W HAFTALIK RAPOR 12 £kim 2015 VakifBank

Aylik Enflasyon ve Sanayi Uretimi Gelismeleri
Gegen hafta yurtiginde Eyliil ayi enflasyon ve Agustos ayi sanayi lretimi verileri agiklandi. Eyliil ayinda enflasyon
beklentilerin lzerinde bir artis gdsterirken, bu artista kur etkisi belirleyici oldu. Gegen hafta agiklanan bir diger
veri olan Agustos ayi sanayi lretimi ise hem arindiriimamis hem de arindirilmis verilerle piyasa beklentilerinin
oldukga lizerinde artti. Bu artista, yillik bazda sert yiikselis gésteren beyaz esya ve otomobil liretiminin yani sira
baz etkisi belirleyici oldu. Bu haftaki raporumuzda enflasyon ve sanayi liretiminde yasanan gelismeleri yakindan
ele alacagiz.

Eylil ayinda enflasyon aylik bazda %0.89 yiikseldi.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Eylil ayinda bir

ol TUFE (y-y, %) onceki aya gore piyasa beklentisinin Gizerinde %0.89
12 4 artti (Piyasa Beklentisi: %0.80, VakifBank Ekonomik
10 - 795 Arastirmalar Beklentisi: %0.95). Yillik bazda ise TUFE
3 | Agustos ayindaki %7.14 seviyesinden, Eylil ayinda
. %7.95’e yukseldi. Eylil ayinda enflasyonun

beklentimizden sapmasinda gida ve alkolsiz
4

icecekler grubundaki fiyat artisinin beklentimizin

§’§I3'g"%53QEE%‘IN“E?%EEE;‘;“EE%EEE;%E altinda, u'Ia§t|rma ve. e.v' es}/a5|'gruplar|ndak| flya’f
Kaynak: TOIK artisinin ise beklentimizin Uzerinde gergeklesmesi
etkili oldu.
TUFE Harcama Gruplarinin Katkasi (puan) Eylil ayinda bir 6nceki aya gore %1.93 oraninda
Haberlesme artan ulastirma grubu fiyatlari, en yiksek aylik artis
Egitim gosteren grup oldu. Hem akaryakit fiyatlarindaki
_ saglik artis hem de kurdaki yiikselisin etkisiyle ulastirma
Alkolli Igecekler ve Tutin Yillik
Giyim ve Ayakkabi mAylik grubunda yasanan artis sonucu, ulastirma grubu
Eglence ve Kiiltiir Eylil ayinda enflasyonu aylk bazda 0.29 puan artis
UE|a§Et'rma yonli etkiledi. Eylil ayinda cesitli mal ve hizmetler
v Esyasi
Lokanta ve Oteller grubunda da bir énceki aya gére %1.93 oraninda bir
Konut artis yasandi. Ulastirma ile gesitli mal ve hizmetler

Gida ve Alkolsiiz igecekler

: : : : : T T ) gruplarinin ardindan Eylll ayinda en ylksek artisi
Kaynak: TUIK 05 0 05 115 2 25 3 gysteren ikinci grup ise gida ve alkolsiiz icecekler
grubu oldu. Gida ve alkolsiiz icecekler grup fiyatlari
bir 6nceki aya gore %1.24 artis gosterdi ve sdz konusu grup Eylil ayinda enflasyona 0.3 puan ile en yiksek artis
yonli katkiyr yapan grup oldu. Ev esyasi grubunda da bir dnceki aya gore %1.16 artis yasandi. Gegmis yillar
ortalamasinin oldukga Uzerinde artis gosteren grup fiyatlarinda kurdaki artisin etkilerini gériiyoruz. Eyliil ayinda
saglik grubu da kurdaki yukselisin etkisiyle gecmis yillar ortalamasinin lzerinde bir artis gosterdi ve aylik bazda
%1.08 yiikselerek enflasyonu da 0.03 puan yukari yonli etkiledi. Bekledigimiz gibi Eyliil ayinda enflasyona disis
yonli katki yapan tek grup ise giyim ve ayakkabi grubu oldu. Giyim ve ayakkabi grup fiyatlari bir 6nceki aya gore

