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TUIK'in agikladigi rakamlara gére, sanayi Gretimi
(SUE) ve ihracat miktari (reel) Aralik ayinda bir
Onceki aya gore mevsimsel etkiden arindiriimig
rakamlara gore (mea) sirasiyla ylzde 5,7 ve
yluzde 9,6 oraninda artti. Yiksek seyreden Ekim
ve Kasim rakamlari ile Aralik ayindaki buyuk
artis sayesinde 4. geyrekte ekonomi 3. ¢eyrege
gOre buyldk bir ivmelenme gdOsterdi. Betam'in
aylik revize ettidi tahminlere goére ekonomi 4.
ceyrekte bir dnceki ceyrege goére yiuzde 2,6
blyuadu. Gegctigimiz ay Betam 2010 yil igin yillik
biyimenin ylzde 8,7 olacagl tahmininde
bulunmustu. Aralik ayi rakamlari ile tahminleri
guncelleyerek bu orani yiuzde 8,9’a yikselttik.

Merkez Bankasi'nin bugin agikladigi rakamlara
gore cari agik Aralik ayinda Kasim ayina gore
yaklasik 1.5 milyar dolar daha artarak 7,5 milyar
dolar oldu. 2010 yili toplam cari acik ise 48,6
milyar dolara ulasti. Betam’in tahminlerine goére
cari agigin GSYH’a orani 2010’da yuzde 6,5
oraninda gerceklesecek.

Ocak 2011 i¢in agiklanan kisith sayidaki
gosterge ise, Ocak’in Aralik ayi kadar parlak
gegmeyecegdini isaret ediyor. Bunda Merkez
Bankasr'nin yeni para politikasinin etkilerinin
olabilecegini  dusuniyoruz. Ancak  bunun
arzulanan parasal sikistrmadan mi  yoksa
piyasada olugsan belirsizlikten mi kaynaklandigi
hentz belli degil.

Yatirim kalemlerinde yiiksek artig

Tablo 1 tim aylik ekonomik gdstergelerdeki
degisimleri reel ve mevsimsel etkiden
arindiriimis (mea) olarak goésteriyor. Tablonun
son iki sOtunu ise ceyreklik degisimleri
gOsteriyor. 4. ceyrekte ekonomideki
ivmelenmenin ozellikle yatirnrm gostergelerine
yansidigi goraltyor.

Yatirrm mali imalati son c¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore ylzde 15,6 yatinm mal ithalati ise
yuzde 28,6 oraninda artti. Bundan o6nceki
ceyrekten ceyrege degisimlerle kiyaslandiginda
bunlar oldukga ylksek rakamlar. Bu gdstergeler
yatinmlarin  son ¢eyrekte olduk¢ca guglu
olduguna igaret ediyor. Reel kesim guven
endeksindeki artis da bunu destekliyor.

Tlketim gostergelerine baktigimizda, Ozel
Taketim Vergisi'nin 4. c¢eyrekte yluzde 5,7
arttigini goériyoruz. Bunun bir kismi ithalattan
elde edilen vergilerden kaynaklaniyor. Nitekim
tuketim mal ithalati 4. ceyrekte ylzde 13,7 artti.
imalatta ise kiigik artiglar var. Tiketici giiven
endeksi de olumlu bir tablo giziyor.

Tablo 1. Betam tahminleri
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2010 2010 2010
4. ceyrek 4. ceyrek Yillhik
(ceyrekten
ceyrege) (yildan yila) [(2009 yilina
(mea)* (tea)” gore, tea)*
GSYH
Biiyiime 2,6 7,7 8,9
Cari Acik
(GSYH’a - - 6,5
oran)

*mea: mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
*tea: takvim etkisinden arindiriimis
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Net dis talebin ise buyumeye yine beklendigi
gibi eksi yonde fakat sinirli bir etki yapmasini
bekliyoruz. Son c¢eyrekte ihracat ylzde 5,1,
ithalat ise ylizde 10,2 oraninda artti. ithalattaki
artisin  bdydk kisminin yatirrm ve aramali
ithalatindan  kaynaklanmasi  ekonomi igin
oldukg¢a olumlu. Sanayi Uretimindeki rekor artig
da bunun gdstergesi.

