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Gegen hafta yurticinde Temmuz ayi sanayi lretimi ve cari islemler agidi verileri ile birlikte 2015 yili ikinci ¢eyrek
bliytime verisi agiklandi. Temmuz ayinda sanayi lretim endeksi piyasa beklentilerinin ¢ok altinda gelerek
arindirlmamis verilerle %1.47 artis gosterdi. Haziran ayinda yasanan sert yiikselisin ardindan Temmuz ayinda
otomobil ve beyaz esya iiretiminde diisiis yasanmasinin Temmuz ayi sanayi tretimindeki artisi sinirlandirdigini
gériiyoruz. Tiirkiye ekonomisi 2015 yilinin ikinci ceyreginde piyasa beklentilerinin iizerinde %3.8 biiyiidii. ilk ceyrek
verisi ise yukari yénlii revize edildi. Béylece Tiirkiye ekonomisi 2015 yilinin ilk yarisinda %3.1 bliyimiis oldu.
Ozellikle Haziran ayinda sanayi iiretiminin gésterdidi artis, Tiirkiye ekonomisi icinde 6nemli yere sahip sektérlerde
gériilen toparlanma ve imalat PMI gibi 6nciil biiyiime géstergelerinin yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege gére daha
yliksek gerceklesmis olmasi, ikinci ¢eyrekte biiyiime oraninin yiin ilk c¢eyredine gére daha yiiksek
gerceklesmesinde etkili oldu. Temmuz ayinda cari islemler agigi ise 2014 yilinin ayni ayina gére %32.2 oraninda
artarak 3.15 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Béylece, cari islemler agigi yilin Ocak-Temmuz déneminde gegcen
yilin ayni dénemine gére %5.6 gerileyerek 25.4 milyar dolar oldu.

Sanayi Uretim Endeksi Temmuz ayinda yillik bazda arindirilmamus verilerle %1.47 artis gosterdi.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
Takvim Etkisinden Arindinlmig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Sanayi Uretim endeksi, 2015 yilinin Temmuz
Endeksi ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda
(a-a, %)

momentum piyasa beklentilerinin altinda %1.47 oraninda
artti (Piyasa beklentisi: %5.30, Vakifbank
beklentisi: %1.23). Haziran ayinda otomobil
sektdriinde yasanan uzun siireli grevlerin son
bulmasiyla otomobil lretiminde ayhk bazda
yasanan sert ylkselis sanayi (Uretimine
2 gectigimiz ay yukselis yonli yansimisti.
E Haziran ayinda vyasanan sert yikselisin
ardindan Temmuz ayinda otomobil ve beyaz
esya lretiminde dlisiis yasanmasinin Temmuz
Kaynak: TUIK, Vakifbank ayl sanayi Uretimindeki artigi sinirlandirdigini
gorliyoruz. Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi Uretim endeksi ise bir dnceki aya gore %1.54 azalirken (Piyasa beklentisi: -%0.10, Vakifbank
beklentisi: -%0.50), takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gére %0.34
artis gosterdi (Piyasa beklentisi: %3.40, Vakifbank beklentisi: %2.85). Arindirilmis sanayi tGretim endeksinin aylik
degisiminin 3 aylik hareketli ortalamasi alinip yilliklandiriimasiyla hesaplanan endeksin momentumunun da asagi
dénmis olmasi Agustos ayinda da sanayi lretiminin aylik bazda azalma gosterebilecegine isaret ediyor.
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Ana Sanayi Gruplari Bazinda Yillik % Degisim (Takvim Temmuz ayinda yillik bazda %0.3 artig gdsteren
Etkisinden Anndirilmis Endeks) arindiriimig sanayi tUretim endeksine ana sanayi

Haziran ® Temmuz gruplari bazinda baktigimizda, Haziran ayinda

15 sermaye mali ve dayanikh tuketim mali
9.9 imalatinin yillik artis hizinda yasanan sert
5.6 55 ylkselisin Temmuz ayinda yerini sert dislse
3.4 3.3 . - .
0.2 06 L8 03 biraktigini goriyoruz. Arindiriimis verilerle yillik
. — ] - — bazda bir o6nceki aya gore sert dusis
25 -1.7 yasanmasinda séz konusu imalat gruplarinin
Ara Mali  Dayanikli  Dayaniksiz Enerji Sermaye  Toplam etkisi oldugu goruluyor. Bir onceki
... Tuk. Mallan Tik. Mallar Mali .
Kavnak:TUIK raporumuzda Haziran ayinda sermaye mali

