimeye
pozitif katki yapabilecegi goriiliiyor (Tablo 2). Dis
talepte Temmuz ay1 gelismeleri olumlu olsa da
yon heniiz belirsiz. Betam'in {igiincii ¢eyrege
iligkin ilk biiyiime tahmini ¢eyrekten c¢eyrege
yiizde 0,6. Buna dayanarak gegtigimiz yilin ayni
ceyregine gore biiylimeyi yiizde 2,8 olarak tahmin

ediyoruz.

Cari agikta azalma kismen yavaglamanin etkisi
kismen altin ithalatinin normallesmesiyle devam
ediyor. ikinci geyrek sonunda yiizde 6,5 olan cari
acigin GSYH'a oranmin {igilincii ¢eyrek sonunda
ylizde 6,1'e diismesini bekliyoruz. Altin hari¢ cari
acik oraninin ise yiizde 5,9'den 5,7'ye inecegini

tahmin ediyoruz.
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Faizlerin yiikselecegi bir doneme giriyoruz

Diin aksam Amerika Merkez Bankasi (Fed) Eyliil

ayt1 para politikas1 kararmi agikladi. Karar
metninde gegtigimiz toplantiya kiyasla 6nemli bir
degisiklik olmadi ancak Fed iyelerinin
onlimiizdeki donem faizlere iligkin beklentilerinin
yiikselmesi ve bir miktar 6ne gelmesi Fed'in 2015
ve 2016 yillarinda daha hizli bir sekilde faiz

artinmina gitmesi gerekecegini piyasaya gosterdi.

Bunun yaninda Fed, bilancosunu hangi
kanallardan kiiciiltecegine dair agiklamalarda
bulundu. Agiklamalar Fed'in bilango

kii¢iiltmesinin yavas ve uzun siirecegi yoniinde
ancak faiz artirrmi 2015 yilinda baglayacak ve artig
beklentilerden hizli gerceklesecek.

Bu gelismeler Tiirkiye agisindan oldukca 6nemli.
Amerika faiz artirimina dogru giderken Tiirkiye'de
sermaye cikiglarinin piyasada ani ve sert bir
harekete yol agmamasi i¢in Merkez Bankasi'nin
(TCMB) da kademeli olarak parasal sikilagtirmaya
gitmesi ve faizi artirmasi1 gerekecek. Diinkil
toplant1 artik TCMB'nin sinirli da olsa sikilagmaya
baslamas1  gerektigini  gosterdi.  Enflasyon
gorinimii nedeniyle zaten daha siki bir para
politikasina  ihtiyag  duyuluyordu.  Sermaye
girislerinin yogun oldugu kiiresel faizlerin diisiik
oldugu donemde finansal istikrar1 saglamak
ugruna parasal genislemeye giden Merkez Bankasi
enflasyondan 6diin vermisti. Ancak artik finansal
istikrarin saglanabilmesi i¢in de sikilagtirmanin
zorunlu oldugu bir doneme girmis bulunuyoruz.
Siki1 para politikas1 altinda Tirkiye ekonomisi
diistik ama istikrarli bir biiylimeyi basarabilir.

Boyle bir politikanin izlenememesi durumunda ise



ilk ceyrektekine benzer, ekonomik agidan daha

maliyetli kur soklar yasanabilir.

Jeopolitik agidan Ortadogu'da ozellikle Irak ve
Suriye'deki gelismeler ve Amerika'nin Tiirkiye'nin
giineyinde yeni bir savasa girme ihtimali/plani
Tiirkiye ekonomisi iizerinde en dnemli risklerden
birini olusturuyor.

Bu kosullar altinda Tirkiye'de ekonomik
biiylimenin kayda deger bir siire daha potansiyelin

altinda seyredecegini tahmin ediyoruz.

Uciincii ¢eyrek icin ilk tiiketim verileri pozitif

Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore tiiketim mal

ithalati dayaniksiz tiiketim mali imalati ve
dayanikl: tiiketim mali imalati sirasiyla yiizde 3,2,
ylizde 1,2 ve yilizde 3,5 artti. Tiiketici giliven
endeksindeki uzun siireli diislis trendi Temmuz
ayinda sonlandi ve bu ayda Tiketici giiven
endeksi yiizde 0,4 artti. Ceyreklik bazda ise hala
negatif goriiniimiinii koruyor. Genel olarak 6zel
tiiketim harcamalarryla ilgili ekonomik gostergeler

liclincii geyrege pozitif bir baglangic yapti.

Ozel yatirim harcamalarinda karisik sinyaller

Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore yatirim mal
ithalat1 ve yatirim mali imalat1 sirastyla ytlizde 9,8
ve yiizde 6,1 artt1. Yine ayn1 donemde, SUE yiizde
1,8 artti. Buna karsin, reel kesim giiveninde
zayiflik devam ediyor. Temmuz ayindaki yiizde
0,8'lik disiisiin ardindan, Agustos aymda da reel
kesim giiven endeksi ylizde 0,3 diistii. Kapasite
kullanim orani ise Temmuz ayindaki 0,4 yiizde

puan diisiisiin ardindan, Agustos ayinda 0,2 yilizde
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puan daha diistii. Yatirim mali ithalatinda giiglii
artiglar 6nlimiizdeki aylarda devam ederse, ti¢iincii
ceyrekte de Ozel yatirnrm harcamalart GSYH'a

pozitif katki yapabilir.

