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TUKETIMDEN POZITIF YATIRIMDAN NEGATIF BUYUME KATKISI

Ozan Bakis! ve Ugurcan Acar?

Yonetici Ozeti

2019 yilmin tglincii geyreginde Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yiizde 0,4
oraninda artarken gegen yilin tiglincii ceyregine kiyasla yiizde 0,9 artt1. Yildan yila
bliylimeye 6zel ve kamu tiiketimi yiizde 1 puan kadar pozitif katki yaparken
yatirimlar 3,6 ytizde puanlik negatif katkida bulundu. Net dis ticaretin katkisi ise
pozitif ama sinirli: ihracatin katkis: 1,7 ylizde puan olurken, ithalat artisa gegctigi

i¢in ithalat katkis1 eksi 1,4 ylizde puan oldu.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ¢eyreklik bazda 6zel
tiiketim, kamu tiiketimi, ihracat ve stok degisiminin biiylimeye pozitif katki

yaptigini goriiyoruz. Ithalat katkisi ise eksi 2,9 yiizde puandir.

Bir 6nceki notumuzda oldugu gibi stok degisiminin ekonominin kotii gittigi bir
donemde pozitif katki yapmasini iginde bulundugumuz donemde talebin diisiik
olmasina ragmen {iiretimin devam ettigi, dolayis: ile gelecege doniik iiretici
beklentilerinin iyi oldugu seklinde yorumluyoruz. Bu olumlu sinyale ragmen,
yatirimlarin geyreklik bazda yatay seyrettigi, yildan yila olan karsilastirmada ise
azalmaya devam ettigini goriiyoruz. Bu da gelecek donem GSYH biiyiimeleri igin
kaygt verici. Bununla birlikte bir onceki ceyrekte yatirimlardaki azalmanin
ceyreklik bazda yiizde 6,8 oldugunu goz Oniine alirsak yatirimlarda da bir
diizelmeden bahsedebiliriz. Tiim bu isaretleri birlikte degerlendirdigimizde en
azindan oniimiizdeki yakin donem i¢in ekonomik biiytimenin devam edecegini

ongoriyoruz.
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Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 3. ceyrekte bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore
biiyiimeye katkilari (sol sekil) ve biiyiime oranlari (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.

Ozel tiiketim katkis1 pozitif
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Gegen yilin ayni ¢eyregine gore birinci ¢eyrekte yiizde 5, ikinci geyrekte ise yiizde 1 azalan

Ozel tiikketim tiglincii geyrekte yiizde 1,5 artt1. Biiytimeye yaptig1 katki da 0,9 yiizde puan oldu

(Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara baktigimizda ise Ozel

tiiketimin ytiizde 1,9 artarak biiylimeye 1,1 ylizde puan katki yaptigini goriiyoruz (Tablo 2).

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 2. ve 2019 3. ceyrekte bir 6nceki yilin ayn1 ¢eyregine
gore biiyiime oranlar1 ve biiyiimeye katkilar

2019Q2 2019Q3

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim -1.0 -0.6 1.5 0.9
Kamu Tiiketimi 34 0.5 7.0 0.9
Yatirnm -22.4 -7.2 -12.6 -3.6
Stok Degisimi -1.7 2.4
ihracat 8.1 2.2 5.1 1.7
ithalat -17.0 5.3 7.6 -1.4
GSYH -1.6 0.9

Kaynak: TUIK, Betam



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2019 2. ve 2019 3. ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore biiyiime
oranlar1 ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmais)

2019Q2 2019Q3

Degisim (%) Katki (%) | Degisim (%) Katki (%)
Ozel Tiiketim 3.4 1.9 1.9 1.1
Kamu Tiiketimi 2.2 0.3 1.9 0.3
Yatirnm -5.8 -1.6 -0.1 0.0
Stok Degisimi 0.3 0.2
ihracat 5.0 1.5 5.5 1.7
ithalat 5.6 -1.4 10.5 -2.9
GSYH 1.0 0.4

Kaynak: TUIK, Betam

Yatirimlardaki diisiis devam ediyor

Gegen yilin ayni geyregine gore yatirimlar 2019 yili birinci ¢eyrekte ytizde 12,4, ikinci ¢eyrekte
ise yiizde 22,8 azalmisti. Uciincii ceyrekte ise yatirimlar yillik bazda yiizde 12,6 azalarak
biiylimeyi yiizde 3,6 ylizde puan asag1 ¢ekmistir (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis rakamlara baktigimizda ise ilk iki ¢eyrek negatif olan yatirrm katkisinin bu
ticlincii geyrekte sifirlandig1 goriiyoruz (Tablo 2).

