
Gayri safi milli hasıla 2019 yılı ilk çeyreğinde yıllık bazda %2,6 daraldı, ancak  çeyrek-

lik bazda %1,3 büyüme kaydederek teknik resesyondan çıktı. 2018 yılının ikinci yarı-

sında TL'de yaşanan hızlı değer kaybı ve finansal koşullardaki sıkılaşma sonucunda iç 

talepte görülen yavaşlamanın büyümeyi daraltıcı etkisi, 2018 yılı son çeyreğinden son-

ra, 2019 ilk çeyreğinde de devam etti. Ancak finansal piyasaların ilk çeyreklik dönemde 

dengelenmesi, kur oynaklığının gerilemesi ve özellikle ticari kredilerde yaşanan canlan-

ma neticesinde zayıflamanın dalga boyu kısaldı. Bu dönemde hanehalkı tüketimi ve 

yatırımlarda süregelen gerileme, kamu harcamaları ve net ihracat performansı ile kar-

şılanmaya çalışıldı. 2019 yılının ikinci çeyreğine ilişkin açıklanan reel sektör öncü gös-

tergeleri (kapasite kullanım oranı, reel kesim güven endeksi, PMI verileri) ilk çeyreğe 

kıyasla ekonomik aktivitede daha olumlu bir görünüme işaret etmektedir. Ancak Nisan 

ayı sonrasında finansal durumdaki sıkılaşmanın ve artan risk priminin etkisi Mayıs ayın-

da momentum kaybını da beraberinde getirdi. 2019 yılı ikinci çeyrekte daralman de-

vam etmesini, yılın ikinci yarısında ise aktivitenin bir miktar ivme kazanmasını öngör-

mekteyiz. Bu görüşe ilişkin temel riskler dış ticaret pazarlarında talebin yavaşlamasıdır. 

Özel tüketim ve yatırım harcamaları yıllık bazda, sırasıyla, %4,8 ve %13 gerilerken bu 

iki kalem toplamda büyümeyi 6,8 yüzde puan aşağı çekti. 2018 yılı ikinci yarısından 

bu yana hanehalkı kaldıracının azaldığını gözlemliyoruz. Bunun etkisiyle, devam eden 

vergi teşviklerine rağmen, dayanıklı ve yarı dayanıklı tüketim malı harcamalarında da-

ralma üçüncü dönemine girdi. Hizmet harcamalarında %2,5’lik düşüş kaydedildi. Yatı-

rımlar tarafındaki zayıflıkta %16 daralan inşaat yatırımları öne çıkarken makine-teçhizat 

yatırımları ise %11 küçüldü. Ara malları ve yatırım malları imalat/ithalat rakamlarında 

ilk çeyrekte ve Nisan ayında devam eden sert gerileme söz konusu. Dolayısıyla sabit 

sermaye yatırımlarının 2019 yılında büyümeye artı katkı vermesini beklemiyoruz. Eko-

nominin yaklaşık %88’ini oluşturan bu iki kalemdeki zayıflık kamu harcamaları ile karşı-

lanmaya çalışıldı. Bu kalem %7,2 yükselirken büyümeye 1,0 yüzde puanlık katkı sağladı. 

2019 yılında kamu tüketiminin %1,4 artması öngörülmüş olmasına rağmen ilk dört aylık 

bütçe rakamları bu beklentinin aşılacağına ilişkin  somut bir kanaat oluşturuyor. Stok-

lardaki daralma da ilk çeyrek daralmasını hızlandıran önemli bir faktör oldu. İç talep 

koşullarının zayıflığı %29 küçülen ithalat verilerinde de ortaya çıktı. İhracatta yıllık artış 

ise %9,5 seviyesinde gerçekleşirken ithalattaki zayıflık neticesinde net ihracat büyüme-

ye 9,4 yüzde puanlık katkı verdi. Önümüzdeki iki çeyrek dönemde turizmin artan katkı-

sıyla ihracat büyümenin temel belirleyicisi olmaya devam edecektir. 

