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Yonetici Ozeti

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Agustos ayinda bir énceki
aya gore yiizde 1,4 oraninda diistii. [hracat miktar
endeksi ylizde 15,0, ithalat miktar endeksi ise
yiizde 2,3 oraminda azaldi. ilk bakista Agustos
verileri olumsuz goriinse de iki aylik ortalamalara
gore liclincii ceyrekte biliyiime sinyalleri hala
giicli. Eyliil ayinda hem ihracat hem de sanayi
iretiminde toparlanma bekliyoruz. Bu nedenle
lglincli ¢eyrege iliskin tahminimizi gecen ayki
seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Ekonominin
bir Onceki c¢eyrege gore yiizde 0,6 oraninda
bliyliyecegini, buradan hareketle dnceki yilin ayni
geyregine gore yillik blylimenin yiizde 2,8

olacagini tahmin ediyoruz.

Agustos ay1 cari agig1 2,8 milyar dolar olarak
aciklandi. 12 aylik cari agik toplami, gegen aya
kiyasla, kiiclik bir miktar (0,4 milyar dolar) artarak
48,9 milyar dolar oldu. Cari agigin GSYH’a orani
ikinci c¢eyrek sonunda ylizde 6,5 olarak
gerceklesmisti. Uciincii ¢eyrek sonunda bu oranin
ylizde 6,2'ye diismesini bekliyoruz. Altin harig cari
acik oraninin ise ylizde 5,9'dan yiizde 5,8'e

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

Tahminleri
2014
3. Ceyrek
Tahmin

(%)
GSYH biiyiime, reel 0.6
(bir 6nceki ¢eyrege gore, mea*) ’
GSYH biiylime, reel (gecen yilin ayni o
ceyregine gore, tea™*) ’
Cari agik (yillik) 6,2
Altin harig cari agik (yillik) 5,8

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

Tiiketim ve kamu harcamalar ile biiyiime

Sanayi iiretimi aylik bazda dalgalanma gosteriyor.
Temmuz ayinda yiizde 1,9 artan SUE Agustos
ayinda yiizde 1,4 azaldi. Iki aylik ortalama ise
ikinci c¢eyrege kiyasla yiizde 1,1 artmis durumda.
Ikinci ceyrekte sanayi iiretimi hi¢ artmamus,
biiyiime ise negatif gelmisti. Ugiincii ceyrekte
SUE'deki  artis  ekonominin  biiyiiyecegini
gosteriyor. Eylil aymda sanayi iretiminde ve
ihracatta 1limli bir toparlanma bekliyoruz.
Kapasite Kullanim Orani1 (KKO)'nda Eyliil ayinda
bir diisiis s6z konusu degil. Reel kesim giiven
endeksi de iki aylik diisiisiin ardindan Eylil'de

ylizde 1,3 oraninda artis gosterdi.



Ucgiincii ¢eyrekte biiyiimenin agirlikli olarak i
talepten kaynaklanmasii bekliyoruz. Reel kamu
harcamalarinda ikinci ¢eyrekteki diisiis, yerini
liclincli ¢ceyrekte artisa birakmig durumda. Diger
yandan tiiketim mali ithalati ile dayanikli ve
dayaniksiz tiikketim mali imalat1 artiyor. Yatirimlar
agisindan sinyaller karigik. Iki aylik ortalamalara
bakildiginda yatirim mali imalati énemli oranda
artarken, yatirim mali ithalati azaliyor. Biiylimenin
kaynaginin {igiincii ¢eyrekte yeniden tiiketim ve
kamu harcamalari olacagini tahmin ediyoruz.
Gegtigimiz yil da ekonomi agirlikli olarak bu iki

bilesen tizerinden blylimiistii.

Ikinci ¢eyrekten itibaren Almanya basta olmak
lizere Avrupa ekonomisinde goriillmeye baslayan
zayiflik Tiirkiye'nin ihracat performansini olumsuz
etkiledi. ki aylik ortalamalara gore hem ihracat
hem de ithalatta kiigiik diistisler var. Eyliil'de
ihracatta ciddi bir canlanma olmazsa net ihracatin
biiyiimeye katkisinin 6nemli bir katki yapmasini

beklemiyoruz.

Bu gelismelere dayanarak figiincli ¢eyrege dair
tahminimizde herhangi bir degisiklige gitmiyor ve
ceyrekten ceyrege bliylime tahminimizi yiizde
0,6'da tutuyoruz. Gegtigimiz yilin ayni ¢eyregine
gore biliylimeyi ise ylizde 2,8 olarak tahmin

ediyoruz.

