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Mart ayında sanayi üretim endeksi piyasa beklentilerinin altında kaldı.  

Geçtiğimiz haftalarda Mart ayı sanayi üretim endeksi verisi açıklandı. Sanayi üretim endeksi Mart ayında geçen 

yılın aynı çeyreğine göre %9.8 artarken, bir önceki çeyreğe göre %11.7 azaldı. Bu durum ekonominin 2018 yılının 

ilk çeyreğinde 2017 yılının son çeyreğine kıyasla bir miktar yavaşlayabileceğine işaret ediyor. Bu bağlamda 11 

Haziran’da açıklanacak 2018 yılı birinci çeyrek büyüme rakamının %6.5 - %7.0 arasında gerçekleşmesini 

bekliyoruz. Bu haftaki raporumuzda sanayi üretim endeksindeki gelişmeleri ele alacağız.  

 

Sanayi Üretim Endeksi Mart ayında arındırılmış verilerle yıllık bazda %7.6 artarken aylık bazda ise %0.2 arttı. 

 

 

 

Sanayi üretim endeksi, Mart ayında arındırılmamış verilerle yıllık bazda %6.8 artarken (Vakıfbank beklentisi: %7.7 artış, Piyasa 

Beklentisi: %7.6 artış), takvim etkisinden arındırılmış verilerle yıllık bazda %7.6 arttı (Vakıfbank beklentisi: %8.1 artış, Piyasa 

beklentisi: %8.0 artış). Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretim endeksi ise bir önceki aya göre %0.2 arttı 

(Vakıfbank beklentisi: %0.8 artış). Sanayi üretiminin önemli öncül göstergelerinden olan ihracat, ara malı ithalat ve sermaye 

malı ithalat değişkenlerinde yıllık bazda artış yaşanması Mart ayında sanayi üretim endeksini destekledi. Ancak ihracatın ve 

ara malı ithalatının yıllık artış hızının yavaşlaması ve satın alma yöneticileri imalat endeksinin (PMI) geçtiğimiz yılın Mart ayına 

kıyasla düşüş göstermesi beklediğimiz gibi sanayi üretim endeksinin yıllık artış hızını bir miktar sınırladı. Bununla birlikte, beyaz 

eşya ve otomobil üretiminin yıllık bazda azalış göstermesi sanayi üretim endeksinin Mart ayındaki performansı açısından bir 

miktar olumsuz görünüm çizse de sanayi üretim endeksi Mart ayında arındırılmamış verilerle yıllık bazda %6.8 artış gösterdi.  

Takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretim 

endeksi ise Mart ayında yıllık bazda %7.6 arttı. 

Mart ayında madencilik ve taş ocakçılığı 

sektöründe bir önceki yılın aynı ayına göre 

yaşanan %10.7 artışın yanı sıra imalat sanayi 

sektöründe bir önceki yılın aynı ayına göre 

yaşanan %7.9 artış takvim etkisinden 

arındırılmış endeksteki artışta belirleyici oldu. 

Ana sanayi gruplarına göre değerlendirme 

yapıldığında ise, bir önceki yılın aynı ayına göre 

en sert yükseliş yıllık bazdaki %12.1’lik artışla 

dayanıksız tüketim malı imalatı grubunda 

yaşandı. Dayanıksız tüketim malı imalatı 

grubunu ise yıllık bazdaki %7.9’luk artışla 

sermaye malı imalatı grubu izledi. Diğer ana 

sanayi gruplarının aksine dayanıklı tüketim malı imalatı ana sanayi grubu %2.8 azalış ile yıllık bazda azalış gösteren tek ana 

sanayi grubu oldu.      
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Yıllık bazdaki artış beklentimize karşın, imalat 

sanayi kapasite kullanım oranının bir önceki 

aya göre aynı kalması ve imalat PMI 

endeksinin bir önceki aya göre düşmesi 

nedeniyle sanayi üretim endeksinin aylık 

bazda sınırlı artış göstermesini bekliyorduk. 

Beklentimize paralel olarak sanayi üretim 

endeksi aylık bazda sınırlı artış gösterdi. 