%2.76 distl ve enflasyona 0.2 puan disls yonla katki yapti.
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TUFE Alt Gruplarda Aylik Fiyat Degisimi (%)
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Kaynak: TCMB

TL'nin sepet bazinda (0.5*€+0.5*S) bir 6nceki aya
gore deger kaybi Agustos 2015'te, Agustos
2013'ten  sonraki en  yiksek  seviyede
gerceklesmisti. TL'de bir siiredir devam eden ve
Agustos ayinda en yiksek seviyeye ulasan deger
kaybinin fiyat gelismeleri Gizerindeki etkisi Agustos
ayinda ozellikle saglik ve haberlesme gibi hizmet
sektorlerinde belirginlesmisti. Eylll ayinda ise hem
TL'deki deger kaybinin devam etmesi hem de
Tl'de gegmis aylarda yasanan deger kaybinin
gecikmeli etkileri sonucu pek ¢ok alt sektdrde 2015
yili Eylul ayindaki fiyat artiglarinin gegmis yillardaki
fiyat artisi ortalamasinin Uzerinde gergeklestigini
goruyoruz. Ayrica Eylil ayinda kiresel petrol

fiyatlarinda diislis yasanmasina ragmen, enerji fiyatlarinda bir 6nceki aya gore %0.53 artis yasandi. Petroliin

dolarla fiyatlanan bir emtia olmasi, kiiresel bazda petrol fiyatlarinda diistis yasansa bile yurtigine girerken kurdaki

artis nedeniyle enerji maliyetlerinin de yikselmesine neden oluyor.

Cekirdek Enflasyon (I Endeksi) (y-y, %)
Cekirdek Enflasyon Momentumu
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Kaynak: TUIK

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen ¢ekirdek enflasyon (I endeksi) Eyldl
ayinda bir 6nceki aya gore %0.81 artti ve yillk
bazda Agustos ayindaki %7.66 seviyesinden Eylil
ayinda %8.23 seviyesine yikseldi. Boylece
cekirdek enflasyon yillik bazda 2015 yili Ocak
ayindan sonraki en yiiksek seviyesine ylkselmis
oldu. Gerek yurtici dinamiklerin etkisiyle gerekse
ABD’de faiz artinmi beklentileri nedeniyle kurda
yasanan hizli yikselisler, Agustos ayina benzer
sekilde Eylal ayinda da cekirdek enflasyonun
ylkselisinde  etkili  oldu. Mevsimsellikten

arindirilmis, 3 aylik hareketli ortalamasi alinarak yilliklandirilan ve cekirdek enflasyon momentumu olarak

adlandirilan gostergede ise Agustos ayinda disis devam etmisti. Ancak bir énceki raporumuzda kurdaki

ylukselisin devam etmesi nedeniyle momentumda yasanan bu diiststn kalici olmayacagini ve 6niimizdeki ay bu

gostergede de yukari donis yasanabilecegini ifade etmistik. Momentumda, Agustos ayinda yasanan dislisiin

ardindan Eylul ayinda tekrar yikselis yasanmasi bu diisiincemizi destekledi. Eylil ayinda gerek cekirdek

enflasyonda gerekse gekirdek enflasyon momentumunda yikselis yasanmasi manset enflasyonda yukari yonli

riskelere isaret etmesi bakimindan dnemli gériiniyor.

Yi-UFE (y-y, %)
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Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) Eylil
ayinda bir 6nceki aya gére %1.53 artis gosterirken,
bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise Agustos ayindaki
%6.21 seviyesinden Eylul ayinda %6.92 seviyesine
yikseldi. Eyliil ayinda Yi-UFE’deki artista dayanikli
tiketim mali ve sermaye mal gruplarindaki artis
etkili oldu. ithalatin yogun olarak yapildigi sermaye
mali grubundaki artis, Eylal ayinda kurda yasanan
yukselisin Uretici fiyatlarini ylkselttigini
gosteriyor. Uretici fiyatlarina ana sanayi gruplari
bazinda baktigimizda, en yiliksek aylik ve yillk
bazdaki artisin dayanikli tiketim mal grubunda
yasandigini goériyoruz. Eylil ayinda enerji grubu



