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Tirkiye ekonomisi ikinci ceyrekte yilhk bazda %1.5 daraldi.

Tlirkiye ekonomisi 2019 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda %1.5 kiigiilmesine karsin ¢ceyreklik bazda %1.2 biiyiidii.
Bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi hanehalki tiiketimi ve yatirim harcamalari biiyiimeye negatif katkida bulunurken,
net ihracatin pozitif katkisi devam etti. Ge¢cmis dénemlerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin bliyiimesinde
hizmetler sektérii belirleyici oldu. Bu haftaki raporumuzda Tiirkiye ekonomisi biiyiimesini alt kalemleriyle birlikte

degerlendirecegiz.
Grafik.1 Bliyiime Orani
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Kaynak:TUIK

Tirkiye ekonomisi 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni ceyregine gbére %1.5 daraldi (VakifBank
beklentisi: -%1.6, piyasa beklentisi: -%1.9). ilk ¢eyrek GSYH azalisi %2.6'dan %2.4’e revize edilirken, 2018 yili
4.ceyrek GSYH azalisi ise %3’den %2.8’e yukari yonli revize edildi (Tablo-1) Takvim etkisinden arindiriimis
blylime %1.4 daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis biiyiime bir dnceki ¢ceyrege gore %1.2 artti.
ilk ceyrekte bir &nceki ceyrege gére %1.3 artan mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis biiyiime orani ise bu
ceyrekte %1.6’ya yukari yonlii revize edildi. Gayrisafi Yurt i¢i Hasila biyiikliigi ise 2019 yilinin ikinci ceyreginde
cari fiyatlarla %15 artarak 1 trilyon 24 milyar 226 milyon TL oldu.

Tablo-1: Revizeler

(y-y,%) Biiyiime Revize Biiyiime (¢-¢, %) Biiyiime Revize Biiyiime
2017-Q1 5.3 5.3 2017-Q1 1.5 1.4
2017-Q2 53 5.3 2017-Q2 1.9 1.8
2017-Q3 11.5 11.6 2017-Q3 1.6 1.7
2017-Q4 7.3 7.3 2017-Q4 2.5 2.4
2018-Q1 7.4 7.4 2018-Q1 1.0 1.1
2018-Q2 5.3 5.6 2018-Q2 -0.1 0.2
2018-Q3 1.8 2.3 2018-Q3 -1.5 -1.4
2018-Q4 -3.0 -2.8 2018-Q4 -2.4 -2.8
2019-Q1 -2.6 -2.4 2019-Q1 1.3 1.6
2019-Q2 - -1.5 2019-Q2 - 1.2
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Grafik.2 Hanehalki tlketimi ve yatirim harcamalar ilk

: Harcama Bilesenlerinin Bllyiimeye Katkisi (Puan) Y o

ceyrekte oldugu gibi ikinci geyrekte de biyimeye
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Kaynak: TOIK ardindan ilk defa pozitif yonla katki yapti. Buna
gore blUylmenin %59’unu olusturan hanehalki

tiketiminin katkisi -0.62, bliyimenin %24.5’ini olusturan yatirimlarin katkisi -7.11 puan olurken, biylimeye
pozitif yonli katkida bulunan kalemlerden biri olan kamu tiiketimi 0.46 puan, net ihracat ise 5.68 puan katkida
bulundu (Grafik.2).

. Gegcmis donemlerde oldugu gibi Turkiye
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Kaynak: TUIK dénemine gore %3.4 biiyliyen tarim sektdriiniin

bluyumeye katkisi 0.1 puan oldu. Tarim sektorintin buytmedeki payinin gok distik (%4.2) olmasi pozitif katkinin
sinirh kalmasinda etkili oldu (Grafik.3).