Betam’in aylik gdstergeleri kullanarak yaptigi
tahminler Tablo1’de Ozetleniyor. Buna goére reel
ve mevsim etkilerinden arindiriimis (mea) olarak
ekonominin 4. ceyrekte 3. ceyrede goére yuzde
2,6 buylyecegini tahmin ediyoruz. Gegen yilin
ayni cgeyregine goére ise takvim etkilerinden
arindiriimisg  (tea) olarak blylime tahminimiz
yuzde 7,7. 2010 yih toplam reel buyume
tahminimiz de yine takvim etkisinden arindiriimis
olarak ylzde 8,7’den 8,9'a revize etdildi.

Sanayi Uretim Endeksi tarihi seviyede,
Kapasite Kullanim Orani ise hala kriz oncesi
seviyenin altinda

Sekil 1'de Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve
Kapasite Kullanim Oraninin(KKO') reel ve
mevsimsellikten arindirilmis rakamlarla Ocak
2007'den itibaren aylik degisimleri gosterilmekte.
Sekilde gérildigi gibi SUE Aralik ayinda 128
puana c¢ikarak tarihi bir seviyeye ulasti. Buna
ragmen KKO halen kriz dncesi orana ulagsamadi.
KKO'nin 2007 yili ortalamasi 80,2 ylzde puan
seviyesindeydi. TCMB’nin takvim ve mevsim
etkisinden arindiriimis rakamlarina goére Ocak
ayinda KKO 77,1 yizde puan oldu.
Yatinmlardaki yuksek artis kapasiteyi arttirici etki
yaptigi igin Uretimdeki artisa ragmen kapasite
kullanim oraninin sinirlandigini - distintiyoruz.
Sanayi 6numizdeki bir iki ¢eyrekte daha kriz
Oncesi kapasitenin altinda c¢alisacak gibi
gOrunuyor.

Sekil 4'de alt kalemlere gére SUE ve KKO'nin
reel ve mevsimsellikten arindirilmis rakamlari
gorultyor. Sekillerin SUE'i kismina baktigimizda
2010 yili icinde aramali ve yatirnm mali imalatinin
Tark ekonomisinde itici bir gt¢ oldugu géraltyor.
Aramali ve yatirrm mali imalati Aralik 2009’dan
Aralik 2010’a sirasiyla yizde 18 ve ylizde 37.7
artti.

Aralik ayina baktigimizda ise sermaye mal
imalatinin blylk bir patlama yapmis oldugu
goruliyor. Tablo 2'de belirtildigi Uzere Aralik
ayinda sermaye mall imalati yizde 20.2, yine en
¢ok artan kalemlerden biri olan dayanikli tiketim
mali imalati ise ylzde 9.2 artti. KKO'nin alt
kollarina baktigimizda yatirrm mallari imalati
haric diger kollarin Ocak ayi itibariyla 2007 yili
ortalamalarina yaklastigi gorultyor.

Sekil 1: Kapasite Kullanim Orani ve Sanayi
Uretim Endeksi (MEA)
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Kaynak : TUIK, Betam (sol taraf KKO ekseni, sag taraf SUE
ekseni)

Aralik ayindaki ihracat
tiretiminin itici glicii oldu

artisi, sanayi

Sekil 2 TUIK'in acikladi§i mevsim ve takvim
etkisinden arindirimis ihracat ve ithalat miktar
endekslerinin aylik degisimleri gosteriyor. ihracat
reel olarak Aralik 2009-Aralik 2010 arasinda
ayhk ortalama yuzde 1,2 artti. Buna karsilik
ithalat ortalama yizde 2,4 arttl. ihracat Aralik
ayinda bu yilin en buyudk artisini gergeklestirerek
reel ve mevsim etkilerinden arindiriimig olarak bir
onceki aya go6re yuzde 9,6 oraninda artis
g6sterdi. Bu artis sanayi Uretiminin  Aralik
ayindaki artiginin itici glictinii olusturdu. ithalat
ise bu ay ihracattan daha az bir artig gostererek
reel ve mevsim etkilerinden arindirilmig olarak
yuzde 4 oraninda artti.

