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Türkiye ekonomisi ilk çeyrekte yıllık bazda %2.6 daraldı. 

Türkiye ekonomisi 2019 yılının ilk çeyreğinde yıllık bazda %2.6 küçülmesine karşın çeyreklik bazda %1.3 büyüyerek 

teknik resesyondan çıktı. Türkiye ekonomisi ilk çeyrekte teknik resesyondan çıksa da, öncül göstergeler büyüme 

üzerinde aşağı yönlü baskıların devam ettiğine işaret ediyor. Halihazırda finansal koşullarda devam eden 

sıkılaşma ile birlikte kredi mekanizmasındaki göreceli yavaşlamanın devam etmesi halinde bu yıl V yerine U 

şeklinde bir büyüme olabilir.Bu haftaki raporumuzda ilk çeyrek büyümesinin yanı sıra ikinci çeyreğe ilişkin 

beklentilerimizi ele alacağız.   

 

2018 yılının son çeyreğinde olduğu gibi bu 

yılın ilk çeyreğinde de büyümeye negatif 

yönlü katkısı olan iki kalem hanehalkı 

tüketim harcamaları ve yatırım oldu 

(Grafik 2). İlk çeyrekte hanehalkı 

tüketiminin negatif katkısı önceki çeyreğe 

göre belirgin azalış gösterirken (5.41’den 

2.96 puana), yatırımlardaki gerileme ise 

3.85’ten 3.80’e çok sınırlı oldu. Son 3 

çeyrektir büyümeye pozitif yönlü katkıda 

bulunan net ihracatın 2019 yılı ilk 

çeyreğindeki katkısı her ne kadar 

yükselmiş gözükse de, bu katkı artışındaki 

asıl belirleyici unsur, ihracattaki olumlu görünümden ziyade ithalattaki sert gerileme olmuştur. Öte yandan ilk 

çeyrekte hem seçimleri hem de ilk çeyrekte yavaşlayan ekonomiyi desteklemek amacıyla kamu tüketiminin 

büyümeye katkısının (0.99 puan) arttığı görülüyor. İlk çeyrek rakamlarına göre harcama bileşenlerinde öne çıkan 

bir diğer önemli gelişme ise stoklardaki belirgin azalış oldu. Stoklar üst üste dört çeyrektir azalış gösterirken, bu 

azalışın ivmesinin giderek artması kur ve faizlerdeki yükseliş sonrası artan maliyetler sebebiyle üreticilerin yeni 

mal alımı yapmak yerine mevcutta var olanları kullandığını gösteriyor. 2012 yılından sonra ilk defa bu yıl, stokların 

üst üste dört çeyrek büyümeye negatif yönlü katkıda bulunması dikkat çekiyor. 
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Sektörler bazında değerlendirme 

yapıldığında, 2019 yılının birinci 

çeyreğinde bir önceki yılın aynı çeyreğine 

göre büyümeye pozitif katkı yapan tek 

sektör sınırlı katkısıyla tarım sektörü oldu 

(Grafik 3). 2019 yılının ilk çeyreğinde geçen 

yılın aynı dönemine göre %2.5 artan tarım 

sektörünün büyümeye katkısı 0.1 puan 

oldu. Tarım sektörünün büyümedeki 

payının çok düşük (%2.5) olması sebebiyle 

sınırlı pozitif katkıda bulundu. 2019 yılının 

ilk çeyreğinde geçen yılın aynı çeyreğine 

göre büyümeye en yüksek negatif katkı 

geçen çeyrekte olduğu gibi sanayi 

sektöründen geldi. İlk çeyrekte %4.3 daralan sanayi sektörü büyümeye 0.9 puan negatif katkı yaptı. Ağustos 

ayında yaşanan kur şokunun ardından imalat sanayi sektöründeki daralma önceki çeyreğe göre bir miktar iyileşse 

de yılın ilk çeyreğinde mahalli seçimlerin de etkisiyle piyasalardaki belirsizlik sanayi sektörünün büyümeye en 

düşük negatif katkıyı yapan sektör olmasında etkili oldu. Büyüme içinde %59.25 ile en yüksek paya sahip olan 

toplam hizmetler sektörü 2019 yılının ilk çeyreğinde %0.8 daralarak büyümeye 0.5 puanlık negatif katkı yaptı. 