Sanayi üretiminin aylık değişiminin üç aylık 

hareketli ortalamasının yıllıklandırılmasıyla 

elde edilen sanayi üretim endeksinin 

momentumundaki yavaşlama ise (Şubat 

ayında: %11.2 ; Mart ayında: %9.3) 

beklentimizin (Mart ayı beklentimiz: %9.5) bir 

miktar üzerinde oldu. İhracat, ara malı ithalat ve sermaye malı ithalat değişkenlerinin aylık bazda gösterdiği yükseliş ise sanayi 

üretim endeksinin aylık bazdaki düşüşünü sınırladı. Böylece sanayi üretim endeksi aylık bazda %0.2 artış gösterdi.  

Sonuç olarak sanayi üretim endeksi Mart 

ayında arındırılmamış verilerle %6.8 artarken, 

takvim etkisinden arındırılmış verilerle yıllık 

bazda %7.6 artış gösterdi. Sanayi üretim 

endeksi aylık bazda ise %0.2 arttı. Böylece 

sanayi üretim endeksi, gerek arındırılmamış 

gerekse takvim etkisinden arındırılmış 

verilerle 2018 yılı ilk çeyreğinde bir önceki 

yılın aynı çeyreğine göre %9.8 artış gösterdi. 

Sanayi üretiminin önemli öncül 

göstergelerinden olan ihracat, ara malı ve 

sermaye malı ithalat değişkenlerinde yıllık 

bazda artış yaşanması Mart ayında sanayi 

üretim endeksini destekledi. Özellikle ara 

malı ve sermaye malı ithalatında Mart ayında 

yıllık bazda yaşanan %10’un üzerindeki artış 

sanayi üretim endeksinin Mart ayında sergilediği performansta belirleyici oldu. Ancak beyaz eşya ve otomobil üretiminin yıllık 

bazda düşüş göstermesi Mart ayında sanayi üretim endeksinde yıllık bazdaki yükselişi bir miktar sınırladı. Sanayi üretim 

endeksi aylık bazda değerlendirildiğinde ise yıllık bazdaki artışa karşın aylık bazda sanayi üretim endeksi sınırlı yükseliş 

gösterdi. Sanayi üretim endeksinin Mart ayında aylık bazda sınırlı yükseliş göstermesinde, imalat sanayi kapasite kullanım 

oranında bir önceki aya göre değişim olmamasının yanı sıra imalat PMI endeksinde bir önceki aya göre düşüş yaşanması etkili 

oldu.  Ayrıca 2017 yılı Eylül ayı sonu itibariyle ÖTV indirimlerinin sona ermiş olması nedeniyle dayanıklı tüketim malı imalatı 

grubunun sanayi üretim endeksi üzerindeki olumlu etkisinin azalması da aylık bazdaki azalışta etkili diğer bir unsur olarak 

karşımıza çıkıyor.  
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Sanayi üretim endeksinin büyümenin önemli 

öncül göstergelerinden biri olduğunu önceki 

yazılarımızda ifade etmiştik. Ocak ayı 

itibariyle sanayi üretim endeksinde de 

revizyona gidilmiş ve sanayi üretim 

endeksinin hesaplanmasında da tıpkı 

büyümede olduğu gibi sabit baz yıllı 

endeksten zincirleme endeksin kullanımına 

geçilmişti. Böylece sanayi üretim endeksi ve 

büyüme arasındaki ilişki yeniden 

kuvvetlenmişti. Bu bağlamda, sanayi üretim 

endeksinin Mart ayı rakamının açıklanması ile 

birlikte 2018 yılının ilk çeyrek büyümesini 

değerlendirdiğimizde, arındırılmamış sanayi 

üretim endeksinin geçen yılın aynı çeyreğine 

göre %9.8 artmasına rağmen, bir önceki 

çeyreğe göre %11.7 azalması ekonominin 2018 yılının ilk çeyreğinde 2017 yılının son çeyreğine kıyasla bir miktar 

yavaşlayabileceğine işaret ediyor. Büyümeye ilişkin olarak sanayi üretim endeksinin sergilediği performansın yanı sıra kur 

etkisinden arındırılmış 13 haftalık kredi büyümesi değerlendirildiğinde 2018 yılının ilk çeyreğinde 2017 yılının son çeyreğine 

kıyasla kredilerde yavaşlama yaşanmış olması ve Mart ayında küresel konjonktürdeki bozulma da 2018 yılı ilk çeyreğinde 

büyümede 2017 yılının son çeyreğine kıyasla yavaşlama yaşanabileceğinin diğer bir işareti olarak görünüyor. Bu bağlamda 11 

Haziran’da açıklanacak 2018 yılı birinci çeyrek büyüme rakamının %6.5 - %7.0 arasında gerçekleşmesini bekliyoruz.    

