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Ekim ayinda enflasyon aylik bazda %1.90 artti

Ekim ayinda enflasyon %1.90 ile beklentilerin (izerinde bir artis gésterdi. Yillik bazda ise enflasyon
Eyliil ayindaki %8.86 seviyesinden %8.96 seviyesine yiikseldi. Bu haftaki raporumuzda Ekim ayi
enflasyon gelismelerini ayrintili olarak inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Ekim ayinda aylik

g : TUFE (y-y, %) bazda %1.90 oraninda artarak beklentilerin
11 - Gzerinde bir artis gerceklestirdi. (Piyasa Beklentisi:
10 - %1.79, VakifBank Ekonomik Arastirmalar
9 - 8.96 Beklentisi: %1.43). Yillk bazda TUFE ise Eylil
8 - ayindaki %8.86 seviyesinden Ekim ayinda %8.96
7 - seviyesine ylkseldi. Ekim ayinda enflasyonun
6 - beklentimizden yiksek gerceklesmesinde, gida ve
2 | R A giyim  grubunda vyasanan  beklentilerimizin
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Ekim ayinda enflasyona en yiiksek artis yonli katkiyr yapan grup bir énceki aya gore %9.95 oraninda artis
gosteren ve enflasyona 0.71 puan yukari yonli katki yapan giyim ve ayakkabi grubu oldu. Bir 6nceki aya gore
%2.65 oraninda artan gida ve alkolsiiz icecekler grubu ise enflasyona 0.65 puan ile en yiksek yukari yonli
katkiyr yapan ikinci grup oldu. 2014 yilinda genel olarak tarihsel ortalamasinin Ustiinde seyreden gida fiyatlari
Eylil ayi itibariyle tarihsel ortalamasinin altinda kalirken bu ay ortalamasina yaklasmaya basladi. Ugiincii olarak
ise konut grubu aylik bazda %2.94 oraninda bir artis gergeklestirerek sepet igerisindeki payinin yiksekliginin de
etkisi ile enflasyona 0.48 puan yukari yonli katkida bulundu. Konut grubundaki bu artista Ekim ayi itibariyla
uygulamaya alinan elektrik ve dogalgaz zamlari etkili oldu. Giyim ve ayakkabi grubundaki artisa baktigimizda bir
onceki ayda sezon sonu indirimlerinin devam ettigini ancak bu ay indirimlerin bitip fiyatlarin yiksek seviyelere
geri dondlguni gortyoruz. Ekim ayinin ayni zamanda Kurban Bayrami’ni da kapsiyor olmasi nedeniyle giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlari, ge¢mis yil ortalamalarinin Gzerinde bir artis gosterdi. Ekim ayinda enflasyona negatif
yonli katki yapan iki grup oldu. Ulastirma grubu %0.18 oraninda ve haberlesme grubu da %0.10 oraninda bir
azals ile enflasyona asagi yonli katkida bulundu. Son dénemde uluslararasi petrol fiyatlarinda yasanan dusisler
nedeniyle, yurtici akaryakit fiyatlarina yapilan indirimler Ekim ayinda ulastirma grubu fiyatlarinin aylik bazda
gerilemesinde etkili oldu.



Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (y-y, %)
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Enflasyon sepetindeki Urlnleri genel olarak mal
gruplari  ve hizmet gruplari olarak ikiye
ayirdigimizda ve yillik artislarina baktigimizda, mal
grubundaki kalemlerle manset enflasyonun
hareketinin  birbirine  olduk¢a  benzedigini
goriyoruz. Mal grubu, eneriji, gida, giyim, dayanikli
mallar ve alkolll icecekleri kapsarken; hizmetler
grubu ise ulastirma, haberlesme, lokanta ve
oteller ile konut gibi gruplari kapsiyor. Ayrica son 3
yil icerisindeki seyirlerine baktigimizda uzun
yillardan sonra ilk defa hizmet gruplarindaki artisin
hem TUFE’nin hem de mal gruplarindaki artisin
Uzerinde gergeklestigini goriyoruz.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen | endeksi (¢ekirdek enflasyon) Ekim
ayinda bir 6nceki aya gére %1.57 oraninda ylksek
bir artis gosterdi. Ekim ayinda ¢ekirdek
enflasyondaki artista, yeni sezon {riinlerinin
satisinin baslamasiyla sert sekilde artis gosteren
giyim grubu fiyatlarinin etkili oldugu gorilayor.
Cekirdek enflasyon yillik bazda ise baz etkisinin de
katkisiyla dismeye devam etti ve Eylal ayindaki
%9.25 seviyesinden %9.04’e geriledi. Cekirdek
enflasyonda vyillik bazda yasanan disls, gida