fiyatlari aylk bazda artis géstermesine karsin, yillik bazda ise Agustos ayinda oldugu gibi enerji grubu fiyatlar
Uretici fiyatlarina en yiksek disls yonli katkiyr yapan grup oldu. Eylil ayinda Uretici fiyatlarina en yiksek aylik
bazdaki dusis yonlu katkinin ise dayaniksiz tiiketim mali grubundan geldigini gériiyoruz. Yurtici Uretici fiyatlarina
sektorler ve alt sektérler ayrimi ile bakildiginda, Yi-UFE icinde %86.21 ile en yiiksek agiriga sahip imalat
sektoériiniin Yi-UFE’ye 1.33 puan ile en yiiksek artis yonli katkiyl yaptigi goriliiyor. imalat sektériiniin alt
sektorlerine baktigimizda ise, ana metaller ve elektrikli techizat alt sektorlerindeki artisin imalat sektoriine en
yiksek artis yonli katkiyr yaptigini gérilyoruz. Yi-UFE’ye azalis yonlii katki yapan tek sektériin ise Agustos ayinda
oldugu gibi madencilik ve tasocakgiligi sektérii oldugu goriiliyor. Kurdaki yiikselislerin Yi-UFE Gizerindeki etkisinin
Eylil ayinda da devam ettigini goriiyoruz. Kurdaki yikselisin 6nliimiizdeki donemde de devam etmesi durumunda
Yi-UFE’de kur kaynakl yiikselislerin devamini gérebiliriz.

Sonug olarak enflasyon Eylil ayinda bir 6nceki aya gore beklentilerin lizerinde %0.89 artti ve yillik bazda Agustos
ayindaki %7.14’ten %7.95’e yiikseldi. Eylil ayinda enflasyonun beklentimizden sapmasinda gida ve alkolsiiz
icecekler grubundaki fiyat artisinin beklentimizin altinda, ulastirma ve ev esyasi gruplarindaki fiyat artisinin ise
beklentimizin lizerinde gerceklesmesi etkili oldu. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de hem aylik hem de yillik
bazda yulkselis yasandi. Eylil ayinda kurdaki artisin hem tiketici hem de Uretici fiyatlari Gzerindeki etkisinin daha
da belirginlestigini goriyoruz. Eylil ayinda 6zellikle ulastirma, ev egyasi, saglik ile eglence ve kiltir gruplarindaki
artis, kurdaki ylkselisin etkisini gosteriyor. Gida fiyatlari Eylal ayinda da yikselis gosterirken, gida ve enerji gibi
kontrol edilemeyen kalemleri igermeyen ¢ekirdek enflasyonun da yiikselmeye devam ederek yillik bazda bu yilin
en yiksek seviyesine ¢ikmis olmasi kurdaki artisin etkisinin belirginlestigini gosteriyor. Kiiresel petrol fiyatlarinin
disiik seyretmeye devam etmesi nedeniyle enerji maliyetlerinde yasanan disisiin Yi-UFE’ye disis yénli
katkisinin devam ettigini ancak bu katkinin TUFE’ye yansimasinin kurdaki yiikselis nedeniyle sinirh kaldigini
goruyoruz. Fed’in faiz artinm zamanlamasina iliskin belirsizlikler stirliyor. Fed’in 16-17 Eyliil’deki toplantisinda da
faiz artirim kararini ertelemesinin ardindan TCMB de 22 Eylil’deki toplantisinda yol haritasinda isaret ettigi (izere
faizlere iliskin herhangi bir karar almadi. TCMB’nin faizlere iligkin bir karar almak i¢in Fed’i bekliyor olusu ve Fed’e
iliskin belirsizliklerin siirmesi nedeniyle piyasada artan volatilitenin yani sira hem yurtici hem de yurtdisi kaynakh
gelismeler nedeniyle kurlar Gzerinde olusan baski enflasyon (lzerinde de yukari yonlii baskiya neden oluyor.
Ayrica manset enflasyon agisindan énciil olarak kabul edilen ¢ekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de yasanan yiikselis,
dnimiizdeki dénemde TUFE’de de yiikselisin devam edebilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte Cuma giinii
aciklanan ABD tarimdisi istihdam verisinin beklentilerin ¢ok altinda kalmasinin ardindan Fed’in faiz artirimlarini
erteleyecegi beklentileriyle piyasalarda yasanan gevsemenin TL'ye yansimasi ve se¢imlerin yaklasmis olmasi
nedeniyle yapilabilecek zamlarin ertelenebilecek olmasi nedeniyle Ekim ayinda enflasyon gecmis yillar
ortalamasinin altinda kalabilir. Bu durumda gegen yil Ekim ayinda %1.90 ile yiksek gerceklesen enflasyonda baz
etkisiyle yillik bazda bir dislis yasanabilir. Ancak Fed’in faiz artirim sirecine girmis oldugu géz 6niine alindiginda
kurlarda bir diisiis yasansa bile bunun kalici olmayacagini ve bu nedenle enflasyonun ylikselmeye devam ederek
yili %8.2 seviyesinde tamamlayacagini disliniiyoruz.
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Sanayi Uretim Endeksi Agustos ayinda yillik bazda arindirilmamus verilerle %8.47 artis gésterdi.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig
Degisim) Sanayi Uretim Endeksi
20 Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim 10 (a-a, %) momentum
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15
6
10 4
> 2
0 0
-5 -2
-10 _4\—|‘—|NNNmmm<r<r<rmm
9993893333333 338383 R s s s A S S B s B B
S 4 g >S5 ¥4 g >3 v g > 35 b9 > S 2 & 2 =5 © 92 35 © 4 3 © 9
RCRERS3ERLEZERERER < <23 22 z2d<xz?
Kaynak: TOIK Kaynak: TUIK, Vakifbank

