16 AGUSTOS 2010

BankHAFTALIK

: LTERNATIF BANK A B

URETIMDE KADEMELI GUC KAYBI

Uretimde zayiflama  sinyalleri  giderek

giigleniyor...

© 2010 yilmin ikinci yarisindaki  biiyiime
. cgilimine dair en 6nemli gostergelerden biri de
© gectigimiz hafta agiklanan Haziran ay1 sanayi
. iretimiydi. Sanayi iretiminde, bu yilin
. basindan itibaren baz yil etkileriyle genelde
© gliclenme egilimi hakim olmakta. Bununla
. Dbirlikte, s6z konusu verilerde genel anlamda
. yoniin  belirgin  bir giliglenme  yOniinde
| olmadig1 gozlenmekte. Ilk ceyrekte giiclenme
© olmasma karsilik ikinci ¢eyrek verilerinde yon
© bir miktar karisik olmaya bagladi.  Yilm
. baslarinda hem ig¢ tiiketimin gli¢lii olmast hem
. de dig talebin bir olgiide toparlanmaya
. baslamasiyla iiretim tarafinda daha belirgin
© basarilar saglanmusti. Diger yandan, ikinci
. ceyrekte bu kapsamda dis talepte olumsuz
| gelismeler gozlenmeye basladi. Dis ticaret
¢ verilerinde Mayis aymndan  baglayarak
. zayiflama egilimi hissedilmeye basland1
| Haziran aymda gii¢lenen bu egilim Temmuz
. ayinda onciill TIM verileriyle daha belirgin
sekilde teyit edilmis oldu. Uretim tarafinda
¢ bakildiginda yurt ici tiiketime bagl sektorlerin
. dretimleri belirli bir baz olustursa da,
¢ ortalamalarm lizerinde giiclenme ya da
¢ zayiflama genelde yurt dis1 talebe bagli ve
" ihracata yonelik iiretim yapan sektorlerde
| kendini gostermekte. Ozellikle Haziran
. aymdaki tretim verileri bu kapsamda bir
¢ miktar olumsuzluk yansitiyor.

. Haziran aymda sanayi iiretimi Onceki yilin
¢ ayn1 ayma gore %10.2 oraninda yiikselebildi.
¢ Genel anlamda baktigimizda, bu oran olduk¢a
. tatmin edici ve piyasa beklentilerine paralel
¢ bir diizeyde olsa da 6nceki aylardaki arista
¢ gore bir miktar giic kayb1 s6z konusu olmakta.
| Haziran aymdaki artis oram gectigimiz yilin

Aralikk ayindan bu yana en diisiik olarak
gozlenmekte. Bu arada, baz yil etkilerini dikkate
aldigimizda bu oran pek de sasirtict bir deger
degil. Gelecek aylarda da benzer etkilerle iiretim
tarafinda daha siirh artiglar saglanmasi gliindem
gelebilecek. Ana sektorlerin dagilimlara gore
baktigimizda, ilk goze ¢arpan gelisme dayanikli
mallar dretimindeki gerileme olmakta. Bu
sektorde tretim Onceki yilin ayni aymna gore
sadece %15.2 kadar yiikseldi. Diger yandan,
dayaniksiz mallar iiretimindeyse yine sadece
%2.6’lik gliglenme goriildii. Diger yandan, ara
mallar1 iiretiminde %13.6 oraninda iiretim aristi
gozlendi. Bu gelismede de en dnemli etken baz
yil etkileri tarafindan gelen yansimalar oldu.

Toplam Sanayi Uretimi Degigimi

T 7\II T T
e =
=

Yil basindan bu yana baktigimizda, genelde
iiretim artiglar1 gectigimiz yilki gerilemelere gore
daha sl seviyelerde gergeklesmekte. Bu
durum da halen iiretim tarafinda belirgin bir
giiclenme olusmadigini ortaya koymakta. Toplam
iiretim i¢cinde en One ¢ikan sektor imalat sanayi
olmakta. Imalat sanayi iiretimi Haziran ayinda
%10.6 kadar artabildi. Yilin ilk bes aymdaki
ortalama %19’luk artis dikkate alindiginda bu
dretim artisinin - nispeten  zayif  kaldigini
gormekteyiz. Sektorler igerisinde Haziran ay1