Cari acik ihracat performansinin diismesine paralel
olarak c¢ok kisitli bir artis gésterdi. Ancak yiln
geri kalaninda zayif talep ve altin etkisiyle
diisiisiin devam etmesini bekliyoruz. ikinci ¢eyrek
sonunda yiizde 6,5 olan cari ac¢igin GSYH'a
oraniin iiclincli ¢eyrek sonunda yilizde 6,2'ye
Altin  hari¢ cari acik

diismesini  bekliyoruz.
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oraninin ise yiizde 5,9'den 5,8'e inecegini tahmin

ediyoruz.

Faiz ve kur dalgalaniyor

Gegtigimiz ay Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'in
aciklamalar faiz artirnmlarina yonelik beklentileri
artirmig, bu da Tirkiye dahil gelismekte olan
iilkelerin kur ve faizlerinde yiikselmeye neden
olmustu. Ancak sonrasinda Avrupa ve Cin'de
gbzlemlenen yavaglamanin kiiresel talepte ciddi
bir azalmaya neden olabilecegi endiseleri Once
ardindan gelismekte olan

petrol  fiyatlarini,

iilkelerde kur ve faizi diisiirdii.

Ulkelerin kendi makroekonomik politikalarmdan
bagimsiz olarak gergeklesen bu tiir kisa siireli
biiyiik dalgalanmalar ekonomiler lizerinde genelde
olumsuz etki yapmaktadir. Faiz ve kurlarin
Ongoriilemeyisi ve kisa siire icerisinde biiylik
degisimler gostermesi belirsizligi artirarak reel

sektorii ve yatirimlari baskilayabilir.

Bu notun yayinlanacag tarihten bir kag¢ glin sonra
(29 Ekim) Fed'in Ekim toplantisi sonuglari
aciklanacak. Burada faiz artinm beklentilerini
etkileyen bir sinyalin gelmesi kur ve faizi yeniden
dalgalandiracaktir. Oynakligin yiiksek oldugu bu
ortamda Tiirkiye'nin avantaji mali politikanin
olduk¢a saglam olmasi ve son agiklanan Orta
Vadeli (OVP) dengeli

hedeflenmis olmasidir.

Program'da biitcenin

Oniimiizdeki donemde

kamu harcamalarinin bu sekilde disiplin altinda

tutulacaginin  taahhiidii ~ verilerek  enflasyon

beklentilerinin  ¢apalanmak istendigi  agiktir.

Ancak para politikasinin da 6niimiizdeki donemde

ayni1 sekilde ongoriilebilir olmasi gerekmektedir.



Uciincii ceyrekte ozel tiiketim artti

Agustos ayinda bir onceki aya gore dayaniksiz
tilketim mali imalati ve dayamikli tiiketim mali
imalat1 sirasiyla ylizde 1,0 ve yiizde 4,7 azald.
Buna ragmen ceyreklik bazda hala pozitif artig
goriiniiyor. Tiiketim mali ithalati ise ayn1 donemde
ylizde 3,7 artti. Tiiketici gliven endeksi Agustos
aymdaki yilizde 0,5'lik artisinin ardindan, Eyliil
aymda da ylizde 0,8 artti. Genel olarak 06zel
tiikketim harcamalarinin iiglincii ¢eyrek biiyiimesine

pozitif katki1 yapacagini tahmin ediyoruz.

Ozel yatirnm harcamalarinda karisik sinyaller

Agustos ayinda bir 6nceki aya gore yatirrm mali
ithalat1 ylizde 10,7 azalirken, yatirnrm mali imalati
yiizde 1,7 artt1. Yine aym donemde, SUE yiizde
1,4 azaldi. Kapasite kullanim orani Eyliil ayinda
bir onceki aya kiyasla aym seviyede kaldi. Reel
kesim giiven endeksi Eyliil ayinda ylizde 1,3 artti,
fakat ceyreklik bazda hala negatif gorlinimiinii
koruyor. Su ana kadar agiklanan verilere gore 6zel
yatirim harcamalarinin 3. geyrekte de reel GSYH
biiyiimesine simirli olmakla beraber negatif katki

yapacagini tahmin ediyoruz.

