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Büyüme Değerlendirmesi:
2019 3. Çeyrek



TÜKETİMDEN POZİTİF YATIRIMDAN NEGATİF BÜYÜME KATKISI
Ozan Bakış[footnoteRef:1] ve Uğurcan Acar[footnoteRef:2] [1:  Betam, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr]  [2:  Betam, ugurcan.acar@eas.bau.edu.tr ] 


Yönetici Özeti
2019 yılının üçüncü çeyreğinde Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYH) mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlarla bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 0,4 oranında artarken geçen yılın üçüncü çeyreğine kıyasla yüzde 0,9 arttı. Yıldan yıla büyümeye özel ve kamu tüketimi yüzde 1 puan kadar pozitif katkı yaparken yatırımlar 3,6 yüzde puanlık negatif katkıda bulundu. Net dış ticaretin katkısı ise pozitif ama sınırlı: ihracatın katkısı 1,7 yüzde puan olurken, ithalat artışa geçtiği için ithalat katkısı eksi 1,4 yüzde puan oldu. 

Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış verilere göre çeyreklik bazda özel tüketim, kamu tüketimi, ihracat ve stok değişiminin büyümeye pozitif katkı yaptığını görüyoruz. İthalat katkısı ise eksi 2,9 yüzde puandır. 

[bookmark: _GoBack]Bir önceki notumuzda olduğu gibi stok değişiminin ekonominin kötü gittiği bir dönemde pozitif katkı yapmasını içinde bulunduğumuz dönemde talebin düşük olmasına rağmen üretimin devam ettiği, dolayısı ile geleceğe dönük üretici beklentilerinin iyi olduğu şeklinde yorumluyoruz. Bu olumlu sinyale rağmen, yatırımların çeyreklik bazda yatay seyrettiği, yıldan yıla olan karşılaştırmada ise azalmaya devam ettiğini görüyoruz. Bu da gelecek dönem GSYH büyümeleri için kaygı verici. Bununla birlikte bir önceki çeyrekte yatırımlardaki azalmanın çeyreklik bazda yüzde 6,8 olduğunu göz önüne alırsak yatırımlarda da bir düzelmeden bahsedebiliriz. Tüm bu işaretleri birlikte değerlendirdiğimizde en azından önümüzdeki yakın dönem için ekonomik büyümenin devam edeceğini öngörüyoruz. 

Şekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 3. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyümeye katkıları (sol şekil) ve büyüme oranları (sağ şekil) 

 
Kaynak: TÜİK, Betam. 


 Özel tüketim katkısı pozitif
Geçen yılın aynı çeyreğine göre birinci çeyrekte yüzde 5, ikinci çeyrekte ise yüzde 1 azalan özel tüketim üçüncü çeyrekte yüzde 1,5 arttı. Büyümeye yaptığı katkı da 0,9 yüzde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise özel tüketimin yüzde 1,9 artarak büyümeye 1,1 yüzde puan katkı yaptığını görüyoruz (Tablo 2). 

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 2. ve 2019 3. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları

	 
	2019Q2
	2019Q3

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

	Özel Tüketim
	-1.0
	-0.6
	1.5
	0.9

	Kamu Tüketimi
	3.4
	0.5
	7.0
	0.9

	Yatırım
	-22.4
	-7.2
	-12.6
	-3.6

	Stok Değişimi
	 
	-1.7
	 
	2.4

	İhracat
	8.1
	2.2
	5.1
	1.7

	İthalat
	-17.0
	5.3
	7.6
	-1.4

	GSYH
	-1.6
	 
	0.9
	 


Kaynak: TÜİK, Betam



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2019 2. ve 2019 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları (mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış)