Kur ve faize duyarliligi yiksek olan insaat sektori 2019 yilinin ikinci gceyreginde gecgen yilin ayni gceyregine gére
biiyiimeye en yiiksek negatif katkida bulunan sektdr oldu. ikinci ceyrekte bir &nceki yilin ayni geyregine gore
%12.7 daralan insaat sektori biylimeye 1 puan negatif katki yapti. Boylece insaat sektorl bliyimeye 2009 yil
liglinci geyreginden sonraki en yiiksek negatif katkiyl yapti. insaat sektdriinden sonra biiylimeye negatif katki
yapan diger sektorler ise 0.5 puanlik negatif katkiyla sanayi sektoéri ve vergi-siibvansiyonlar oldu. Hem sanayi
sektoriiniin hem de vergi-siibvansiyonlarin gectigimiz iki ceyrege kiyasla negatif katkisi azalsa da devam etti.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde beklentimize yakin yillik bazda %1.5 daraldi
(VakifBank beklentisi: -%1.6, piyasa beklentisi: -%1.9). Mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindiriimis biyime
ise, ikinci geyrekte bir 6nceki doneme gore %1.2 artti. 2018 yilinin son geyregi itibariyla bliiyimeye negatif yonli
katkisi olan iki kalem hanehalki tiiketim harcamalari ve yatirim oldu. Agustos 2018’de kurlarda yasanan sert
artisin ekonomik aktivitede yarattigi yavaslamanin hanehalki tiiketim harcamalari tGizerindeki etkisi azalis gbsterse
de, yatinm Gzerindeki etkisi artarak devam etti. Son bes ¢eyrektir bliyiimeye pozitif katkida bulunan net ihracatin
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ikinci ceyrekteki etkisinin azalarak da olsa devam ettigi gortildi. Gegtigimiz iki ceyrekte bliyiimeye (st iste negatif
katki yapan hizmetler sektériiniin katkisi bu ¢eyrekte pozitife donmis oldu.

Kur ve faizlere duyarliligi yliksek olan insaat sektdri 2009 yili Giglinci ¢eyreginden sonra biyliimeye en yiksek
negatif katkiyl yapsa da, sektoriin TCMB’nin Temmuz ayinda faiz indirimine gitmesinin ardindan biyimeye
katkisinin pozitife donmesi beklenebilir. Benzer sekilde faizlerdeki disisle birlikte basta finans ve sigorta
faaliyetleri olmak lizere turizm sektoriinii de kapsayan hizmetler sektoriiniin blylmeye katkisinin artacagini

diisiintyoruz.

Grafik.4 WSS GSYH (y-y, %, sag eksen) Tasarruf acgigl olan gelismekte olan Ulkelerde
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Kaynak: TCMB, BDDK

halihazirdaki veriler (Grafik 4) bu durumu heniiz
desteklemiyor gibi gdziikse de finansal kosullarda bozulma olmadigi strece Eylil itibariyla kurdaki baz etkisinin
sona ermesiyle kredilerde artis yasanacagini ve kredi artisinin da bliyimeye gecikmeli olarak yansiyacagini
diisiintyoruz.

Halihazirdaki finansal kosullar degerlendirildiginde, onlimizdeki donemde kredi artisi ile birlikte ekonomik
aktivitede bir miktar iyilesme olacagl goriliyor. Ancak YEP hedefi olan %2.3 biyimenin 2019 yilinda
saglanabilmesi icin yilin geri kalaninda Turkiye icin dogal bliyime orani olarak kabul edilen %4-%4.5’in Gzerindeki
rakamlarin gerceklesmesi gerekiyor. Buna karsin yurtdisinda ABD-Cin arasindaki ticaret savasinin devam etmesi,
Brexit’in yarattig belirsizlik, en blylk ticaret ortagimiz olan Avrupa’daki resesyon endiseleri boyle bir ortamin
olusmasinin zor olacagina isaret ediyor. Bu sebeple yakin dénemdeki ekonomik canlanmanin yaratacagi
genislemeye ragmen kiresel konjonktiir nedeniyle oniimizdeki glinlerde agiklanacak 2020-2022 Ekonomi
Programinda bir 6nceki (2019-2021) YEP’te %2.3 olarak aciklanan bliyiime hedefinin asagi yonli revize edilmesini
bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (02 — 06 Eylil 2019)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki| ___Bekenti

