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Büyüme Değerlendirmesi:
2019 4. Çeyrek



NET DIŞ TİCARET BÜYÜMEYİ BASKILIYOR
Ozan Bakış[footnoteRef:1] ve Gökhan Dilek[footnoteRef:2] [1:  Betam, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr]  [2:  Betam, gokhan.dilek@eas.bau.edu.tr ] 


Yönetici Özeti
2019 yılının son çeyreğinde Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYH) mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış seriye göre bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 1,9 artarken geçen yılın aynı çeyreğine göre ise yüzde 6 büyüdü. Böylece GSYH 2019 yılında 2018’e göre yüzde 0,9 arttı ve Yeni Ekonomi Programı hedefinin (yüzde 0,5) üzerinde gerçekleşti. 2019 yılının dördüncü çeyreğinde yıldan yıla büyümeye özel tüketim 3,8 yüzde puan ile güçlü bir katkı yaparken kamu harcamaları 0,4 yüzde puan ile oldukça sınırlı bir destek verdi. Yatırım harcamaları büyümeyi kısmen baskıladı ve 0,2 yüzde puan negatif katkı yaptı. Net dış ticaret ise büyümeyi oldukça aşağı çekti: İhracatın katkısı 1,4 yüzde puan olurken ithalatın katkısı ise eksi 7,9 yüzde puan oldu ve net dış ticaretin büyümeye katkısı eksi 6,5 yüzde puan oldu.

Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış verilere göre özel tüketim (1,8 yüzde puan) ve stok değişimi (2,7 yüzde puan) çeyrekten çeyreğe büyümeye yüksek katkıda bulunurken kamu harcamaları, yatırımlar ve ihracatın da pozitif katkıları oldu. İthalat ise eksi 3,8 yüzde puan katkıyla büyümeyi baskıladı. 

[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6]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. Öte yandan yatırımlarda da toparlanmanın başladığı ve ithalatın hızla artmaya başladığı görülmektedir. 2019 yılının dördüncü çeyreğinde yatırım harcamalarının çeyreklik artış hızı yükselmiş ve buna bağlı olarak da büyümeye yaptığı katkı artmıştır. Tüm bu işaretleri birlikte değerlendirdiğimizde en azından önümüzdeki yakın dönem için ekonomik büyümenin devam edeceğini öngörüyoruz. 

Şekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 4. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyümeye katkıları (sol şekil) ve büyüme oranları (sağ şekil) 

 
Kaynak: TÜİK, Betam. 

 Özel tüketimin büyümeye desteği artıyor
Geçen yılın aynı çeyreğine göre birinci çeyrekte yüzde 5, ikinci çeyrekte ise yüzde 1 azalan özel tüketim üçüncü çeyrekte yüzde 1,9 arttı. Dördüncü çeyrekte ise yıllık artış hızı yüzde 6,8’e yükseldi. Büyümeye yaptığı katkı da 3,8 yüzde puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise özel tüketimin yüzde 3,1 artarak büyümeye 1,8 yüzde puan katkı yaptığını görüyoruz (Tablo 2). Özel tüketimin büyümeye olan desteğinin artmasında kredi faizlerindeki azalmayla kredi kullanımının artışının ve ertelenmiş talebin gerçekleşmesinin etkili olduğunu düşünüyoruz.

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2019 3. ve 2019 4. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları

	 
	2019Q3
	2019Q4

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

	Özel Tüketim
	1.9
	1.1
	6.8
	3.8

	Kamu Tüketimi
	5.7
	0.8
	2.7
	0.4

	Yatırım
	-12.8
	-3.7
	-0.6
	-0.2

	Stok Değişimi
	 
	2.6
	 
	8.4

	İhracat
	5.1
	1.7
	4.4
	1.4

	İthalat
	7.9
	-1.5
	29.3
	-7.9

	GSYH
	1.0
	 
	6.0
	 


Kaynak: TÜİK, Betam



Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2019 3. ve 2019 4. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları (mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış)

