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Tiirkiye ekonomisi 2015 yilinda %4 biiyidi.

Tiirkiye ekonomisi 2015 yilinin son ¢eyreginde sabit fiyatlarla bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gére %5.7
ile piyasa beklentilerinin (izerinde biiyiidi. Béylece 2015 yili biiyiimesi %4 gerceklesti. Son ¢ceyrekte
biiyiimedeki ylikseliste, secim belirsizligine ragmen artan yurtigi tiiketim ve kamu harcamalari etkili
oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirildiginda ise son ¢eyrekte biiyiimede bir yavaslama yasand.
Bu haftaki raporumuzda GSYH rakamlarini degerlendirecegiz.

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 2015 yili dérdinci
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5.2 77 milyon TL gergeklesti. %5.7’lik dérdiinci geyrek
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47 2326 blylmesi, 2011 yilinin Gglinct ¢eyreginden bu yana
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fiyatlarla beklentimize paralel %5.7 artarak 34 milyar

yakalanan en hizli biylime orani oldu. Ayrica, ikinci
3.1 27 3.1 3.0 ceyrek blyime orani %3.8'den %3.7’ye, Uglnci
24 25 ceyrek biiylime orani ise %4’ten %3.9'a revize edildi.
1543 18 Béylece 2015 yili biiyiime orani ise %4 oldu. Uretim
yontemi ile GSYH ise, 2015 yilinda sabit fiyatlarla bir
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2012 2013 2014 2015 oldu. 2015 yili son geyreginde buyumedeki hizh

Kaynak: TCMB artista  tlketici harcamalarindaki ve kamu
tiketimindeki artis etkili oldu.

. . . Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH ise
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis
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GSYH (¢-¢, %) dordiinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gére %0.7
artis gostermesine karsin, diger c¢eyreklerle
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0'0 arindirilmis  GSYH blylUmesi Uglincli ¢eyrekteki
20 0.7 %1.2'den %0.7’ye geriledi ve 2014 Uglncl geyrekten
4.0 sonraki en dislik blylime orani gergeklesti. S6z
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-8.0 arindirilmig verilerle yurtigi tiketimdeki ve kamu
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ERRSSeaeeYIIIRTSTILTYLRER harcamalarindaki diisiis etkili oldu. Uglincii ceyrekte
O O O O 0 O ™ ™ ™ ™o o o o o o o o
O O O O O O 0O O 0O 0O 0O OO0 O o o o P . v . s e aae .
NAAARNNARNNAANCNCQNNQA bir 6nceki ¢eyrege gore %1.5 artan yurtici tiketim,
Kaynak: TUIK dérdincii ceyrekte %0.1 diistii. Kamu harcamalari

ise Uglincu c¢eyrekteki %3’luk blylimenin ardindan
dordiincl geyrekte %1.1 daraldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore dérdiinci ¢eyrekte net
ihracatin bliyiimeye katkisi ise negatif oldu.
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Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (y-y, %) Harcama Bilegenlerinin GSYH'ya Katkisi
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Harcama bilesenleri bazinda sabit fiyatlarla GSYH’ye bakildiginda hane halki tiiketimi ve kamu tiketimi
harcamalarinin dérdiincii ceyrek blylimesine dnciliik ettigini gériiyoruz. GSYH iginde en yiiksek paya sahip olan
hanehalki tiiketim harcamalarinda 2015 yilinin dérdinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %4.7
oraninda ve kamu harcamalarinda ise %8.1 oraninda artis yasandigi goriliiyor. Boylece hanehalki tiiketim
harcamalari dérdiincii ceyrek blylmesine 3.14 puan, kamu harcamalari ise 1.11 puan artis yonla katki yapti.
2015 yih dérdiincl geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %3.5 oraninda artisin yasandigi gayrisafi sabit
sermaye olusumunun dérdiincii ceyrek biiyiimesine 0.85 puan artis yonli katki yaptigi goriiliyor. ihracatta 2015
yilinin dérdiincii geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %2.1 oraninda ylkselis yasanirken, ithalatta %2.6
azalis yasanmasi sonucu net ihracat 2015 yili dérdiinci ¢eyrek bliyiimesine 1.24 puan pozitif katki yapti. 2015 yili
genel olarak degerlendirildiginde, hane halki tiiketim ve kamu tiketimi harcamalari ile gayrisafi sabit sermaye
olusumlarinin 2015 yili biylimesine katkisinin arttig ancak net ihracatin biyumeye azalis yonli katki yaptigi
goraltuyor. 2014 yilinda yillik bazda %1.4 biyiyen hane halki tiiketim harcamalarinin 2015 yilinda yillik bazda
%4.5 oraninda buyudugi, 2014 yilinda yillik bazda %4.7 oraninda biyiyen kamu tiiketimi harcamalarinin ise 2015
yilinda yillik bazda %6.7 oraninda biliylidiugi dikkat ¢ekiyor. 2014 yilinda yillik bazda %1.3 daralma gosteren
gayrisafi sabit sermaye olusumunun ise 2015 yilina gelindiginde yillik bazda %3.6 artis kaydetmesinin 2015 yih
blylmesine yaptigi katki 6nemli goriiniyor. Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki s6z konusu artista, kamu
sektoriiniin 2014 yilinda yaptigi negatif katkinin pozitife donmesinin yani sira 6zel sektoériin yaptigi katkinin artis
gostermesi etkili oldu.

