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Subat ayinda enflasyon yillik bazda %7.55’e yiikseldi.

Subat ayinda bir énceki aya gére %0.71 artan enflasyonda yillik bazda da Aralik ve Ocak aylarinda yasanan diisiis
terse déndii ve enflasyon %7.24’ten %7.55’e yiikseldi. Enflasyonun Subat ayinda yiikselmesinde gida ve ulastirma
grubu fiyatlari belirleyici oldu. TCMB tarafindan takip edilen ¢ekirdek enflasyonda ise diisiis Subat ayinda da
devam etti. Bu haftaki raporumuzda Subat ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Subat ayinda

13 - TUFE (y-y, %
1 | (v-y, %) ayhk bazda beklentilerin altinda %0.71 artti
11 - (Piyasa Beklentisi: %0.75, VakifBank Ekonomik
10 - Arastirmalar Beklentisi: %0.81). Yillik bazda ise
:' 7155 TUFE Ocak ayindaki %7.24'ten Subat ayinda
7: %7.55’e yikseldi. Enflasyonun Subat ayinda
6 beklentimizin altinda kalmasinda sepet iginde en
5 yuksek agirhga sahip gida grubu fiyatlarinin
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Subat ayinda yasanan olumsuz hava kosullarinin
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) etkisiyle yas sebze ve meyve fiyatlarinda yasanan
Ulastirma yiikselis sonucu gida ve alkolsiiz icecekler grubu
Haberlesme

) fiyatlar aylk bazda en ylksek artisi gosteren ve
Alkollti Igecekler ve Tutln

Eglence ve Kiltir lxl\l/lllllli enflasyona e'n Yi]kself artis Yénlu katkiyr yapan

Giyim ve Ayakkab grup oldu. Bir onceki aya gore %2.59 oraninda

Ev Esyas! artan grup fiyatlari, enflasyona da 0.63 puan katki

Lokanta ve Oteller yaptl. Ancak s6z konusu gruptaki yikselisin bizim

Konut beklentimizin altinda kalmasi, enflasyonun da

Gida ve Alkolsiiz Igecekler . . . . . beklentilerimizin bir miktar altinda
Kaynak: TUIK -1 0 1 2 3 4 gergeklesmesinde etkili oldu. 2014 yilinin ikinci

yarisinda kiresel petrol fiyatlarinda baslayan
diisusin yurtici akaryakit fiyatlarina da indirim olarak yansimasi sonucu ulastirma grubu fiyatlarinda son dért
ayda Ust Uiste azalis yasanmisti. Ancak Subat ayinda hem petrol fiyatlarinda bir miktar yiikselis yasanmasi hem de
kurdaki yukselis sonucu, akaryakit fiyatlarina da zam yapildi. Yapilan bu zamlar sonucu ulastirma grubu fiyatlar
Subat ayinda bir dnceki aya gore %1.77 oraninda artti ve enflasyonu da 0.27 puan artis yonli etkiledi. Bir 6nceki
aya gore %1 artan lokanta ve oteller grubu fiyatlari, Subat ayinda en yiiksek artis gdsteren Ggiinci grup oldu. Bu
grubu aylik bazda %0.94 artan haberlesme grubu izledi. Haberlesme grubu fiyatlarinda bu yil gecmis yillar
ortalamasinin oldukga Uzerinde bir artis yasandi. Subat ayinda eski sezon indirimlerinin devam etmesinin
etkisiyle, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari ise bekledigimiz gibi bir 6nceki aya gére %6.58 oraninda diisti ve
enflasyona da 0.49 puan disus yonlu katki yapti. Ocak ayinda yapilan vergi diizenlemelerinin etkisiyle yikselen
alkolstiz igecekler ve tltiun grubunda Subat ayinda ise sirpriz bir sekilde %0.44’1ik bir diistis yasandi. Bir dnceki
aya gore %0.08 gerileyen egitim grubu fiyatlariyla birlikte, Subat ayinda enflasyonu diisiis yonli etkileyen {g grup
oldu.
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Manset enflasyondaki ylikselise ragmen, ¢ekirdek endeks (I endeksi) yillik bazda gerilemeye devam ediyor.
Endeks Subat ayinda bir onceki aya gére %0.14 oraninda azalirken, yillik bazda da Ocak ayindaki %8.63
seviyesinden Subat ayinda %7.73 seviyesine geriledi. Ayrica, endekse mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik
hareketli ortalamasi alinarak bakildiginda da diisiis oldugu goriliyor. Hesaplamasina gida ve enerji gibi kontrol
edilmesi zor kalemlerin dahil edilmedigi cekirdek enflasyon bu ay da giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki dislisten
etkilenmis gorindlyor. Ayrica endeks kurda yasanan degisimlere oldukga duyarli seyrediyor. Diinyada hammadde
fiyatlarinin dolar Gzerinden degerlendigi ve lretici fiyatlarinin da buna baglh degistigi g6z 6ninde bulundurularak
dolar kuru ile ¢cekirdek enflasyon arasindaki tarihsel iliski yukaridaki grafikte gérilebilir. Grafikte, USD/TL kurunun
cekirdek enflasyonu gecikmeli olarak etkiledigi ve bu baglamda gekirdek enflasyonun 6nciili oldugu goériliyor.
Cekirdek enflasyonun yillik bazda gerilemeye devam etmesi olumlu algilanmasina ragmen, USD/TL kurundaki
yukselisin ¢ekirdek enflasyonu gecikmeli olarak etkileyebilecegi géz oniinde bulunduruldugunda, c¢ekirdek
enflasyonun yillik bazda dip seviyeye yaklastigi ve ABD’de faiz artirimi beklentileri dogrultusunda dolarin
degerlenmesi ve kurun daha yukari seviyelere tasinmasi ile cekirdek enflasyondaki asagi yonli seyrin dnlimuzdeki
doénemde terse donebilecegini sdyleyebiliriz.