imalatinin yillik artig hizinda yasanan sert yukselisin verideki volatilitenin yliksek olmasindan kaynaklandigini
disundugimizi ifade etmistik. Bir 6nceki aydaki sert yikselisin ardindan Temmuz ayinda yasanan sert disis ise
bu distincemizi teyit eder nitelikte. Haziran ayi ile kiyaslandiginda Temmuz ayinda ara mali ve dayaniksiz tiiketim
mallari imalatinin artis hizinda yasanan gerilemenin de sanayi liretimine olumsuz yansidigini sdyleyebiliriz. Enerji
grubunda Haziran ayinda gordigimuz yillik bazdaki %1.8'lik artisin Temmuz ayinda yerini %3.3’liik artisa biraktig
goriluyor. Haziran ayi ile kiyaslandiginda Temmuz ayinda artis hizinda toparlanma olan tek ana sanayi grubunun
enerji grubu olmasi dikkat cekiyor.

Arindirilmis sanayi tiretiminin alt sektorlerine bakildiginda Temmuz ayinda arindirilmis sanayi tGiretiminde yasanan
yavaslamada imalat sanayi sektoriinde yasanan yavaslamanin etkili oldugu goriliyor. Haziran ayinda arindiriimis
verilerle yillik bazda %6.2 oraninda artis gdsteren imalat sanayi sektérii, Temmuz ayinda sadece %0.23’liik bir
artis gosterdi. imalat sanayinin hemen hemen tiim alt sektérlerinin yillik artis hizinda bir énceki aya gére
yavaslama gorilirken ozellikle gida drinleri imalatindaki yavaslamanin belirleyici oldugunu distiniyoruz.
Otomotiv sektoriinde yasanan grevler nedeniyle Mayis ayinda motorlu kara tasitlariimalatinda yasanan gerileme
Haziran ayinda yerini %10.2’lik bir artisa birakmisti. Temmuz ayinda ise otomobil Uretiminin bir 6nceki aya gore
azalmasina ragmen motorlu kara tasiti imalatinin ise yillik bazda %14 oraninda artarak toparlanmaya devam
ettigini gdrlyoruz. Sanayi Uretiminin bir baska alt sektdri olan madencilik ve tasocakgiligl sektériinde Uretim
Temmuz ayinda yillik bazda %3.3 distl. Bununla birlikte Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda tretimin yillik bazda
diisus gosterdigi sektorde dists hizinin yavaslamis olmasi olumlu goriiniyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ana sanayi gruplari bazinda incelendiginde eneriji
sektdrii harig tiim ana sanayi gruplarinda aylik bazda diisiis yasandigi goriliiyor. Ozellikle dayanikh tiiketim mali
imalatindaki %11.3’ltk dists Aralik 2002’den bu yana yasanan en sert disls olarak dikkat cekiyor. Alt sektorler
bazinda bakildiginda ise mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endeksteki dislste de imalat sanayi
Uretimindeki %2.4’lik distsin belirleyici oldugu goriltyor.

——Beyaz Esya Uretimi (adet) = Kapasite Kullanim Orani (y-y, puan)

Otomobil Uretimi (adet- sag eksen) PMI (y-y, %, sag eksen)
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Haziran ayinda arindirilmamis verilere goére yillik bazda %7.4 ile beklenenden daha yiksek bir artis gosteren
sanayi Uretiminde Temmuz ayinda bir yavaslama yasandi. Bu yavaslamada 6zellikle otomotiv sektoriinde Haziran
ayinda yasanan toparlanmanin Temmuz ayinda yavaslamasi etkili oldu. Ayrica beyaz esya liretiminde Temmuz
ayinda yillik bazda %9’luk azalis yasanmis olmasi da sanayi uretimini olumsuz yonde etkiledi. Ancak Temmuz
ayinda kapasite kullanim orani ve imalat PMI’da yasanan yikselis, sanayi Uretimine olumlu yansidi. Bununla
birlikte Agustos ayinda ise kapasite kullanim oraninin bir dnceki aya gore gerileme gosterirken yillik bazda ise
sadece 0.1 puanlik bir artis yasadigini gérilyoruz. imalat PMI ise Agustos ayinda 49.3 ile yeniden 50 seviyesinin
altina geriledi ve bir dnceki yilin ayni ayina gore ise %2 daha diisiik agiklandi. Bu nedenle Agustos ayi sanayi
Uretimine iliskin asagi yonli risklerin bulundugunu disinuyoruz.