Toplam hizmetler sektörünün içinde yer alan ticaret, ulaştırma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin 

toplamından oluşan hizmetler sektörü yıllık bazda %4 daralma ile 2016 yılının üçüncü çeyreğinden sonraki en 

yüksek daralmayı kaydetti. Yılın ilk çeyreğinde geçen yılın aynı dönemine göre kredi mekanizmasındaki 

yavaşlamanın yanı sıra kur ve faizlerdeki yükselişin yarattığı belirsizlik ortamı hizmetler sektörünün 

yavaşlamasında etkili oldu. Toplam hizmetler sektörünün altında yer alan mesleki, idari ve destek hizmet 

faaliyetleri %13 ile tarihinin en sert gerilemesini kaydetti ve sektör büyümeye 0.7 negatif katkı yaptı. Faiz 

hadlerine duyarlı inşaat sektörü ise 2019 yılının ilk çeyreğinde en sert daralma kaydeden sektör oldu (%10.9 

daralma ve 0.7’lik negatif katkı).      

 

Reel kesim güven endeksi, tüketici güven endeksi, PMI imalat gibi aylık bazda açıklanan High Frequency Data 

olarak ifade edilen yüksek frekanslı veriler ekonomik aktivitedeki görünümü dinamik olarak takip etme imkanı 

vermesi açısından oldukça önemlidir. TÜİK tarafından büyüme verileri yukarıda saydığımız verilere görece daha 

geç açıklanması sebebiyle (2.çeyrek büyüme verisi 2 Eylül 2019 tarihinde açıklanacaktır) içinde bulunduğumuz 

dönemle ilgili öngörüde bulunabilmek için anket sonuçlarına dayanan bu öncül verilere ihtiyaç duyulmaktadır. 

Ekonomideki gidişatı göstermek açısından önemli verilerden biri olan tüketici güven endeksi 2019 yılının Mayıs 

ayında 55.5 ile tarihi düşük seviyesini gördü Reel kesim güven endeksi ise 4 ayın ardından Mayıs ayında 98.9 

seviyesine gerileyerek yönünü tekrar aşağı çevirdi (Grafik 4). Satın alma yöneticileri imalat endeksi (imalat PMI) 

Mayıs ayı ile birlikte son 14 aydır kritik 50 değerinin altında kalmaya devam ediyor. PMI öncül verisinin çizdiği 
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görünüme paralel olarak ekonomik güven endeksi de 14 aydır ekonomide canlanmaya işaret eden 100 kritik 

değerinin altında seyrediyor (Grafik 5). Yukarıda bahsettiğimiz öncül veriler her ne kadar 2.çeyrek büyümesine 

ilişkin ipucu veriyor olsa da, asıl yakından takip etmemiz gereken göstergenin bankacılık sektörü kredi büyümesi 

olduğunu düşünüyoruz. Son dönemde global konjonktürün de etkisiyle Türkiye’ye giriş yapan sermaye 

akımlarındaki göreceli yavaşlamanın olduğu ortamda özellikle kamu bankaları öncülüğünde kredi büyümesinin 

ekonomik büyüme üzerinde 2017 ve sonrasında önemli bir açıklayıcılığı olduğu dikkat çekiyor. Söz konusu bu 

açıklayıcılığı ise büyüme ile korelasyonu yüksek olan ve BDDK tarafından açıklanan haftalık kredi rakamları 

sağlamaktadır. Haftalık kredi rakamlarından hareketle 13 haftalık kredi büyümesi hesaplanmış olup, halihazırdaki 

görünüm Grafik 6’da verilmiştir. 

Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış 

büyüme ile kur etkisinden arındırılmış 13 

haftalık kredi büyümesi arasında 2017 ve 

sonrasında yüksek korelasyon olduğu 

görülmüştür. Haftalık verilerle kur 

etkisinden arındırılmış kredi büyüme 

rakamlarının Nisan ve Mayıs aylarına 

bakıldığında, mevsim ve takvim 

etkisinden arındırılmış büyüme verisi 

ikinci çeyrekte ilk çeyreğe göre bir miktar 

yavaşlayabilir (Grafik 6). Bu sebeple bir 

önceki çeyreğe göre %1.3 gerçekleşen 

mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış 

büyümenin yılın ikinci çeyreğinde piyasadaki daralma beklentisine karşın, cüzi de olsa pozitif gelme ihtimali 

olduğunu düşünüyoruz. 