Subat ayinda ¢ekirdek enflasyondaki (I endeksi)

Giyim ve Ayakkabi Grubu (Subat ayi, %, a-a) . . .
sert gerilemede giyim ve ayakkabi gurubundaki

9 -
subat Aylan Ortalamasi (%, a-a) mevsim ortalamalarinin (zerinde gergeklesen

0 indirimlerin etkili oldugunu goriiyoruz. Genel
; olarak Subat aylarinda indirimler nedeniyle
3 negatif gerceklesen endeksteki degisim bu yil
“5‘ Subat ayinda -%6.5 gergekleserek, -%5.85 olan
-6 Subat aylari ortalamasindan daha fazla disise
:; isaret etti.
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Yurt igi Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) Subat
YI-UFE (y-y, %) ayinda bir énceki aya gére %1.2 oraninda artis
20 gosterdi. Yihk bazda bakildiginda ise dretici

15 | fiyatlarinin bir 6nceki yilin ayni ayina gére %3.1

arttigini goériiyoruz. Yi-UFE yilik bazda Ocak
101 ayindaki %3.28 seviyesinden Subat ayinda %3.1
5 1 seviyesine gerilemis oldu. Yillk bazdaki bu
0 I V I |3'| gerilemede ise baz etkisinin etkili oldugu

goriltuyor. Sektorler bazinda Uretici fiyatlarina

I8 8855883882599 4Y baktigimizda yalnizca madencilik ve tasocakgilig
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Kaynak: TOIK imalat, elektrik, gaz, ve su temini sektorlerinde

ise artis oldugunu goériyoruz. Endekse alt
sektorler bazinda bakildiginda, en ¢ok artisin %16.42 orani ile kok ve rafine petrol Grlinlerinde oldugu dikkat
cekiyor. Tim ana sanayi gruplarinda Uretici fiyatlar ayhk bazda artarken en ¢ok artisin enerji grubunda oldugu
gorialtuyor. Ancak enerji grubundaki fiyat degisimine yillik olarak baktigimizda, azalan bir trende sahip olan petrol
fiyatlari nedeniyle bu grupta yillik bazda retici fiyatlarinin da %10.31 oraninda azaldigini gériiyoruz. Ocak ayinda
da 2009 yilindan bu yana yillik bazda en sert diislistinii gosteren enerji grubu Uretici fiyatlari Subat ayinda da yillik
bazdaki sert diisiisiine devam etti. Cekirdek enflasyona benzer sekilde Yi-UFE’de de kur etkisinin gériilmesi ve
kurdaki yukari yénli seyrin kalici olmasi durumunda, yillik bazda Yi-UFE’de de dip seviyelere yaklasildigi ve
yeniden bir yukari donisiin baslayabilecegi soylenebilir.