Sonug olarak sanayi lretim endeksi Temmuz ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda piyasa beklentilerinin
altinda %1.47 oraninda artis gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise bir
onceki aya gore %1.50 azalis gosterirken, takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi ise bir dnceki yilin
ayni ayina gore %0.34 artti. Bir dnceki raporumuzda 6ncul gostergelerin heniiz yeterince gliglenmemis olmasi ve
ara mali ithalatinin Haziran ayinda yillik bazda 2009 yil Eylul ayindan sonra ilk defa en sert azalisi kaydetmesi
nedeniyle onimizdeki donemde sanayi Uretiminin Haziran ayindaki seviyesini yakalamasi ihtimalinin zor
oldugunu degerlendirdigimizi ifade etmistik. Bu baglamda, Haziran ayinda Mayis ayinda otomobil sektériinden
kaynakli uzun streli grevlerin bitmesiyle piyasa beklentilerinin tizerinde sert yiikselis kaydeden sanayi iretiminin
Temmuz ayinda asagl yonli bir diizeltmesinin yasandigini gériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kurlarda artan
volatilite, olumsuz i¢ dinamikler ve artan secim belirsizliginin etkisiyle yatirim egiliminin zayif seyretmesi olasi
goriandyor. Bu durum sanayi iretimi Gzerinde olumsuz etki yaratabilir. AGustos ayinda kapasite kullanim orani ve
imalat PMI’in yavaslamaya isaret etmesinin yani sira yurtici gindemle birlikte kiiresel biiyiimeye iliskin endiseler
ve Fed’in faiz artirmina gidecegi beklentileriyle TL Gzerinde olusan baskinin da etkisiyle sanayi Uretiminde
Temmuz ayinda yasanan yavaslama Agustos ayinda da devam edebilir.

Turkiye ekonomisi 2015 yilinin ikinci geyreginde %3.8 biiyiidi.

Reel GSYH (y-y, %) Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis GSYH (¢-¢, %)
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Kaynak:TUiK

Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) 2015 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore sabit fiyatlarla
%3.8 blyldu (Piyasa beklentisi: %3.5, Vakifbank beklentisi: %2.8). 2015 yilinin ilk ¢eyrek blylimesi %2.3’ten
%2.5’e revize edildi. Bdylece Tiirkiye ekonomisi 2015 yilinin ilk yarisinda %3.1 biyimiis oldu. Ozellikle Haziran
ayinda sanayi uretiminin arindirilmamis verilere gore yillik bazda %7.4 artis gostermesi, Tiirkiye ekonomisi igcinde
onemli yere sahip sektorlerde goriilen toparlanma ve imalat PMI gibi 6nciil biiyiime gostergelerinin yilin ikinci
ceyreginde ilk ceyrege gore daha yliksek gergeklesmis olmasi, ikinci ceyrekte blylime oraninin yilin ilk ¢ceyregine
gore daha yuksek gerceklesmesinde etkili oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis GSYH ise yilin ilk
ceyregindeki %1.5 oranindan 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde %1.3 oranina diistii. Uretim yéntemi ile GSYH 2015



yilinin ikinci ceyreginde cari fiyatlarla ise bir dnceki yilin ayni geyregine gore %12 artarak 481 milyar 735 milyon
TL oldu.

Harcama bilesenleri bazinda GSYH’deki

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (y-y, %) degisime bakildiginda yatirrm harcamalari,

kamu tiketimi ve hane halki tiketimi

10 harcamalarinin  katkilarinin ikinci  geyrek
blylmesine dncilik ettigini gériiyoruz. GSYH
5 icinde en yiiksek paya sahip olan hanehalk
I tiketim harcamalarinda 2015 yilinin ikinci

0 - = - n - ceyreginde bir onceki yilin ayni geyregine
I gore sabit fiyatlarla %5.6 oraninda, yatirm

