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Enflasyon Ocak ayinda %9.58’e yiikseldi.

Gegen hafta agiklanan Ocak ayi enflasyon rakamlari beklendigi gibi yiikselis gésterdi. Bu yiikseliste gida
fiyatlarindaki artis ve belli gruplara yapilan zamlar belirleyici oldu. Tiiketici fiyatlarinin yani sira (retici
fiyatlarinda da yiikselis yasandi. Bu haftaki raporumuzda Ocak ayi fiyat gelismelerini inceleyecegiz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Ocak ayinda bir

13 4 TUFE (y-y, %)
12 - onceki aya gore piyasa beklentisinin tGzerinde %1.82
11 1 958 artti (VakifBank Ekonomik Arastirmalar Beklentisi:
101 %1.63, Piyasa Beklentisi: %1.7). Villik bazda ise TUFE
:: Aralik ayindaki %8.81 seviyesinden, Ocak ayinda
7 A %9.58’e  yikseldi. Ocak ayinda enflasyonun
6 1 beklentimizin lizerinde gerceklesmesinde saghk
Z' B grubu fiyatlarinin sdrpriz bir sekilde yukselmesi,
X R PP DN Y mn o eglence ve kiiltir grubunun beklentimizin Gzerinde
S § g E, g E g § g E, g E g § g E, S artis gostermesi ve giyim ve ayakkabi grubu
Kaynak: TUIK fiyatlarindaki  dislisin ~ beklentimizin  altinda
gerceklesmesi etkili oldu.
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) Enflasyon Sepeti Grup Agirliklar (%)
2016 | 2015 | Degisim (puan)
Haberlesme Gida ve alkolsiz igecekler 23.68 | 24.25 -0.57
Egitim Alkollii igecekler ve tiitiin 498 | 4.82 0.16
Saghk Giyim ve ayakkabi 7.43 7.38 0.05
Eglence ve Kaltur Yillik Konut 15.93 | 15.79 0.14
Alkollii igecekler ve Titiin m Aylik Ev esyasi 8.02 | 7.78 0.24
Giyim ve Ayakkabi Saglik 2,66 | 2.57 0.09
Ev Esyasi Ulastirma 14.31 | 15.38 -1.07
Lokanta ve Oteller Haberlesme 4.42 4.38 0.04
Ulagtirma Eglence ve kiltir 3.81 | 3.54 0.27
Konut Egitim 2.56 2.53 0.03
Gida ve Alkolsiiz icecekler Lokanta ve oteller 7.47 | 6.98 0.49
_'1 (') :Il '2 é Cesitli mal ve hizmetler 4.73 4.6 0.13
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Yapilan vergi ayarlamalarinin etkisiyle Ocak ayinda aylik bazda en yiiksek artisi gésteren grup bir 6nceki aya gore
%9.6 artan alkolll icecekler ve tutlin grubu oldu. Grubun enflasyon sepeti icindeki agirliginin disik olmasi
nedeniyle aylik enflasyona yukari yonli katkisi ise 0.5 puan gergeklesti. Ocak ayinda ikinci en yiksek artigi
gbsteren grup ise gida ve alkolslz icecekler grubu oldu. Bir 6nceki aya gore %4.28 oraninda artan grup fiyatlar 1
puan ile enflasyona en yiiksek artis yonli katkiyi yapti. Saglik grubunda ise ilag fiyatlarina yapilan zamlarin Subat
ayinda yurirlige girmesini bekliyor olmamiz nedeniyle yasanan %2.42’lik artis siirpriz bir gerceklesme oldu ve
enflasyonun bizim beklentimiz tizerinde gerceklesmesinde de rol oynadi. Eglence ve kiiltiir grubu fiyatlari da Ocak
ayinda aylik bazda %2.1 artarak en yiksek artigi gosteren gruplar iginde yer aldi. Ocak ayinda motorlu tasitlar
vergisine yapilan zamlar ve otoban ve kdprii gegis licretlerindeki artisa karsin, petrol fiyatlarindaki diistisiin yurtigi
akaryakit fiyatlarina da diisus olarak yansimasi sonucu ulastirma grubu fiyatlarindaki artis %0.34 ile sinirh kaldi.
Ocak ayinda aylk bazda disls gosteren tek grup ise giyim ve ayakkabi grubu oldu. Bir 6nceki aya gore %6.7 diisen
giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari aylik enflasyonu da 0.5 puan disls yonlu etkiledi. Yeni yilla birlikte enflasyon
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sepetiiginde grup ve Uriin agirliklarinda da degisiklik yapildi. Sepet icinde en yiiksek agirliga sahip gruplardan gida
ve alkolsiliz icecekler grubunun sepet icindeki agirligi 2015 yilina goére 0.57 puan, ulastirma grubunun agirhgi 1.07
puan azaltilirken, konut grubun agirligi ise 0.14 puan artirildi. Ayrica ev esyasi, saglik, eglence ve kiiltir, lokanta
ve oteller gruplari da agirligi artirilan gruplar arasinda yer aldi.