verilerinde olduk¢a daginik bir goriintii s6z
konusu. Dolayisiyla, yurt i¢cine ve yurt digina
iretim yapan sektorler arasinda belirgin bir
farklilasmadan bahsetmek fazlaca miimkiin
olamryor. I¢ tiiketime dair en énemli sektdrlerden
biri olan gida sanayi sektoriinde %5.8 kadar bir
artis glindeme geldi. Bu artig gegtigimiz yilki
daralmanin ¢ok daha iizerinde kalmakta. Diger
yandan, Ozellikle yil bagindaki vergi artiglarmin
da etkisiyle tiitiin triinleri sektoriindeki zayif
seyir devam etmekte. Sektor {iretimi gegtigimiz
yil diger sektorlerin aksine daha olumlu bir
performans gosterse de, bu yil basindan bu yana
iretim artiglar1 giindeme gelmekte. Yilin ilk bes
ayinda ortalama %21 kadar gerileyen sektor
iiretimi Haziran ayinda %13 oraninda geriledi.
Sektoriin genel anlamda gii¢ kaybi i¢inde odlugu
ve gelecek aylarda da bu egilimin devam
edecegini diisiiniiyoruz. Yil basindan bu yana
tekstil ve giyim sektorlerinde de gecen seneye
gore daha olumlu bir egim gozlenmekte. Sektor
iiretimi gectigimiz yillarda artan kiiresel rekabetin
de etkisiyle kademeli olarak  dismiistii.
Gectigimiz yilda da devam eden bu egilimin
aksine bu yil iiretim artiglar1 dikkat c¢ekmekte.
Haziran aymda tekstil sektorii tiretimi %13.5
kadar artarken, giyim sektorii iiretimi de %5.6
oraninda ylikseldi. Bu arada, enerji sektoriine dair
belirgin bir gii¢ kaybi1 da dikkat ¢ekiyor. Ozellikle
rafine petrol iirlinleri sektoriinde yilin baslarinda
dalgali bir seyir izleyen sektor iiretimi Haziran
aymda sadece %0.9 kadar artabildi. Gegtigimiz
yilin ayni1 aymda %?23’e yaklasan bir iiretim
azalis1 oldugu dikkate alindiginda, nette sektorde
bir liretim daralmasi odlugu net bir sekilde
goriilmekte. Uretim seviyelerinin daha diisiik
kalmas1 ve enerji talebinin azalmasi sektorden
talebin de diismesine nende oluyor. I¢ tiiketime
yonelik sektorlerde karmasik veriler giindemde
olurken, ihracata yonelik sektorlerde deyine
benzer bir durum s6z konusu. Ihracat tarafindaki
zayiflamanin 6nde gelen sektdrlerden olan ana
metal sanayinde Haziran ayinda sadece %]1’lik bir
iretim artig1 giindeme geldi. Gegtigimiz yilki
%17’lik daralmanin tlizerine bu yil da ¢ok sinirl
bir giiclenme olmasi sektoriin genel anlamda gii¢
kaybetmekte  oldugunu ortaya  koymakta.
Sektordeki tiretim kaybinin gelecek aylarda da
devam etmesi miimkiin. Ozellikle yatirim
talebinin sinirlanmas1 ve dis talebin de giic
kaybetmekte olmasi sektor talebinin de zayif
seyretmesine neden olan temel nedenlerden
olmakta. Thracat yonelik sektorlerden bir digeri
olan TV firetimi sektoriinde de benzer bir giic

kayb1 s6z konusu olmakta. Sektor iiretimi Haziran
aymda %3.3 oraninda geriledi. Gegtigimiz yilda da
daralan sektor iiretimi genel anlamda genel ihracata
yonelik sektorler icerisinde bu sektoriin daha
belirgin sekilde etkilendigini ortaya koymakta.
Diger yandan, beyaz esya sektoriindeyse iiretim
tarafinda nispeten 1limli seyir devam ediyor. Sektor
iretimi Haziran ayinda %39 kadar artarak
gectigimiz yilki gerilemesinin ¢ok daha {izerinde
bir basar1 saglamig oldu. Dolayisiyla, ihracata
yonelik sektorler icerisinde beyaz esya sektoriiniin
iretim bazinda daha az yara aldig1 soylenebilir.
Ihracata yonelik sektorler igerisinde elbette son
donemde en onemli hale geleni otomotiv sektorii
olmakta. Sektor {retimi yilin ilk c¢eyreginde
gectigimiz yilki daralmasinin tlizerinde bir bliylime
sagladi. Bu kapsamda sektoriin yilin ilk ¢eyreginde
basarili bir performans sergiledigi ortaya c¢ikt1.
Diger yandan, ikinci c¢eyrekle birlikte isler bir
miktar olumsuzlasmaya basladi. Ikinci ceyrekte
genel olarak {retim tarafinda goriilen yiikselis
gectigimiz yilki daralmadan daha smirli diizeyde
kaldi. Haziran ayinda da ayni egilim devam etti.
Gegtigimiz yilin Haziran aymnda %33.6 oraninda
daralan sektor tiretimi bu yilin ayni aymda %26
kadar artabildi. Dolaysiyla sektor yilin baslarinda
sagladig1r basariy1 ikinci geyrekte gosteremiyor.
Ihracat verilerinden de sektoriin bu anlamda ¢ok
daha rahat olmadig1 ortaya c¢ikmakta. Ozelikle
Haziran ay1 sektorii ihracatia baktigimizda dnceki
ayalara gore bir miktar giic kaybi1 oldugu ortaya
¢ikmakta.
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Sektorel anlamdaki veriler karmasik olmakla
birlikte, genel iiretim degisimi degerleri Gtesinde
etkilerden arindirilmis tiretim verilerine bakmak
daha dogru sonuclar vermekte. Toplam iiretime
baktigimizda, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig sanayi iretimi Haziran aymda %2.1
oraninda diistii. Bu gerileme olduk¢a belirgin bir
gii¢ kaybina isaret etmekte. Bu daralma 2009 yili
Ocak aymndaki %?2.4’liik daralmadan bu yana