Sektérel Biiyiime Hizlari (y-y, %) Bliyiimeye Sektorel Katkilar (puan)
T i " Ulast B Tarim Ticaret Ulastirma
fanm ticare astirma ® imalat Sanayi insaat ® Finans ve Sig. Faal.
M Imalat Sanayi M Ingaat Finans ve Sig. Faal. 19 Hizmet
14 8
9 6
“ll ol bl Ll il < B -
- II Y [ Il ) e L | l | I I
o ! = =2 & g 0 4
-6 0 —_ | | = = | =
— o~ [+2] < — o~ [+2] < — o~ [+2] < i o~ m <
g g 4 4 3 3 ht B g g s 4 & B 3 g
T & & & &8 &8 &8 8§ = &8 & g 8 8 8 &g
N N N I3 I3 I3 N I3 Q Q Q Q 5 Q Q 8
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Sabit fiyatlarla GSYH verileri Uretim yontemine gore sektorler bazinda incelendiginde, 2015 yili dérdinci
ceyreginde en yiksek katkinin 3.7 puan ile yine hizmetler sektoriinden geldigi gorillyor. Finans ve sigorta
faaliyetleri ise 1.5 puan ile en yiliksek katkiyi yapan alt sektér olarak dikkat ¢ekiyor. Hem finans ve sigorta
faaliyetlerinden gelen katki hem de petrol fiyatlarindaki diistisiin ulastirma sektoriinii olumlu etkilemesi sonucu
hizmetler sektori 2015 yilinin dérdiinci ¢eyreginde %6.1 oraninda biiylyerek 2011 glinci ¢eyreginden sonraki
en ylksek bliylime oranini yakaladi. Dérdlnci geyrekte %7.2 biylyen sanayi sektdri de, 2011 yilinin Gglnci
ceyreginden bu yana en hizli biylmeyi gercgeklestirdi. Bu durumda imalat sanayii sektériindeki hizli artis
belirleyici oldu. Son g¢eyrekte devletin 6zellikle altyapi harcamalarini artirdigini ve bunun sonucunda su temini;
kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetlerinin dordiincii ¢eyrekte yillik bazda %12.7 biiylyerek en hizh
artigi gosteren alt sektdr oldugunu goriliyoruz. Ancak s6z konusu sektériin GSYH igindeki payinin disik olmasi
nedeniyle, biilylimeye katkisi gok sinirli gergeklesti. Uglincii geyrekte %11.4 biiyiiyerek en hizli biiyiiyen sektorler
arasinda yer alan tarim sektori ise dérduincl geyrekte kig mevsiminin de etkisiyle sadece %2.8 oraninda buyudu.
Ancak, 2015 yilinda hava kosullarinin 2014 yilina gére daha iyi olmasi sonucu doérdinci ¢eyrek blyimesi 2014
yilina kiyasla daha yiliksek gerceklesti. Sektorlere yillik bazda baktigimizda ise tarim ve hizmetler sektérlerinde
blylmenin 2014 yilina gbre arttigini, sanayi sektorinde ise sinirli da olsa bir yavaslama yasandigini gériiyoruz.
2014 yilinda %2.1 kigilen tarim sektori 2015 yilinda %7.6 buyiyerek reel GSYH bliyiimesine 0.69 puan katkida
bulundu. 2014 yilinda %4.3 biyiyen hizmetler sektori, 2015 yilinda %4.8 biiylidii ve reel GSYH bliylimesine 2.87
puan ile en yiksek katkiyi yapan sektor oldu. Sanayi sektoriniin yillik bliylime orani ise 2014 yilindaki %3.5’ten,
2015 yilinda %3.3’e geriledi ve reel GSYH blylmesine katkisi 1.08 puan gergeklesti.

