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YATIRIMLARDA CANLANMA SİNYALİ
Zümrüt İmamoğlu* ve Barış Soybilgen**
Yönetici Özeti

Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış Sanayi Üretim Endeksi (SÜE) Nisan ayında bir önceki aya göre yatay seyretti. İhracat miktar endeksi yüzde 3,3 artarken, ithalat miktar endeksi yüzde 0,3 oranında arttı. Sanayi üretiminde Şubat ve Mart'ta üst üste görülen yüksek artışlar sonrası Nisan ayında endeks yüksek seviyesini korudu ancak otomotiv sektöründe yaşanan grevler nedeniyle Mayıs ayında endekste düşüş bekliyoruz. Yatırım malı ithalatında Nisan ayında görülen yüksek artış ise yatırımların canlanacağına işaret ediyor. Betam'ın ikinci çeyreğe dair ilk büyüme tahminini önceki çeyreğe kıyasla yüzde 0,5. Önceki yılın aynı çeyreğine göre ise ekonominin yüzde 3,0 büyüyeceğini öngörüyoruz.
Nisan ayında cari açık 3,4 milyar dolar olarak gerçekleşti. 12 aylık toplam cari açık 45,8 milyar dolardan 44,3 milyar dolara indi. Enerji ithalatındaki gerileme ve altın ihracatı cari açığın düşmesine neden oluyor. Altın hariç cari açık ise Euro/Dolar paritesi etkisiyle artıyor. Cari açığın GSYH’a oranının 2014 ilk çeyrek sonunda yüzde 5,7'den 2015 ikinci çeyrek sonunda yüzde 5,6'ya düşmesini bekliyoruz. Altın hariç cari açığın ise yüzde 5,5'den 5,7'ye çıkacağını tahmin ediyoruz.
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Tablo 1. Betam’ın GSYH ve Cari Açık Tahminleri

	
	2015

2. Çeyrek

Tahmin

(%)

	GSYH büyüme, reel

(bir önceki çeyreğe göre, mea*)
	0,5

	GSYH büyüme, reel (geçen yılın aynı çeyreğine göre, mea*)
	3,0


	Cari açık (yıllık)
	5,6

	Altın hariç cari açık (yıllık)
	5,7


Kaynak: Betam. *mea: mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış.  **tea: takvim etkilerinden arındırılmış.
Grevler otomobil üretimini vurdu
Sanayi üretimi Şubat ve Mart ayında gözlemlenen yüksek artışlardan sonra Nisan ayında yatay seyretti. Mayıs ve Haziran aylarında da endeksin bu seviyede devam etmesi durumunda 2. çeyrekte sanayi üretimi bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 2,1 oranında artmış olacak. Ancak Mayıs ayında otomotiv sektöründe yaşanan grevler nedeniyle binek otomobil üretimi yüzde 26,8 binek olmayan otomotiv üretimi ise yüzde 32,6 oranında azalmış durumda (Tablo 2). Haziran ayında bu rakamlarda bir miktar toparlanma bekliyoruz ancak buna rağmen sanayi üretiminde Nisan'daki olumlu tablonun bir miktar zayıflayacağını tahmin ediyoruz.

Nisan ayı verilerinde en çarpıcı gelişme yatırım malı ithalatında gözlemlenen yüksek artış oldu. Nisan'da yatırım malı ithalatı yüzde 23,4 artış gösterdi (Tablo 2). Yatırım malı imalatının da son dört aydır oldukça güçlü artışlar sergilediği düşünüldüğünde uzun zamandır zayıf seyreden yatırımların ikinci çeyrekte bir miktar canlandığını görebiliriz. Ancak ithalattaki artışın kalıcı olup olmadığını Mayıs-Haziran verileri geldiğinde net bir şekilde görüyor olacağız.

Tüketim tarafında dayanıksız tüketim malı imalat ve ithalatında Nisan'da düşüş var. Tüketici güven endeksi de Nisan'daki hafif yükselişten sonra Mayıs ayında düşmeye devam etti. Kamu harcamaları ise ilk çeyreğe kıyasla daha ılımlı bir artış gösteriyor. 
Elimizdeki veriler ikinci çeyrekte yatırımların bir miktar canlanacağına, tüketim ve kamu harcamalarının büyümeye daha ılımlı katkı yapacağına işaret ediyor. Betam'ın ikinci çeyreğe dair ilk tahmini bir önceki çeyreğe kıyasla ekonominin yüzde 0,5 büyüyeceği yönünde. Önceki yılın aynı çeyreğine göre büyümenin ise yüzde 3,0 olarak gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz. 