Sanayi Uretim endeksi, 2015 yilinin Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yilik bazda piyasa beklentilerinin
Uzerinde %8.47 oraninda artti (Piyasa beklentisi: %3.0, Vakifbank beklentisi: %5.84). Agustos ayinda yillik bazda
sert ylkselis gosteren beyaz esya ve otomobil iretiminin sanayi tiretimine artis yonli katki yaptigini gériyoruz.
Ayrica Agustos ayinda sanayi Uretiminin piyasa beklentilerinin {izerinde gelmesinde baz etkisinin de katkisi
oldugunu distintyoruz. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi ise bir 6nceki aya gore
%2.95 artarken (Piyasa beklentisi: -%0.80, Vakifbank beklentisi: -%0.80), takvim etkisinden arindirilmis sanayi
Uretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gére %7.17 artis gosterdi (Piyasa beklentisi: %1.55, Vakifbank
beklentisi: %2.90). Arindiriimis sanayi Gretim endeksinin aylk degisiminin 3 aylk hareketli ortalamasi alinip
yilliklandiriimasiyla hesaplanan endeksin momentumu yukariyi gésteriyor olsa da arindirilmis verinin tarihgesinin
¢ok volatil olmasi nedeniyle bu yukari yonli hareketin bir donis hareketi olmadigini ve Eylil ayinda bir
diizeltmesinin gelebilecegini diislinliyoruz.

Ana Sanayi Gruplari Bazinda Yillik % Degisim Agustos ayinda yillik bazda %7.2 artis gésteren

(Takvim Etkisinden Arindirilmig Endeks) arindirilmig sanayi tretim endeksine ana sanayi
gruplari bazinda baktigimizda, 2015 yili Agustos
ayinda en yuksek artisin %15.9 ile dayanikh
tiketim  mali  imalatinda  gergeklestigini
gorliyoruz. Boylece Temmuz ayinda dayanikh

Temmuz ® Agustos

15.9

tiiketim mallari ve sermaye mali imalatinin yillik
51 artis hizinda yasanan disisiin Agustos ayinda

14.9
7.2
53 5
3.3 yerini sert yilkselise biraktigini soéyleyebiliriz.
0.2 I 0.6 I I 0.3 Arindirilmis verilerle yillik bazda bir 6nceki aya

gore sert ylikselis yasanmasinda s6z konusu

25 1.7 imalat gruplarinin etkisi oldugu goriliyor. Ayrica
AraMali  Dayanikli Dayaniksiz  Eneriji Sermaye  Toplam ara maliimalatinda Temmuz ayinda gérilen yillik
... Tak. Mallari Tak. Mallari Mal ) 4n 5 A
Kaynak:TUIK bazdaki %0.2'lik artisin Agustos ayinda yerini

%5.1'lik artisa; dayaniksiz  tiketim  mal
imalatinda Temmuz ayinda gorulen yillik bazdaki %0.6’lik artisin ise Agustos ayinda yerini %5.3’liik artisa biraktig
gorillyor. Temmuz ayi ile kiyaslandiginda Agustos ayinda ana sanayi gruplarinin tamaminin artis hizinda
toparlanma yasanmis olmasi dikkat ¢ekiyor.