Temmuz ayinda ihracatta biiyiik artis

Sekil 2 TUIK’in agikladign mevsim ve takvim
etkisinden armndirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Temmuz ayinda bir 6nceki
aya gOre ihracat ve ithalat miktar endeksleri
sirastyla ylizde 8,0 ve ylizde 0,8 arttt. Ay
donemde altin hari¢ reel ihracat ise yiizde 0,3
azalirken, altin hari¢ reel ithalat yiizde 2,1 artt1.
Temmuz verilerine gore net ihracatin iiglincii
ceyrekte reel GSYH biiyiimesine pozitif katki
yapmast miimkdin.

Cari acikta altin etkisi azaliyor

Temmuz ayinda cari agik 2,6 milyar dolar olarak
gerceklesti. Gegtigimiz yilin ayni ayinda cari agik
6,3 milyar dolardi. Cari agiktaki diigiisiin yariya
yakint altin ithalatindaki diististen, geriye kalan
kismi ise ekonomideki yavaslamanin ithalat
12 aylk

toplam cari agik 52,1 milyar dolardan 48,5 milyar

talebine yansimasindan kaynaklandi.

dolara diistii. Altin hari¢ 12 aylik toplam cari agik
ise 44,9 milyar dolara geriledi. Gegtigimiz sene
Nisan-Temmuz  aylarinda

yapilan  yiiklii

miktardaki altin ithalatinin bu yil normale

donmesiyle cari agik Onemli Olgiide azald.
Gegtigimiz sene parasal olmayan net altin ihracati
ilk 7 ayda -8,4 milyar dolar olmustu. Bu sene ise
-0,2 milyar dolar olarak gerceklesti. Bdylece altin
hari¢ cari agik rakami manset cari agik rakamina

iyice yaklasmis oldu (Sekil 3 ve 4). Oniimiizdeki



aylarda cari acikta ekonomik yavaslamadan  Ucgiincii ¢eyrek sonunda bu oranm yiizde 6,1'

kaynaklanan sinirh diislislerin devam etmesini diismesini  bekliyoruz. Altin hari¢ cari acgik

bekliyoruz. oraninin ise ylizde 5,9'den 5,7'ye inecegini tahmin
ediyoruz.

Gegen hafta yayinlanan GSYH rakamlarina gore

ikinci ¢eyrek sonunda 12 aylik toplam cari agigin

GSYH'a oram yiizde 7,4'den yiizde 6,5'e diisti.

www.betam.bahcesehir.edu.tr 4



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

2014 2. | 2014 3.

Ekonomik Gostergeler Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos Ceyrek | Ceyrek
Thracat* 0,0 -0,5 8,0 ** -6,2 7,7
ithalat* 2,5 -2,3 0,8 ** -0,9 0,1
Ara mal1 ithalat1* 15 0,6 -5,0 kel 2,2 -4,2
Tiiketim mal1 ithalat1™ 0,9 -3,3 3,2 ** -0,2 1,3
Yatirim mal ithalati™ -6,0 -9,7 9,8 ** -0,8 0,2
Altin hari¢ ihracat*** -0,3 0,4 -0,3 ** 2,1 -0,1
Altin haric ithalat*** -3,8 -1,2 2,1 ** 11 -0,1
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* -0,8 0,4 1,8 ** 0,1 1,8
Dayaniksiz tiikketim mali imalati™ 0,4 -0,1 1,2 *x 0,6 1,3
Dayanikli tiikketim mali imalati* -0,4 1,7 3,5 ** 2,5 45
Ara mal1 imalat1* 0,1 -3,0 -0,1 kel -1,1 -2,1
Yatirim mali imalat* -4,6 9,4 6,1 ** 0,1 10,8
Kapas“(‘;('ﬁ‘g;‘,‘:‘;“ oram 0,6 0,5 0,4 02 | 02 | -04
Dayaniksiz tiiketim mali imalat:* 0,1 -0,4 0,0 -0,7 0,2 -0,5
Dayanikli tiiketim mal1 imalati* -1,4 15 -2,2 -0,1 2,8 -1,7
Ara mali imalati* -0,1 0,4 -0,6 0,1 -11 -0,3
Yatirim mali imalat:* -1,7 0,5 -0,4 1,3 -1,1 0,0
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -3,3 -2,3 -0,1 0,4 5,8 -2,5
Reel kesim giiven endeksi’ 0,9 -0,6 -0,8 -0,3 2,2 -1,1
Finansal gostergeler
BIST 100 4,7 7,1 -0,5 0,2 11,7 5,8
Digerleri
Hiikiimet Harcamalar1® -0,6 1,0 2,3 -3,0 -1,9 1,2
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -3,3 -0,8 8,0 -5,7 -1,4 3,2
Binek otomobil iiretimi -4,0 5,8 -3,7 0,3 8,0 -1,3
Binek olmayan otomobil {iretimi -1,1 1,4 -4.8 8,5 4.6 -0,2

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

fTCMB tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

# KKO ve alt kollarinda diger endekslerin aksine yiizde puan degisimleri veriliyor.

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

**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamustir.

*** Betam hesaplamalari: Altin harig ithalat1 bulmak igin nominal ithalattan parasal olmayan altin ithalatini ¢ikarip ithalat birim deger endeksine
boliiyoruz. Altin harig ihracati bulmak i¢in nominal mal ve hizmet ihracatindan parasal olmayan altin ihracatini ¢ikarip ihracat birim deger
endeksine boliiyoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten armdirtlmstir.

0 Cari transferler harig hiikiimet harcamalarinin toplami, enflasyondan arindirilmus.
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Sekil 2: Thracat ve ithalat miktar endeksleri
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Sekil 1: Kapasite kullamm oOram ve sanayi
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Kaynak : TUIK (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE
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Sekil 3: Altin dahil cari acigin GSYH'a orani,
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Kaynak : TCMB,TUIK, Betam.
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Kaynak : TDM.