2018 yılının ikinci çeyreğinde ise gerek küresel 

gerekse yurtiçi konjonktürün etkisiyle 2018 

yılının ilk çeyreğine kıyasla büyümede belirgin 

yavaşlama yaşanabilir. Özellikle imalat PMI 

verisinin 2018 yılı Nisan ayında  (gerçekleşme: 

48.9) 2017 yılının Şubat ayından sonra ilk kez 

50 kritik değerinin altına gerilemesi ve Mayıs 

ayının başından beri kurda ve faizlerde sert 

hareketlerin yaşanması ekonomide ikinci 

çeyrekte yavaşlamanın yaşanabileceği 

düşüncesini destekliyor. Kamu otoritelerince 

önceden açıklanan teşvik paketinin (KGF’de 

250 milyar TL’lik limitten kalan 50 milyar TL’lik 

kısmın yatırımların finansmanı amacıyla 

kullanılacak olması, proje bazlı teşvik sistemiyle 135 milyar TL büyüklükteki 23 yatırımın teşvik edilecek olması, vb.) yılın ikinci 

yarısında büyümeyi destekleyecek olmasına karşın, 2017 yılının üçüncü çeyreğinden gelecek baz etkisinin dezavantajı 

yaşanabilir. Önümüzdeki döneme ilişkin olarak, kur ve faizlerde yılın ikinci çeyreğinde yaşanan sert yukarı yönlü hareketlerin 

kalıcı olması durumunda kamu otoritelerince alınan teşvik tedbirlerine rağmen Mayıs ayı öncesinde rahatlıkla elde 

edilebileceğini düşündüğümüz %5.5 olan 2018 yılsonu büyüme beklentimiz üzerinde aşağı yönlü baskı oluşabileceğini 

düşünüyoruz. Bu bağlamda yılsonu %5.5 olan büyüme beklentimize ulaşılıp ulaşılamayacağı yılın ikinci yarısındaki gelişmelere 

bağlı olarak takip edilecek.      
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 
28.05.2018 İtalya ÜFE (Nisan, y-y) %2.4 -- 

29.05.2018 ABD  Tüketici Güven Endeksi (Mayıs) 128.7 127.9 

  Dallas Fed İmalat Endeksi (Mayıs) 21.8 23 

  Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart) %6.34 -- 

 Euro Bölgesi M3 Para Arzı (Nisan, y-y) %3.7 %3.9 

 Fransa Tüketici Güven Endeksi (Mayıs) 101 101 

 İtalya Tüketici Güven Endeksi (Mayıs) 117.1 116.5 

 Japonya İşsizlik Oranı (Nisan) %2.5 %2.5 

30.05.2018 ABD  ADP Özel İstihdam (Mayıs) 204 bin kişi 195 bin kişi 

  GSYH (1. çeyrek, ikinci, y-y) %2.3 %2.3 

  Kişisel Tüketim Harcamaları (1. çeyrek, ikinci, y-y) %1.1 %1.2 

  Çekirdek Kişisel Tüketim Harcamaları (1. çeyrek, ikinci, y-y) %2.5 -- 

  Fed Bej Kitap Raporu -- -- 

 Euro Bölgesi Tüketici Güven Endeksi (Mayıs) 0.2 0.2 

 Almanya Perakende Satışlar (Nisan, y-y) %1.3 %1.8 

  İşsizlik Oranı (Mayıs) %5.3 %5.3 

  TÜFE (Mayıs, öncül, y-y) %1.4 %1.8 

 Fransa GSYH (1. çeyrek, öncül, y-y) %2.1 %2.1 

31.05.2018 Türkiye Dış Ticaret Dengesi (Nisan) -5.86 Milyar $ -- 

 ABD  Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları (Mayıs) 234 bin kişi -- 