5 harcamalarinda %9.7 oraninda ve kamu
2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 harcamalarinda ise %7.2 oraninda artis

wm Hanehalki Taketimi — Vatirim yasandigi goriiluyor. Bu artiglardan hanehalki
Kamu Tiketimi ihracat tiketim harcamalari %3.8 oranindaki ikinci

ithalat —GSYH ceyrek biylimesine 3.67 puan, yatirim

Kaynak: TUIK harcamalari 2.49 puan ve kamu harcamalari
ise 0.78 puan artis yonlii katki yapti. ihracatta 2015 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gére
sabit fiyatlarla %2.1 oraninda diisiis yasanirken, ithalatta %1.6 artis yasanmasi sonucu net ihracat bliyimeye 1
puanlik negatif katki yapti. Onceki raporumuzda 2014 yilinin basinda i¢ tiiketimi kisitlamaya yénelik kamu
otoritelerince alinan makroihtiyati ©6nlemlerin bireysel kredi karti kullaniminda ve tiiketici kredilerinin
yavaslamasinda etkili olmasi sebebiyle hanehalki tilketiminde diisiise sebep oldugunu ifade etmistik. 2015 yilinin
basinda makroihtiyati kisitlamalarin gevsetilmesinin ardindan yilin ilk ceyreginde tiketim harcamalarinda goriilen
artisin yilin ikinci ceyreginde de devam ettigini goriiyoruz. Bu baglamda, hanehalki tiiketimi harcamalarinin 2015

ytlinin ilk yarisinda %5.1 oraninda buyidigi ve yilin ilk yarisindaki blylmeye katkisinin 3.44 puan oldugu

goriltyor.

sektbrel Bilylime Hizlari (y-y, %) Sabit fiyatlarla hesaplanan reel GSYH verileri
-y, %
Uretim yontemine gore sektorler bazinda
14

HTarim Ticaret incelendiginde, ekonomi icinde yiliksek paya
Ulastirma ® Imalat Sanayi sahip olan sektérlerin ilk ceyrege gére daha
M Insaat Finans ve Sig. Faal. . . o . X X
9 iyi bir bliyume performansi gosterdikleri

dikkat cekiyor. ilk ceyrekte yillik bazda %1.2
blylyen ve alt sektorler arasinda Turkiye

4
I ‘l II I I I ekonomisi icinde en yliksek paya sahip sektor
II | | I olan imalat sanayi sektérii yilin ikinci
1 I I ceyreginde %5 biyida. Boylece 1.3 puan ile

blyimeye en yiksek katkiyr yapan imalat

6 sanayi sektoriiniin biayime hizindaki bu artis,
2014G1  2014C2  2014GC3  2014G4  2015C1  2015G2

Kaynak: TUIK

Turkiye ekonomisinin biylime hizindaki
artista da belirleyici oldu. imalat sanayi,
ticaret, ulastirma gibi sektorlerle karsilastirildiginda ekonomi icinde gorece diisiik bir paya sahip olan ancak
sanayi, ulastirma, hizmetler gibi pek ¢ok farkli sektéri de etkileyen bir sektor olan insaat sektorii 2014 4.¢ceyrek
ve 2015 ilk ceyreginde st ste iki ceyrek kiiglilmisti. insaat sektériiniin yilin ikinci ceyreginde ise %2 biyimiis
olmasi ekonominin geneline sagladigi katki agisindan olumlu gériiniiyor. ikinci ceyrekte %6.7 oraninda biyiyen
tarim sektorl de en hizli blylyen sektorler arasinda yer aldi. Gegen yil kuraklik gibi olumsuz hava kosullari
nedeniyle daralma gosteren tarim sektoériinde bu yil hava sartlarinin normale dénmesi ve gecen yildan gelen baz
etkisi ikinci ceyrek blylme oraninin yiiksek gerceklesmesinde etkili oldu. Toptan ve perakende ticaret ile



ulastirma sektorleri de ilk ceyrege gore ¢ok daha olumlu bir gériiniim ¢izdi. Finans ve sigorta faaliyetleri sektori
ise glicli gborinimin ikinci ceyrekte de korudu ve yillik bazda %9.1 bliyuda.