Betam ithalatin ve ihracatin alt kollarini
mevsimsellikten arindirarak inceliyor. Sekil 5'de
Ekim 2009'dan itibaren ithalatin alt kollarindaki
degisim gosteriliyor. Son aylarda ithalatta en
blyuk artis yatirnm mali ithalatinda oldu, Aralk
ayinda da yatinm mal ithalat ylzde 10,7 artti.
Bu artisi tiketim mali ithalatindaki ytuzde 9,8’lik
artis izledi. Aralik 2009-Aralik 2010 arasinda
yatinm mal ithalati aylik olarak ortalama yuzde
7, tuketim mal ithalati ortalama yluzde 2,9, ara
mali ithalati ise ortalama yuzde 1,5 artti.
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Sekil 2: ihracat ve ithalat miktar endeksleri
(MEA)

Sekil 3: Baglica sanayi kollari ihracatinda
aylik degisim (Reel ve MEA, milyon$)
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Kaynak : TUIK, Betam

Sekil 3 ihracatta yiksek paya sahip kalem-
lerdeki aylik degisimi gosteriyor. Aralik ayinda
bu kalemlerin tamaminda bir artis gozikuiyor.
Ozellikle motorlu kara tagitlarinda gérilen yiizde
27'lik ihracat artigi dikkat ¢ekici. Tekstil Grtinleri
ve makine ve techizat kalemlerinde de yizde
10’un Ustiinde bir artis goraliyor.

Sekil 6'da imalat sanayi altkalemlerinin Kasim
ve Aralik ay! ihracat performanslari gosteriliyor.
imalat kalemlerinin ihracatinda Kasim ayindaki
digusun ardindan Aralik ayindaki yuksek artigi
gormek gercekten sasirtici oldu. Aralik ayindaki
artis daha dalgali kalemlerden olan rafine
edilmis petrol ve ana metal sanayi yerine butin
imalat kalemlerine diizgiin olarak dagiimis gibi
duruyor. Bu goérinim onidmuzdeki aylardaki
ihracat icinde umut verici.

2011 icin ilk isaretler

Tablo 2'de Betam'in takip ettigi aylik
gostergelerden Ocak 2011 igin agiklanmis olan
veriler de gosteriliyor. Henliz elimizde ¢ok fazla
veri olmamasina ragmen, kiiguk bir
duraksamanin yaklastigini sdyleyebiliriz.

www.betam.bahcesehir.edu.tr
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Kaynak: TUIK, Betam

Reel kesim gliven endeksi Ekim ayindan beri ilk
kez Ocak ayinda azaliyor. Ocak ayi kapasite
kullanim orani ise Aralik ile hemen hemen ayni
dizeyde. Fakat alt kalemlere baktigimizda
aramali ve dayaniksiz tiketim mali kapasite
kullanim oranlarinda dusis goériyoruz. Merkez
Bankasrnin yeni politikasinin etkileri de IMKB
endeksi Uzerinde hissediliyor. Hem Aralik hem
de Ocak ayi gOstergelerinde disus var. Tiketici
guven endeksi ise Aralik ayinda azalyor.

Bu gelismeler Ocak ayinin Aralik kadar parlak
gecmeyecegdinin isareti. Bunda Merkez Bankasi
politikasinin etkisinin olmasi mumkin ancak bu
yaratilan belirsizlikten mi yoksa gercekten
amaglanan parasal sikilastirmadan mi
kaynaklaniyor bunu hentz bilmiyoruz.