Üretim yönünden bakıldığında, 2019 yılı ilk çeyreğinde, sanayi, hizmetler ve inşaat-

sektör gruplarında daralma gerçekleşirken tarımsal üretim %2,5 yükseldi. Tarımın 

yarattığı katkının 2019 yılı genelinde artarak devam edeceğini düşünüyoruz. Sanayide 

katma değer %4,3 ve inşaatta %10,9 daraldı. Hizmet sektörü %4,0; daha geniş kapsamlı 

hizmet sektörleri ise %0,8 küçüldü.  
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Yıllık Bazda Büyümeye Katkı
Talep Yönlü

Sabit Sermaye Oluşumu (Net) Mal ve Hizmet İhracatı
Stok Değişimleri Kamu Tüketimi
Özel Tüketim Büyüme
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Özel Tüketim Büyümesi ve Bileşenleri
yıllık yüzde değişim ve katkı yüzde puanları

Hizmetler Dayanıksız Mallar Yarı Dayanıklı Mallar Dayanıklı Mallar
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Yatırım Büyümesi ve Bileşenleri
yıllık yüzde değişim ve katkı yüzde puanları

Diğer Makine/Teçhizat İnşaat
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Sektörel Büyüme Oranları  
yıllık %

Tarım Sanayi Hizmetler İnşaat

Büyümeye Katkı (yüzde puan) 
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Tüketim Büyümesi
yıllık % değişim

Özel Tüketim Kamu Tüketimi
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Toplam Yatırım Büyümesi
yıllık % değişim

Kaynak: TÜİK, TSKB Ekonomik Araştırmalar 

-2.6%

-15%

-12%

-9%

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

İmalat Sanayi Toplam PMI ve Büyüme

PMI (arındırılmamış)

Büyüme (sağ eksen)

TALEP YÖNLÜ 2017 Ç1 2017 Ç2 2017 Ç3 2017 Ç4 2017 2018 Ç1 2018 Ç2 2018 Ç3 2018 Ç4 2018 2019 Ç1

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 5.3% 5.3% 11.5% 7.3% 7.4% 7.4% 5.3% 1.8% -3.0% 2.6% -2.6%

Yerleşik Hanehalklarının Tüketimi 2.8% 1.9% 6.1% 3.8% 3.7% 5.5% 3.5% 0.5% -5.4% 0.7% -3.0%

Devletin Nihai Tüketim Harcamaları 1.2% -0.3% 0.9% 0.9% 0.7% 0.5% 1.0% 0.4% 0.1% 0.5% 1.0%

Gayri Safi Sabit Sermaye Oluşumu 1.1% 2.3% 3.7% 2.0% 2.3% 2.5% 1.5% -1.4% -3.8% -0.5% -3.8%

Stok Değişmeleri -2.0% -0.5% 0.4% 3.8% 0.6% 2.3% -1.6% -4.4% -2.2% -1.7% -6.3%

Mal ve Hizmet İhracatı 2.3% 2.4% 3.6% 1.9% 2.5% 0.2% 0.9% 2.9% 2.2% 1.7% 2.1%

(Eksi) Mal ve Hizmet İthalatı 0.2% 0.5% 3.3% 5.1% 2.4% 3.6% 0.0% -3.8% -6.2% -1.9% -7.3%

         (Net) Mal ve Hizmet İhracatı 2.1% 1.8% 0.3% -3.2% 0.1% -3.5% 0.9% 6.7% 8.4% 3.6% 9.4%

Kaynak: TUİK, TSKB Ekonomik Araştırmalar

ARZ YÖNLÜ 2017 Ç1 2017 Ç2 2017 Ç3 2017 Ç4 2017 2018 Ç1 2018 Ç2 2018 Ç3 2018 Ç4 2018 2019 Ç1

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 5.3% 5.3% 11.5% 7.3% 7.4% 7.4% 5.3% 1.8% -3.0% 2.6% -2.6%

Tarım 0.1% 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.2% 0.0% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%

Sanayi 1.3% 1.2% 2.7% 1.9% 1.8% 1.7% 0.8% 0.0% -1.3% 0.2% -0.9%

İnşaat 0.3% 0.4% 1.4% 0.5% 0.7% 0.5% 0.1% -0.4% -0.6% -0.1% -0.7%

Hizmetler 3.1% 3.0% 6.1% 4.2% 4.1% 4.3% 4.0% 2.3% -0.4% 2.4% -0.5%

           Vergi - Sübvansiyon 0.1% 0.4% 1.1% 0.4% 0.5% 0.7% 0.5% 0.0% -1.0% 0.0% -0.8%

Kaynak: TUİK, TSKB Ekonomik Araştırmalar
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