Sonug olarak, 2015 vyil ikinci ¢eyreginde Turkiye ekonomisi beklentilerin Gzerinde %3.8 blyldi. Yilin ikinci
ceyreginde bliylimenin ilk ceyrege gore daha ylksek gerceklesmesinde sanayi sektériindeki hizli biyiime orani
belirleyici oldu. Hanehalki tiiketiminde bir 6nceki ceyrege gére belirgin bir degisiklik yasanmazken, kamu tiiketimi
ve Ozellikle yatirnm harcamalarindaki hizli biyiime oranlari ikinci geyrek biuyime oraninin beklentilerin tizerinde
gerceklesmesinde etkili oldu. Haziran ayinda sert bir yikselis gosteren ve blyiimeye de olumlu katki saglayan
sanayi Uretimi, Temmuz ayinda beklentilerin altinda bir artig gosterdi. Kapasite kullanim orani, reel kesim giiven
endeksi ve imalat PMI gibi diger 6ncil bliyliime gostergeler Temmuz ayinda sinirli bir yiikselis gosterse de Agustos
ayinda dugsti. Ayrica yilin lguinci g¢eyreginde Cin’den gelen yavaglama sinyalleri ile Fed’in faiz artirmina
baslayabilecegi beklentilerinin gelismekte olan ilkeler Gzerinde yarattigl baskinin yani sira yurticinde Agustos
ayinda erken secgime gidileceginin kesinlesmesi ve artan terdr olaylari risk algisini ve dolayisiyla kurlardaki
volatiliteyi artirirken yatirim kararlarinin da ertelenmesine neden oldu. Bu baglamda yilin ikinci yarisinda blylime
oraninin ilk yariya gore daha disiik gerceklesmesi ihtimali bulunuyor. Bu durumda 2015 yilinda blyimenin OVP
(Orta Vadeli Program) beklentisi olan %4’Un altinda kalmasi olasi gérinuyor

Cari islemler agigi Temmuz ayinda 3.15 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Odemeler Dengesi Bilangosu Cari islemler Agigi
(milyar $) Temmuz 2015 Ocak- *Cari islemler Agigi (ma, 3 ay.h.o.)
Temmuz 2015 . Lo
- . (milyar $, 12 ayhk kiimiilatif toplam) 30
Cari Islemler Agigi 3.15 25.4 75
Dis Ticaret Dengesi -5.76 -30.7 2>
65 20
Genel Mal Ticareti -5.12 -34.4 1
Parasal Olmayan Net Altin -0.64 3.6 >5 >
. . 45 10
Hizmetler Dengesi 3.01 11.4 5
Gelir Dengesi -528 -6.6 35 0
Finansman Hesabi 3.08 16.4 25 -5
Dogrudan Yatirimlar 2.52 6.7 15 -10
Portféy Yatirmlari -3.26 7.3 5 -15
Diger Yatirimlar 5.85 14.4 833 2335333333484
© © © © © © ©
Rezervler 2.02 -2.5 E S § S § S E) S |G_EJ Ie) 'G_EJ o |0_EJ o §
Net Hata Noksan 0.11 9.1 Kaynak: TCMB, Vakifbank
Kaynak: TCMB * Mevsim. Arindirilmis 3 Aylik Hareketli

Ocak-T Do i (milyar $
cak-Temmuz Donemi (milyar $) Temmuz ayinda cari islemler agigl, 2014 yilinin

M Gelir Dengesi M Hizmet Dengesi Dis Ticaret Dengesi ayni ayina gt’)re %32.2 oraninda artarak 3.15
2010 AL 1 milyar dolar seviyesinde gergeklesti (Piyasa ve
2011 51 o4 Vakifbank beklentisi: 3.5 milyar dolar). 12 ayhk
012 46 I ros kimulatif cari islemler a¢igi Temmuz ayinda bir
59 onceki yilin ayni ayina gore %7.1 diserek 45

2013 BN 109 .
e milyar dolar oldu. Mayis ayinda agik vermeye
2014 -_ 12.2 baslayan yilliklandiriimis enerji ve altin haric cari

-6.6

2015 . 114 islemler dengesi ise Temmuz ayinda bir 6nceki aya
Kaynak: TCMB gore %61 artis yasayarak 4.5 milyar dolar

seviyesinde gergeklesti. Cari islemler hesabinin detaylarina bakildiginda, cari islemler agiginda en 6nemli agirliga
sahip olan dig ticaret aciginin yilin ilk yedi aylik toplaminda 2014 yilinin ayni dénemine gére %10 oraninda
daraldigi gorillyor. Dis ticaret agigindaki toparlanmada, ithalattaki gerilemenin dis ticaret acgigina olan pozitif
katkisinin ihracattaki distsle sinirlanmasina ragmen kiresel ticaret hacmindeki azalmanin etkili oldugunu
duslintiyoruz. Ayni donemde bir 6nceki yil ile karsilastinldiginda hizmet dengesinin cari islemler agigina yaptig



pozitif katkinin net seyahat gelirlerindeki %11’lik diisiisiin etkisiyle azaldig dikkat ¢ekiyor. Seyahat gelirlerindeki
bu disiste bolge ekonomilerde yasanan sikintilar sebebiyle yurticine giris yapan turist sayisinin azalis
gostermesinin etkili oldugunu dislnlyoruz. S6z konusu donemde gelir dengesinde ise kar transferlerinde bir
onceki yihn Ocak-Temmuz periyoduna gore ylikselis yasanmasi nedeniyle doviz ¢ikisinin %20 arttig gériliyor.

