W HAFTALIK RAPOR 13 Temmuz 2015 VakifBank

Gegen hafta yurticinde Mayis ayina iliskin sanayi liretimi ve cari islemler agigi verileri agiklandi. Son U aydir piyasa
beklentilerinin lizerinde artis gésteren sanayi lretimi Mayis ayinda piyasadaki diisiis beklentilerinin aksine
ylkselis gbstermis oldu. Mayis ayinda arindirilmamis verilerle sanayi lretim endeksinde diisiis beklentilerinin
aksine artis yasanmasina karsin, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerde Nisan ayinda gériilen
gerilemenin bu ay da devam etmesinde otomobil sektériinde yasanan grevlerin iiretime olumsuz yansimasi etkili
oldu. Beklentilerin lizerinde agiklanan Mayis ayi cari islemler agigi ise, 2014 yili basindan bu yana gésterdigi
toparlanma performansina ivme kaybi yasayarak devam etti. Yilliklandirilmis cari islemler agigi gecen yilin ayni
dénemine gére gerileme g6stermesine karsin, yilliklandiriimis enerji ve altin harig cari islemler dengesi ise Mayis
ayinda 2014 yili Nisan ayindan bu yana ilk defa agik vermis oldu. Bu haftaki raporumuzda sanayi iiretimi ve cari
islemler aciginda yasanan gelismeleri yakindan ele alacagiz.

Sanayi Uretim Endeksi Mayis ayinda yillik bazda arindirilmamuis verilerle %0.49 artis gésterdi.
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Kaynak: TUIK, Vakifbank

Sanayi Uretim endeksi, 2015 yilinin Mayis ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda piyasa beklentilerinin
Uzerinde %0.49 oraninda artti (Piyasa beklentisi: - %0.35, Vakifbank beklentisi: -%1.44). Boylece, son Ug¢ aydir
piyasa beklentilerinin lzerinde artis gdsteren sanayi (iretimi Mayis ayinda piyasadaki diisis beklentilerinin aksine
yukselis gdstermis oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise bir 6nceki aya gore
%2.0 diserken (Piyasa beklentisi: -%1.75, Vakifbank beklentisi: -%0.49), takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gére %2.4 artis gosterdi (Piyasa beklentisi: %1.90, Vakifbank
beklentisi: %2.67). Arindirilmis sanayi Gretimi aylik bazda Mayis ayinda gerileme gdstermesine karsin, s6z konusu
endeksin momentumu bu durumun oniimiizdeki dénemde tersine donebilecegine isaret ediyor.

Mayis ayinda yillik bazda %2.4 artis gosteren
Ana Sanayi Gruplari Bazinda Yillik % Degisim

(Takvim Etkisinden Arindirilmis Endeks) arindirilmig sanayi Uretim endeksini olusturan
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imalatinda Nisan ayinda gordigiimuz yilik bazda

%1.2’lik gerilemenin %0.5 gergekleserek hizinin
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Kaynak:TUIK ekonomik aktiviteye iliskin yavaslama sinyali

vermesinden ziyade verideki volatilitenin yiksek
olmasindan kaynaklandigini diisiinliyoruz. Ekonomik aktiviteye iliskin 6ncil gostergelerin geneline baktigimizda



son (¢ ayda gerileme gostermiyor olmasi bu diisiincemizi de destekliyor. Mayis ayinda dayaniksiz tiiketim mal
imalati ve enerji gruplarinin ise yillik artis hizlari, Nisan ayina gore ylikselis gosterdi.

Sanayi Uretimine yillik bazda arindirilmis verilerle alt sektérler detayinda bakildiginda, madencilik ve tas ocakgiligi
sektorliniin Nisan ayinda gosterdigi %5.0 oranindaki diislisiin Mayis ayinda artarak yerini %9.9 oraninda disilise
biraktigi gériliiyor. imalat sanayiinde bir dnceki aydaki %4.6 oranindaki artisin azaldigi ve Mayis ayinda %3.0
oraninda artis yasandigi gorullyor. Sanayi tretim endeksinin olusturulmasina %81.51 ile en yiksek katkiyi yapan
imalat sanayi sektériinde Mayis ayinda yillik bazdaki artisin bir dnceki aya gére azalmasinin arindirilmis sanayi
retim endeksindeki yiikselisi sinirladigini diisiinliyoruz. imalat sektériinde bir dnceki aya goére gériilen
yavaslamada, otomobil sektériinde Mayis ayinda yasanan grevler biyiik 6lgiide etkili oldu. imalat sanayi
sektoruniin alt sektori olan motorlu kara tasitlari imalatinda gegmis aylarda %20’lere yakin artis yasanirken
Mayis ayinda ise %0.1 dusus yasandi.