  Chicago PMI (Mayıs) 57.6 58.1 

  Çekirdek PCE (Nisan, y-y) %1.9 -- 

  Bekleyen Konut Satışları (Nisan, y-y) -%4.4 -- 

 Euro Bölgesi İşsizlik Oranı (Nisan) %8.5 %8.4 

  TÜFE (Mayıs, öncül, y-y) %1.2 %1.6 

  Çekirdek TÜFE (Mayıs, öncül, y-y) %0.7 %1 

 Fransa TÜFE (Mayıs, öncül, y-y) %1.6 %1.8 

 Japonya Sanayi Üretim Endeksi (Nisan, öncül) %2.4 %3.6 

01.06.2018 Türkiye İmalat PMI (Mayıs) 48.9 -- 

 ABD  Tarımdışı İstihdam (Mayıs) 164 bin kişi 190 bin kişi 

  İşsizlik Oranı (Mayıs) %3.9 %3.9 

  Ortalama Saatlik Kazançlar (Mayıs, y-y) %2.6 %2.7 

  İmalat PMI (Mayıs) 56.6 -- 

  ISM İmalat Endeksi (Mayıs) 57.3 58.1 

 Euro Bölgesi İmalat PMI (Mayıs) 55.5 55.5 

 Almanya İmalat PMI (Mayıs) 56.8 56.8 

 Fransa İmalat PMI (Mayıs) 55.1 55.1 

 İtalya GSYH (1. çeyrek, y-y) %1.4 %1.4 

  İmalat PMI (Mayıs) 53.5 53 

 Japonya İmalat PMI (Mayıs) 52.5 -- 

 

Haftalık Veri Takvimi (28 Mayıs - 01 Haziran 2018) 
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KAMU MALİYESİ GÖSTERGELERİ 
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LİKİDİTE GÖSTERGELERİ 

 

 

 

 

 Reel Büyüme 
(y-y,%) 

 

Enflasyon (y-y,%) 
 

Cari Denge/GSYH 
(%)* 

Merkez 
Bankası Faiz 

Oranı (%) 

Tüketici 
Güven 

Endeksi 

ABD 2.9 2.5 -2.43** 1.5 128.7 

Euro Bölgesi 2.5 1.2 3.42** 0.00 0.20 

Almanya 2.3 1.40 8.05 0.00 106 

Fransa 2.10 1.80 -1.42 0.00 -6.70 

İtalya 1.29 0.60 2.71** 0.00 117.10 

Macaristan 4.40 2.30 3.58 0.90 -7.50 

Portekiz 2.10 0.30 0.46 0.00 3.00 

İspanya 2.90 1.10 1.92** 0.00 -0.70 

Yunanistan 1.90 0.50 -0.82 0.00 -48.80 

İngiltere 1.20 2.40 -4.07 0.50 -9.00 

Japonya 0.90 0.60 4.01 0.10 43.60 

Çin 6.80 1.80 1.37 4.35 122.30 

Rusya 1.30 2.40 2.64 7.50 -- 

Hindistan 5.30 4.36 -1.96  5.75 -- 

Brezilya 2.12 2.76 -0.48 6.75 102.20 

G.Afrika 1.50 4.50 -3.26** 6.50 26.00 

Türkiye 3.09 10.85 -5.46 8.00 69.87 

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alınmaktadır ve 2017 yılı verileridir. **2016 verileridir. 
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Dünya Piyasalarında Son Açıklanan Ekonomik Göstergeler 

-5

0

5

10

15

20

N
is

.0
4

Ek
i.0

4
N

is
.0

5
Ek

i.0
5

N
is

.0
6

Ek
i.0

6
N

is
.0

7
Ek

i.0
7

N
is

.0
8

Ek
i.0

8
N

is
.0

9
Ek

i.0
9

N
is

.1
0

Ek
i.1

0
N

is
.1

1
Ek

i.1
1

N
is

.1
2

Ek
i.1

2
N

is
.1

3
Ek

i.1
3

N
is

.1
4

Ek
i.1

4
N

is
.1

5
Ek

i.1
5

N
is

.1
6

Ek
i.1

6
N

is
.1

7
Ek

i.1
7

N
is

.1
8

Reel Faiz Nominal Faiz

Kaynak:TCMB, VakıfBank



 