tarafinda da asagl yonli bir hareketin gerceklesmesi halinde éniimiizdeki dénemde TUFE agisindan olumlu
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Yurt igi Uretici Fiyatlarni Endeksi (Yi-UFE), Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore %0.92 oraninda artti.
Yilhk bazda ise Yi-UFE Eylil ayindaki %9.84
seviyesinden Ekim ayinda %10.1'e vyikseldi.
Boylece Yi-UFE Mayis ayinin ardindan Ekim ayinda
tekrar cift haneli seviyelere yilikselmis oldu. Gerek
kurda yasanan vyikselisin maliyetler Uzerindeki
etkisi gerekse elektrik ve dogalgaz fiyatlarina
yapilan zamlar sonucu Yi-UFE’de Ekim ayinda
ylkselis yasandi. S6z konusu zamlarin etkisiyle
Ekim ayinda aylik bazda en sert yiikselis %6.92 ile
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektdriinde goriildi. Yi-UFE’deki bu artis,

Ekim ayinda elektrik ve dogalgaza yapilan zamlarin TUFE {izerindeki birincil etkilerinin yani sira &niimiizdeki

dénemde maliyetler araciligiyla ikincil etkilerinin de goriilebilecegini gosteriyor.
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Petrol fiyatlarinda Haziran ayindan bu yana genel

Ham Petrol (dolar/varil) olarak asagl yonlu bir hareket var. ABD ham

s USD/TL (Sag Eksen, Ters) s petrol fiyatlari Haziran ayinda 102 dolar/varil
seviyelerindeyken, Kasim ayinda 77 dolar/varil

100 + . m\\ - 21 seviyelerine kadar geriledi. Petrol fiyatlarindaki
9 1 /W\v”l ‘\/'U “’\“\ L 2.5  bu dusiisiin  yurticinde akaryakit fiyatlarina
90 ’\/‘ ™ L 5o yansimasiyla birlikte enflasyona da olumlu
yansiyacagl ve enflasyondaki disuste belirleyici

85 - 22 Olabilecegi tartisiliyor. Yukarida da belirttigimiz

80 "» 2.3 gibi petrol fiyatlarindaki diisiis sonucu, yurtigi

235  akaryakit fiyatlarinin dismesiyle birlikte Ekim
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LT FTIFTITIT I TP ayinda ulastirma grubu fiyatlarinda da dusls
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Kaynak: Bloomberg enflasyona negatif yonlu katki yapti. Petrol

fiyatlarindaki diists, enflasyonda bir miktar
diisis olmasini saglayabilecek olsa da elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zamlar nedeniyle petrol
fiyatlarindaki disiisiin enflasyonda ciddi bir asagl yonli harekete neden olmayacagini diisiiniiyoruz. TUIK
tarafindan 2014 yil igin yayimlanan enflasyon sepetindeki madde agirliklarina gore elektrik ve dogalgazin
enflasyondaki agirhginin, benzine gore daha yiksek oldugu goriliyor. Elektrik ve dogalgaza %10’luk zam
yapilmasi enflasyonu 0.45 puan yukari yonli etkilerken, benzin ve motorinde %10’luk bir indirim ise enflasyonu
0.34 puan asagl yonlu etkiliyor. Bu rakamlar, sadece birincil etkileri gosterirken maliyetler kanaliyla enflasyon
Uzerinde s6z konusu zamlarin ve indirimlerin ikincil etkileri de gorilecektir. Ayrica petrolin dolar ile fiyatlanan
bir emtia olmasi ve USD/TL kurundaki yukari yonli hareket de petrol fiyatlarindaki diististin yurtici fiyatlara
yansimasini sinirliyor. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki disusin dogalgaz fiyatlarina da yansimasi
durumunda enflasyon (zerindeki olumlu etkileri artabilecektir. Ancak bu noktada yani petrol fiyatlarinin
dogalgaz fiyatlarina da dists yonli yansimasi durumunda, bunun tiketiciye yansitilip yansitilmamasi 6nemli
olacaktir. Elektrik ve dogalgaz fiyatlarina son iki yildir zam yapilmamis olmasi, kiresel bazda dogalgaz
fiyatlarinda bir disls yasansa bile bunun tiketiciye yansitilmasi ihtimalini distriyor.