Aylik bazda bakildiginda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi Mayis ayinda bir 6nceki
aya gore %2 oraninda diiserek Ekim 2013’ten sonraki en ylksek diistsi gosterdi. Mayis ayinda mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis endekste enerji grubu hari¢ tim ana sanayi gruplarinda disls oldugunu goriiyoruz.
Ozellikle sermaye mali imalatindaki %7.8’lik diisiis Eyliil 2011’den bu yana yasanan en sert diisiis olarak dikkat
cekiyor. Aylk bazdaki bu diistisiin endekste yapisal sorun olarak goériilen oynakhgin fazla olmasindan kaynakh
oldugunu dislinliyoruz. Sermaye mali imalatinin ardindan en yiksek disisii gosteren diger ana sanayi grubu ise
%4.9 diisen dayanikh tiiketim mali imalati oldu.
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Ara Mali ithalati e
Tarih (Milyon $) % y-y % a-a 45 Otomobil Uretimi (y-y, %)
Mayis 14 15146.479 -11.39 2.74 35
Haziran 14 15441.361 -0.36 1.95
Temmuz 14 14502.939 13.61 6.08 25
Agustos 14 14354.004 7.37 -1.03 15
Eylal 14 15142.35 2.07 5.49
Ekim 14 14013.741 -0.56 7.45 >
Kasim 14 15907.535 3.68 13.51 5
Aralik 14 15068.055 -8.60 -5.28 2014 yil Temmuz ayindan
Ocak 14 12267.347 -16.35 18.59 -15 beriyasanan en sert diisiis
Subat 14 12222.898 -8.99 036 25
Mart 14 13156.068 -8.05 7.63 S S S S T AT s B
Nisan 15 12152.487 -17.57 -7.63 S & z E =z & & & 3
Mayis 15 12296.444 18.82 118 °© = = ~ * o =2 =
Kaynak: TUIK Kaynak: OSD



Sanayi iretimi icinde 6nemli bir yere sahip otomobil Giretiminde Mayis ayinda grevler nedeniyle yillik bazda %17.7
gibi dnemli bir dlisis yasanmisti. Ayrica Mayis ayinda ihracatin yani sira ara mali ithalati da yillik bazda gerilemisti.
Biz de ozellikle otomobil Uretimindeki diisiis nedeniyle sanayi Uretiminde Mayis ayinda diists yasanacagini
disliniyorduk. Ancak Mayis ayinda kapasite kullanim oraninda 12 ayin ardindan ilk defa yillik bazda yikselis
yasanmis, ayrica imalat PMI da Mayis ayinda, 2014 Aralik’tan bu yana ilk defa 50 seviyesinin Gzerine ¢ikmisti.
Beyaz egya Uretiminde ise Mayis ayinda belirgin bir degisiklik olmamisti. Diger onciil gostergelerdeki olumlu
seyrin, otomobil Uretimindeki dislsln sanayi Uretimi Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlandirdigi goraltyor.
Bununla birlikte kapasite kullanim oraninda Haziran ayinda yillik bazda disus yasandi. Ayrica ara mali
ithalatindaki diisuisiin 6nimuizdeki dénemde sanayi Uretimine diistis yonli yansimasi da mimkiin gériniyor.

