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Tiirkiye ekonomisi 2014 yilinin iigiincii ¢eyreginde %1.7 biiyiidii.

Kuraklik etkisiyle tarimsal lretimde yasanan daralma ve i¢ tiiketimde beklenen canlanmanin gerceklesmemesi
Gayri Safi Yurtici Hasila’nin lglinci ceyrekte yillik bazda %1.7 orani ile beklentilerin altinda biiylimesinde
belirleyici oldu. Ihracattaki artisin liciincii ceyrekte de devam etmesi dis talebin biiyiimeye olumlu katkisini
devam ettirdi. Uciincii ceyrek biiyiime performansinin beklenenden zayif olmasi nedeniyle 2014 yili biiyiime
beklentimizi %3.3’ten %2.9’a revize ederken, %4.0 seviyesindeki 2015 yili biiyiime tahminimizi koruyoruz. Yilin
son g¢eyregine iliskin énciil gbstergelerin su an icin giiclii biyime sinyalleri vermemesi 2014 yili biyiime
tahminimiz tizerinde asagi yénlii riskler bulundugunu gésteriyor.

Reel GSYH (y-y,%) Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) 2014 yilinin
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0.0 ihtimalini glindeme getiriyor. Tiirkiye’nin reel
(1)2 GSYH’sl 2014 yilinin Gglincl ceyreginde 33.5
R EEEEEEEEEER: milyar TL oldu. GSYH, cari fiyatlarla ise gegcen
b s s e S S S B s T A yilin ayni geyregine gére %10.6 artarak 461.65
RRIIRLIJRLRLIRIRJLIRRR .
milyar TL oldu. Reel biyime orani 2014 yilinin
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Uglincu ceyrekte GSYH blyime oranina sirasiyla 0.1 ve 0.5 puan olumsuz katkida bulundu. Hanehalki tiketim
harcamalarinin yillik bliyime hizinin ikinci geyrekteki %0.5 oranindan %1.6’ya yiikselmesi ve 6zel sektor
yatirimlarinin ikinci ceyrekteki yillik %3.5 daralmanin ardindan bir miktar toparlanarak %0.4 yavaslamasi,
tiglincii ceyrek biiyiime verilerine olumlu yansidi. Uglincii ceyrekte hanehalki tiiketiminin biyiimeye katkisi 0.4
puandan 1.1 puana gikarken, toplam yatirimlarin ikinci ceyrekte 0.9 puan olan negatif katkisi 0.1 puana geriledi.
Stoklarin buyimeyi 1.5 puan azaltmasi Ggiincl ¢eyrek bliyime oraninin beklentilerin altinda kalmasina neden
olan en 6nemli faktor oldu.
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ceyrekte GSYH icindeki pay1 %7.5'ten %16.3’e
yiikselen tarim sektériinde ise %4.9 daralma yasandi. ikinci ceyrekteki %2.6 kiiglilmenin ardindan tarim
sektorlinlin GSYH icindeki payi artarken kiigilme hizinin da artmasi GSYH biylime oranina 0.7 puan negatif
katkida bulundu. Tarim, tglincii ceyrekte biyiimeyi olumsuz etkileyen tek sektor olurken, en yiiksek katki GSYH
icindeki payi lglnci ceyrekte 1.7 puan artarak %14.3’e ¢ikan finans ve sigorta faaliyetleri sektériinden geldi.
S6z konusu sektor Gglinci ceyrekte %5.2 biylyerek GSYH biiyiime oranina 0.6 puan katkida bulundu.

Sonug ve beklentiler:

GSYH biliyiime oraninin Uglinci ceyrekte yillik bazda %1.7 orani ile beklentilerin altinda kalmasinda, tarim
sektorunde kuraklik etkisiyle yasanan yavaslama ve stoklardaki duisus belirleyici oldu. 2014’te son on bes yilin
en sert kurakliginin yasanmasi tarimsal tretimi daraltirken, tarimin GSYH icindeki payinin dérdiinct ¢eyrekte
tekrar ilk yaridaki seviyesine inecek olmasi kurakligin devam etmesi nedeniyle tarimsal Uretimdeki beklenen
azalisin blylimeye olumsuz katkisini bir miktar azaltacaktir.