12 
 

Fiyat Gelişmeleri 
 TÜFE Çekirdek TÜFE  ÜFE 

2016 8.53 7.48 9.94 

2017 11.92 12.3 15.47 

2018 (Nisan, y-y, %) 10.85 12.24 16.37  

Faiz Oranları 
 TCMB O/N (Borç Alma) TCMB O/N (Borç Verme) TCMB Haftalık Repo TRLIBOR O/N 

2016 7.25 8.50 7.5 9.03 

2017 7.25 9.25 8 13.38 

Son Yayımlanan 
(25.05.2018) 

7.25 9.25 8 17.17 

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $) 
 Cari İşlemler Dengesi (Mart) İthalat (Mart) İhracat (Mart) Dış Ticaret Dengesi (Mart) 

2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089 

2017 -47,371 233,799 157,006 -76,792 

Son Yayımlanan -4,812 21,442 15,587 -5,855 

Kamu Maliyesi (Milyar TL) 
 Bütçe Giderleri Bütçe Gelirleri Bütçe Dengesi Faiz Dışı Denge 

2016  46.8 40.3 -6.6 0.2 

2017  58.6 39.1 -19.5 -12.4 

2018 (Nisan) 67.4 64.6 -2.8 0.4 

Rasyolar (%) 

Bütçe Açığı/GSYH Brüt Dış Borç Stoku/GSYH Cari Açık/GSYH 

1.5 53.3 5.5 

 

  

  

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 

Reel Ekonomi 

 
GSYH (Cari 

Fiyatlarla, milyon TL, 
2017Ç4) 

GSYH Büyüme Oranı  
(zincirlenmiş hacim endeksi, 

y-y, %, 2017Ç4) 

İşsizlik Oranı 
(%) 

Sanayi Üretim 
Endeksi (y-y, %) 

(takvim etkisinden 
arındırılmış)  

Kapasite 
Kullanım Oranı 

(%) 

2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1 

2017 3 104 907 7.4 10.9 8.7 79 

Son Yayımlanan 889 231 7.3 10.6 (Şubat) 7.6 (Mart) 77.9 (Mayıs) 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

 M1 M2 M3 Emisyon 
TCMB Brüt Döviz Rezervleri 

(Milyon $) 

2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050 

2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110 

Son Yayımlanan 
(18.05.2018) 

477,708 1,779,921 1,840,579 126,047 84,708 

Borç Stoku Göstergeleri (Milyar TL) 
 Merkezi Yön. İç Borç Stoku Merkezi Yön. Dış Borç Stoku Kamu Net Borç Stoku (2017Ç4) 

2016 468.6 291.3 219.2 

2017 563.4 341.0 262.1 

Son Yayımlanan 553.1 (Nisan) 368.1 (Nisan) 262.1 

 GSYH (yıllık, %) TÜFE (y-y, %) Cari Açık (yıllık, milyar $) İşsizlik (%) 

2018 Beklentilerimiz 5.50 9.7 51 10.2 



 

                                                                                                                                       Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar 

 

 
 

Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar  
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr 

 
 

  
 
 
 
 

 

Cem Eroğlu Müdür  cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80 

Fatma Özlem Kanbur Müdür Yardımcısı  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83 

Naime Doğan Eriş Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82 

Bilge Pekçağlayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84 

Elif Engin Uzman  elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85 

Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86 

Pınar Cansu Akargöl Uzman Yardımcısı pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87 

Bu rapor Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan sağlanan bilgiler kullanılarak hazırlanmıştır. 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu bilgi ve verilerin doğruluğu hakkında herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve içindeki bilgilerin 
kullanılması nedeniyle doğrudan veya dolaylı olarak oluşacak zararlardan dolayı sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi 
vermek amacıyla hazırlanmış olup, hiçbir konuda yatırım önerisi olarak yorumlanmamalıdır.  Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu raporda yer 
alan bilgilerde daha önceden bilgilendirme yapmaksızın kısmen veya tamamen değişiklik yapma hakkına sahiptir.  
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