yasanan en belirgin giic kaybi olarak ortaya
cikmakta. Krizin en derin siireci olan 2008 yili
sonlart ve 2009 yili baslarinda goriilen daralma
oranlarina  gerileme  olmasi  belirgin  bir
olumsuzlugu gostermekte. Mevsim ve takvim
etkilerinden armdmrilmis  tiretim  diizeyindeki
degisim bir Onceki aya goOre olan degisimi
gostermekte. Bu nedenle, arindirilmis endeksteki
degisim ayni zamanda Uretim tarafindaki seyrin
yoniinli gostermesi agisindan da 6nemli bir unsur.
Toplam iiretimdeki bu kaybin Otesinde imalat
sanayi iretiminde de giic kayb1 yiiksek diizeyde
olmakta. 2010 yili Haziran ayinda etkilerden
arindirilmig tretim bir onceki aya gore %2.2°lik
daralma gosterdi. Bu orandaki bir degisim de yine
kriz stirecinin en derin oldugu donemlerde kendini
gostermisti.

Uretim tarafinda karmasik veriler gelmekle
birlikte, Haziran ayinda mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeks bize berrak bir
goriinim sagliyor. 9%2’leri asan bir iiretim
daralmas1 hem Haziran aymnda hem de sonrasinda
yilin iclincl ¢eyreginde pek de olumlu bir tablo
cizilmesine imkan vermiyor. Yilin ikinci
ceyreginin Ozellikle son ayinda iiretim tarafinda
gordiiglimiiz gii¢ kaybi, biiylime verilerinde de
kendini gosterecektir. ilk ¢eyrekte %11.7 kadar
biiyiiyen Tirkiye ekonomisi ikinci c¢eyrekte %8-
8.5 bandinda bir biiyiime saglayabilecek. Haziran
aymin olumsuz gergeklesmesi gelecek ceyreklere
dair gostergelerin de pek giiclii olmayacagina
isaret ediyor. Egilimin bu sekilde devam etmesi
halinde yilin son g¢eyreginde biiylimenin olduk¢a
gligsiiz kalacagi ya da GSYH’nin sinirlt bir
zayiflama gosterebilme imkani giindem geliyor.
Uretim gostergeleri heniiz olumsuz seyrin daha da
derinlesecegine dair kesin bir kanit sunmasa da,
Tirkiye acisindan ekonomide daha zayif
biiyimelerin  giindem egemle riski giderek
artmakta. Bu durum para politikasinda sikilagtirma
stirecinin daha da ertelenmesini zorlayabilecek bir
durum. Tiirkiye ekonomisi de kiiresel egilimdeki
zayif seyrinden etkileniyor.




ABank Fon Yonetimi
0212-31570 00

Genel Miidiir Yardimecisi Murat Ozer (212) 3157000

Aktif — Pasif Yonetimi Birimi
Miidiir Barbaros Oziiyilmaz (212) 31570 14
Yonetmen Giiray Uray (212) 3157023
TL Senior Dealer Siikran Aydin (212) 31570 09

Senior Dealer Seving Goktepe (212) 31570 06

Hazine Pazarlama Birimi

Ebru Balkan Kogak (212) 3157012

Allm Satim Birimi
Miidiir Taner Uremisler (212) 3157017
Senior Dealer Seda Agirkol (212) 31570 16

Dealer Seda Yenigiin (212) 31570 11

Ekonomist Serdar Senol (212) 3157015
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