GSYH alt kalemleri icinde biyimeye en olumlu katki ti¢linci ¢eyrekte bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi ihracattan
geldi. Doviz kurundaki nispi ylkselis ve gérece olumlu finansman kosullari ihracati desteklerken, ithalatin yillik
%1.8 azalmasinin da katkisiyla, Euro Bolgesi ekonomisindeki zayifliklar ve Irak’a yapilan ihracattaki gegici
azalisin net ihracatin blylimeye katkisini sinirlayici etkisinin dislik oldugu gorild. Petrol fiyatlarindaki diistisin
yihin son aylarinda maliyet azaltici etkileri gozlenebilir. Ancak dis talepte belirgin bir degisim yasanmamasi
nedeniyle net ihracatta sert bir artis beklenmiyor.

Makro-ihtiyati 6nlemlerin hanehalki tiketimini azaltici etkisinin Uglincli c¢eyrekte hafiflemesi ve yurtigi
belirsizliklerin ilk iki ceyrege gbre azalmis olmasi tlketim harcamalarinin lglncl c¢eyrekte bir miktar
toparlanmasini sagladi. Ancak tiketimdeki canlanmanin tahmin edildigi kadar glicli olmadigini gérdik.

Kamunun yatirimlarindaki azalisa karsilik 6zel sektor yatirimlarinda gozlenen toparlanma son geyrekte devam
ettigi takdirde yatirimlarin biylmeye katkisi artabilir. TCMB’nin faiz indirimlerinin yatirimlari tesvik edici
etkisinin dordiincl ¢eyrekte azalarak devam etmesi, stoklarin blylimeye negatif katkisini da azaltabilir. Ancak,
dordiinci ceyrekte olumsuz baz etkisi nedeniyle yatirrm harcamalarindaki toparlanmanin sinirli olmasi
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mimkiin. Ayrica, Ekim ayi sanayi Uretimi ve Kasim ayina iliskin 6ncul aktivite goéstergeleri dérdinci geyrek
bliyume performansinin %3.3 seviyesindeki 2014 biyime tahminimizi destekleyecek kadar gliclii olmadigini
gOsteriyor.

Beklentimizin altinda kalan Gglincli ¢eyrek bliyliime verileri ve dordinci ceyrege iliskin Ongorilerimiz
dogrultusunda 2014 yil biyime beklentimizi %3.3'ten %2.9’a ¢ekiyoruz. 2015 yili bliyime beklentimizi ise %4.0
olarak koruyoruz. 2015’in ilk ¢eyreginde enflasyonda beklenen dislis, TCMB’nin faiz indirimine gitmesi igin
uygun kosullari hazirlayacaktir. Bu ortamda 2015 yilinda tiketim harcamalarindaki canlanmanin devam etmesi
ve tuketimin blylmeye katkisinin artmasini bekliyoruz. Ayrica, petrol fiyatlarinin disik seviyelerde kalmasi ig
talebin artmasini ve ithalat faturasinin dismesini saglayarak blylimeyi destekleyecektir.

Harcama Kalemlerinin Biiyiimeye Katkilari

GSYH igindeki Payi Biiyiime GSYH Biiyiime Oranina Katkisi
(%) Orani (%) (puan)
Tiiketim 80.9 2.2 1.7
Hanehalki 71.1 1.6 1.1
Kamu 9.9 6.6 0.6
Yatirbm 22.0 -0.4 -0.1
Ozel 17.7 0.0 0.0
Kamu 4.3 -2.0 -0.1
Stok Degisimleri 19 - -1.5
Net ihracat 0.9 - 2.5
ihracat 26.8 8.0 2.0
ithalat 25.9 -1.8 -0.5
Kaynak: TUIK, Vakifbank

.~ sektorlerin Buyimeye Katkst

GSYH igindeki Biiylime Orani (%) GSYH Biiyiime Oranina
Payi (%) Katkisi (puan)

imalat Sanayi 24.9 2.2 0.5
Finans ve sigorta faaliyetleri 14.3 5.2 0.6
Toptan ve Perakende Ticaret 13.4 0.6 0.1
Ulastirma, depolama ve 13.6 2.7 0.3
haberlesme
ingaat 6.4 1.0 0.1
Gayrimenkul faaliyetleri 4.9 24 0.1
Tarim, ormancilik ve balikgilik 16.3 -4.9 -0.7
Mesleki, bilimsel ve teknik 2.2 10.7 0.2
faaliyetler
Kaynak: TUIK, Vakifbank
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Sanayi iiretimi Ekim ayinda yillik bazda %4.4 artti.