Finansman Hesabi (yilik, milyar dolar) Temmuz ayinda finansman hesabi tarafinda ilk

100 dikkat ¢eken gelisme dogrudan yatirnmlarda
80 m Dogrudan = Portfdy m Diger gorilen sert artig oldu. Dogrudan yatirimlar
60 kanali ile Temmuz ayinda 2.5 milyar dolar ile
20 2011 yili Aralik ayindan bu yana gorilen en fazla

net sermaye girisi yasanmis oldu. Dogrudan
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yatinmlardaki bu girisin aksine portfoy
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yatirimlardaki sermaye girisleri dengelemis
Kaynak: TCMB e . _—

gorinidyor. Buna gore bankacilik sektorid ve

diger sektorlerin yurtdisindan elde ettikleri kredilerin destegiyle Temmuz ayinda diger yatirimlar kanal ile 5.8

milyar dolarlik net sermaye girisi yasandi.

Finansman hesabi gelisimine ilk yedi aylik donem iginde baktigimizda ise, gegen yilin ayni donemine gore 2.6
milyar dolarlik sermaye girisinde azalis yasandigi dikkat cekiyor. Finansman hesabinin alt kalemlerinde ise,
dogrudan yatirimlarda gegen yila gére 1.3 milyar dolarlik artis yasandigi, portféy yatirimlarinda gegen yilin aksine
7.2 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasandigi, diger yatirimlarda ise gegen yilin ayni dénemine goére sert artis
yasandigi gorullyor. Diger yatirimlar kanali ile yasanan sermaye girislerinde gecen yilin ayni donemine goére sert
artis yasanmasinda ise bankacilik ve diger sektorlerin yurtdisi kaynaklardan kullanilan kredi tutarinin yaklagik iki
katina ¢ikmasi etkili oldu.

TCMB’nin kullanima hazir olan dis varlik gelisiminin takip edildigi rezerv varliklar Temmuz ayinda 2 milyar dolarhk
artis ile Ocak ayindan bu yana en fazla bu ay artis kaydetti. Toplam rezerv varliklardaki bu artista TCMB nezdinde
tutulan doviz varliklarindaki artis belirleyici oldu. Ocak-Temmuz dénemi olarak bakildiginda, aylik durumun aksine
gegen yilin ayni dénemiyle karsilastinldiginda rezerv varliklarda azalis yasandigi dikkat ¢ekiyor. Buna gore gegen
yil 1,5 milyar dolarlk artis yasanan rezerv varliklarda bu yil ise 2.5 milyar dolarlik azalis yasandigi gorillyor. Ayni
donemde net hata noksan kalemi araciligiyla ise gegen yila gore 1.1 milyar dolar daha fazla doéviz girisi yasandi.

Sonug olarak, Temmuz ayinda cari islemler agigi, 2014 yilinin ayni ayina gore %32.2 oraninda artarak 3.15 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti (Piyasa ve Vakifbank beklentisi: 3.5 milyar dolar). 12 aylik kiimlatif cari islemler
acigl ise Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %7.1 diserek 45 milyar dolar oldu. Cari islemler agigi yilin
Ocak-Temmuz doneminde gegen yilin ayni donemine gore %5.6 gerileyerek 25.4 milyar dolar oldu. Yilin ilk yedi
aylik doneminde kiresel ticaret hacminin azalmasinin cari agiga yaptigl pozitif katkiyi seyahat gelirlerinde
yasanan azalis ve kar transferleri kanaliyla yasanan doéviz cikisindaki artis sinirlandirmis oldu. Oniimiizdeki
dénemde seyahat ve kar transferlerinde gorilen bu tablonun devam etmesi durumunda, cari islemler agigindaki
toparlanma beklenildigi kadar hizli olmayabilir.