	 
	2019Q3
	2019Q4

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

	Özel Tüketim
	1.6
	0.9
	3.1
	1.8

	Kamu Tüketimi
	0.2
	0.0
	1.2
	0.2

	Yatırım
	1.3
	0.3
	2.9
	0.7

	Stok Değişimi
	 
	1.5
	 
	2.7

	İhracat
	4.9
	1.5
	1.1
	0.4

	İthalat
	13.0
	-3.6
	12.5
	-3.8

	GSYH
	0.8
	 
	1.9
	 


Kaynak: TÜİK, Betam

Yatırımlar toparlanma sinyali veriyor
Geçen yılın aynı çeyreğine göre yatırımlar 2019 yılı birinci çeyrekte yüzde 12,4, ikinci çeyrekte yüzde 22,8, üçüncü çeyrekte ise yüzde 12,8 daraldı. Son çeyrekte ise yıllık yüzde 0,6 azalan yatırımların yıllık büyümeye katkısı eksi 0,2 puan oldu (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise ilk iki çeyrek negatif olan yatırım katkısının üçüncü ve dördüncü çeyreklerde ılımlı olduğunu 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 üçüncü çeyreğinde 2,6 yüzde puan olan stok değişimlerinin büyümeye katkısı, 2019 yılı dördüncü çeyrekte 8,4 yüzde puan olarak gerçekleşti (Tablo 1). Çeyreklik büyümeye bakıldığında da mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış stok değişiminin büyümeye üçüncü çeyrekte 1,5 dördüncü çeyrekte ise 2,7 yüzde puan pozitif katkıda bulunduğunu hesaplıyoruz (Tablo 2).
Net dış ticaret büyümeyi baskılıyor
2019 yılının üçüncü çeyreğinde yıllık büyümeye sınırlı katkı sunan net dış ticaret, son çeyrekte negatif katkıda bulundu. İhracat dördüncü çeyrekte geçen senenin aynı dönemine göre yüzde 4,4 büyürken yıllık büyümeye katkısı 1,4 yüzde puan oldu. İthalatta ise yıllık büyüme yüzde 29,3 oldu ve büyümeyi 7,9 yüzde puan aşağı çekti (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış seriye göre de ithalat bir önceki çeyreğe göre hızla artarken (yüzde 12,5) ihracat artışı hayli ılımlıdır (yüzde 1,1). Bu durumda, net dış ticaretin çeyreklik büyümeye katkısını eksi yüzde 6,5 olarak hesaplıyoruz (Tablo 2).
Kamu harcamalarından sınırlı destek
Geçen yılın aynı çeyreğine göre 2019 yılı dördüncü çeyrekte yüzde 2,7 artan kamu tüketimi büyümeye 0,4 yüzde puan katkı yaptı (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyreklik büyüme rakamlarına göre ise kamu harcamaları dördüncü çeyrekte üçüncü çeyreğe kıyasla yüzde 1,2 arttı. Büyümeye katkısı ise 0,2 yüzde puan ile sınırlı (Tablo 2). 
Büyümenin geleceği
[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, yatırımlardaki artışın olumlu olmakla birlikte sınırlı kaldığını tespit ediyoruz. İthalat harcamalarındaki artışlar içindi bulunduğumuz dönem için büyümeyi aşağı çekerken ilerisi için üretim projeksiyonun olumlu olduğuna da işaret ediyor. Bu olumlu beklentiyi doğrulayan bir diğer işaretin de gerçekleşen stok artışlar olduğunu belirtebiliriz. 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	6.774525426351885	2.6980703826071872	-0.56653939683989352	4.3675012411469316	29.274863599130143	5.9552066851350505	


Yıllık değişim	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	2019Q4	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	-2.2771248425026758	-1.6262199113266762	0.96448380220337526	5.9552066851350505	Çeyreklik değişim	2014Q2	2014Q3	2014Q4	2015Q1	2015Q2	2015Q3	2015Q4	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	2019Q4	-1.5498061972216148	2.3568373716194246	1.4948925124467438	1.8589673319550526	1.4981017111983297	1.180776871342748	1.3846224922384742	0.47457371819938921	1.1334644162920959	-3.0812225928600223	5.8157812101641282	1.4760073634755067	1.7182624741501895	1.8049726105599628	2.3178107034287576	1.1799692867473732	-5.2200476424069109E-3	-1.2304700369598964	-2.8179874142594263	1.9659160236234374	1.1396303445403433	0.76183376998197883	1.9356296810553397	



Katkı (%)	
Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	Stok Değişimi	İhracat	İthalat	3.7694233995432529	0.43145339612699157	-0.2079317527907302	8.4303966854053343	1.421996071079844	-7.8901311142296304	
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