Agustos ayinda ihracatta biiyiik diisiis

Sekil 2 TUIK’in acikladigi mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gdsteriyor. Agustos ayinda bir dnceki
aya goOre ihracat miktar endeksi yilizde 15,0
azalirken, ithalat miktar endeksi yiizde 2,3 artti.
Ayn1 donemde altin harig reel ihracat ise yiizde 0,5

azalirken, altin hari¢ reel ithalat yiizde 0,3 artt1.
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Eldeki verilere gore net ihracatin 3. ¢eyrek

bliylimesine ~ hemen  hemen  hi¢  katki

yapmayacagini Ongoriyoruz.

Cari acik artti

Agustos ayinda cari acgik 2,8 milyar dolar olarak
beklentilerin tizerinde gerceklesti. Gegtigimiz yilin
ayn1 ayinda cari agik 2,4 milyar dolardi. 12 aylik
toplam cari agik ¢ok sinirli bir miktar artarak 48,5
milyar dolardan 48,9 milyar dolara ¢ikti. Ancak
Temmuz aymda altin etkisiyle gergeklesen diisiis
ceyreklik bazda cari agi@in diismesine neden
oluyor. Ikinci ¢eyrek sonunda 12 aylik toplam cari
acigin GSYH'a oram1 yiizde 7,4'den yiizde 6,5'e
diismiistii. Uglincii ¢eyrek sonunda bu oranm
ylizde 6,2'ye diismesini bekliyoruz. Altin harig cari
acik oraninin ise yizde 5,9'den 5,8'e inecegini

tahmin ediyoruz.



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

Ekonomik Gostergeler Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil é(g:ezk égje?’k
Ihracat* -0,7 7,7 -15,0 % -6,4 -0,9
Ithalat* -2,3 0,8 -2,3 ok -1,0 -0,8
Ara mali ithalat1* 0,6 -5,0 1,7 *ok 2,2 -3,6
Tiiketim mali ithalati* -3,3 3,5 3,7 *ok 0,1 2,8
Yatirim mali ithalat1* -9,7 9,6 -10,7 *ok -1,0 -5,4
Altin hari¢ ihracat*** 0,5 -0,4 -0,5 ok 1,9 -0,5
Altin harig ithalat*** -1,1 2,1 0,3 ok 1,1 0,1
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* 0,4 1,9 -1,4 ok 0,1 1,1
Dayanlkglz tiiketim mal1 0.1 1.3 1.0 * % 0.5 0.8
imalati*
Dayanikl1 tiikketim mali imalati* 1,6 3,5 -4,7 *ok 2,5 2,0
Ara mal1 imalat1* -3,0 0,1 -0,5 *ok -1,1 -2,2
Yatirim mali imalati* 9,5 6,0 -3,0 ok 0,1 9,1
e ko o 0,5 0,5 0,1 0,0 | 02 | -04
Dayan1k§1z tﬁkitim mali 0.4 0,0 0.7 0.0 0.2 20,6
imalati
Dayanikli tiiketim mal1 imalati* 1,5 -2,2 -0,1 -0,3 2,8 -1,9
Ara mali imalat* 0,4 -0,6 0,1 -0,5 -1,1 -0,4
Yatirim mali imalati* 0,5 -0,4 1,3 -0,7 -1,1 -0,1
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) -2,3 0,0 0,5 0,8 5.8 2,1
Reel kesim giiven endeksi’ -0,6 -0,7 -0,3 1,3 2,3 -0,6
Finansal gostergeler
BIST 100 7,0 -0,5 0,1 -2,1 11,5 4,9
Digerleri
Hiikiimet Harcamalari® 1,1 2,4 -3,0 3,4 -1,8 2,0
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -0,6 8,3 -6,4 4,6 -1,3 3,7
Binek otomobil iiretimi 5,8 -3,7 0,4 5,8 8,2 0,9
Binek olrflay.an .otomobil 1.5 47 8.5 0.8 48 1.1
uretimi

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 armdirilmugtir.

**Bu aya dair veri heniiz agiklanmamigtir.

*** Betam hesaplamalar1: Altin harig ithalat: bulmak i¢in nominal ithalattan parasal olmayan altin ithalatin1 ¢ikarp ithalat birim deger endeksine
boliiyoruz. Altin harig ihracati bulmak i¢in nominal mal ve hizmet ihracatindan parasal olmayan altin ihracatin1 ¢ikarip ihracat birim deger
endeksine bolilyoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.

0 Cari transferler harig hiikiimet harcamalarinin toplami, enflasyondan arindirilmis.
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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.
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Kaynak : TDM.