Sonug olarak, Ekim ayinda enflasyon aylik bazda %1.90 oraninda artarak beklentilerin lizerinde gergeklesti ve
yillik bazda Eylil ayindaki slrpriz diisiisin ardindan tekrar yilkselerek %8.96 seviyesine ¢ikti. Ekim ayinda
elektrik ve dogalgaz zamlarinin etkisiyle Yi-UFE’de de artis yasanirken, éniimiizdeki dénemde bu artisin TUFE
Uzerindeki etkileri de goriilecektir. Cekirdek enflasyonda ise yillik bazda diisiis yasandi. TUFE icin &nciil olan Yi-
UFE’nin cift haneli seviyelere cikmis olmasi, gida fiyatlarinda yiiksek seyrin siirmesi ve Ekim ayinin son iki
haftasinda TL'de gorulen gegici deger kazanglarina karsin USD/TL kurunun hala ylksek seviyelerde seyrediyor
olusu enflasyon iizerinde yukari yénli baskilari artiriyor. Ote yandan petrol fiyatlarinda yasanan gerileme
enflasyon Uzerinde belirttigimiz yukari yonlu baskilari bir miktar hafifletebilir. Nitekim TCMB de 31 Ekim’deki
son Enflasyon Raporu’nda 2014 yilsonu enflasyon beklentisini yukseltmesine karsin, yapilan revize petrol
fiyatlarindaki ihml seyir nedeniyle piyasadaki beklentilerin ve %9.4 olan Orta Vadeli Program beklentisinin
altinda kalarak %8.9 olarak agiklandi. Ancak, petrol fiyatlarindaki diisiisin TUFE {izerinde olumlu etki
yaratabilmesi icin 6niimiizdeki donemde emtianin dolar tGzerinden fiyatlanmasi nedeniyle Dolarin, TL karsisinda
fazla deger kazanmamasi gerekmektedir. Eger, TL Dolar karsisinda deger kaybederse bu durum petroliin
enflasyon (zerinde vyaratacagl asagl yonli olumlu etkiyi sinirlayacaktir. Fed’in varhk alm programini
sonlandirmasi ve faiz artirrminin konusulmaya baslanmasi ile Dolarin degerlenmesinin olasi oldugu bir
dénemde, Tirkiye’de enflasyonu en ¢ok etkileyen unsurlardan biri olan USD/TL kurunun vyikselmesi;
piyasalarda son dénemde dile getirilen yilin geri kalaninda enflasyonda asagi yonli bir hareketin gorilmesi
ihtimali Gzerinde riskler olusturmaktadir. Bunun yani sira elektrik ve dogalgaz zamlarinin Kasim ayinda
maliyetler kanali ile devam edecek olan ikincil etkilerinin, akaryakitta yapilan indirimlere kiyasla enflasyon
Uzerinde daha fazla etkiye sahip olmasini bekliyoruz. Ayrica, 2013 yili Kasim ayi gida grubu fiyatlarinin  %1.3
oraninda azalis gosterdigini ve manset enflasyonun da %0.01 olarak gergeklestigini diisindigimizde gida
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fiyatlarinda hali hazirdaki yukari yonli seyrin devami durumunda Kasim ayinda enflasyonun baz etkisi ile yillik
bazda yikselmesi olasi goriliiyor. Maliyet enflasyonu agisindan énemli olan kurda yukari yonli bir hareketin
gorilmemesi ve gida fiyatlarinda da sert yukari yonli hareketler olmamasi kosulu ile enflasyonun ancak gelecek
yilin baginda dismeye baslamasi muhtemel goriiniiyor. VakifBank Ekonomik Arastirmalar olarak enflasyonun
yilsonunda %9.3 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Kisa vadede enflasyonda yukari yonli riskler
gorilmesine karsin, uzun vadede kurda asiri yukari yonli hareketler goriilmemesi, emtia fiyatlarinin halihazirda
gelidgi diisik seviyelerde kalmasi ve gida fiyatlarinda 2014 yilina benzer sert yikselisler yasanmamasi
durumunda enflasyon, 2015 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren baz etkisinin de katkisiyla diismeye baslayacaktir.
Boylece enflasyon 2015 yilsonunda, 2014 yilna goére daha dusik gerceklesecektir. Enflasyonda distsin
yasandigl bir ortam ise TCMB’nin faiz indirimlerine gitmesine imkan taniyacak ve TCMB vyeniden faiz
indirimlerine baglayabilecektir.
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10.11.2014  Tirkiye
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11.11.2014 Japonya
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italya
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Haftalik Veri Takvimi (10-14 Kasim 2014)