2.09.2019 Turkiye GSYH (2. geyrek, y-y) -%2.4 -%1.5 (agiklandi)
imalat PMI (Agustos) 46.7 48.0 (agiklandi)

Euro Bolgesi imalat PMI (Agustos) 47 -

Almanya imalat PMI (Agustos) 43.6 43.6

Fransa imalat PMI (Agustos) 51 -

italya imalat PMI (Agustos) 48.5 -

ingiltere imalat PMI (Agustos) 48 49.5

Japonya imalat PMI (Agustos) 49.5 --

3.09.2019 Tiirkiye TUFE (Agustos, a-a) %1.36 %0.86 (aciklandi)
UFE (Agustos, a-a) -%0.99 -%0.59 (agikland)

ABD imalat PMI (Agustos) 49.9 -

ISM imalat Endeksi (Agustos) 51.2 51.3

Euro Bolgesi UFE (Temmuz, y-y) %0.7 -

4.09.2019 Tiikiye TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru (Agustos) 74.74 --
ABD Fed Bej Kitap Raporu -- --

Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -55.2 milyar $ -54.8 milyar $

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Temmuz, y-y) %2.6 --

Hizmet PMI (Agustos) 53.4 -

Almanya Hizmet PMI (Agustos) 54.4 54.4

Fransa Hizmet PMI (Agustos) 53.3 —

italya Hizmet PMI (Agustos) 51.7 =

ingiltere Hizmet PMI (Agustos) 51.4 52

5.09.2019 ABD ADP Ozel Sektér istihdami (Agustos) 156 bin kisi 140 bin kisi

Haftalik issizlik Basvurulari (Agustos) -- --

Hizmet PMI (Agustos) 50.9 --

Fabrika Siparisleri (Temmuz) %0.6 %0.8

Dayanikh Mal Siparigleri (Temmuz) %2.1 --

ISM Hizmet Endeksi (Agustos) 53.7 54

Almanya Fabrika Siparisleri (Temmuz, y-y) -%3.6 --
6.09.2019 Tiirkiye Hazine Nakit Dengesi (Agustos) 4.08 milyar TL --
ABD Tarimdisi istihdam (Agustos) 164 bin kisi 162 bin kisi
issizlik Orani (Agustos) %3.7 %3.7

Ortalama Saatlik Kazanglar (Agustos, y-y) %3.2 %3

Euro Bolgesi GSYH (2. geyrek, y-y) %1.1 --
Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) -%5.2 --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)

Yy

Kaynak:TCMB

6T N8V
6T°ans
8T N8V
81'gns
L1'n3y
JARCIIS
91'ndy
9T qn$
ST'N8Y
ST'gns
y1 N3y
r1°qns
€1'ndv
€T°qns
Z1'ndy
z1ans
TT' N8V
TTgns

80
79
78

(12 ayhk Har. Ort.)

/W/\

Kaynak: OSD, VakifBank

0T ndv

6T2eH
L 8T"zeH
L LTZeH
L 9T°zeH
L STzeH
L ¥T°zeH
L €T°zeH
L ZT'zeH
L TT'zeH
L 0T'zeH
- 60°zeH
- 80°zeH
L L0'zeH
L 90°zeH
L S0'zeH
- ¥0'zeH
L €0'zeH
¢0'zeH

120000

100000 -+

80000

60000 -

40000

20000 -

PMI Endeksi

— Esik Deger

PMI Imalat Endeksi

60 -

55

50 -

45

40

- 6T°N3Y
L 6T°gn$
L 8T N3y
L 8T'qn$
L LT'N8Y
LLTan$

9T'ngy
9r°gn$
ST'ndy
sTgné
¥T'n3y
y1°qns
€1°NgY
€1°gn$
1'ndy
ragns
1T N8y
1T°gn$
otT'ngy

Kaynak:Reuters



UFE
UFE (y-y, %)

Vo)

50
40 +
30 -
20 -
10
0
-10

ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

——TUFE (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

30
25 -
20 ~
15 A
10
5_

L 6T 'Wo]
— 6T N8y
‘ng 2 :
61'NgY | er-qne L 61020
8T'ngy L | grngy | erwel
‘ng - | sTan$
N ) o AR L 81820
91'ngy X S - 2
- R = L | LTans s L LTTwal
STnay > - | TNy 5 = L1890
y1'n8y = L | 9tans x m I
€1'ngy g - | sTndv S u L 9T'wa
g W. = = | sTan$ :0 S S
crngy 2 g = | prngy a S L
= .
11Ny = n - | vTang = = L sTway
oTngy - _ - | Eundy 2 3 L 120
= L | €Tan$ w w
60'N3v o a L | zr'ngy 5 2 L yTweL
80'ngv & T° - | eTans e | pT7e20
o O L | tTngv
Londy 2 2 .