Stok degisiminde toparlanma?

Yillik bazda 2019 yilinin ikinci geyreginde eksi 1,7 yilizde puan olan stok degisimlerinin
biiytimeye katkisi, 2019 yili iiglincii geyrekte 2,4 yiizde puan olarak gergeklesti (Tablo 1).
Ceyreklik biiylimeye bakildiginda da mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis stok
degisiminin biiytimeye ikinci ¢eyrekte 0,3, ti¢lincii ceyrekte ise 0,2 ylizde puan pozitif katkida

bulundugunu hesapliyoruz (Tablo 2).
Net dis ticaretin pozitif katkisinda sona dogru

2019 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda yiizde 8,1 artan ihracat tigtincii ¢eyrekte yiizde 5,1
artt1 ve biiyiimeye katkis1 1,7 yiizde puan oldu. Ithalattaki azalis ise bitmis goriiniiyor. Tlk
ceyrekte yiizde 29’a yaklasan ithalat azalis1 ikinci ceyrekte yiizde 17'ydi. Uciincii ceyrekte ise
ylizde 7,6 artt1 ve neticede biiylimeye katkisi eksi 1,4 ylizde puan oldu. (Tablo 1). Mevsim ve

takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara baktigimizda ise ithalattaki artisin hizlandigini ve

3 TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullantyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi i¢in zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi i¢in stok degisiminin biiyiimeye katkis1 kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklagiminda stok degisimi kaleminin biiyiimeye katkisinin nasil hesaplanacagini kisa siire dnce yayinladigimiz
arastirma notunda detayli olarak tartismistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



net dis ticaretin geyreklik biiyiimeye katkisinin eksi 1,2 yiizde puan oldugunu hesapliyoruz
(Tablo 2).

Kamu harcamalarindan sinirli destek

Gegen yilin ayni geyregine gore 2019 yili {igiincii geyrekte yiizde 7 artan kamu tiiketimi
biiytimeye 0,9 yiizde puan katki yapt1 (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
ceyreklik biiytime rakamlarina gore ise kamu harcamalari tigiincli ¢eyrekte ikinci ¢eyrege
kiyasla ytlizde 1,9 artt1. Biiyiimeye katkisi ise 0,3 yiizde puan ile sinirli (Tablo 2).

Biiyiimenin gelecegi

Bir 6nceki notumuzda oldugu gibi stok degisiminin ekonominin kotii gittigi bir donemde
pozitif katki yapmasini i¢inde bulundugumuz donemde talebin diisiik olmasina ragmen
iiretimin devam ettigi, dolayis ile gelecege doniik iiretici beklentilerinin iyi oldugu seklinde
yorumluyoruz. Bu olumlu sinyale ragmen, yatirimlarin geyreklik bazda yatay seyrettigi,
yildan yila olan karsilastirmada ise azalmaya devam ettigini goriiyoruz. Bu da gelecek
donem GSYH biiyiimeleri i¢in kaygi verici. Bununla birlikte bir 6nceki ¢eyrekte
yatirimlardaki azalmanin geyreklik bazda ytizde 6.8 oldugunu goz oniine alirsak
yatirimlarda da bir diizelmeden bahsedebiliriz. Tiim bu isaretleri birlikte
degerlendirdigimizde en azindan 6niimiizdeki yakin donem igin ekonomik biiyiimenin
devam edecegini 6ngoriiyoruz.

Sekil 2: Bir dnceki ceyrege ve gecen yilin ayni ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar1
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Kaynak: TUIK, Betam