Sanayi Uretimi (Eylil, y-y) %12.6
Sanayi Uretimi (Eylil, y-y) -%0.7
Tiiketici Gven Endeksi (Ekim) 39.9
Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -831.8 milyar ¥
Cari Islemler Dengesi (Eylil) 287.1 milyar ¥
Sanayi Uretimi (Eylil, a-a) -%0.2
ingiltere issizlik Orani (Eylil) %6.0
Cari islemler Dengesi (Eyliil) -2.8 Milyar Dolar
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 278 Bin Kisi
TUFE (Ekim, y-y) %0.7
Cari Islemler Dengesi (Eylil) -4.5 Milyar Euro
TUFE (Ekim, y-y) %0.4
TUFE (Ekim, y-y) %0.2
Kapasite Kullanim Orani (Eylul, a-a) -%1.7
Sanayi Uretimi (Eylil, y-y) %0.6
Makine Siparisleri (Eylul, a-a) %4.7
UFE (Ekim, y-y) %3.5
TCMB Beklenti Anketi (Kasim) --
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Kasim, dnciil) 86.9
Perakende Satislar (Ekim, a-a) -%0.3
Buyume (3. geyrek, ¢-¢) %0.0
TUFE (Ekim, y-y) %0.4
Buytime (3. geyrek, ¢-¢, oncul) -%0.2
Buyume (3. geyrek, ¢-¢) %0.0
Buytime(3. geyrek, ¢-¢, onctil) -%0.2

%1.8

-%0.7

40.5

-782.5 milyar ¥
536.1 milyar ¥
-%1.9

%5.9

-3.2 Milyar Dolar

%0.7

%0.4
%0.2



TURKIYE
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) —— Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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isgiiciine Katilim Orani

isgiicline Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirnmlari (12 aylik-milyon dolar)
Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guiven

Tuketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

10000
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-10000 47
-20000 37
-30000 27
-40000 17
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60000 s Bt
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) H Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: Hazine Miistesarligi
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LiKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
25
25 -~
20 -+
20 -~
15 4 15 -
10 10 1
5 4
5
0 T .17 Sy T T T 1]
0 — T T T 5 -
5653838235595 599 35 5 $88885588888855534839
TZEZSZE28 23282820 CZEZEZCZEZESEZE2EEC
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime . o Merkez Tiiketici
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 1.7 -2.26 0.25 94.48
Euro Bélgesi 0.7 0.4 2.88 0.05 -11.10
Almanya 1.2 0.70 7.52 0.05 99
Fransa 0.10 0.40 -1.61 0.05 -23.80
italya -0.60 0.20 -1.99 0.05 101.40
Macaristan 3.90 -0.50 1.05%* 2.10 -17.60
Portekiz 0.90 0.00 -2.02%* 0.05 -22.20
ispanya 1.60 -0.10 0.70 0.05 -10.00
Yunanistan -5.50 -1.10 0.68 0.05 -50.90
ingiltere 3.00 1.20 -3.34 0.50 -2.00
Japonya -0.10 3.20 0.70 0.10 39.90
Cin 7.30 1.60 2.35%* 6.00 105.40
Rusya 0.80 8.30 1.56 8.25 -
Hindistan 5.70 6.30 -1.99 8.00 =
Brezilya -0.87 6.59 -3.63 11.25 112.00
G.Afrika 1.00 5.90 -5.24%* 5.75 -1.00
Tiirkiye 2.10 8.96 -7.9 8.25 70.30

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.
**:2012 verisi.
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Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561 510 423 920 (2014 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 2.1 (2014 2C) 3.2
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 2.2 (Eylul 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.9 (Ekim 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 9.8 (Temmuz 2014) 9.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 8.96 (Ekim 2014) 9.3
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 9.04 (Ekim 2014) -

Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 247,411 (31.10.2014) -
M2 731,770 910,052 985,850 (31.10.2014) -
M3 774,651 950,979 1,029,854 (31.10.2014) -
Emisyon 54,565 67,756 77,687 (31.10.2014) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 112,710 (31.10.2014) --
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (07.11.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 10.75 (07.11.2014) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 2,768 (Agustos 2014) 47,000
ithalat 236,545 252,140 20,584 (Eyliil 2014) -
ihracat 152,462 152,803 13,660 (Eyll 2014) =
Dis Ticaret Agigi 84,083 99,337 6,924 (Eylil 2014) 83,000
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Y6n. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 408.2 (Eylul 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 194.9 (Eylul 2014) -
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 186.5 (2014 2¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Eyliil 2013 Eyliil
Biitce Gelirleri 23,207 30,122 30,339 (Eylul 2014) --
Biitce Giderleri 29,037 34,847 39,550 (Eyltl 2014) -
Biitge Dengesi 5,830 -4,725 -9,211 (Eylul 2014) --
Faiz Disi Denge -2,561 1,375 -4,578 (Eylul 2014) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



