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Büyüme Değerlendirmesi:
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BÜYÜMEYİ HANEHALKLARININ TÜKETİMİ SÜRÜKLEDİ
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
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6][bookmark: OLE_LINK9][bookmark: OLE_LINK10]Türkiye ekonomisi 2021 yılının dördüncü çeyreğinde yüzde 9,1 büyüdü. Bu çeyrekte büyümeye en büyük katkı 11,9 yüzde puan ile özel tüketimden geldi. Yılın ikinci ve üçüncü çeyreklerinde sırasıyla 9,3 ve 8,7 yüzde puan seviyelerinde seyreden dış ticaret katkısı bu çeyrekte 5,6 yüzde puana düştü. Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış serilere baktığımızda ise GSYH’nin bir önceki çeyreğe kıyasla yine özel tüketimin katkısıyla yüzde 1,5 büyüdüğünü görüyoruz. Çeyreklik büyümeye net dış ticaretin katkısı 0,9 yüzde puandır. Stok değişimi başta olmak üzere azalan yatırımlar ve kamu tüketimi çeyreklik büyümeyi aşağı çekti. 

Şekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2021 4. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyümeye katkıları (sol şekil) ve büyüme oranları (sağ şekil)
Kaynak: TÜİK, Betam. 




Özel tüketimde büyük artış
2021 yılının dördüncü çeyreğinde özel tüketim yıllık yüzde 21,4 artarak büyümeye 11,9 yüzde puan katkı yaptı (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış rakamlara baktığımızda ise özel tüketimin yüzde 9,4 artışla büyümeyi 5,6 yüzde puan desteklediğini görüyoruz (Tablo 2). 

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2021 3. ve 2021 4. çeyrekte bir önceki yılın aynı çeyreğine göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları

	 
	2021Q3
	2021Q4

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

	Özel Tüketim
	9.1
	5.2
	21.4
	11.9

	Kamu Tüketimi
	7.9
	1.1
	-1.9
	-0.3

	Yatırım
	-1.9
	-0.5
	-0.8
	-0.2

	Stok Değişimi
	 
	-7.7
	 
	-7.8

	İhracat
	25.5
	6.6
	20.7
	6.6

	İthalat
	-8.9
	2.9
	2.6
	-1.0

	GSYH
	7.5
	 
	9.1
	 


Kaynak: TÜİK, Betam

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2021 3. ve 2021 4. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre büyüme oranları ve büyümeye katkıları (mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış)

	 
	2021Q3
	2021Q4

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

	Özel Tüketim
	8.3
	4.6
	9.4
	5.6

	Kamu Tüketimi
	6.9
	1.0
	-7.3
	-1.1

	Yatırım
	-1.8
	-0.5
	-1.0
	-0.3

	Stok Değişimi
	 
	-2.6
	 
	-3.7

	İhracat
	4.5
	1.4
	11.4
	3.6

	İthalat
	4.2
	-1.2
	9.2
	-2.7

	GSYH
	2.8
	 
	1.5
	 


Kaynak: TÜİK, Betam

Yatırım harcamaları düştü
Önceki bir yıl boyunca büyümeyi destekleyen yatırımların katkısı bu yılın ikinci yarısında yön değiştirdi. Yatırımlarda bir önceki çeyrekte başlayan düşüş 2021 yılının son çeyreğinde de sürdü (Tablo 1). Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyrekten çeyreğe gelişmeler dikkate alındığında benzer bir durum söz konusudur: yatırımlar çeyreklik bazda yüzde 1 azalarak çeyreklik büyümeyi 0,3 yüzde puan aşağı çekti (Tablo 2). 

Stoklar eridi[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 yayınladığımız araştırma notunda detaylı olarak tartışmıştık (bkz. Betam Araştırma Notu 17/217).] 

[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8]2021 yılının dördüncü çeyreğinde tıpkı bir önceki çeyrekte olduğu gibi stoklar büyümeyi epeyce baskıladı. Stok değişimlerinin yıllık büyümeye katkısı eksi 7,8 yüzde puan olurken (Tablo 1) mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış veriye göre stok değişimlerinin çeyreklik büyümeye katkısı eksi 3,7 yüzde puan oldu (Tablo 2). Stok değişiminin yıllık büyümeyi baskılamasında da baz etkisinin devam ettiğini söyleyebiliriz. Pandemi etkisiyle şişen stokların dördüncü çeyrekte erimeye devam ettiğini, bunun da üretimi frenlediğini gözlemliyoruz.

