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TCMB 2016 yili ilk enflasyon raporunu yayimladi

TCMB gegen hafta yilin ilk Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda gegen yila iliskin hem kiiresel hem de yurtigi
gelismeler, basta enflasyon olmak lizere toplam arz ve taleple birlikte, petrol, ithalat ve gida fiyatlari ele alind..
Raporda 2015 yili gergeklesmelerinin dederlendirilmesinin ardindan ise 2016 yili enflasyon tahminlerine yer
verildi. Bu haftaki raporumuzda yilda 4 kez TCMB tarafindan yayimlanan Enflasyon Raporu’nun ilkini ele alacagiz.

Enflasyon Raporu IV Enflasyon Raporu | Revizyon
(Ekim 2015) (Ocak 2016)
Cikt1 Agig1 2015 ¢3: -1.45 2015 ¢3:-1.2 ‘
2015C4:-12 2015 C4:-1.1
Gida Fiyatlar 2016: 8.0 2016:9.0 1
(Yilsonu,% Deg.) 2017: 8.0 2017: 8.0
ithalat Fiyatlar 2016:-0.6 2016:-5.5 ‘
(Yallik Ort.,%Deg.) -- 2017:5.1
Petrol Fiyatlan 2016: 54 2016: 37 ‘
(Dolar, Yillik Ort.) -- 2017: 44
TUFE (y-y,%) 2016: 6.5 2016: 7.5
2017:5.0 2017:6.0 t
-- 2018:5.0
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi 2016 yilinin ilk enflasyon raporunu yayimladi. TCMB bu raporda gida fiyatlarindaki artis nedeniyle
2016 yilsonu enflasyon tahminini yukari yonli revize etti. TCMB enflasyon tahminlerine kaynaklik eden
varsayimlarin yurtdisi ekonomilere iliskin boliminde, kiresel para politikalarindaki belirsizliklerin yani sira
kiiresel buyumeye iliskin endiselere vurgu yapti. 2014 yilindan bu yana kiresel iktisadi faaliyette yasanan
yavaslama egiliminin 2015 yilinda da, basta gelismekte olan lilke ekonomileri olmak (zere, devam ettigi
belirtilirken, s6z konusu Ulkelere yonelik portféy akimlarinin zayif gérinimine ve yiksek seviyedeki kur
oynakliklarina da dikkat cekti. Bu kapsamda, kiiresel piyasalardaki oynakhgin Turkiye ekonomisinde de etkili
oldugu belirtilirken, yurtici belirsizliklerin azalmasi ve TCMB tarafindan uygulanan siki para politikasi ile diger
likidite ve finansal istikrar politikalarinin bu etkiyi sinirlandirdigini séyledi. Ayrica, Banka ekonomimizde ilimli
blylmenin istikrarli sekilde strdarialdigia ve artan jeopolitik risklere ragmen Avrupa Birligi tyesi tlkelerin
talebindeki artisin ihracatimiz tizerindeki olumlu etkisinin devam ettigini belirtti.

2015 yili enflasyon rakamlari neden beklentilere paralel gerceklesmedi?

Enflasyon Oranlari (y-y,%) 2015 yilsonunda enflasyon orani %8.81 ile hem
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Kaynak: TCMB enflasyonu olumlu yonde etkilerken, asgari

lcret politikasi basta olmak lizere vergi zamlari
gibi maliyet unsurlarinin ¢cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirladigi vurgulandi. Ayrica yasanan artista
tarimsal Uretimdeki artisa karsin, gida enflasyonunda beklenen yavaslamanin yasanmamis olmasina dikkat
cekilirken, artan gida fiyatlarinin yemek hizmetleri kanaliyla hizmet enflasyonunu da olumsuz yénde etkiledigi
belirtildi. Ote yandan, ithalat fiyatlarinda gdzlenen diisiis egiliminin son ¢eyrekte de siirmesi enflasyondaki
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yukselisi sinirlayan temel unsur oldu. Ancak yilin son geyreginde ithalat fiyatlarindaki dislise karsin, gida
fiyatlarindaki artis ve 2015 yilinda TL'deki deger kaybinin gecikmeli yansimalariyla 2015 yili enflasyonu yikseldi.