Biiyiimenin énciil géstergelerinden olan sanayi iiretimi Ekim ayinda yillik bazda %4.4 artti. ihracata yénelik

sektérlerde daha yiiksek lretim artislari kaydedilirken, i¢c tiiketime yénelik sektérlerde (lretimin daha i1hmii

oldugu gériildi. TCMB’nin faiz indirimlerinin canlandirici etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasiyla Kasim ve

Aralik aylarinda sanayi liretiminde sinirli artislar yasanmasi ihtimali glindeme gelebilir. Gelecek yilin ilk

aylarindan itibaren TCMB’nin enflasyonda beklenen diisiisii dikkate alarak faiz indirimlerine devam etmesi
sanayi iretimine de canlilik getirecektir. Ote yandan, ABD Merkez Bankasi’nin 2015’in ortalarina dodru faiz
artinmina baslayacadi beklentisinin piyasalarda yaratacadi olasi dalgalanmalarin beklentilere ve s6zlesmelere

etkisi sanayi liretiminde de hissedilecektir.
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Sanayi Uretimi Ekim ayinda gegen yilin ayni
ayina gore arindirlmamis verilere gore
beklentimiz dogrultusunda %4.4 oraninda artti
(beklentimiz: %4.3, piyasa beklentisi: %5.0).
Takvim etkisinden arindirilmis verilere gére ise
sanayi Uretiminde vyillik bazda %2.3 artis
yasandi (beklentimiz: %3.3, piyasa beklentisi:
%3.1). Eylil ayi verilerinin yukari yonde revize
edilmesi ile arindirilmamis endekste yillik artis
orani %4.1’den %4.5’e, takvim etkisinden
arindirilmis  endekste ise %2.1’den %2.5’e
revize edildi. Kurban Bayrami tatili nedeniyle
galisma glin sayisinin gegen aya gore azalmig
olmasina ragmen gegen yilin Ekim ayina
kiyasla daha fazla olmasinin arindiriimamig
sanayi Uretim endeksinde baz etkisi yaratmasi
sonucu yilhk karsilagtirmada Gretim kaybi
yasanmamis  oldu.  Takvim etkisinden
arindirilmis endeksin gegen ayki degerindeki
revizyonla birlikte sanayi Gretiminin yilin son
ceyregine 1hml bir performansla baslayacagi
yonindeki

disiincemizin desteklendigi

goriluyor.

Sanayi Uretimi arindirlmamis verilere goére
Ekim’de bir onceki aya gbre %9.8, takvim
etkisinden arindirilmis verilere goére %1.3,
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
verilere gore ise %1.8 geriledi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirildiginda endeks

Ekim ayinda gegen yilin Ekim ayindan bu yana en hizli diisiisii yasamis oldu. i¢ talepte olusan canlanma egiliminin

devam etmesiyle mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis endeksin yilin son iki ayinda yiikselis yasamasi mimkn.
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Sanayi Uretim endeksi ana gruplar bazinda
incelendiginde en hizli yillik artisin Eylil ayinda
oldugu gibi sermaye mallarinda
%7.8
Uretimini, %7.4 wyilhk artisla ihracata yonelik

Uretimin de katkida

yasandigi
goriluyor. artan sermaye mallari
bulundugu dayaniksiz
tiiketim mallari grubu izledi. thracata konu bir
diger mal grubu olan dayanikli tiiketim mallari
ise yilhk %5 artisla gecen ayki ve gegen yilki
performansinin (izerine ¢ikti. Ote yandan ara
mallari Gretimi %1.6 yillik artis ile Eyldl ayina ve

gecen yilin Ekim ayina gore 6nemli bir degisim

kaydetmedi. TL'de bu dénemde yasanan nispi deger artisinin ara mali ithalatinin yerli Uretim ile ikame edilmesine
ihtiya¢ birakmadigi gérildi.