2 s L[ trang L eTwal
0MEY = ] - | orndv 3 | ere00
songy s o - | orang .

z — 608V © ' (Wl

c

B CER IR FEIJ§IEIIREA
- 6T'N3v
- 813y 838388888 6T'NJY

N O 0 U < N O —_ —_ .
ornay - porme %3 - srans
3 = - ) 2 2
- sTngy o g BT § & AR
2 < - 8THEN - T 3 - 9T'ndy
- T'ngv c ‘B omo = 2 3 3
£1ngy s 33 rerwel = o - sTsey
L 3 = D D
> S 2 L gTsey 5 - L gTeqné
- ZTngy i - o — x x
S 2 L 9T eI s = = - yT AR
L TT'ngv 4 Z g g s =
E : € £ - €ET'N3Y
oT'ngy £ 88 rSTWeL c g €
i " w S > € c -
O | pT°se W. @ crsey
L 60°NZY [ © © vIseN 7 g 0 .
. ” g% T IR 0 S § - zrans
. k - (==
- 803y o 3§ I S 22 - TTARN
L £0'n8v (G s 4 - ETWAL & M M | ornay
songy S > @2 L zrsey £ o N -
B S5 - L 60°se
somdv L a PN | 60'qn§
W T TT'wel W ¥ YT NQ o0
N O 0 0o o oo &
O < N O 0 O <
N &N N N

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tuketici Giiven Endeksi (mevsimsellikten
arindiriimis)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Faiz Disi Denge
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)

-30

KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak:TCMB
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I¢ ve Dis Borg Stoku

Kaynak: TCMB
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig

Kaynak: Hazine Mstesarligi



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) . ——Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Gliven
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 1.8 -2.31 2.25 135.1
Euro Bolgesi 11 1 3.0%* 0.00 -7.10
Almanya 0.4 1.00 7.36** 0.00 95
FEREE 1.40 1.20 0.57 0.00 -7.70
italya -0.31 0.50 2.79 0.00 111.90
Macaristan 4.90 3.30 0.49%* 0.90 -5.90
Portekiz 1.80 -0.10 0.45 0.00 -7.80
ispanya 2.30 0.30 1.84 0.00 -6.20
Yunanistan 1.30 0.40 -2.39 0.00 -8.20
ingiltere 1.20 2.10 -3.86** 0.75 -14.00
Japonya 1.20 0.50 3.50%* 0.10 37.10
Gin 6.20 2.80 0.37** 4.35 125.90
Rusya 0.90 4.60 2.11 14.00 =
Hindistan 5.30 5.98 -2.52** 5.15 =
Brezilya 1.01 3.22 -0.35 6.00 114.30
G. Afrika 0.00 4.00 -2.37 6.50 5.00
Tiirkiye -1.5 15.01 -3.60 19.75 58.50

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zincGi:Z:n':i‘;y:a’:iem oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 12.8 (Mayis) -3.9 (Haziran) 76.6 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Agustos) 15.01 13.60 13.45

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(23.08.2019) 633,413 2,253,398 2,354,459 142,156 76,825
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
Sopenianan 18.25 21.25 19.75 19.17

(29.08.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.5 (Haziran) 15.2 (Temmuz) 18.4 (Temmuz) -3.2 (Temmuz)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 680.8 (Temmuz) 535.0 (Temmuz) 619.9 (C1)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Temmuz) 51.5 52.5 0.9 6.7
2018 (Temmuz) 60.7 61.8 1.1 9.3
2019 (Temmuz) 83.5 93.4 9.9 17.6
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
-2.6 (C2) 60.6 (C1) 0.07 (G2)
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