Enflasyon Raporu’nda 2016 yili beklentilerine iliskin yapilan giincellemelerin nedenleri;

Yilsonu Enflasyon Revizyonuna Katkilar (puan) Degisen ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat
Petrol ve ithalat Fiyatiari -0.6 fiyatlarindaki degisimler baz alinarak 2016 yili petrol fiyatlari
Kamu Fiyat Ayarlamalari 04 varsayimi 54 dolardan 37 dolara geriledi. TCMB, Ekim
Asgari Ucret Artisi 1.0 Raporu’nda sunulan tahmine gore petrol ve ithalat fiyatlari
Gekirdek Enflasyon 02 varsayimindaki asagl yonli giincellemenin 2016 yilsonu
Manset Enflasyon 02 enflasyon tahminine 0.6 puan disiriicii ydnde etki yapacagini
Toplam 12 tahmin etmektedir. Ote yandan, Ocak ayinda agiklanan kamu

fiyat ayarlamalarinin ve asgari Ucret diizenlemelerinin sirasiyla 0.4 ve 1 puana yakin enflasyonu artirici katkida
bulunacagi ongoérilmekte. Ayrica TCMB, cekirdek enflasyondaki artisin yani sira manset enflasyon egilimindeki
yukselisin yilsonu enflasyon tahminine 0.2’ser puan yukari yonlu katkida bulunacagini tahmin etmektedir. Diger
yandan, gida fiyatlari enflasyonuna iliskin beklenti, maliyetleri artirici asgari licretlerdeki ve vergilerdeki artis gibi
faktorlerin etkisiyle 2016 yili icin %8’den %9’a cekildi.

Oniimiizdeki déneme iliskin beklentiler ve enflasyon tahmini;

TCMB’nin yayimladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda oniimizdeki doneme iliskin kiiresel piyasalardaki
belirsizliklerin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerinin yani sira enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki
oynakliklarin enflasyon goriinimi Gzerinde belirleyici olmaya devam edecegi 6ngoriliyor. Bununla birlikte net
asgari Ucrette 2016 yili icin yapilan ylksek oranh ayarlamanin enflasyon (zerinde yansimalari olacagindan
enflasyonun bir siire daha yiiksek seyredecegi tahmin edilmekte. Bu agsamada ise para politikasindaki siki durusun
surdirdlmesinin yani sira enflasyondaki yapisal unsurlara iliskin micadelenin de 6nemini korudugu
degerlendirildi. Bu baglamda enflasyonun kararli bir politika durusu altinda %5’lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagi; 2016 yilinda %7.5’e, 2017 yilinda ise %6’ya geriledikten sonra 2018 yilinda %5 diizeyinde istikrar
kazanacagi 6ngorilmekte.

Enflasyon ve Cikh Acig Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralh& icinde kalma olasihdr vizde 70'r.

2016 yilina iliskin talep kosullari degerlendirmesinde ise yurtici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte tiliketici ve
yatirimci gliveninde yasanan artisin destegiyle i¢ talebin 2015 yilina kiyasla bir miktar giiclenecegi beklenilmekte.
Bu varsayim altinda 2016 yilinda gergeklesecek bliyliimenin 2015 yilina kiyasla bir miktar hizlanmasi, ¢ikti agiginin
ise i¢ talepteki s6z konusu bu toparlanmanin gerceklesmesi durumunda kademeli olarak toparlanma géstermesi
ongorilmekte.
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Sonug olarak, TCMB tarafindan yayimlanan yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2015 yilinin kiresel ekonomide yasanan
gelismelerin gelismekte olan llkelerin portféy akimlarinda zayifliga ve yiksek kur oynakligina sebep olduguna;
bu ortamdan ise fiyatlar genel dizeyinin olumsuz etkilendigi ancak bu etkiyi gerileyen petrol fiyatlarinin
sinirlandigina deginildi. 2016 yili beklentilerine iliskin TCMB, gegen yilin son Enflasyon Raporu’nda yayimladigl
rakamlara gore yilsonu gida fiyatlari ve enflasyon tahminini yukari yonli glincellerken; ithalat fiyatlari ve petrol
fiyatlari tahminlerini asagi yonlu revize ettigini acikladi. Bununla birlikte enflasyonun kararli bir politika durusu
altinda %5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagi;2016 yilinda %7.5’e, 2017 yilinda ise %6’ya geriledikten sonra
2018 yilinda %5 diizeyinde istikrar kazanacagi 6ngorilmekte.
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Haftalik Veri Takvimi (1 Subat— 5 Subat 2016)

| Tarih | Ulke Agiklanacak Veri | Onceki | __Beklenti _

01.02.2016 Tirkiye imalat PMI (Ocak) 52.2 50.9 (agiklandi)
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Aralik, a-a) %0.1 %0.0

imalat PMI (Ocak) 52.7 52.7

ISM imalat Endeksi (Ocak) 48.0 48.5

Euro Bolgesi  imalat PMI (Ocak) 52.3 52.3

Almanya imalat PMI (Ocak) 52.1 52.1

Fransa imalat PMI (Ocak) 50.0 50.0

italya imalat PMI (Ocak) 55.6 54.8

Blitge Dengesi (Ocak) 2.5 Milyar Euro --

ingiltere M4 Para Arzi (Aralik, y-y) %0.5 --

imalat PMI (Ocak) 51.9 51.6

Japonya imalat PMI (Ocak) 52.4 52.3(Aciklandi)

