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, .
Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis Sanayi Tablo 1. Betam’in GSYH ve Cari Aaik

) ) Tahminleri
Uretim Endeksi (SUE) Mayis ayinda bir 6nceki 2014
aya gore yiizde 1,0 azaldi. Thracat miktar endeksi 2. Ceyrek
. . - Tahmi

ylizde 0,1 artarken, ithalat miktar endeksi yiizde 10/:31“
2,6 oraninda artti. Gostergeler ikinci geyrekte GSYH bilyiime, reel 04
tiketim ve yatirimlarda canlanmanin = zayif (bir 6nceki ¢eyrege gore, mea*) ’
kaldigina isaret ediyor. Altin hari¢ ihracat ve L

GSYH biiylime, reel (gecen yilin ayni 34
ithalatin benzer oranlarda artiyor olmasi net geyregine gore, tea**) ’
ihracatin ¢eyreklik biiylimeye katkisim simirliyor.

Cari agik (yillik) 6,4
Sanayi {iretiminde goriilen diisiis nedeniyle ikinci
ceyrege dair biiylime tahminimizi asagi yonlii Altin harig cari agik (yillik) 5,8

revize ediyoruz. Bir onceki ¢eyrege kiyasla Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden

L. e . . arindirilmig. **tea: takvim etkilerinden armndirilmus.
ekonominin ilk tahminimiz olan yiizde 0,8 yerine ; ;

yiizde 0,4 oraninda biiyiiyecegini, Onceki yilin

ayn1 ¢eyregine gore yillik biliylimenin ise ylizde I¢ talepte goriiniim zayif

3,8 yerine ylizde 3,4 olacagini tahmin ediyoruz.
Mayis ayinda sanayi iiretiminde goriilen yilizde

Cari acik altin ithalatinin azalmasi ile hizla I'lik dists ceyreklik bazda endeksin yatay

azaliyor. Mayis ayi cari acigi 3,4 milyar dolar seyretmesine neden oldu. iki aylik ortalamalara

olarak acikland1. 12 aylik cari acik toplami, gecen gore sanayi iiretim endeksi bir dnceki ¢eyrege gore

aya kiyasla, 4,2 milyar dolar diiserek 52,6 milyar ~ Yalnizea yiizde 0,1 artti. Mayis ayindaki disiistin

dolar oldu. Cari acigm GSYH’a oranmm ilk  ©D onemli nedeni yatirim mali imalatindaki azalig

ceyrek sonunda yiizde 7,5°den ikinci ceyrek oldu. Aym ay igerisinde yatirim mallarinda hem

sonunda yiizde 6,4 diismesini bekliyoruz. Altm kapasite kullanim oranmin hem de ithalatin

haric cari agik oranmnm ise yiizde 6,4'den yiizde gerilemis olmasi bir Onceki aydaki pozitif

5,8'e inecegini tahmin ediyoruz. gorliinimiinii  zayiflatti. Tiketim ve aramali

ithalatindaki artis temposunun diismesi ve
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dayanikli tiiketim mali imalatinda disiislerin iki
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aydir devam ediyor olmasi tiikketim goriinimiiniin

de c¢ok giiclii olmadigina isaret ediyor.

Ihracat artmaya devam ediyor ancak Avrupa'da
bliylimenin bir miktar yavaglamig olmasi ihracatta
artiy hizin1 diisiiriiyor. Ithalatta da aylik bazda
ilmli artiglar var. Ihracatin ilk ¢eyrege kiyasla
ihmli  seyrediyor olmasi ikinci ¢eyrekte net
ihracatin bliylimeye katkistm ¢eyreklik bazda

smirlayacak.

Ikinci ¢eyrege iliskin yeni agiklanan veriler, i¢
talepte canlanmanin zayif oldugunu, dis talebin
bliylimeye katkisinin da ilk g¢eyrek kadar giiclii
olmadigim1  gosteriyor. Gegen ay yaptigimiz
bliylime tahminini son gelen veriler 1s1g8inda asagi
yonli revize ediyoruz. Betam'in ¢eyrekten ¢eyrege
bliylime tahminini gegen ayki yiizde 0,8'den yiizde
0,4'e, gectigimiz yilin ayni ¢eyregine gore biliylime
tahminini  ise 3,8'den 3,4'%

yiizde yiizde

indiriyoruz.