Arindirilmis sanayi liretiminin alt sektorlerine bakildiginda Agustos ayinda arindirilmis sanayi tiretiminde yasanan
artista imalat sanayi sektériinde hem yillik bazda hem de aylik bazda gorilen sert artisin etkili oldugu goraliyor.
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Temmuz ayinda arindirilmis verilerle yillik bazda %0.2 oraninda sinirli bir artis gésteren imalat sanayi sektor,
Agustos ayinda ise %8.7’lik sert bir artis gdsterdi. imalat sanayinin hemen hemen tiim alt sektérlerinin yillik artis
hizinda Agustos ayinda artis yasanirken, gecen yilin ayni donemine gore en fazla artis ise kok koémdri ve rafine
edilmis petrol Urlinleri imalatinda yasandi. Sanayi uretiminin bir bagka alt sektori olan elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitiminin yillik bazdaki artisinda da Temmuz ayina goére daha iyi bir performans
yakalandigi gorilda.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise gecen ay gosterdigi gerilemenin aksine aylik
bazda %2.9’luk artis kaydetti. Ana sanayi gruplari bazinda incelendiginde tiim ana sanayi gruplarinda aylik bazda
artis yasanmasinin toplam sanayi iretimini olumlu etkiledigi goériliiyor. Ozellikle dayanikli tiiketim mal
imalatindaki %11.6’lik artis gecen ayki diististin diizeltmesi niteliginde karsimiza gikiyor. Bununla birlikte Temmuz
ayinda %0.1’lik gerileme kaydeden sermaye mali imalatinin Agustos ayinda ise aylk bazda %5.3’lik artis
kaydetmesi dikkat gekici oldu. Temmuz ayinda %1.7 azalig gbsteren ara mali imalati ise Agustos ayinda %1.7’lik
artis kaydetti.

Beyaz Esya Uretimi (adet)

Kapasite Kullanim Orani (y-y, puan)

Otomobil Uretimi (adet- sag eksen) PMI (y-y, %, sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi Kaynak: TCMB, Bloomberg

Temmuz ayinda arindirilmamis verilere gore yillik bazda %1.5 ile bir 6nceki aya gore sert gerileme yasayan sanayi
Uretiminde Agustos ayinda canlanma oldugu dikkat g¢ekti. Bu gériinimde beyaz esya liretiminde ve otomobil
Uretiminde gecgen yilin ayni dénemine gore artis yasanmasinin etkili oldugunu dastiniiyoruz. Agustos ayinda
kapasite kullanim oraninda yillik bazda artis yasanmasina karsin PMI imalat endeksinde gecen yilin aynidénemine
gore azalis yasanmasi dikkat cekici oldu. Ancak yilin 2.ceyreginde PMI imalat endeksinin ilk ceyrege gére nispeten
toparlanma gostermesi sanayi Gretimi performansini destekliyor.

Ara Mali ithalati Agustos ayinda ara mali ithalati gegen yilin ayni
Tarih Milyon % Y- . . " . .
(Milyon $) ° vy ayina gore %22.5 gerileme gosterdi. Ekonomik
Agu.14 14354.00 7.37 | flandir sre ithal |
Eyl.14 15142.35 2.07 gruplarin siniflandiriimasina gore ithalatin alt
Eki.14 14013.74 -0.56 kalemlerindeki gelisimin ekonomik aktiviteye
Kas.14 15907.54 3.68 iliskin sinyal niteliginde olmasi bakimindan
Ara.14 15068.06 -8.60 . o . o
Oca.14 12270.00 -16.33 6nemli bir gosterge oldugunu disiniyoruz. Bu
Sub.14 12227.00 -8.96 baglamda baktigimizda toplam ithalatin biyik
Mar.14 13157.08 -8.05 e .
NIRRT ) SET3 bir bolimini olusturan ara mali ithalatinda 2015
May.14 12299.00 -18.80 yili basindan beri goérilen gerilemenin hala
Haz.14 12483.00 -19.16 devam ediyor olmasi ekonomik aktivitedeki
Tem.15 12370.00 -14.71 t | iliski . ti t 7
ABu15 11174.00 5750 oparlanmaya iliskin soru isareti yaratiyor. Zira,
Kaynak: TUIK sanayi sektoriinde kullanilan ara mallarinin ithal