Sanayi Uretimi iginde en ylksek paya sahip olmasi bakimindan yonlendirici olan imalat sanayi Gretiminin yillik artisi
Ekim ayinda %4.5 oldu. imalat sanayiinde takvim etkisinden arindirilmis yillik iiretim artisi ise %2.0 oldu. En dikkat
cekici yillik artislar %45.1 orani ile eczacilik Grlinleri ve %33.9 orani ile tiitiin Griinleri imalatinda yasandi. Ana metal
sanayiindeki %3.9’luk yillik disls ile deri Grinleri imalatindaki %6.2 azalis imalat sanayi Urlin gruplari iginde dikkat
ceken gelismeler oldu. Ekim ayinda en hizli yillik Gretim kaybi yasanan sektor 11.8 orani ile bilgisayar Griinleri imalati
oldu.

Ekim ayi oncil gostergeleri sanayi Uretimine iliskin genel olarak ¢ok olumlu sinyaller yansitmasa da PMI Satin Alma
Yéneticileri imalat Endeksi’nde Agustos’tan itibaren goriillen artisin hizlanarak devam etmesi sanayi lretiminin
artacagina isaret ediyordu. PMI imalat endeksinin Kasim’da da artisini stirdlirmesi, sanayi liretiminin de artabilecegi
sinyalini veriyor. Ancak, kapasite kullanim oranindaki diisls ve reel kesim gliveni ile tiiketici glivenindeki zayiflama
asagl yonlu riskler bulundugunu gosteriyor.

Reel Kesim Giiven Endeksi

PMI Imalat Endeksi Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB
Kaynak: Reuters, Markit, Vakifbank

Sanayi Uretiminde Ekim ayinda yasanan artista en 6nemli etken, TCMB’nin Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda aldigi
faiz indirim kararlarinin reel Uretimi artirici gecikmeli etkileri oldu. Irak’a yapilan ihracatta Haziran-Agustos
doéneminde yasanan bozulmanin ortadan kalkmasi, Eylil ayinda oldugu gibi sanayi lretiminin artmasina katkida
bulunan bir diger énemli unsur oldu. Avrupa ekonomilerindeki zayif gériiniime ragmen Tirkiye'nin ihrag mallarina
olan dis talepte beklenmedik bir bozulma yasanmamasi, sanayi tretimini destekledi.

Kasim ayinda piyasa faizlerindeki disiisiin devam etmesi i¢ talebi ve sanayi Uretimini canlandirici rol oynayacaktir.
Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivitenin zayif gériinUmini korumasi ise sanayi Uretimi artigini sinirlamaya devam
edecektir. Petrol fiyatlarinda Temmuz ayinda baslayan diistisiin Kasim ayindan itibaren Gretim maliyetlerinin azalmasi
sonucu mevcut i¢ talebe ve stoklara yonelik Giretimin artmasinda etkili olmasi mimkiin gérinuyor.
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Sanayi Uretiminde arindirilmamis verilere gére yasanan yikselis piyasa beklentilerinin altinda kalirken, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis endeksteki diislisiin beklentilerin Gstiinde olmasi, TCMB’nin faiz indirimlerinin
gecikmeli etkilerinin azalmasinin da etkisiyle sanayi Uretiminde gelecek aylarda zayiflama gorilebilecegine isaret
ediyor. Bu nedenle, Ekim ayi sanayi Uretimi verileri enflasyondaki yikselis nedeniyle faiz indirimlerine Agustos
ayindan itibaren ara veren TCMB’nin 6niimizdeki donemde faiz indirimine gitmesi icin gerekge olusturabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (15-19 Aralik 2014)