Ote yandan cari acik hizla azaliyor. Gegen yil
yiiklii miktarda yapilan altin ithalatimin bu yil
olagan seviyelerde kalmasi azalmanin Onemli
nedenlerinden biri. Ancak altin harig cari agikta da
Oonemli bir azalig s6z konusu. Bu durum i¢ talebin
zayif seyretmeye devam etmesinden kaynak-
lamyor. Ilk ¢eyrek sonunda yiizde 7,5 olan cari
aci1gin ikinci ¢eyrek sonunda yiizde 6,4'e inecegini
tahmin ediyoruz. Altin hari¢ cari agik oraninin ise

ylizde 6,4'ten yiizde 5,8'e diismesini bekliyoruz.

Biiyiime goriiniimiinde riskler devam ediyor

Gectigimiz ay Irak'ta meydana gelen olaylarin

ckonomi tizerindeki olusturdugu riskler halen
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devam ediyor. Irak ile ticaretin ne Olgiide
etkilendigini Haziran verileri agiklandiginda daha
net bir sekilde gorecegiz. Petrol fiyatlar1 Irak'a
bagli endiseler nedeniyle bir miktar artsa da
olaylarin Irak'n gliney bdlgesine yayillmamasi
nedeniyle smirli kaldi. Ancak Irak'ta durum

belirsiz kalmaya devam ediyor.

Amerika Merkez Bankast FED'in izledigi iki
onemli gosterge, issizlik oram1 ve enflasyon,
Amerikan ekonomisinde iyilesme sinyalleri verdi.
Tahvil alimlarimin Ekim ayinda sonlandirilmasi
bekleniyor. Oniimiizdeki aylarda olumlu verilerin
gelmeye devam etmesi Amerika'da faiz artirimi
tartismalarii  artiracaktir.  Avrupa = Merkez
Bankasi'nin faiz indirimi ve uzun sireli diisiik
faizli finansman politikasinin yaninda varlik
diisiik

gorilinliyor. Dolayisiyla Avrupa'dan kisa vadede

alimlarma  gitme ihtimali  oldukc¢a

sermaye akimlarmi canlandiracak bir hamle

gelmesi  beklenmiyor. Amerika'dan  gelecek
haberler de muhtemelen ters yonlii akimlar

giiclendirecek.

Tiim bu gelismeler yilin ikinci yarisinda Tiirkiye

ekonomisinde biiyiimeyi yilizde 4'in altinda

kalmaya zorlayabilir.

2. ceyrekte ozel tiikketim pozitif katki yapacak

Mayis ayinda bir onceki aya gore tiikketim mali
ithalat1 ve dayaniksiz tiikketim mali imalati sirasiyla
ylizde 1,0 ve ylizde 0,6 artti. Buna karsilik aym
donemde dayanikli tiiketim mal1 imalat1 yiizde 0,4
azaldi. Tiketici giiven endeksi Mayis ayindaki
yiizde 3,3'liik diisiisiin ardindan Haziran ayinda da
ylizde 2,3 diistli, buna karsin ¢eyreklik bazda hala



pozitif. Bu verilere gore 2014 2. ¢eyreginde 6zel

tiketimin GSYH'a smirli ama pozitif katki

yapmasini bekliyoruz.

Mayis ayinda yatirnmda azalma var

Mayis aymda bir onceki aya gore yatirnm mali
ithalat1 ve yatinm mali imalat1 sirasiyla yiizde 6,1
ve yiizde 5,7 azaldi. Ayn1 donemde SUE de yiizde
1,0 distii. KKO ise dalgali seyrine devam ediyor,
Mayis ayinda yiizde 0,6 azaldiktan sonra Haziran
ayinda yiizde 0,5 artis gosterdi. Reel kesim giiven
endeksi ise yiikselme trendini, Haziran ayindaki
ylizde 0,6 disiisle bozdu, buna karsin ¢eyreklik
bazda hala pozitif. Mayis aymnda yatirim verileri
koti gelse de yatirrm mali ithalati ¢eyreklik bazda
hala gii¢lii bir bigimde pozitif oldugu icin 6zel
yatirim harcamalarmin 2. ¢eyrekte GSYH'a pozitif

katk1 yapmasini bekliyoruz.