Cekirdek enflasyon (I endeksi) Ocak ayinda bir

Cekirdek Enflasyon (I Endeksi) (y-y, %) dnceki aya gore %0.33 artti ve yillik bazda Aralik
H Endeksi (y-y,%) ayindaki %9.51 seviyesinden Ocak ayinda %9.63
10 seviyesine yukseldi. Boylece ¢ekirdek enflasyon

8 yillik bazda 2014 yili Agustos ayindan sonraki en
6 yuksek seviyeye yiikseldi. Kurda son donemde
4 o . .
5 belirgin  bir artis  yasanmiyor.  Kurdaki
0 sakinlesmeye kargin, Ocak ayinda yapilan vergi
5383333989999 Iuwny ayarlamalarinin ve zamlarin etkisiyle gruplar
RRRI]RIRRIIKRIKRRRIRKRRIRKRKSR Sleali . :
NSNS RNSNSRIIRNSIRSGRESRS bazinda yasanan yiukselis ¢ekirdek enflasyondaki
yukseliste etkili oldu. Cekirdek enflasyonda
Kaynak: TUIK

yasanan yikselis manset enflasyonda yukari yonli
risklere isaret etmesi bakimindan énemini koruyor. Ozel kapsamli TUFE géstergelerinden bir digeri olan H endeksi
de Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %0.42 artti ve yillik bazda Aralik ayindaki %9.27 seviyesinden Ocak ayinda
%9.37 seviyesine ylkseldi.

Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi (Yi-UFE) Ocak

Yi-UFE (y-y, %) ayinda bir dnceki aya gére %0.55 artti ve yillik
207 bazda Aralik ayindaki %5.71 seviyesinden Ocak
1> 1 ayinda %5.94’e yiikseldi. Yi-UFE’de Ocak ayinda
10 1 5.94 yasanan vyikseliste ana belirleyici yilbasinda
5 1 yapilan vergi ayarlamalari ve zamlari oldu. Ana
0 — T sanayi gruplari bazinda bakildiginda Ocak ayinda
-5 ara mali, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali ve
§ éi § § 'C;’ % 0_3 OO; % § :'; % S E % ; i‘; f sermaye mali  alt gruplarinda  yikselis
TR LT T LI TLITITLIITLITEL
= © = © > © = © = © = ©  vyasanmasinin YI-UFE'de aylk bazda vyikselis
Kaynak: TUIK yasanmasinda belirleyici oldugu gériliyor. Enerji

grubu fiyatlari ise dnceki aylarda oldugu gibi Ocak ayinda da Yi-UFE’ye diisiis yénlii katkida bulundu. Enerji grubu
fiyatlarindaki aylk %2.33’luk dusts dikkat cekici oldu. Sektorler ve alt sektérler bazinda bakildiginda ise
madencilik ve tasocakgiligl sektoriinde diisis yasandigl, buna karsin imalat sektord, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri ve su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri
sektorlerinde artis yasandig goriliyor. Madencilik ve tasocakgiligl sektériinde yasanan disuste ise aylik bazdaki
%26.05’lik gerileme ile ham petrol ve dogal gaz iriinleri etkili oldu. Yi-UFE icinde %86.21 ile en yiiksek agirliga
sahip imalat sektdriinde aylik bazda yiikselis yasanmasi da Yi-UFE’de Ocak ayinda yiikselis yasanmasinda
belirleyici oldu. TUFE icin &nciil olarak kabul edebilecegimiz Yi-UFE’deki yillik bazdaki yiikselis TUFE’nin
onumizdeki donem hareketi agisindan olumlu gériinmiyor. Ancak dnlimizdeki dénemde kurda asiri bir hareket
olmaz ise Yi-UFE’de de yukari yonlii goriilebilecek hareketlerin sinirl olmasini bekleyebiliriz. Béylece Ocak ayinda
yapilan vergi ayarlamalari ve zamlarin etkisiyle yasanan yiikselisin ardindan, &niimiizdeki aylarda Yi-UFE’de asagi
yonli hareketler de gorebiliriz.
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Makro marjin ve TUFE bir siiredir ters yonli

e TUFE (y-y, %) Makro Marjin* (Sag Eksen) ; . .