Finansman hesabi tarafinda ise, Temmuz ayinda dogrudan yatirimlar kanali ile yurticine giren sermaye tutari 2011
yili Aralik ayindan sonra en yiiksek seviyesine ulasirken, portfdéy yatirimlarinda DiBS’lerdeki net satim sebebiyle
sermaye c¢ikislarinda sert artis yasandi. Bankacilik ve diger sektérlerin yurtdisindan sagladiklari fonlardaki artisin
etkisiyle diger yatirnmlar kanali ile de 2014 yili Kasim ayindan bu yana en fazla doviz girisi yasanmis olmasi
finansman hesabina dogrudan yatirimlardan sonra olumlu katkida bulunan diger 6énemli gelisme oldu. Bu
baglamda yilliklandiriimis veriler bazinda bakildiginda bankacilik sektériiniin borg ¢evirme orani %288.8’e
ylkseldigi dikkat cekiyor. Yilin ilk yedi aylik toplaminda da finansman hesabinin alt kalemlerindeki bu
kompozisyon goriiniimiinii korudu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda Temmuz ayinda 2 milyar dolarlik



artis yasanmasinin aksine Ocak-Temmuz doneminde ise 2.5 milyar dolarhk azalis yasandigi dikkat ¢ekti. Net hata
noksan kaleminde ise Temmuz ayinda cok sinirli bir giris yasanirken, yedi aylik toplamda gecen yilin ayni
dénemine gore yurtigine giris yapan doviz miktarinda 1.1 milyar dolarhk artis yasandi.

Oniimiizdeki dénemde mevsimsel olarak cari aciga olumlu katkida bulunan hizmet gelirlerinde s6z konusu bu
mevsimsel etkinin bu ayda oldugu gibi sinirli gerceklesmesi durumunda Subat ayindan bu yana ivme kaybi
yasayan yillik cari islemler agigindaki toparlanma daha da yavaslayabilir. Ote yandan, mevsimsel etkilerin azaldig
yilin son aylarinda ise petrol fiyatlarinin da olumlu katkisiyla dis ticarette toparlanma yasanmasi yillik cari islemler
aciginda yilbasinda gorilen toparlanmanin devam edebilecegini dustiniyoruz. Tim bu gelismeler gergevesinde
yillik cari islemler agiginin yilsonunu 35.7 milyar dolar ile sonlandirmasini bekliyoruz.
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

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

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatinnmlari (12 ayhk-milyon dolar)

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

TUKETIM GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E -y,9 D
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari e(n;g)i/GSYH Bankas! Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.2 -2.36 0.25 101.54
Euro Bolgesi 1.5 0.2 2.34 0.05 -6.90
Almanya 1.6 0.10 6.74%* 0.05 101
Fransa 1.00 0.20 -1.05 0.05 -17.50
italya 1.00 0.40 0.96** 0.05 109.00
Macaristan 2.70 0.00 4.14%* 1.35 -22.70
Portekiz 1.50 0.70 0.60 0.05 -17.30
ispanya 3.10 -0.40 1.44%* 0.05 -1.30
Yunanistan 1.60 -0.40 0.92 0.05 -64.80
ingiltere 2.60 0.10 -4.47** 0.50 7.00
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 15.80 1.64%* 11.00 --
Hindistan 5.30 4.37 -1.44 7.25 -
Brezilya -2.60 9.53 -3.88 14.25 98.90
G.Afrika 1.20 5.00 -5.8** 6.00 -15.10
Tirkiye 3.78 7.14 -6.8 7.50 62.40

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 782 481 735 (2015 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 3.8 (2015 2C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 0.3 (Temmuz 2015) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 78.8 (Agustos 2015) -
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.3 (Mayis 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.14 (Agustos 2015) 7.8
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 6.21 (Agustos 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 300,326 (04.09.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,191,451 (04.09.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,235,675 (04.09.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 94,532 (04.09.2015) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 102,296 (04.09.2015) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (11.09.2015) -
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.34 (11.09.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 64,658 45,846 3,154 (Temmuz 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 18,208 (Temmuz 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,181  (Temmuz 2015) =
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 7,027 (Temmuz 2015) 64.8

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 434.4 (Temmuz 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 227.5 (Temmuz 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2013 Haziran 2014 Haziran

Biitce Gelirleri 31.404 34,557 39,561 (Haziran 2015) -
Biitce Giderleri 32.603 35.170 36,338 (Haziran 2015) -
Biitce Dengesi 1.199 -613 3,223 (Haziran 2015) -
Faiz Disi Denge 335 959 4914 (Haziran 2015) -
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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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