	 
	2019Q2
	2019Q3

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

	Özel Tüketim
	3.4
	1.9
	1.9
	1.1

	Kamu Tüketimi
	2.2
	0.3
	1.9
	0.3

	Yatırım
	-5.8
	-1.6
	-0.1
	0.0

	Stok Değişimi
	 
	0.3
	 
	0.2

	İhracat
	5.0
	1.5
	5.5
	1.7

	İthalat
	5.6
	-1.4
	10.5
	-2.9

	GSYH
	1.0
	 
	0.4
	 


Kaynak: TÜİK, Betam

Yatırımlardaki düşüş devam ediyor
Geçen yılın aynı çeyreğine göre yatırımlar 2019 yılı birinci çeyrekte yüzde 12,4, ikinci çeyrekte ise yüzde 22,8 azalmıştı. Üçüncü çeyrekte ise yatırımlar yıllık bazda yüzde 12,6 azalarak büyümeyi yüzde 3,6 yüzde puan aşağı çekmiştir (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise ilk iki çeyrek negatif olan yatırım katkısının bu üçüncü çeyrekte sıfırlandığı görüyoruz (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 ikinci çeyreğinde eksi 1,7 yüzde puan olan stok değişimlerinin büyümeye katkısı, 2019 yılı üçüncü çeyrekte 2,4 yüzde puan olarak gerçekleşti (Tablo 1). Çeyreklik büyümeye bakıldığında da mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış stok değişiminin büyümeye ikinci çeyrekte 0,3, üçüncü çeyrekte ise 0,2 yüzde puan pozitif katkıda bulunduğunu hesaplıyoruz (Tablo 2).
Net dış ticaretin pozitif katkısında sona doğru
2019 yılının ikinci çeyreğinde yıllık bazda yüzde 8,1 artan ihracat üçüncü çeyrekte yüzde 5,1 arttı ve büyümeye katkısı 1,7 yüzde puan oldu. İthalattaki azalış ise bitmiş görünüyor. İlk çeyrekte yüzde 29’a yaklaşan ithalat azalışı ikinci çeyrekte yüzde 17’ydi. Üçüncü çeyrekte ise yüzde 7,6 arttı ve neticede büyümeye katkısı eksi 1,4 yüzde puan oldu. (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise ithalattaki artışın hızlandığını ve net dış ticaretin çeyreklik büyümeye katkısının eksi 1,2 yüzde puan olduğunu hesaplıyoruz (Tablo 2).
Kamu harcamalarından sınırlı destek
Geçen yılın aynı çeyreğine göre 2019 yılı üçüncü çeyrekte yüzde 7 artan kamu tüketimi büyümeye 0,9 yüzde puan katkı yaptı (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyreklik büyüme rakamlarına göre ise kamu harcamaları üçüncü çeyrekte ikinci çeyreğe kıyasla yüzde 1,9 arttı. Büyümeye katkısı ise 0,3 yüzde puan ile sınırlı (Tablo 2). 
Büyümenin geleceği
Bir önceki notumuzda olduğu gibi stok değişiminin ekonominin kötü gittiği bir dönemde pozitif katkı yapmasını içinde bulunduğumuz dönemde talebin düşük olmasına rağmen üretimin devam ettiği, dolayısı ile geleceğe dönük üretici beklentilerinin iyi olduğu şeklinde yorumluyoruz. Bu olumlu sinyale rağmen, yatırımların çeyreklik bazda yatay seyrettiği, yıldan yıla olan karşılaştırmada ise azalmaya devam ettiğini görüyoruz. Bu da gelecek dönem GSYH büyümeleri için kaygı verici. Bununla birlikte bir önceki çeyrekte yatırımlardaki azalmanın çeyreklik bazda yüzde 6.8 olduğunu göz önüne alırsak yatırımlarda da bir düzelmeden bahsedebiliriz. Tüm bu işaretleri birlikte değerlendirdiğimizde en azından önümüzdeki yakın dönem için ekonomik büyümenin devam edeceğini öngörüyoruz.
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	1.5064313896205439	6.981522002558882	-12.555085157217217	5.054170418774806	7.6336347898674939	0.94600618118088065	


Yıllık değişim	2014Q1	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	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	-2.2865161929326749	-1.5539210621743127	0.94600618118088065	Çeyreklik değişim	2014Q1	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	2.6644199701995719	-1.5498061972216148	2.3568373716194246	1.4948925124467438	1.8589673319550526	1.4981017111983297	1.180776871342748	1.3846224922384742	0.47175848388221198	1.1302625184818504	-3.0712740456420029	5.8148082906511522	1.4865545148634585	1.6853992483670366	1.7661931406510956	2.4229496210926849	1.1888987461230016	-6.478204152484679E-2	-1.3669689425129472	-2.588514065665215	1.6942425517010085	0.99230506980372279	0.42724450021542903	



Katkı (%)	
Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	Stok Değişimi	İhracat	İthalat	0.85295383765905186	0.94245782913061094	-3.6032013397018119	2.4498035085594871	1.696724809591764	-1.3927324640582279	
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