Sonug olarak sanayi tiretimi Mayis ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda piyasanin azalig beklentisinin aksine
%0.49 oraninda artis gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi ise bir 6nceki aya
gore %2.0 dusus gosterirken, takvim etkisinden arindirilmig sanayi Gretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %2.4 artti. Mayis ayinda arindirilmamis verilerle sanayi tiretim endeksinde dists beklentilerinin aksine artis
yasanmasina karsin, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig verilerde Nisan ayinda goriilen gerilemenin bu ay
da devam etmesinde otomobil sektériinde yasanan grevlerin lretime olumsuz yansimasi etkili oldu. Ara mali
imalatinda dikkat ¢ceken gerilemenin yani sira PMI imalat endeksi gibi onciil gbstergeler yavaslamaya isaret etse
de, sanayi Uretiminde arindirilmig verilerle Nisan ve Mayis aylarinda ortalama yillik artisin ilk geyrege gore daha
yuksek olmasi ekonomik blylmenin ikinci ceyrekte ilk ceyrege gore bir miktar daha iyi olabileceginin sinyalini
veriyor. Ancak, bu durumun yilsonu bilyiimesine yapacagi katkinin sinirli kalabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan,
yurticinde hikimetin kurulma sirecinin uzamasinin yatinnm harcamalarini erteleme ihtimalini artirmasi,
yurtdisinda ise Yunanistan’a iliskin belirsizliklerin ve son dénemde gerileyen petrol fiyatlarinin kiiresel durgunluk
algisini tetiklemesi yurtigi Gretim zerinde baski olusturuyor. Ancak, yurtdisinda artan durgunluk algisinin ABD
Merkez Bankasi'nin faiz artirm tarihini Oteleyebilecegini giindeme getirmesi ise yurtici dinamiklerde
beklenmedik bir durumla karsilasilmadigi taktirde yurti¢i sermaye akimlarini énimizdeki dénemde olumlu
etkileyebilir. Bu baglamda, ABD’nin faiz artinnm politikasi basta olmak Uzere yurtdisinda yasanacak gelismelerin
yani sira yurticinde ekonominin nabzi dogrultusunda kurlarin hareketinin sanayi Gretiminin 6nimuzdeki
donemdeki seyrinde belirleyici olacagini dislinliyoruz.

Cari islemler agigi Mayis ayinda 3.9 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Cari islemler Agigi (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, Vakifbank
* Mevsim. Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Ortalama

Mayis ayinda cari islemler acigl, 2014 yilinin ayni ayina goére %9.5 oraninda artarak 3.99 milyar dolar ile
beklentilerin tGzerinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 3.6 milyar dolar, Vakifbank beklentisi: 3 milyar dolar). Mayis
ayinda cari islemler agigi aylik verilerinde Ocak ayindan itibaren yukari yonli bir giincelleme yapildigi dikkat
¢ekiyor. 12 ayhk kiimulatif cari islemler agigi Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére %15.5 diserek 44.7
milyar dolar oldu. Mayis ayinda altin ticaretinde Aralik 2014’ten sonra ilk defa net ithalatgi konumuna gectik.
Ayrica enerji ticaretindeki acik da Mayis ayinda bir dnceki aya gore ylikseldi. Bu iki kalemde aciginin ylikselmesinin
etkisiyle cari islemler agig1 bir dnceki aya gore ylikselirken, enerji ve altin harig cari islemler agiginda ise bir dnceki



aya gore dusis yasandi. 12 ayhk kiimilatif toplamda ise enerji ve altin harig cari islemler dengesi Nisan 2014’ten
sonra ilk defa agik verdi ve -1.19 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Ocak-Mayis doneminde ise cari islemler
acigl gecen yilin ayni donemine gore %9 azalarak 18.5 milyar dolara geriledi. Seyahat gelirlerinde yilin ilk bes
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %22lik bir diislis yasandi. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki diists
nedeniyle Rusya’da yasanan ekonomik sikintilarin {ilkeye gelen Rus turist sayisini azaltabilecek olmasi nedeniyle
ozellikle yaz aylarinda seyahat gelirlerinde daha sert diisiis yasanmasi olasi goriiniyor.