Seçim sonrası belirsizlikler artıyor
Bir yandan küresel belirsizlikler sürerken, diğer yandan seçim sonrası koalisyon hükümetinin kurulup kurulamayacağına dair belirsizlikler içeride  endişeleri artırıyor. Amerikan Merkez Bankası Fed'in bu akşam açıklanacak kararı, faizlerin Eylül ayında artırılıp artırılmayacağına dair önemli bir işaret olacak. Her ne kadar faizler sınırlı bir miktarda artırılacak olsa da gelişmekte olan piyasalarda önemli dalgalanmalar yaşanacak. Bu nedenle hükümeti kurma çalışmalarının mümkün olduğunca kısa sürede tamamlanması ve ekonomi yönetiminin güçlü bir tablo sergilemesi oldukça önemli. Diğer yandan Avrupa'da Yunanistan'ın durumu belirsizliğini koruyor. Yunanistan'ın temerrüde düşmesi piyasalarda yeni dalgalanmalara yol açabilir. 
2015'in ikinci yarısında Yunanistan'ın temerrüd riski, Fed'in faiz artırma ihtimali ve hükümet kurma çalışmalarına dair belirsizlikler ekonomik görünümü olumsuz etkiliyor. Öte yandan Avrupa'da miktarsal genişlemenin başarısı ve ekonominin canlanması ikinci yarıda da devam ederse Türkiye ekonomisini olumlu etkileyecektir. Orta ve uzun vadeli büyüme için ise yeni kurulacak hükümetin ekonomik reformları acilen hayata geçirmesi gerekiyor.
Özel tüketimde negatif sinyaller

Nisan ayında bir önceki aya göre tüketim malı ithalatı ve dayanıksız tüketim malı imalatı sırasıyla yüzde 3,4 ve yüzde 0,7 azaldı. Buna karşın dayanıklı tüketim malı imalatı aynı dönemde yüzde 1,9 arttı. Mayıs ayı verilerine göre ise, tüketici güven endeksi ve özel tüketim vergisi aylık bazda sırasıyla yüzde 1,7 ve yüzde 0,1 azaldı.

Özel yatırımlarda canlanma

Nisan ayında bir önceki aya göre yatırım malı ithalatı ve yatırım malı imalatı sırasıyla yüzde 23,4 ve yüzde 1,2 arttı. Aynı dönemde SÜE yatay bir seyir izledi. Mayıs ayı verilerine göre reel kesim güven endeksi aylık bazda yüzde 1,2 arttı. Özel yatırım malı ithalatındaki ve imalatındaki artışlar ikinci çeyrek boyunca devam ederse, özel yatırım harcamalarının ikinci çeyrek büyümesine pozitif katkı yapacaktır.

İkinci çeyrekte net ihracat pozitifte

Şekil 2 TÜİK’in açıkladığı mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış ihracat ve ithalat miktar endekslerini gösteriyor. Nisan ayında bir önceki aya göre ihracat miktar endeksi yüzde 7,5 artarken, ithalat miktar endeksi yüzde 0,9 azaldı. Aynı dönemde altın hariç reel ihracat
 ve ithalat sırasıyla yüzde 3,4 ve yüzde 1,4 arttı. Bu rakamlara göre 2015 ikinci çeyreğinde net ihracatın büyümeye pozitif katkı yapmasını bekliyoruz.
Cari açık yükselişe geçti
Nisan ayında cari açık 3,4 milyar dolar olarak gerçekleşti. 12 aylık toplam cari açık Nisan ayı sonunda 45,8 milyar dolardan 44,3 milyar dolara düştü. Yılın ilk üç ayında yüksek miktarda gerçekleşen altın ihracatı Nisan'da da devam etti. İlk dört ayda net altın ihracatı 4,6 milyar dolar oldu. 
Net enerji ithalatı ise petrol fiyatı etkisiyle düşmeye devam ediyor. 12 aylık toplam net enerji ithalatı Mart ayında 47 milyar dolardan Nisan'da 45,6 milyar dolara geriledi. 
Cari açığın GSYH’a oranının 2015 ilk çeyrek sonunda yüzde 5,7'den ikinci çeyrekte yüzde 5,6'ya düşmesini bekliyoruz (Şekil 3). Altın hariç cari açığın ise ilk çeyrekte yüzde 5,5'ten ikinci çeyrek sonunda yüzde 5,7'ye yükseleceğini tahmin ediyoruz (Şekil 4). 
Tablo 2. Ekonomik göstergelerin aydan aya ve çeyrekten çeyreğe değişimleri (Reel ve MEA)
	Ekonomik Göstergeler
	Şubat
	Mart
	Nisan
	Mayıs
	2015 1. Çeyrek
	2015 2. Çeyrek