girdi orani yiksek mallardan olustugu baz alindiginda ara mali imalatinin yillik bazda yikselis gostermesine karsin
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bu tablonun ara mali ithalati tarafindan desteklenmedigi dikkat ¢ekiyor. Bu durumun ise, i¢ tiiketime dayali bir
bliyime modeline sahip Tirkiye ekonomisi lizerinde baski yaratabilecegini dislinliyoruz. Nitekim 2016-2018
donemine iliskin Orta Vadeli Program (OVP)’inda yer alan 2015 yili biyime tahmininde asagi yonli revizeye
gidilmis olmasi bu disiincemizi destekler nitelikte.

Sonug olarak sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda piyasa beklentilerinin
Uzerinde %8.47 oraninda artis gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iretim endeksi bir dnceki
aya gore %2.95 artis gosterirken, takvim etkisinden arindirilmis sanayi tGretim endeksi ise bir dnceki yilin ayni
ayina gore %7.17 artti. Gerek beyaz egya ve otomobil Giretiminin yillik artis hizinda sert ylkselis yasanmasinin ve
gerekse baz etkisinin katkisiyla arindiriilmamis ve arindirilmis verilerle Agustos ayi sanayi Uretiminde yikselis
yasandigini gériyoruz. Temmuz ayi ile kiyaslandiginda Agustos ayinda ana sanayi gruplarinin tamaminin artig
hizinda toparlanma yasanmis olmasinin Agustos ayi sanayi Gretimini olumlu etkiledigi gortlUyor. Agustos ayinda
takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminde yaganan artista imalat sanayi sektoriinde hem yillik bazda hem
de aylk bazda gorilen sert artisin etkili oldugu goriiliyor. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim
endeksinin Agustos ayinda bir 6nceki ay ile kiyaslandiginda yiikselis kaydetmesinde dayanikh tiiketim mal ve
sanayi mali imalatlarinda gorilen artis belirleyici oldu. Ayrica Agustos ayinda kapasite kullanim oraninda yillik
bazda yukselis yasanmis olmasi ve PMI imalat endeksinin yilin ikinci ¢eyreginde ilk ceyrege gbre nispeten
toparlanma gostermis olmasi sanayi iretim performansini destekledi. Onciil gdstergelerin heniiz yeterince
gliclenmemis olmasi ve ara mali ithalatinin 2015 yili Ocak ayindan beri yillik bazda dismeye devam etmesi
nedeniyle 6nimiizdeki donemde sanayi Uretiminin bu ay gergeklesen seviyesini yakalamasi ihtimalinin zor
oldugunu degerlendiriyoruz. Sermaye mali ve ara mali imalatindaki artis ekonominin énimizdeki déonemde
canlanacagina dair bir isaret gibi goriinse de bunun hala ihracata yansimamis olmasi nedeniyle bu gériiniimiin
kalict olmasini beklemiyoruz. Ayrica gerek 6ncil gostergelerde istenilen toparlanmanin heniiz yasanmamis olmasi
ve gerekse bankacilik sektoriinin maliyetlerinin yukariya gittigi bir ortamda kullandirilan kredilerde yavaslama
olmasinin énimizdeki donem biyime Uzerinde baski yaratma ihtimalinin bulundugunu distintyoruz. Nitekim
Tirkiye ekonomisinde Uretimin i¢ tiketime dayali oldugu, sanayi Uretiminde ithal girdi orani yiksek mallarin
kullaniminin yiksek oldugu ve ara mal ithalatinda Agustos ayinda yasanan gerileme dlstntldiglinde sanayi
Uretiminin bu ay gostermis oldugu performansinin gegici olabilecegini degerlendiriyoruz. Son dénemde Cin ve
Almanya’da aciklanan dis ticaret rakamlarinin beklentileri karsilamadigi ve diinya ticaretinde gorilen daralmanin
devam ettigi dislinildiglinde yilin geri kalaninda ihracatin blyimeye yaptigi olumlu katkinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. Bu baglamda yilin ikinci yarisindaki blylmenin yilin ilk yarisina kiyasla daha disik olma ihtimali
bulundugunu ve buyimenin 2015 yil sonunun beklentimiz olan 2.8 olacagl disiincemizi korumaya devam
ediyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (12 Ekim — 16 Ekim 2015)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri m