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisi 2019 yılının ilk çeyreğinde piyasa beklentisine yakın yıllık bazda %2.6 daraldı 

(VakıfBank beklentisi: -%1.65, piyasa beklentisi: -%2.5). Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış büyüme ise, ilk 

çeyrekte bir önceki döneme göre %1.3 arttı, böylece Türkiye ekonomisi teknik resesyondan çıkmış oldu. İlk çeyrek 

büyümesinin beklentimizin üzerinde daralmasında hizmet sektöründeki küçülmenin ve stoklardaki negatif 

katkının beklentimizin üzerinde açıklanması etkili oldu. Stoklar üst üste dört çeyrektir azalış gösterirken, bu 

azalışın ivmesinin giderek artması kur ve faizlerdeki yükseliş sonrası artan maliyetler sebebiyle üreticilerin yeni 

mal alımı yapmak yerine mevcutta var olanları kullandığına işaret ediyor. Sektörel bazda önceki çeyreğe göre tüm 

sektörlerde iyileşme görülse de Ağustos’ta yaşanan kur şokunun ardından yıllık bazda sırasıyla inşaat 

sektöründeki %10.9, vergi ve sübvansiyonlardaki %6.9, sanayi sektöründeki %4.3 ve hizmetlerdeki %4’lük 

daralma dikkat çekici oldu. İç talebi canlandırmak için geçen yıl başlanan vergi indirimlerinin yılın ilk çeyreğinde 

de devam etmesi vergi ve sübvansiyon kaleminin büyüme üzerindeki negatif katkısının devam etmesinde 

belirleyici oldu.  

Piyasalarda Fed’in faiz indiriminin satın alınmaya başlandığı, gelişen ülke piyasalarının yavaşladığı ve gelişmiş ülke 

Merkez Bankalarının daha güvercin para politikası uygulamasının beklendiği bir ortamda Türkiye gibi yüksek faiz 

veren gelişmekte olan ülkeler daha cazip hale gelmektedir. Bu sebeple yılın ikinci yarısında, jeopolitik belirsizliğin 

ortadan kalkması halinde küresel finansal koşullarda yaşanacak iyileşme ile birlikte yabancı sermaye akımlarının 

da katkısıyla büyümede toparlanma yaşanabilir. Ancak geçmiş dönemlerden farklı olarak söz konusu bu 

toparlanmanın finansal koşullarda devam eden sıkılaşma ile birlikte kredi mekanizmasındaki göreceli 

yavaşlamanın da etkisiyle V şeklinde bir büyümeden ziyade “U” şeklinde bir büyüme görünümü sergileyeceğini 

düşünüyoruz. Bu durum, yılın ikinci yarısında beklenen toparlanma gerçekleşse de 2019 yılsonu beklentimiz olan 

%2.3’lük büyüme üzerinde aşağı yönlü baskı oluşturuyor. 
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 

10.06.2019 Türkiye TÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru (Mayıs) 72.74 69.79 (açıklandı). 

  İngiltere GSYH (Nisan, a-a) -%0.1 -%0.1 

    Sanayi Üretim Endeksi (Nisan, y-y) %1.3 %0.9 

    Dış Ticaret Dengesi (Nisan) -5.4 milyar £ -4.7 milyar £ 

11.06.2019 ABD ÜFE (Mayıs, y-y) %2.2 %1.9 

  İngiltere İşsizlik Oranı (Nisan) %3.8 %3.8 

12.06.2019 Türkiye TCMB Toplantısı ve Faiz Kararı (Haziran) -- -- 

    Hazine Nakit Dengesi (Mayıs) -14.3 milyar TL -- 

13.06.2019 ABD Haftalık İşsizlik Başvuruları (Haziran) 218 bin kişi 215 bin kişi 

  
Euro 
Bölgesi 

Sanayi Üretim Endeksi (Nisan, y-y) -%0.6 -%0.5 

  Almanya TÜFE (Mayıs, y-y) %1.4 %1.4 

14.06.2019 Türkiye TCMB Beklenti Anketi (Haziran) -- -- 

    Cari İşlemler Dengesi (Nisan) -589 milyon $ -- 

  ABD Michigan Üniv. Tük. Güv. Endeksi (Haziran, öncül) 100 98 

    Kapasite Kullanım Oranı (Mayıs) %77.9 %78 

    Sanayi Üretim Endeksi (Mayıs, y-y) -%0.5 %0.2 

    Perakende Satışlar (Mayıs, a-a, öncül) -%0.2 %0.7 

  Japonya Sanayi Üretim Endeksi (Nisan, y-y) -%1.1 -- 

    Kapasite Kullanım Oranı (Nisan, a-a) -%0.4 -- 

 

