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Büyüme Değerlendirmesi:
2019 2. Çeyrek



BÜYÜMEYE NET DIŞ TİCARETTEN POZİTİF YATIRIMLARDAN NEGATİF KATKI 
Ozan Bakış[footnoteRef:1] ve Hamza Mutluay[footnoteRef:2] [1:  Betam, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr]  [2:  Betam, hamza.mutluay@eas.bau.edu.tr ] 



Yönetici Özeti
2019 yılının ikinci çeyreğinde Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYH) mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlarla bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 1,2 oranında artarken geçen yılın ikinci çeyreğine kıyasla yüzde 1,5 küçüldü. Yıldan yıla büyümeye en fazla negatif katkı eksi 7,3 yüzde puan ile yatırım kaleminden geldi. Net dış ticaretin katkısı ise pozitif olmaya devam ediyor: ihracatın katkısı 2,2 yüzde puan olurken, ithalattaki düşüş devam ettiği için ithalat katkısı 5,2 yüzde puan ile oldu. 
Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış verilere baktığımızda durumun nispeten daha iyi olduğunu görüyoruz. Çeyreklik bazda özel tüketim, kamu tüketimi, ihracat ve stok değişiminin büyümeye pozitif katkı yaptığını görüyoruz. Stok değişiminin ekonominin kötü gittiği bir dönemde pozitif katkı yapması düşük talebe rağmen üretimin devam ettiği, dolayısı ile geleceğe dönük üretici beklentilerinin iyi olduğu şeklinde yorumlanabilir. Diğer taraftan yatırımlardaki düşüşün devam ediyor oluşu gelecek dönem GSYH büyümeleri için kaygı verici.
Şekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 2. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyümeye katkıları (sol şekil) ve büyüme oranları (sağ şekil) 

 

Kaynak: TÜİK, Betam. 

[bookmark: _GoBack] Özel tüketim toparlanıyor
Geçen yılın aynı çeyreğine göre birinci çeyrekte yüzde 5’e yakın azalan özel tüketim ikinci çeyrekte de yüzde 1,1 azaldı. Büyümeye yaptığı katkı ise bir miktar iyileşmekle birlikte eksi 0,6 yüzde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise özel tüketim artışının ve büyüme katkısının aratarak devam ettiğini görüyoruz. İlk çeyrekte büyümeye sadece 0,8 yüzde puan katkı yapan özel tüketim ikinci çeyrekte 1,7 yüzde puan katkı yaptı (Tablo 2). 

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 1. ve 2019 2. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları

	 
	2019Q1
	2019Q2

	 
	Değişim (%)
	Katkı (%)
	Değişim (%)
	Katkı (%)

	Özel Tüketim
	-4.8
	-2.8
	-1.1
	-0.6

	Kamu Tüketimi
	6.6
	1.0
	3.3
	0.5

	Yatırım
	-12.4
	-3.8
	-22.8
	-7.3

	Stok Değişimi
	 
	-8.8
	 
	-1.5

	İhracat
	9.2
	2.5
	8.1
	2.2

	İthalat
	-28.9
	9.7
	-16.9
	5.2

	GSYH
	-2.4
	 
	-1.5
	 


Kaynak: TÜİK, Betam



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2019 1. ve 2019 2. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları (mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış)

	 
	2019Q1
	2019Q2

	 
	Değişim (%)
	Katkı (%)
	Değişim (%)
	Katkı (%)

	Özel Tüketim
	1.4
	0.8
	3.0
	1.7

	Kamu Tüketimi
	3.1
	0.5
	1.9
	0.3

	Yatırım
	-5.0
	-1.4
	-7.4
	-2.0

	Stok Değişimi
	 
	0.4
	 
	0.6

	İhracat
	-3.7
	-0.9
	4.5
	1.3

	İthalat
	-6.8
	2.3
	2.7
	-0.7

	GSYH
	1.6
	 
	1.2
	 


Kaynak: TÜİK, Betam

Yatırımlardaki düşüş artarak devam ediyor
Geçen yılın aynı çeyreğine göre yatırımlar 2019 yılı birinci çeyrekte yüzde 12,4, ikinci çeyrekte ise yüzde 22,8 azaldı. Yatırımları yıllık büyümeye katkı ise eksi 3,8 yüzde puandan rekor artışla eksi 7,3 yüzde puana çıktı (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise yine benzer bir durum görüyoruz. Yatırımlardan çeyreklik büyümeye olan katkı ilk çeyrekte eksi 1,4 yüzde puan iken ikinci çeyrekte bu katkı eksi 2 yüzde puana çıkıyor (Tablo 2). 

Stok değişiminde toparlanma[footnoteRef:3] [3:  TÜİK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yöntemini kullanıyor. Zincirleme yöntemde hem toplamsallık sorunu olduğu hem de "stoktaki değişiklikler" kalemi için zincirlenmiş endeks türetilemediği için stok değişiminin büyümeye katkısı kolayca hesaplanamamaktadır. Zincirleme hacim endeksi yaklaşımında stok değişimi kaleminin büyümeye katkısının nasıl hesaplanacağını kısa süre önce yayınladığımız araştırma notunda detaylı olarak tartışmıştık (bkz. Betam Araştırma Notu 17/217).] 