Sonug olarak Subat ayinda enflasyon bir 6nceki aya goére %0.71 yiikselerek beklentilerin bir miktar altinda
gerceklesti. Beklendigi gibi yillik enflasyondaki asagi yonlii seyir de terse dondii ve enflasyon Subat ayinda %7.55’e
¢iktl. S6z konusu yikseliste gida ve ulastirma gruplari fiyatlarindaki artis belirleyici olurken, ¢ekirdek enflasyonun
ise yillik bazda geriledigini gériiyoruz. Yi-UFE’de de yillik bazda Kasim ayinda baslayan diisiis Subat’ta da devam
etti. Cekirdek enflasyon ve TUFE icin 6nciil olarak kabul edilen Yi-UFE’de diistisiin devam etmesi éniimiizdeki
donemde beklendigi gibi enflasyonda yeniden asagi yonli seyrin baslayabilecegini géstermesi agisindan olumlu
goriiniiyor. Ayrica cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’deki yillik bazdaki gerileme TCMB’nin faiz karari agisindan da
onemli olacaktir. Manset enflasyonda ylikselis yasanmasina ragmen, TCMB tarafindan takip edilen ¢ekirdek
enflasyonda Agustos 2014’ten bu yana yasanan yillik bazdaki gerilemenin devam etmesi, TCMB’nin Subat ayinin
ardindan Mart ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda da faiz indirimlerine devam karari almasini
saglayabilir. TCMB Mart ayinda da, Subat ayina benzer sekilde faiz koridorunun st bandinda 50 baz puan, alt
bant ve politika faiz oraninda da 25’er baz puan indirime gidebilir. Ayrica bugiin agiklanan sanayi Gretimi verisinin
surpriz bir sekilde diisis gostermesi de TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegi beklentilerini destekliyor. Ancak
Tirkiye gibi ithal ara mali bagimliligi yiiksek olan bir Gilkede dolar kuru seviyesinin olduk¢a 6nemli olmasi, kurlarda
ylksek volatilitenin yasandigi donemlerde faiz indirimlerinin yatirimlar Gzerindeki olumlu etkisini sinirlandiriyor.
Ayrica, TCMB'nin faiz kararinda kiresel kosullarin ve TL'deki seyrin de etkili olacagi unutulmamali. Yurtigi
gelismeler ve son agiklanan ABD tarimdisi istihdam verisinin beklentilerin lizerinde kalarak Fed’in Haziran ayinda
faiz artirrmina baslayacagi beklentilerini kuvvetlendirmesi ile dolarin kiiresel bazda deger kazaniyor olmasi TL'nin
deger kaybetmesine neden oluyor. Son giinlerde USD/TL kurunun 2.60 seviyesinin tzerine ¢ikmasi ve TCMB’nin
faiz indirimlerine devam edecegi beklentilerinin kur Gizerinde yukari yonli baskiya neden olmasi, 6nimuzdeki
dénemde cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’deki olumlu gériiniimiin bozulmasina neden olabilir. USD/TL’de yasanan
yukselisin kalici olmasi sonucunda ¢ekirdek enflasyonda yasanan dislisiin terse dénmesi ve bu durumun uzun
vadeli enflasyon beklentilerinde de bozulmaya neden olmasi ise faiz indirimleri tizerinde baski olusturabilir.
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)

15

10

0 T e T T T

5 -

2000C1

Me—m M=M=
OO
(o X [} ong nwn
oo [ololo]ololole]
oo OO0OO0O0O000O
NN o~ ANANANANN

2006C1
2006C3
2007¢1
2007C3

N
O
(%)
o
o
o~

—MN—=MN—mM
OO OO
NVANANO O
OO0
[clolslelolo)
NN NN

2012¢1

o~
O On
o~
)
o
o~

Me—m
OO
mn<
D)
oo
NN

2002¢1
2014

(a2}
i
o
o~

2011

o o
o —
o o
~N ~

2001

Kaynak:TUIK

Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi
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Sanayi Ciro Endeksi
Ayhk Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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Enflasyon Beklentileri Reel Efektif D6viz Kuru
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Bilylime G ] o Merkez
(v-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 2.4 -0.1 -2.39 0.25
Euro Bolgesi 0.9 -0.3 2.37 0.05
Almanya 1.4 -0.10 7.01 0.05
Fransa 0.20 -0.40 -1.31 0.05
italya -0.60 0.10 0.99 0.05
Macaristan 3.40 -1.40 2.95 2.10
Portekiz 0.70 -0.40 0.53 0.05
ispanya 2.00 -1.10 0.78 0.05
Yunanistan 1.30 -2.80 0.73 0.05
ingiltere 2.60 0.30 -4.51 0.50
Japonya -0.80 2.40 0.69 0.10
Cin 7.30 0.80 1.93 5.35
Rusya 0.70 16.70 1.56 15.00
Hindistan 5.30 7.17 -1.72 7.50
Brezilya -0.24 7.70 -3.61 12.75
G.Afrika 1.30 4.40 -5.8 5.75
Tiirkiye 1.70 7.55 -7.9 7.50

Reel ve Nominal Faiz

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

——Nominal Faiz

Tiiketici
Giiven
Endeksi
96.4
-6.70
100
-18.80
110.90
-22.40
-19.40
-2.10
-30.60
1.00
39.10
105.70
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL)
GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%)

Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

issizlik Orani (%)

TUFE (y-y. %)
UFE (y-y. %)

M1
M2
M3

Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Agigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biitce Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Dis1 Denge

Reel Ekonomi
1415786 1561510
2.2 4.0

7.0 2.6
76.0 74.6
9.2 9.9

Fiyat Gelismeleri
7.40 8.17
6.97 6.36

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314

Faiz Oranlan
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658 45,836
251,661 242,223
151,802 157,715
99,858 84,508

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0 414.6
182.8 197.3
197.6 =

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Ocak 2014 Ocak
36,872 37,908
30,933 36,001

5,939 1,907
11,162 6,923

461 654
1.7

-2.2
72.8
9.9

7.55
3.10

256,646
1,043,771
1,091,537

79,767

108,641

7.25
10.89

6,816
16,636

12,330
4,305

416.9
204.3
177.9

40,109
36,342
3,767
8,782

(2014 3¢)
(2014 3¢)

(Ocak 2015)
(Subat 2015)

(2014)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(27.02.2015)
(27.02.2015)
(27.02.2015)
(27.02.2015)
(27.02.2015)

(06.03.2015)
(06.03.2015)

(Aralik 2014)
(Ocak 2015)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(2014 3¢)

(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
(Ocak 2015)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge PEKCAGLAYAN Uzman bilge.pekcaglayan@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 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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