02.02.2016 ABD Newyork ISM Endeksi (Ocak) 62.0 --
Euro Bolgesi  UFE (Aralik, y-y) -%3.2 -%2.8

issizlik Orani (Aralik, a-a) %10.5 %10.5

Almanya issizlik Orani (Ocak, a-a) %6.3 %6.3

italya issizlik Orani (Aralik, a-a, 6nciil) %11.3 %11.2

03.02.2016 Tiirkiye TUFE (Ocak, a-a) %0.21 %1.63
ABD ADP Ozel istihdam (Ocak) 257 Bin Kisi 190 Bin Kisi

Hizmet PMI (Ocak) 53.7 53.7

ISM Hizmet Endeksi (Ocak) 55.8 55.2

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Ocak) 53.6 53.6

Perakende Satiglar (Aralik, y-y) %1.4 %1.5

Almanya Hizmet PMI (Ocak) 55.4 55.4

Fransa Hizmet PMI (Ocak) 50.6 50.6

italya Hizmet PMI (Ocak) 55.3 54.0

TUFE (Ocak, y-y, énciil) %0.1 %0.3

ingiltere Hizmet PMI (Ocak) 55.5 55.4

Japonya Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 42.7 42.5

04.02.2016 Tiirkiye TUFE Bazh Reel Efektif D6viz Kuru (Ocak) 98.45 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 278 Bin Kisi 280 Bin Kisi

Fabrika Siparisleri (Aralik) -%0.2 -%2.8

Dayanikli Mal Siparisleri (Aralik) %5.1 --

ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi (BOE) ve Faiz Karari -- --

05.02.2016 ABD Tarimdisi istihdam (Ocak) 292 Bin Kisi 190 Bin Kigi
Issizlik Orani (Ocak) %5.0 %5.0

Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -43.37 Milyar $ -43.20 Milyar $

Almanya Fabrika Siparigleri (Aralik, a-a) %1.5 -%0.5

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -4,630 Milyon Euro  -4,400 Milyon Euro

Cari islemler Dengesi (Aralik) -1.4 Milyar Euro --

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Aralik, dnciil) 103.5 102.7
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi Sanayi Ciro Endeksi
Toplam Otomobil Uretimi (Adet . .
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tliketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

. 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-v,%) e AT Cari e(n;g)i/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.1 0.7 -2.25 0.50 96.5
Euro Bolgesi 1.6 0.2 2.04 0.05 -6.30
Almanya 1.7 0.20 7.40 0.05 96
Fransa 1.10 0.30 -0.93 0.05 -14.70
italya 0.93 0.10 1.91 0.05 117.60
Macaristan 2.40 0.90 3.98 1.35 -16.60
Portekiz 1.40 0.30 0.56 0.05 -11.70
ispanya 3.40 0.00 0.80 0.05 5.40
Yunanistan -1.10 0.40 0.93 0.05 -61.10
ingiltere 2.10 0.20 -5.90 0.50 2.00
Japonya 1.60 0.30 0.53 -0.10 42.70
Cin 6.80 1.60 2.12 4.35 103.80
Rusya -4.10 12.90 3.20 11.00 --
Hindistan 5.30 6.72 -1.40%*** 6.75 -
Brezilya -4.45 10.67 -4.42 14.25 96.30
G.Afrika 1.00 5.20 -5.80** 6.75 -13.80
Tirkiye 3.96 8.81 -5.83 7.50 71.62

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2014 yil verileridir. ** 2013 verileri.
*%¥%2015 verileri.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749782 518 637 (2015 3¢) -
GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 4.0 (2015 3¢) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 3.5 (Kasim 2015) -
issizlik Orani (%) 10.5 (Ekim 2015) 10.50
] __—_
Reel Ekonomi
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 74.4 (Ocak 2016) -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 8.81 (Aralik 2015) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 5.71 (Aralik 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 251,991 312,309 309,308 (22.01.2016) -
M2 1,018,546 1,206,005 1,217,945 (22.01.2016) -
M3 1,063,151 1,249,183 1,261,880 (22.01.2016) -
Emisyon 77,420 94,464 94,724 (22.01.2016) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 93,417 (22.01.2016) -
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (29.01.2016) =
TRLIBOR O/N 11.27 11.48 11.28 (29.01.2016)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -64,658 -45,846 -2,105 (Kasim 2015) 30,500
] ____
ithalat 242,182 207,203 17,984 (Aralik 2015)
ihracat 157,627 143,934 11,801 (Aralik 2015) =
Dig Ticaret Acigi 84,508 63,268 -6,182 (Arahk 2015) 52,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 440.1 (Arahk 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.3 237.5 237.5 (Aralik 2015)
] __—_
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014)
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2013 Aralik 2014 Aralik
Biitce Gelirleri 32.699 38.485 41.594 (Aralik 2015) -
Biitge Giderleri 50.001 50.515 58.771 (Aralik 2015) ==
Biitce Dengesi -17.301 -12.030 -17.177 (Arahk 2015) -
Faiz Dis1 Denge -15.320 -10.577 -15.443 (Aralik 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 18 91
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93
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 guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi 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