hareket ediyor. Son aylarda ise aradaki farkin

13 8 oldukga acildigini goériyoruz. Makro marjin ve
ﬁ i TUFE arasindaki hareketlerin TUFE agisindan énciil
10 ,' " 2 olabilecegini gbz o6ninde bulundurdugumuzda,
: rvt",/k/\ll \ J 1\ J' 0 uzun zamandir iki gosterge birbirine paralel
é ) ‘ﬂr i hareket etmis olmasina karsin, son dénemde terse
5 6 dénmus olmasi TUFE’de maliyet yonli baskilarin
4 8 azalabilecegini ve bu yolla TUFE’de de asagi doniis
3 T LY RIS ST NMn T g 10 gorulebilecegine isaret ediyor. Ayrica yukarida da
=z § 2 g 2 § 2 g 2 E 2 g =2 f,_EJ 2 g belirttigimiz  gibi  kurda .?Slrl bir hareket
Kaynak: TCMB yasanmamas! durumunda YI-UFE’de yukari yonli
*Yi-UFE-TUFE hareketler sinirli kalabilir. S6z konusu durum,

makro marjin ile TUFE arasindaki ters yénlii
hareketin devam etmesine neden olabilir. Ancak TUFE’nin hareketinde maliyet kaynakli baskilarin yani sira
cekirdek enflasyon kanaliyla yasanabilecek baskilarin da belirleyici olabilecegini g6z éniinde bulundurmamiz
gerekiyor.

Sonug olarak enflasyon Ocak ayinda %1.82 oraninda artarak yillik bazda da %9.58’e ¢ikti. Boylece yillik enflasyon
Mayis 2014’ten bu yana gériilen en yiiksek seviyede gerceklesti. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de Ocak ayinda
yukselis yasandi. Yeni yilda yapilan vergi zamlari ve licret artislari ve TCMB Baskani Erdem Basci’nin gegen hafta
Enflasyon Raporu’nun tanitim toplantisinda enflasyonun Ocak ayinda ylksek gerceklesecegine yonelik yaptig
aciklamalarin ardindan Ocak ayinda zaten yiiksek bir enflasyon orani gerceklesmesi bekleniyordu. Ozellikle genel
secim sonuglariyla birlikte kurda yasanan sakinlesmenin ardindan gekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de bu ay vergi
zamlarinin ve Ucret artislarinin etkisini gérdik. Manset enflasyondaki ylkseliste ise vergi zamlari ve lcret
artislarinin yani sira olumsuz hava kosullari nedeniyle 6zellikle yas meyve sebze fiyatlarinda yasanan artislar
belirleyici oldu. Rusya ile yasanan gerilimin ardindan Rusya’nin Ocak ayinda Tirkiye’den yas sebze ve tavuk
ithalatini durdurmasinin yurtiginde gida fiyatlarinda diisiise neden olabilecegi beklenmesine karsin, olumsuz hava
kosullarinin yarattigi baskinin Rusya’nin diistiriicti etkisini ortadan kaldirdigi géruliiyor. Ocak ayinda olumsuz hava
kosullari nedeniyle géremedigimiz Rusya etkisini ise Subat ayinda gida fiyatlarinda disis seklinde gorebiliriz.
Ayrica Subat ve Mart aylarinda baz etkisinin katkisiyla yillik enflasyonda diistis yasanabilir. Ancak kurdaki hareket
bu slirecte 6nemli goriinlyor. Yilbasindan bu yana Cin’le ilgili artan endiseler nedeniyle gelismekte olan ilkelere
iliskin risk algisinda artis yasaniyor. Risk algisindaki bu artis kurlar tizerinde de baskiya neden oluyor. Her ne kadar
gelismis llke merkez bankalarindan gelen giivercin tondaki agiklamalar bu baskiyr bir miktar azaltsa da
ontmizdeki donem enflasyon gerceklesmeleri agisindan kurlar Gzerindeki baskinin devam edip etmeyecegi
onemli olacaktir.
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08.02.2016 Tiirkiye

Japonya

09.02.2016 Almanya

Fransa

ingiltere

Japonya
10.02.2016 Fransa
italya
ingiltere
Japonya
11.02.2016 Tiirkiye
ABD
12.02.2016 ABD

Euro Bolgesi

Almanya

italya

Haftalik Veri Takvimi (8 Subat— 12 Subat 2016)

| Tarih | Ulke Agiklanacak Veri | Onceki | __Beklenti __

Sanayi Uretimi (Aralik, y-y)

Cari islemler Dengesi (Aralik)

Dis Ticaret Dengesi (Aralik)

Cari islemler Dengesi (Aralik)

Dis Ticaret Dengesi (Aralik)
Sanayi Uretimi (Aralik, a-a)
Blitge Dengesi (Aralik)

Dis Ticaret Dengesi (Aralik)

M2 Para Arzi (Ocak, y-y)