15.12.2014  Tirkiye issizlik Orani (Eyliil) %10.1
ABD New York Fed imalat Endeksi (Aralik) 10.6 12.0
Sanayi Uretimi (Kasim, a-a) -%0.1 %0.7
Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %78.9 %79.2
Japonya Tankan Buytk Sirketler Endeksi (4. geyrek) 13.0 13.0
16.12.2014 ABD PMI imalat Endeksi (Aralik, 6nciil) 54.8 56.0
insaat izinleri (Kasim, a-a) %5.9 -%2.9
Yemi Baglayan Konut insaatleri (Kasim, a-a) -%2.8 %2.5
Euro Bolgesi  Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 17.7 Milyar Euro 18.5 Milyar Euro
PMI imalat Endeksi (Aralik, &nciil) 50.1 50.5
PMI Hizmet Endeksi (Aralik, 6ncll) 51.1 51.5
Almanya PMI imalat Endeksi (Aralik, nciil) 49.5 50.3
PMI Hizmet Endeksi (Aralik, 6ncul) 52.1 52.5
italya Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 2.0 Milyar Euro --
Fransa PMI imalat Endeksi (Aralik, nciil) 48.4 48.6
PMI Hizmet Endeksi (Aralik, 6ncll) 47.9 48.5
ingiltere TUFE (Kasim, y-y) %1.3 %1.2
UFE (Kasim, y-y) -%0.5 -%0.6
17.12.2014 ABD Fed Faiz Toplantisi (Aralik) -- --
TUFE (Kasim, y-y) %1.7 %1.5
Cari islemler Dengesi (3. ceyrek) -98.5 Milyar Dolar -97.5 Milyar Dolar
EuroBolgesi  TUFE (Kasim, y-y) %0.3 %0.3
ingiltere issizlik Orani (Ekim) %6.0 %5.9
BOE Faiz Toplantisi -- --
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Kasim) -736.9 Milyar ¥ -992.0 Milyar ¥
18.12.2014 ABD PMI Hizmet Endeksi (Aralik, 6ncal) 56.2 --
Philadelphia Fed Endeksi (Aralik) 40.8 26.0
Oncii Géstergeler Endeksi (Kasim) %0.9 %0.5
Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 294 Bin Kisi 295 Bin Kisi
Almanya IFO is Diinyasi Endeksi 104.7 105.5
italya Cari islemler Dengesi (Ekim) 636 Milyon Euro --
19.12.2014  Tirkiye TCMB Beklenti Anketi (Aralik) -- --
Euro Bolgesi  Cari islemler Dengesi (Ekim) 30.0 Milyar Euro --
Almanya UFE (Kasim, y-y) -%1.0 -%1.1
Tiketici Gven Endeksi (Ocak) 8.7 8.8
Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Ekim) 104.0 --

BOF Faiz Toplantisi (Aralik)

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirligii | istanbul
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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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
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime . o Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.4 1.7 -2.39 0.25 88.7
Euro Bélgesi 0.8 0.3 2.37 0.05 -11.60
Almanya 1.2 0.50 7.01 0.05 98
Fransa 0.40 0.40 -1.31 0.05 -22.60
italya -0.50 0.30 0.99 0.05 100.20
Macaristan 3.20 -0.70 2.95 2.10 -19.40
Portekiz 1.10 0.10 0.53 0.05 -21.40
ispanya 1.60 -0.40 0.78 0.05 -11.80
Yunanistan 1.60 -1.20 0.73 0.05 -49.90
ingiltere 3.00 1.30 -4.51 0.50 -2.00
Japonya -1.30 2.90 0.69 0.10 37.70
Cin 7.30 1.40 1.93 5.60 103.40
Rusya 0.70 9.10 1.56 8.25 --
Hindistan 5.30 4.98 -1.72 8.00 --
Brezilya -0.24 6.56 -3.61 11.25 109.70
G.Afrika 1.40 5.80 -5.24%% 5.75 -1.00
Tiirkiye 1.70 9.15 -7.9 8.25 68.70

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.
**:2012 verisi.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415786 1561510 461 654 (2014 3¢) ==
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 1.7 (2014 3C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 2.4 (Ekim 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.5 (Kasim 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 10.5 (Eylul 2014) 9.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 9.15 (Kasim 2014) 9.3
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 8.36 (Kasim 2014) -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 240,133 (05.12.2014) -
M2 731,770 910,052 990,696 (05.12.2014) -
M3 774,651 950,979 1,037,385 (05.12.2014) =
Emisyon 54,565 67,756 75,728 (05.12.2014) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 111,700 (05.12.2014) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (12.12.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 11.23 (12.12.2014) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 2,027 (Ekim 2014) 44,000
ithalat 236,545 252,140 19,184 (Ekim 2014) -
ihracat 152,462 152,803 12,933 (Ekim 2014) =
Dis Ticaret Agigi 84,083 99,337 6,251 (Ekim 2014) 82,600
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 411.1 (Ekim 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 188.6 (Ekim 2014) =
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 186.5 (2014 2¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Kasim 2013 Kasim
Biitce Gelirleri 33,362 36,918 39,219 (Kasim 2014) --
Biitce Giderleri 27,943 30,496 35,618 (Kasim 2014) --
Biitge Dengesi 5,419 6,423 3,601 (Kasim 2014) --
Faiz Disi Denge 8,884 8,180 6,788 (Kasim 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