Tlrkiye ekonomisi 2015 yilinda %4 oraninda
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Ulkeler ise emtia fiyatlarindaki diststen de
olumsuz etkilendiler. Turkiye 2015 yilinda net enerji ithalatgisi bir llke olarak petrol fiyatlarindaki diststen
olumlu etkilenirken, ayni zamanda uygulanan maliye politikalarinin da katkisiyla gorece yiiksek bir blylime

performansi géstermis oldu.

Sonug olarak, 2015 yilinda Tiirkiye ekonomisi

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, 3 Ay.Ort.) beklentilerin Gizerinde %4 biliylidi. 2014 yilinda
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Kaynak: TUiK, TCMB blylimeye destek saglandigini gorlyoruz.
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2015 yilinda kredi artis hizinin gegmis donemlere kiyasla yavaslamis olmasina karsin, yiksek bliylime performansi
yakalanmis olmasi kamu harcamalarinin destegini gosteriyor. Bunlarin yani sira, blylmenin oncili olarak
gorilen sanayi Uretiminin yilin son ¢eyreginde iyi performans sergilemesiyle biylimeye katkisinin artacagini, bu
baglamda 2015 yilinin son g¢eyreginde yilin diger ¢eyreklerine oranla daha iyi bir blylime performansi
gorilmesinin mimkin olacagini disliniyorduk. Nitekim, dérdiincl ¢eyrekte sanayi sektori %7.2 ile 2011 yilinin
Uglincl geyreginden bu yana gorilen en hizli biylimeyi kaydetti. Bu baglamda, 2015 yilinin ilk Gg¢ ¢eyreginde
hanehalki ve kamu tiketiminde yasanan artisin yilin dérdiincii ¢ceyreginde de artarak devam etmesinin yani sira
sanayi Uretiminde yilin son geyregindeki artis, yilin dérdiincl ¢eyreginde blylimenin yilin ilk U¢ ¢eyregine gore
daha ylksek gerceklesmesinde etkili oldu. Ayrica yilsonuna dogru se¢im belirsizliginin bitmesiyle yatirnmlarin hiz
kazanmasinin, yilin son geyreginde bliyiimeye olumlu katki yaptigini gorliyoruz. Bununla birlikte, hizmetler
sektoriiniin GSYH biylmesine olumlu katkisi stirerken, tarim sektériiniin 2015 yilindaki olumlu hava kosullarinin
etkisiyle iyilesme gostermis olmasi bliyiimeye olan katkisinin pozitife donmesini sagladi.

2016 yili Ocak ayinda asgari Ucrete yapilan zammin gelir etkisiyle 2016 yil blylimesini olumlu etkilemesi
bekleniyor. Ayrica 2016 yilina dair gelen ilk verilerin olumlu bir goériniim gizmesi biylmenin 2016 yilinda da i¢
tiketimin destegiyle ylksek bir performans gosterebileceginin sinyalini veriyor. Buna karsin, henilz yilin basinda
olmamiz nedeniyle bdyle bir sdylemde bulunmak igin erken olabilecek olmasinin yani sira Mart ayinda imalat
PMI’in 50 seviyesinin altina gerilemis olmasi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarda doérdiincu
ceyrekte gorilen yavaslamanin devam edebileceginin isareti olabilir. Ancak, 2015 Aralik ayinda 10 yil aradan
sonra ilk kez faiz artirmina giden ABD Merkez Bankasi (Fed) tyelerinin sdylemlerinde 2016 yilinda basta Cin
olmak tizere diinya ekonomilerinden gelen yavaslama sinyalleri ile birlikte glivercin tona dogru bir degisim oldu
ve faiz artinmlarinin yavas gergeklesecegi beklentisi olustu. Bu durum, kiresel piyasalarda iyimserligi artirirken
gelismekte olan (lkelere sermaye akimlarinin yeniden yiikselmesini sagladi. Nitekim, Uluslararasi Finans
Enstittsu (IIF) tarafindan son yayimlanan rapora gore gelismekte olan ilke piyasalarina giris Mart ayinda, 2014
Haziran’dan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde, kiiresel piyasalardaki olumlu
havanin devam etmesinin Tirkiye biyimesine olumlu katkida bulunacagini ve bliyiimede hedeflenen seviyelere
ulasilabilecegini distinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (04 Nisan-08 Nisan 2016)

| Tarih | ke | Agiklanacak Veri | Onceki | Beklenti |

TUFE (Mart, a-a)