Cari Islemler Dengesi (Agustos)

TUFE (Eylal, y-y)

Zew Endeksi (Ekim)

TUFE (Eylil, y-y)

Tuketici Glven Endeksi (Eylil)

Cari Islemler Dengesi (Agustos)

UFE (Eyll, y-y)

Perakende Satiglar (Eylil, a-a)

Fed Bej Kitap Raporu

Sanayi Uretimi (Agustos, Takvim etkisinden arindirilmis, y-y)
TUFE (Eylal, y-y)

TUFE (Eylil, y-y)

issizlik Orani (Agustos)

UFE (Eyldl, y-y)

Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Eylul)
issizlik Orani (Temmuz)

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
TUFE (Eylil, y-y)

Newyork Fed imalat Endeksi (Ekim)
Philadelphia Fed Endeksi (Ekim)
Sanayi Uretimi (Agustos, y-y)

Kapasite Kullanimi (Agustos, a-a)
TCMB Beklenti Anketi (Ekim)

Sanayi Uretimi (Eylil, a-a)

Kapasite Kullanimi (Eylal)

Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi (Ekim, énciil)
Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

TUFE (Eylil, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Agustos)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(v-y,%) nflasyon {y-y.%) cari e(';,g)i/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.2 -2.36 0.25 103.04
Euro Bolgesi 1.5 -0.1 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1.6 -0.20 6.74%* 0.05 97
Fransa 1.10 0.10 -1.05 0.05 -13.70
italya 1.00 0.20 0.96** 0.05 112.70
Macaristan 2.70 -0.40 4.14%* 1.35 -28.30
Portekiz 1.50 0.90 0.60 0.05 -15.70
ispanya 3.10 -0.90 1.44%* 0.05 -2.60
Yunanistan 1.60 -0.80 0.92 0.05 -64.20
ingiltere 2.40 0.00 -4.47** 0.50 3.00
Japonya 0.80 0.20 0.53 0.10 41.70
Cin 7.00 2.00 1.93** 4.60 104.50
Rusya -4.60 15.70 1.64** 11.00 -
Hindistan 5.30 4.35 -1.44 6.75 -
Brezilya -2.60 9.49 -3.88 14.25 96.30
G.Afrika 1.20 4.60 -5.8** 6.00 -4.50
Tirkiye 3.78 7.95 -6.8 7.50 58.52

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2014 yil verileridir. ** 2013 verileri.

14



Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)
GSYH Biiyiime 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 Acigi

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

Biitge Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1567 289 1749 782
4.2 2.9
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 Oranlar
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658
251,661
151,802
99,858

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0
182.8
197.6

45,846
242,182
157,627
84,508

414.6
197.3
187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Agustos
31.905
35.050
-3.144
4.386

2014 Agustos
37.985
32.038
5.9470

8.706

481 735
3.8
7.17
75.9
9.6

7.95
6.92

306,323
1,209,917
1,251,715

98,508
99,966

7.25
11.28

3,154
15,951

11,064
4,886

435.0
241.2
187.4

42.784
37.546
5.238
1.619

(2015 2¢)
(2015 2¢)
(Agustos 2015)

(Eylul 2015)
(Haziran 2015)

(Eyliil 2015)
(Eyliil 2015)

(02.10.2015)
(02.10.2015)
(02.10.2015)
(02.10.2015)
(02.10.2015)

(09.10.2015)
(09.10.2015)

(Temmuz 2015)
( Agustos 2015)

( Agustos 2015)
( Agustos 2015)

(Agustos 2015)
( Agustos 2015)
(2014)

(Agustos 2015)
(Agustos 2015)
(Agustos 2015)
(Agustos 2015)

10.7

8.2
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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
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi 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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