. . . . Ocak-Mayis dénemi enerji ve altin hari¢ cari
Enerji ve Altin Harig Cari Denge (milyar dolar)
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Kavnak: TCMB. Vakifbank Mayis 2014’ten bu yana fazla vermeye devam

ettigini gorlyoruz. Ancak bu fazlanin Mayis 2014’ten bu yana en disik seviyede gerceklesmesi ve sifira yaklasmis
olmasi dikkat ¢ekici goriinlyor.
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finansman hesabi tarafinda toplam 2.2 milyar dolarlk déviz girisinin dnemli bir kismi bankacilik sektérinin
kullandigi kredilerden gelmis oldu.
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Kaynak: TCMB

12 aylik toplamda dogrudan yatirimlar kanali ile 5 milyar dolar, portféy yatirimlari kanali ile 14 milyar dolar, diger
yatinmlar kanali ile ise 17 milyar dolarlik doéviz girisi yasandigi gériluyor. Yilliklandiriimis kalemlere genel olarak
bakildiginda ise Ocak ayindan bu yana s6z konusu bu kalemler aracihgiyla yurticine giren doviz tutarindaki
azalmanin Mayis ayinda da devam ettigi dikkat ¢ekiyor.

Diger yatinmlar kaleminin énemli alt bilesenlerinden olan bankacilik sektériiniin efektif ve mevduatlan ile
krediler gelisimine bakildiginda yurtici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklarinin Mayis
ayinda 3.1 milyar dolarlk net artis yasadigi dikkat ¢ekiyor. Ayrica bankacilik sektorii Mayis ayinda 1.7 milyar dolar
ile Mart ayindan sonra en yiksek net kredi kullanimi gerceklestirmis oldu. Sektoriin elde ettigi fon kaynaginin
vade yapisina bakildiginda ise 5.3 milyar dolarlik uzun vadeli kredi kullaniminin 2006 yili Aralik ayindan bu yana
en yiksek tutar olmasi dikkat cekici bir diger gelisme. Bu baglamda bankacilik sektériiniin uzun vadede fon
kaynagi yaratma yetisinde bir sikinti yasamadigi goriltyor. 12 aylk yilliklandirilmis veriler itibariyla bankacihk
sektoriinlin uzun vadeli borg ¢evirme orani ise Mayis ayinda %270 seviyesinde gerceklesti. Diger sektorlerin Mayis
ayinda net kredi kullanim tutari ise 1.2 milyar dolar seviyesinde gercgeklesti.



Rezerv Varliklar TCMB’nin  kullanima hazir olan dis varlik
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Kaynak: TCMB doénemi olarak bakildiginda ise toplam rezerv

varlklarda 3.7 milyar dolarlk azalig gorulirken,
net hata noksan kaleminde ise 8.9 milyar dolarlik doviz girisi yasandigi goruliyor.

Sonug olarak, Mayis ayinda cari islemler agig1 3.9 milyar dolar ile beklentilerin tizerinde gergeklesti. Mayis ayinda
gecen yilin ayni donemine gore %9.5 artis gosteren cari islemler agigi, Ocak-Mayis déneminde ise gecen yilin ayni
doénemine gore %9 azalarak 18.5 milyar dolar oldu. 12 aylk kiimulatif cari islemler agigi, Mayis ayinda gegtigimiz
yilin ayni dénemine gore %15.5 azalarak 44.7 milyar dolara geriledi. 12 aylik kiimilatif toplamda enerji ve altin
harig cari islemler dengesi ise Nisan 2014’ten sonra ilk defa agik verdi. Gegen yil cari islemler agiginda gérmeye
basladigimiz toparlanma ivme kaybina ragmen bu yil da devam ediyor. Ancak kurlarda gorilen yiikselisin 6zellikle
ihracat kanali ile ticaret agigina beklenilen pozitif katkida bulunmamasi cari agik tizerinde baski olusturuyor. Ote
yandan, yurticine gelen yabanci turist sayisinin arttigl déneme vyaklastig§imiz énimuizdeki aylarda Rusya
ekonomisinde yasanan sikintilar sebebiyle gelen turist sayisinda azalis ve akabinde turizmden elde edilecek
hizmet gelirlerinde gegen yila gére gerileme yasamasini bekliyoruz. Bu beklentimizin gergeklesmesi durumunda,
cari acig1 donemsel olarak kompanse eden 6nemli hizmet gelirlerinden olan turizm gelirleri gerilemis olacagindan
cari agigin toparlanmasinda gorilen ivme kaybinin da bu baglamda arttigini gérebiliriz.