2. ceyrekte net ihracat katkis1 zayifliyor

Sekil 2 TUIK’in agikladigit mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat miktar
endekslerini gosteriyor. Mayis aymda bir onceki
aya gore ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar
endeksi sirastyla yiizde 0,1 ve yiizde 2,6 artti.
Altin hari¢ fiyat etkisinden arindirilmig ihracat
Mayis ayinda yatay seyrederken, altin hari¢ fiyat
etkisinden arindirilmis ithalat ise yiizde 3,8 diistii.
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Ceyreklik bazda ihracat miktar endeksi Nisan
ayindaki altin ticareti sebebiyle giiclii bir diisiis
gosteriyor olsa da, altin hari¢ ihracatin artmaya
devam ettigini gozlemliyoruz. Buna ragmen net
ihracatin katkisimin ilk ¢eyrege kiyasla daha zayif

olmasini bekliyoruz.

Cari acikta hizh diisiis

Mayis aymda cari acik 3,4 milyar dolar olarak
gergeklesti. Gegtigimiz yilin aynmi ayinda cari agik
7,6 milyar dolardi. Boylece 12 aylik toplam cari
acik 56,8 milyar dolardan 52,6 milyar dolara
diistii. Altin hari¢ cari agik ise 49,8 milyar
dolardan 46,8 milyar dolara geriledi.

altin

Cari acgiktaki disiisiin @ biiyiik  kismu

ithalatindaki diisiisten kaynaklanmaya devam
ediyor. Gegtigimiz sene Nisan-Mayis doneminde
net altin ithalat1 3,9 milyar dolar olmustu. Bu yil
ayn1 donemde 0,9 milyar dolar olarak gerceklesti.

Altin ticaretinin normallesmesi ile ikinci ¢eyrekte

cari agikta sert bir inig bekliyoruz.

Ilk ceyrek sonunda cari acik oramnin yiizde
7,9'dan yiizde 7,5'e diismisti (Sekil 3), ikinci
ceyrek sonunda bu oranin yiizde 6,4'e diismesini
bekliyoruz. Altin harig cari agik oraniin ise yiizde

6,4'ten 5,8'e inecegini tahmin ediyoruz.



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

Ekonomik Gostergeler Mart Nisan Mayis | Haziran é(g:‘ell; é(g:‘ezk
Thracat* 1,5 -8,3 0,1 ok 4,6 -6,4
Ithalat* -1,5 0,7 2,6 ok -4,1 -0,5
Ara mali ithalat1* -1,0 3,2 1,5 ok -4,2 1,8
Tiiketim mal1 ithalat* -4,8 5,1 1,0 ok -7,8 0,8
Yatirim mali ithalati* 3,5 5,8 -6,1 ok 3,7 3,0
Altin hari¢ ihracat*** 0,4 2,5 0,0 ok 2,3 2,4
Altin harig ithalat*** -2.,4 8,1 -3,8 ok -1,9 2,4
Sanayi iiretim endeksi (SUE)* -0,3 0,9 -1,0 ok 1.4 0,1
Dayaniksiz tiiketim mali imalati* 1,2 0,1 0,6 ok 2,4 0,4
Dayanikl1 tiikketim mali imalati* 2,0 -0,3 -0,4 ok -0,4 1,8
Ara mal1 imalat1* -0,4 0,7 0,1 ok 2,4 0,2
Yatirim mali imalati* -3,6 2,0 -5,7 ok -2,0 2,7
K ko 02 | 03 | -06 05 | 06 | -0,
Dayaniksiz tiikketim mali imalati -0,5 0,4 0,1 -0,3 0,8 0,3
Dayanikli tiikketim mal1 imalati -0,1 33 -1,3 1,4 -0,6 3,1
Ara mal1 imalati -0,1 -1,2 0,0 0,4 -0,1 -1,0
Yatirim mali imalati -0,2 0,6 -1,8 0,5 -1,2 -1,5
Beklenti gostergeleri
Tiiketici giiven endeksi (TUIK) 5,6 6,9 -3,3 -2,3 -7,2 5,8
Reel kesim giiven endeksi’ 0,5 1,3 1,0 -0,6 -5,0 2,3
Finansal gostergeler
BIST 100 1,4 5,8 4,7 7,1 -13,6 11,8
Digerleri
Ozel tiiketim vergisi (OTV) -12,2 92 3,4 ok -1,9 -0,7
Binek otomobil tiretimi 2,7 7,4 -4,1 ** 1,4 5,2
Binek olmayan otomobil iiretimi 1,6 4.2 -1,1 ok -4,3 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 bolityoruz. Betam tarafindan mevsimsellikten arindirilmistir.
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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.



iz oranlan

Bankalarca TL iizerinden acilan kredilere uygulanan ortalama fa

Sekil 5
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Kaynak : TCMB.
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