[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8]Yıllık bazda 2019 yılının birinci çeyreğinde eksi 8,8 yüzde puan olan stok değişimlerinin büyümeye katkısı, 2019 yılı ikinci çeyrekte eksi 1,5 yüzde puan olarak gerçekleşti (Tablo 1). Çeyreklik büyümeye bakıldığında da mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış stok değişiminin büyümeye ilk çeyrekte 0,4, ikinci çeyrekte ise 0,6 yüzde puan pozitif katkıda bulunduğunu hesaplıyoruz (Tablo 2).



Net dış ticaretin pozitif katkısı devam ediyor 
2019 yılının birinci çeyreğinde yıllık bazda yüzde 9,2 artan ihracat ikinci çeyrekte de benzer şekilde yüzde 8,1 arttı. Bu artışların büyüme katkıları da 2 yüzde puanın üzerinde oldu. İthalattaki azalış ise sönümlenerek devam ediyor. İlk çeyrekte yüzde 29’a yaklaşan ithalat azalışı ikinci çeyrekte yüzde 17’nin biraz altında kaldı. Bu ithalat azalışlarının büyüme katkıları ise sırası ile 9,7 yüzde puan ve 5,2 yüzde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise hem ihracat hem de ithalatın ilk çeyrekte azaldığını ikinci çeyrekte arttığını görüyoruz. Buna rağmen, güçlü ihracat artışı sayesinde net dış ticaretin büyümeye pozitif katkı yapıyor (Tablo 2).

Kamu harcamalarına sınırlı artış
Geçen yılın aynı çeyreğine göre 2019 yılı birinci çeyrekte yüzde 6,6 artan kamu tüketimi ikinci çeyrekte sadece yüzde 3,3 arttı. Bu artışların büyümeye katkısı ise sırası ile 1 ve yarım yüzde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyreklik büyüme rakamlarına baktığımızda ise kamu tüketiminin 2019 yılı birinci çeyrekte yüzde 3,1 arttığını, büyümeye ise 0,5 yüzde puanlık katkı yaptığını hesaplamıştık. 2019 yılı ikinci çeyrekte kamu tüketim harcamaları 2019 yılı birinci çeyreğe göre 1,9 yüzde puan artarak büyümeye sadece 0,3 yüzde puan katkı yapmıştır (Tablo 2). 

Büyümenin geleceği
Gelecek dönemler büyümesi ile ilgili olarak çelişkili sinyaller olduğunu belirtmeliyiz. Bir yandan hem yıllık hem de çeyreklik bazda yatırımlar azalmaya devam ediyor. Bu gelecek dönem büyümesi için kötü işaret. Fakat diğer yandan hem özel tüketim toparlanma sinyalleri veriyor hem de stok değişimi çeyreklik bazda pozitif katkı yapıyor. Bunu, üreticilerin gelecek dönemler için olumlu düşündükleri ve üretimi kısmadıkları şeklinde yorumlamak mümkün. 
Üç devlet bankasının başlattığı yüzde 1’in altındaki konut faizleri uygulamasının konut satışlarını ve uzun bir süredir gerileyen inşaat sektörünü nasıl etkileyeceği de gelecek dönemler için çok önemli. 


 
Şekil 2: Bir önceki çeyreğe ve geçen yılın aynı çeyreğine göre GSYH büyüme oranları

Kaynak: TÜİK, Betam
Değişim (%)	
Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	İhracat	İthalat	GSYH	-1.0518241078672164	3.3136277741872666	-22.78692783038273	8.0697404555735588	-16.888022205811215	-1.5209386437643913	


Yıllık değişim	2013Q4	2014Q1	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	6.8804097448097012	8.679514433077685	2.8975438907233864	3.6662593748295391	5.9302729224654627	3.6016444988062446	7.1600269167206632	5.7850603678571977	7.4964855651153073	4.8088367842695545	4.9296739402332257	-0.81201904278707104	4.2392839067209698	5.2639590193166885	5.3389276286467613	11.646369076474716	7.2723925431292136	7.4389435840030105	5.6427704306570181	2.3014978242978712	-2.8057125047310838	-2.3566037800364814	-1.5209386437643913	Çeyreklik değişim	2013Q4	2014Q1	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	0.7323027398944415	2.6644199701995719	-1.5498061972216148	2.3568373716194246	1.4948925124467438	1.8589673319550526	1.4981017111983297	1.180776871342748	1.3846224922384742	0.46644902408239375	1.0684622998900606	-2.9496870640829065	5.740587588818169	1.4283695881615488	1.8247954840513447	1.66336136109968	2.4417321744617748	1.0947341573365188	0.17359568415564741	-1.4162187829279582	-2.7727677893443881	1.5697372033030454	1.246133139524086	



Katkı (%)	
Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	Stok Değişimi	İhracat	İthalat	-0.58721899152777746	0.47956396654305411	-7.3318732926072103	-1.519849158145002	2.1912690222818161	5.2471698096907264	
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