Finansman hesabi tarafinda ise, Mayis ayinda dogrudan yatirimlarin sinirl katkisinin bir 6nceki aya gore artmis
oldugu ve toplamda 2.2 milyar dolarlik finansman hesabi tarafinda gergeklestirilen doviz girisinin blylk bir
kisminin bankacilik sektérinin kullandigi kredilerden olustugu dikkat ¢ekti. Bankacilik sektéri uzun vadeli kredi
kullaniminin hem aylik bazda hem de Ocak-Mayis donemi itibariyla oldukga yiikselmesi sektoriin yurtdisindan fon
elde edebilme yetisinde bir sikinti olmadigina isaret etti. Sektériin uzun vadede borglanabilmesinde bir sikinti
yasamamasina karsin, net hata noksan kaleminin 5 aylik dénem itibariyla gegen yila gére karsilastirildiginda artis
gostermis olmasi ise bir diger dikkat ¢ekici unsur oldu.

TCMB’nin rezerv varliklarinda Mayis ayinda 2 milyar dolarlik, Ocak-Mayis déneminde ise 3.7 milyar dolarlk azals
gerceklesirken, net hata noksan kaleminde ise aylik bazda 1.8 milyar dolarlik, 5 aylik toplam dénemde ise 8.9
milyar dolarlik doviz girisi yasandi.

Kurlarda gorilen yikselisin bu yil basinda beklenenden daha sert olmasina ragmen dis ticarete yaptigi olumlu
katkinin sinirl kalmasi ve bélge ekonomilerde yasanan sikintilarla birlikte turizm gelirlerinde gerileme olmasi cari
islemler acigindaki toparlanmanin beklenildigi kadar hizli olmamasina sebep oluyor. Bu baglamda yillik cari
islemler agiginin yilsonunu 35.7 milyar dolar ile sonlandirmasini bekliyoruz.
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici GUven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
105.0

95.0

85.0

Kaynak: TCMB

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

11



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
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Faiz Disi Denge
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Haz.15

. 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
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari e(n;g)i/GSYH Bankas! Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 0 -2.36 0.25 101.4
Euro Bolgesi 1 0.2 2.34 0.05 -5.60
Almanya 1 0.10 6.74%* 0.05 103
Fransa 0.80 0.30 -1.05 0.05 -17.80
italya 0.13 0.20 0.96** 0.05 109.50
Macaristan 3.50 0.60 4.14%** 1.50 -27.00
Portekiz 1.50 0.80 0.60 0.05 -18.40
ispanya 2.70 0.10 1.44%* 0.05 -0.40
Yunanistan 0.40 -1.10 0.92 0.05 -46.80
ingiltere 2.90 0.10 -4.47%%* 0.50 7.00
Japonya -0.90 0.50 0.53 0.10 41.70
Cin 7.00 1.40 1.93** 4.85 109.90
Rusya -2.20 15.30 1.64** 11.50 -
Hindistan 5.30 5.74 -1.44 6.25 -
Brezilya -1.56 8.89 -3.88** 13.75 96.20
G.Afrika 2.10 4.60 -5.8** 5.75 -15.10
Tiirkiye 2.30 7.20 -7.9%* 7.50 66.40

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 443 189 (2015 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 2.3 (2015 1C) 3.1
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 24 (Mayis 2015) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.1 (Haziran 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 10.6 (Mart 2014) 10.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.20 (Haziran 2015) 8.1
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 6.73 (Haziran 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 284,148 (03.07.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,128,374 (03.07.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,173,918 (03.07.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 88,717 (03.07.2015) =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 101,873 (03.07.2015) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 3.50 7.50 7.25 (10.07.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.27 (10.07.2015) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 64,658 45,846 3,994 (Mayis 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 17,866 (Mayis 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,113 (Mayis 2015) =
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 6,753 (Mayis 2015) 64.8

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 429.4 (Mayis 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 217.8 (Mayis 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Mayis 2014 Mayis
Biitce Gelirleri 34,901 37,555 41,752 (Mayis 2015) -
Biitce Giderleri 30,337 36,080 40,113 (Mayis 2015) -
Biitge Dengesi 4,564 1,475 1,639 (Mayis 2015) --
Faiz Disi Denge 8,107 8,556 5,486 (Mayis 2015) -
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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 1891
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

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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