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

Ekim Kasim Aralik Ocak 3. Ceyrek | 4.Ceyrek
Uretim gostergeleri
SUE 3,9 -1,0 57 1,3 5,8
KKO 1,4 1,2 2,4 0,1 -0,8 3,3
Aramali ithalat -0,1 3,3 6,6 3,2 7,0
Tlketim mali ithalat 10,0 -0,2 9,7 9,7 13,7
Yatirrm mali ithalati 15,6 6,9 10,7 12,8 28,6
o1V 5,2 1,5 -0,8 4,0 57
Binek otomobil 14,3 -3,6 11,7 3,6 22,4
Sanayi Uretim Endeksi
Dayanlks'lz Tuketim Mah 0.7 1.1 2.4 0.9 0.9
Imalati
Dayanikli Tuketim Mali imalati 12,4 -14,9 9,2 4,0 1,5
Ara Mali imalati 0,9 1,9 3,0 3,8 4.8
Yatirim Mali imalati 13,3 -7,8 20,3 2,7 15,6
Kapasite Kullanim Orani
Dayanlks'lz Tiketim Mah 0.4 0.4 0.4 1.0 10 11
Imalati
Dayanikli Tuketim Mali imalati 0,3 1,7 0,5 2,0 -1,3 1,9
Ara Mali imalati 2,5 0,6 3,6 -2,0 -0,1 3,8
Yatirim Mali imalati -2,3 3,6 0,3 1,6 0,9 2,4
Beklenti gostergeleri
Tiketici Guven E. (TUIK) 0,2 2,6 -0,4 8,9 10,4
Reel Kesim Given E. 5,0 2,7 1,2 -0,9 -0,9 9,2
Finansal Gostergeler
Reel IMKB 6.9 1.2 -3.9 -0.1 4,8 9,8

Kaynak: TUIK, TCMB, IMKB, BETAM

Tablo 3. Betam’in geyreklik ve yillik tahminleri (Reel, takvim ve mevsim etkisinden arindiriimig)

Betam geyreklik bilyiime tahmini (3. ¢ceyrekten 4. ¢ceyrege)

2,6

Betam yillik biyiime tahmini (2010)

8,9

www.betam.bahcesehir.edu.tr




Sekil 4 : KKO'nin ve SUE'nin aylik degisim detayi (MEA)
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Sekil 6 : Altkalemlere gore aylik ihracat degisim oranlari (MEA)
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Kaynak : TUIK, Betam

Metodolojik Aciklama

Betam ekonomideki gelismeleri detayli olarak analiz edebilmek ve ileriye yonelik tahminler yapabilmek icin
se¢mis oldugu aylik gostergeleri enflasyondan ve takvim ve mevsimsel etkilerden arindiriyor. Bu gdstergelerin
baginda sanayi tretimi, inracat ve ithalat serilerinin alt kalemleri geliyor. TUIK bunlarin yanlizca toplam serilerini
mevsim ve takvim etkisinden arindiriyor ancak alt kalemlerin her biri ekonominin farkli alanlari hakkinda
gostergeler oldudu icin Betam ayri ayri mevsim ve takvim etkisinden arindiriyor.

Bunun yaninda segtigimiz diger gostergelere de ayni islemi uyguluyoruz. Ornegin IMKB 100 Endeksi ve Ozel
tiketim vergisini enflasyondan arindirdiktan sonra mevsim ve takvim etkilerinden de arindiriyoruz. Amacimiz
aylik reel gostergeler ile ekonomideki gelismeleri sicadi sicagina takip etmek. Mevsimsel etkiden arindirmadan,
bir dnceki yilin ayni dénemine gore degisimlere bakmak bir yil dnceki degerlerle karsilastirma imkani veriyor.
Oysa ki bir 6nceki ¢eyrek ya da bir dnceki aya gore degisimler bize ekonominin seyri hakkinda daha gtincel
sinyaller veriyor.
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