	İhracat*
	-1,7
	-5,0
	7,5
	**
	2,8
	3,3

	İthalat*
	2,4
	0,7
	-0,9
	**
	-1,9
	0,3

	Ara malı ithalatı*
	2,7
	0,4
	-3,0
	**
	-4,5
	-1,8

	Tüketim malı ithalatı*
	5,5
	7,4
	-3,4
	**
	6,0
	3,0

	Yatırım malı ithalatı*
	-7,3
	-5,0
	23,4
	**
	0,7
	16,1

	Altın hariç ihracat***
	-2,4
	1,9
	3,4
	**
	-2,2
	3,8

	Altın hariç ithalat***
	3,5
	2,2
	1,4
	**
	-0,3
	4,1

	Sanayi üretim endeksi (SÜE)*
	1,8
	2,3
	0,0
	**
	1,3
	2,1

	Dayanıksız tüketim malı imalatı*
	2,3
	3,6
	-0,7
	**
	1,7
	2,4

	Dayanıklı tüketim malı imalatı*
	6,6
	1,6
	1,9
	**
	-0,4
	5,1

	Ara malı imalatı*
	1,0
	1,1
	-0,4
	**
	-1,2
	0,7

	Yatırım malı imalatı*
	1,8
	3,4
	1,2
	**
	6,0
	4,1

	Kapasite kullanım oranı (KKO)*, ‡
	-0,5
	-0,2
	0,7
	0,1
	0,0
	0,5

	Dayanıksız tüketim malı imalatı‡
	-0,7
	-0,3
	0,2
	-0,2
	-0,2
	-0,3

	Dayanıklı tüketim malı imalatı‡
	-1,6
	1,8
	-0,4
	0,0
	-0,5
	0,3

	Ara malı imalatı‡
	-0,3
	-1,0
	0,1
	0,5
	0,3
	-0,4

	Yatırım malı imalatı‡
	0,1
	0,6
	0,5
	0,9
	1,4
	1,4

	Beklenti göstergeleri
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Tüketici güven endeksi (TÜİK)
	-0,5
	-4,8
	0,4
	-1,7
	-4,6
	-3,8

	Reel kesim güven endeksi†
	-2,1
	-2,9
	1,5
	1,2
	-4,4
	-0,6

	Finansal göstergeler
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	BİST 100
	-2,3
	-5,3
	-2,2
	1,1
	4,3
	-5,9

	Diğerleri
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Hükümet Harcamaları⁰
	1,7
	0,4
	-0,9
	1,7
	2,3
	0,8

	Özel tüketim vergisi (ÖTV)
	0,4
	0,1
	0,7
	-0,1
	3,4
	0,9

	Binek otomobil üretimi
	2,7
	2,9
	-4,3
	-26,8
	1,9
	-14,8

	Binek olmayan otomobil üretimi
	1,3
	5,3
	5,6
	-32,6
	9,5
	-8,2


Kaynak: TÜİK, TCMB, BIST, TDM, BETAM.

† TCMB tarafından mevsimsellikten arındırılmıştır.

‡ KKO ve alt kollarında diğer endekslerin aksine yüzde puan değişimleri veriliyor.

*TÜİK tarafından mevsimsellikten arındırılmıştır. Diğer tüm veriler Betam tarafından mevsimsellikten arındırılmıştır. 

**Bu aya dair veri henüz açıklanmamıştır.

*** Betam  hesaplamaları: Altın hariç ithalatı bulmak için nominal ithalattan parasal olmayan altın ithalatını çıkarıp ithalat birim değer endeksine bölüyoruz. Altın hariç ihracatı bulmak için nominal mal ve hizmet ihracatından parasal olmayan altın  ihracatını çıkarıp ihracat birim değer endeksine bölüyoruz. Betam tarafından mevsimsellikten arındırılmıştır.

⁰ Cari transferler hariç hükümet harcamalarının toplamı, enflasyondan arındırılmış.
Şekil 1: Kapasite kullanım oranı ve sanayi üretim endeksi (mea)
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KKO SÜE


Kaynak : TÜİK (sol taraf KKO ekseni, sağ taraf SÜE 

ekseni).


Şekil 3: Altın dahil cari açığın GSYH'a oranı, 12 aylık
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Kaynak : TCMB,TÜİK, Betam.



Şekil 2: İhracat ve ithalat miktar endeksleri (mea)
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İhracat İthalat


Kaynak : TÜİK.


Şekil 4: Altın hariç cari açığın GSYH'a oranı, 12 aylık
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Kaynak : TCMB, TÜİK, Betam.
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� Altın hariç reel ihracat mal ve hizmet ihracatından altın ihracatı çıkarılarak hesaplanmaktadır.
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