İhracat artışı sürüyor fakat ithalat da artıyor
2021 yılının dördüncü çeyreğinde ihracat bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 20,7 artarak yıllık GSYH büyümesine 6,6 yüzde puan katkı yaptı. Fakat ithalattaki artış ile net dış ticaretin büyümeye katkısı 5,6 yüzde puana düştü (Tablo 1). Çeyrekten çeyreğe bakıldığınsa ise ithalatta yüzde 9,2 ile güçlü bir artış yaşandığı görülüyor (Tablo 2). 

Kamu harcamaları azaldı
2021 yılının dördüncü çeyreğinde kamu harcamaları yüzde 1,9 azalarak yıllık büyümeyi 0,3 yüzde puan aşağı çekti (Tablo 1). Mevsimsellikten arındırılmış rakamlarda ise, kamu tüketiminin bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 7,3 azalarak ve büyümeye 1,1 yüzde puan negatif katkı yaptığını görüyoruz (Tablo 2). 




Büyümenin geleceği 
[bookmark: _GoBack]Bir önceki büyüme değerlendirme notumuzda üçüncü çeyrek boyunca döviz kurlarının görece yatay seyrettiği, asıl artışlar dördüncü çeyrekte gerçekleştiği için net dış ticaretin büyümeye katkısının son çeyrekte daha da güçlü olmasını beklediğimiz belirtmiştik. Nitekim mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış veriler bu beklentiyle uyumlu bir seyir gösterdi. Döviz kurları bu seviyelerde kaldığı sürece TL’nin diğer para birimlerine karşı aşırı değersiz olacağı ve bu sebeple de net dış ticaretin büyümeyi yukarı çeken bir faktör olacağını söyleyebiliriz.  Yine bir önceki notumuzda artmaya devam eden enflasyon ve piyasa faizleri ile bozulan beklentilerin de büyümeyi özellikle yatırımlar üzerinden aşağı çekmesini beklediğimizi belirtmiştik. Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış dördüncü çeyrek rakamları bu beklentimizi doğruluyor. Yakın dönem büyüme hikayesi birbiri ile rekabet eden bu iki faktörden hangisinin baskın geleceği ile belirlenecek diyebiliriz. 

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

Kaynak: TÜİK, Betam

Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	Stok Değişimi	İhracat	İthalat	11.882279297569299	-0.30994209220692931	-0.22250878683017969	-7.787593904887423	6.5592752706684738	-0.98471789748195893	


Yıllık değişim	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	2019Q4	2020Q1	2020Q2	2020Q3	2020Q4	2021Q1	2021Q2	2021Q3	2021Q4	4.9433773000792769	5.0029753619351913	-0.66916264538373627	4.4311945807482322	5.2908425432556472	5.3018811864605109	11.790057801663067	7.268453394698593	7.4790849570820495	5.8373529623979348	2.4970675554269572	-2.6385699021583275	-2.4614408736860049	-1.5675408224043341	1.0169684352881569	6.0479310481225568	4.3526826239118854	-10.404267872147443	6.3336040005007144	6.1618906188610767	7.250613747682344	21.8933443057449	7.5188155523878697	9.1367918868312756	Çeyreklik değişim	2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	2017Q2	2017Q3	2017Q4	2018Q1	2018Q2	2018Q3	2018Q4	2019Q1	2019Q2	2019Q3	2019Q4	2020Q1	2020Q2	2020Q3	2020Q4	2021Q1	2021Q2	2021Q3	2021Q4	0.361537998800876	1.4308864145411659	-2.8676734614659694	5.5096116443495324	1.368865259222618	2.2803188216812265	1.515918557513718	1.8827611322633553	1.4687431302132792	0.65752178788840432	-1.6279355144123486	-3.1841153368222574	1.9010266536273912	2.3799511316839439	5.0625443587937191E-2	1.3646299664258121	0.44624293775687995	-10.769850738045239	16.400501825253055	1.2025247567780228	2.20411894446082	1.6880766485128484	2.7739530826206504	1.5109707124161043	




Özel Tüketim	Kamu Tüketimi	Yatırım	İhracat	İthalat	GSYH	21.370394395173275	-1.8689654075876749	-0.80730963620914142	20.693217919488482	2.6081513148626723	9.1367918868312756	
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