Haftalık Veri Takvimi (10 – 14 Haziran 2019) 
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LİKİDİTE GÖSTERGELERİ 

 

 

 

 

 
 
 

 
Reel Büyüme 

(y-y, %) 
Enflasyon (y-y,%) 

 
Cari Denge/GSYH 

(%)* 
Merkez Bankası 
Faiz Oranı (%) 

Tüketici Güven 
Endeksi 

ABD 3.2 2 -2.31 2.50 129.20 

Euro Bölgesi 1.2 1.2 3.0** 0.00 -6.50 

Almanya 0.7 1.30 7.36** 0.00 103.00 

Fransa 1.20 1.10 -0.57 0.00 -11.10 

İtalya -0.31 0.90 2.79 0.00 110.50 

Macaristan 5.30 3.90 0.49** 0.90 -10.40 

Portekiz 1.80 0.40 0.45 0.00 -7.30 

İspanya 2.40 0.80 1.84 0.00 -6.10 

Yunanistan 1.30 1.10 -2.39 0.00 -30.90 

İngiltere 1.80 2.10 -3.86** 0.75 -13.00 

Japonya 0.90 0.90 3.50** -0.10 40.40 

Çin 6.40 2.50 0.37** 4.35 124.10 

Rusya 0.50 5.10 2.11 7.75 -- 

Hindistan 5.30 8.33 -2.52** 5.75 -- 

Brezilya 0.46 4.66 -0.35 6.50 114.30 

G. Afrika 0.00 4.40 -2.37 6.75 2.00 

Türkiye -2.6 18.71 -3.60 24.00 55.30 

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alınmaktadır ve 2017 yılı verileridir. ** 2018 yılı verileridir. 
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Dünya Piyasalarında Son Açıklanan Ekonomik Göstergeler 
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Fiyat Gelişmeleri (y-y, %) 
 TÜFE Çekirdek TÜFE  Yİ - ÜFE 

2017 11.92 12.30 15.47 

2018 20.30 19.53 33.64 

(2019 Mayıs) 18.71 15.87 28.71 

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

2017 7.25 9.25 8.00 13.38 

2018 22.50 25.50 24.00 24.38 

Son Yayımlanan 
(31.05.2019) 

22.50 25.50 24.00 25.34 

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

2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8 

2018 -27.8 223.0 168 -55.1 

Son Yayımlanan -0.59 (Mart) 17.5 (Nisan) 14.5 (Nisan) -3.0 (Nisan) 

Kamu Maliyesi (Milyar TL) 

 Bütçe Giderleri Bütçe Gelirleri Bütçe Dengesi Faiz Dışı Denge 

2017 (Nisan) 56.0 53.0 -3.0 0.3 

2018  (Nisan) 67.4 64.6 -2.8 0.4 

2019 (Nisan) 76.0 57.7 -18.3 -13.2 

Rasyolar ( %) 

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

2.3 (2019 Ç1) 56.7 (2018 Ç4) 1.7 (2019 Ç1) 

 

  

  

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 

Reel Ekonomi 

 
GSYH (Cari 

Fiyatlarla, milyon TL) 

GSYH Büyüme Oranı  
(zincirlenmiş hacim endeksi, 

y-y, %) 

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 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0 

Son Yayımlanan 914,699 (2019Ç1) -2.6 (2019Ç1) 14.7 (Şubat) -2.2 (Mart) 76.30 (Mayıs) 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

 M1 M2 M3 Emisyon 
TCMB Brüt Döviz Rezervleri 

(Milyon $) 

2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110 

2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980 

Son Yayımlanan 
(24.05.2019) 

590,228 2,198,452 2,303,457 127,094 73,092 

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

2016 468.6 291.3 219.2 

2017 563.4 341.0 262.2 

Son Yayımlanan 653.1 (Nisan) 557.4 (Nisan) 506.9 (2018Ç4) 

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 16.00 12.10 



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

 

 

   

                                                                                                              Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar 

 

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 

Seval Çelik Yetkili Yardımcısı seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88 

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.   

mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