ISM New York (Mart)

Fabrika Siparisleri (Subat)
UFE (Subat, y-y)

issizlik Orani (Subat)

Reel Efektif Déviz Kuru (Mart)
Hizmet PMI (Mart)
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Hizmet PMI (Mart)
Perakende Satislar (Subat, a-a)
Hizmet PMI (Mart)

Fabrika Siparisleri (Subat, a-a)
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15-16 Mart Tarihli Fed Toplanti Tutanaklari
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Oncii Géstergeler Endeksi (Subat, dnciil)
Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
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Turkiye Biiyiime Orani
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak: TCMB
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Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazli (2003

L 9T°ans
L ST'ngv
L STans
L yT'ngv
L vTans
L €T'N3V
L €T'qn$
L ZT'ndv
Lzran$
L 1Tn3y
L 1T°qn$

L 0T°n3y

orqn$

Kaynak: TCMB
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Enflasyon Beklentileri
12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak: Bloomberg

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

0

Dis Ticaret Dengesi

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

Sermaye ve Finans Hesabi
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Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Digi Denge (12 aylk-milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) ® Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: Hazine Miistesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Mar.14
Eyl.14
Mar.15
Eyl.15
Mar.16

Tiiketici
Giiven
Endeksi
96.2
-9.70
94
-17.10
114.80
-23.80
-11.70
-5.10
-71.90
0.00
40.10

104.00

97.60
-13.80

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
25 20 -~
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15 - 10 -
10 | 5 .
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5583388838 S55333333384883 3888855883333 53333
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl-?.;;;me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Ba'::;rskle:aiz
&l Orani (%)
ABD 2 1 -2.25 0.50
Euro Bolgesi 1.6 -0.1 2.04 0.00
Almanya 1.3 0.10 7.40 0.00
Fransa 1.40 -0.10 -0.93 0.00
italya 1.11 -0.30 1.91 0.00
Macaristan 3.20 0.30 3.98 1.20
Portekiz 1.30 0.20 0.56 0.00
ispanya 3.50 -0.80 0.80 0.00
Yunanistan -0.80 0.10 0.93 0.00
ingiltere 2.10 0.30 -5.90 0.50
Japonya 0.70 0.30 0.53 -0.10
Cin 6.80 2.30 2.12 4.35
Rusya -3.80 8.10 3.20 11.00
Hindistan 5.30 5.53 -1.40%** 6.75
Brezilya -5.89 10.36 -4.42 14.25
G.Afrika 0.60 7.00 -5.80** 7.00
Tiirkiye 5.71 7.46 -5.83 7.50

67.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
*%%2015 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1953 561 507 025 (2015 4¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 5.7 (2015 4C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 5.6 (Ocak 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 74.3 (Mart 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.3 (2015) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.46 (Mart 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 3.80 (Mart 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 315,689 (25.03.2016) --
M2 1,018,546 1,206,005 1,231,381 (25.03.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,276,721 (25.03.2016) —
Emisyon 77,420 94,464 96,324 (25.03.2016) =
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 95,016 (25.03.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (01.04.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 11.02 (01.04.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,105 -2,227 (Ocak 2016) -30,500
ithalat 242,177 207,199 15,571 (Subat 2016) -
ihracat 157,610 143,934 12,406 (Subat 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,264 3,165 (Subat 2016) -52,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 444.1 (Subat 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 240.8 (Subat 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Subat 2015 Subat
Biitge Gelirleri 34.42 40.15 44.72 (Subat 2016) --
Biitce Giderleri 32.75 42.51 42.31 (Subat 2016) -
Biitce Dengesi 1.66 -2.36 242 (Subat 2016) --
Faiz Disi Denge 4.99 4.53 6.54 (Subat 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
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
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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