M3 Para Arzi (Ocak, y-y)

Sanayi Uretimi (Aralik, a-a)
Sanayi Uretimi (Aralik, a-a)
Sanayi Uretimi (Aralik, a-a)

UFE (Ocak, y-y)

Cari islemler Dengesi (Aralik)
Haftalik issizlik Maagsi Basvurulari
Perakende Satislar (Ocak, a-a)
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Subat, dnciil)
Sanayi Uretimi (Aralik, Mevs. Arind., a-a)
GSYH (4.¢eyrek, ¢-¢)

TUFE (Ocak, y-y)

GSYH (4.geyrek, ¢-¢, 6ncll)

GSYH (4.ceyrek, ¢-¢, oncl)
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%3.58

1143.5 Milyar Yen
-271.5 Milyar Yen
24.7 Milyar Euro
20.5 Milyar Euro
-%0.3

-82.8 Milyar Euro
-3170 £

%3.0

%2.5

-%0.9

-%0.5

-%0.7

-%3.4

-2.1 Milyar Dolar
285 Bin Kisi
-%0.1

92.0

-%0.7

%0.3

%0.5

%0.3

%0.2

%4.40 (Agiklandi)
1051.7 Milyar Yen
305.3 Milyar Yen
26.7 Milyar Euro
20.0 Milyar Euro
%0.5

-3000 £

%3.1

%2.5

%0.3

%0.3

-%0.1

-%2.8

-5.3 Milyar Dolar
280 Bin Kisi
%0.1

92.5

%0.3

%0.3

%0.5

%0.3

%0.3



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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50
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Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Toplam Otomobil Uretimi Sanayi Ciro Endeksi
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhig

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE (y-y, %)
Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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TUFE ve Cekirdek Enflasyon

Kaynak: TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
—— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
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Kaynak: Bloomberg
Enflasyon Beklentileri
———12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazli (2003=100)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

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

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

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kavnak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB
Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Oca.16

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
25 20 +
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lylﬁi'\‘;i)me Enflasyon (y-y,%) Cari De(r;gi/GSYH Ba':::skle;aiz Tg:j(‘e,::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 1.8 0.7 -2.25 0.50 98.1
Euro Bolgesi 1.6 0.4 2.04 0.05 -6.30
Almanya 1.7 0.40 7.40 0.05 94
Fransa 1.30 0.40 -0.93 0.05 -12.10
italya 0.93 0.40 1.91 0.05 118.70
Macaristan 2.40 0.90 3.98 1.35 -16.60
Portekiz 1.40 0.30 0.56 0.05 -8.80
ispanya 3.50 -0.30 0.80 0.05 -0.90
Yunanistan -1.10 0.40 0.93 0.05 -63.90
ingiltere 1.90 0.20 -5.90 0.50 4.00
Japonya 1.60 0.20 0.53 -0.10 42.50
Cin 6.80 1.60 2.12 4.35 103.70
Rusya -4.10 9.80 3.20 11.00 -
Hindistan 5.30 6.32 -1.40%** 6.75 -
Brezilya -4.45 10.71 -4.42 14.25 98.60
G.Afrika 1.00 5.20 -5.80** 6.75 -13.80
Tiirkiye 3.96 9.58 -5.83 7.50 71.62

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1747 362 518 637 (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) 6.8 2.5 4.5 (Aralik 2015) --
issizlik Orani (%) 10.5 (Ekim 2015) 10.50
] __—_
Reel Ekonomi
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 74.9 (Ocak 2016) -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 9.58 (Ocak 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 5.94 (Ocak 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 307,771 (29.01.2016) —
M2 1,018,546 1,206,005 1,205,688 (29.01.2016) --
M3 1,063,151 1,249,183 1,250,470 (29.01.2016) --
Emisyon 77,420 94,464 93,941 (29.01.2016) —
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 92,856 (29.01.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (05.02.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 11.28 (05.02.2016)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -64,658 -46,526 -2,105 (Kasim 2015) 30,500
ithalat 242,177 207,203 17,984 (Aralik 2015)

ihracat 157,610 143,934 11,801 (Aralik 2015) --
Dig Ticaret Acigi 84,567 63,268 -6,182 (Aralik 2015) 52,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 440.1 (Aralik 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 237.5 (Aralik 2015) --
a0 EnSonVaymlanan
Kamu Net Borg Stoku 197.7 187.1 187.1 (2014) -
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2013 Aralik 2014 Aralik
Biitce Gelirleri 32.699 38.485 41.594 (Aralik 2015) -
Biitce Giderleri 50.001 50.515 58.771 (Aralik 2015) =
Biitce Dengesi -17.301 -12.030 -17.177 (Aralik 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



