W HAFTALIK RAPOR 19 eyl 2016 VakifBank

Bayramdan onceki hafta veri aciklamalari bakimindan olduk¢a yogun bir haftaydi. S6z konusu haftada
enflasyon, sanayi lretimi, cari acik ve blylme verileri agiklandi. Bu haftaki raporumuzda s6z konusu
verilerin ayrintilarini bulabilirsiniz.

Turkiye ekonomisi 2016 yilinin ikinci geyreginde %3.1 biiyiddi.

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

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 2016 yili ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gore sabit fiyatlarla
beklentilerin altinda %3.1 artarak 33 milyar 61 milyon TL gergeklesti (Piyasa beklentisi: %3.4, VakifBank beklentisi:
%3.7). ilk ceyrek biiylime orani ise %4.8’den %4.7’ye revize edildi. Biiyiimenin ikinci ceyrekte beklentimizin
altinda kalmasinda ise ihracatin beklentimizden daha yavas bir blyime goéstermesi ve turizm sektoriindeki
yavaslamanin beklentimizden daha sert gergeklesmis olmasi etkili oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
sabit fiyatlarla GSYH ise ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore %0.3 artti. ikinci ¢eyrekte mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis rakamlarla 2014 yili Giglincl ¢eyreginden sonraki en diisiik biylime gergeklesti.

Harcama bilesenleri bazinda sabit fiyatlarla
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Kaynak: TUIK
ayna puan ile en yiksek artis yonli katkiyi yaparken,

kamu harcamalar ise 1.97 puan ile ikinci en yiiksek artis yonli katkiyr yapti. ikinci ceyrekte yatirm
harcamalarinda 6zel sektor kaynakli olarak kiiglilmenin devam ettigini gériiyoruz. 2016 yil ikinci ¢ceyreginde bir
onceki yilin ayni ¢ceyregine goére %0.6 oraninda diisen yatirnm harcamalari, ikinci ¢ceyrek biyimesine 0.14 puan
azalis yonli katki yapti. Yatirim harcamalari 6zel sektor ve kamu sektorl agisindan degerlendirildiginde, yatirim
harcamalari igindeki payi1 %20.6 olan 6zel sektor yatirim harcamalarinin GSYH’ye katkisinin 0.33 puan azalis yonlu
oldugu ve yatirrm harcamalari igindeki payr %4.4 olan kamu sektori yatirimlarinin ise GSYH’ye katkisinin 0.21
puan artis yonli oldugunu gorliyoruz. Bu nedenle ikinci geyrekte kamu yatirimlarinda artis olmasina karsin, kamu
yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarindaki distisi kompanse etmekte yetersiz kaldi. 2016 yilinin ikinci ceyreginde



ticari kredilerin yavaslamaya devam etmesi de 6zel sektor yatirirm harcamalarindaki yavaslamayi teyit ediyor.
2016 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ihracatta %0.2 oraninda artis yasanmasina
karsin, ithalatta %7.7 oraninda artis yasanmasi sonucu net ihracat 2016 yili ikinci ceyrek biiyiimesine 2.24 puan
negatif katki yapti. Net ihracatin negatif katkisinin yilin ilk ¢eyregine gore artmis olmasinin da 2016 yil ikinci
ceyrek bliylimesinin beklentimizin altinda kalmasinda etkili olan unsurlardan biri oldugunu degerlendiriyoruz.
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Kaynak: TUIK kaydeden sanayi sektord, ikinci ¢ceyrekte

%3.9 biiylidii. Sanayi sektdriindeki yavaslamada imalat sanayi sektdriindeki yavaslama etkili oldu. insaat
sektériinde ise biiyiime ilk ceyrege gore hizlandi ve yilin ilk ceyreginde sektér %7 oraninda biyidi. insaat
sektoriindeki bilyimeye paralel sekilde gayrimenkul faaliyetleri sektoriinde de ikinci ceyrekte blyime ilk ceyrege
gore daha yliksek gerceklesti. Biylimeye katkisi en yiiksek sektor olan hizmetler sektoriinde de ikinci ceyrekte ilk
ceyrege gore daha diisiik bir bilyiime gerceklesti. ikinci ceyrekte %3.6 biiyliyen hizmetler sektériinde biiyiimenin
yavaslamasinda ticaret, ulastirma ve depolama, turizm ile finans ve sigorta sektérlerindeki yavaslama belirleyici
oldu. Ticaret sektoriindeki yavaslama ve Rusya’nin Tirkiye’den ithalati durdurmasi ulastirma ve depolama
sektoriine de yavaslama olarak yansirken, teror olaylari turizm sektérind olumsuz etkiledi ve konaklama ve
yiyecek sektoriinde %11.4’lik kigllme yasandi. Rusya ile anlagsmaya varilmis olmasina karsin bu sene Tirkiye'ye
gelen Rus turist sayisinin ge¢mis yillara gore dislik kalmasi nedeniyle turizm sektoriinde Uglincl ceyrekte
kiicilme devam edebilir. Yilin ikinci ¢ceyreginde bankacilik sektériiniin kari artmasina karsin finans ve sigorta
sektoriinde buyumenin ilk ceyrege goére yavaslamis olmasi, hizmetler sektoriiniin bldyime hizinin da
yavaslamasinda etkili olan sebeplerden biri oldu.

Sonug olarak, 2016 yilinin ikinci ceyreginde Tiirkiye ekonomisi piyasa beklentilerinin altinda %3.1 biyiidi. ikinci
ceyrekte de ilk ceyrege benzer sekilde hane halki tiiketimi ve kamu tiiketimi harcamalari biiyiimenin belirleyicisi
oldu. Buna karsin hane halki tiiketiminde ilk ceyrege kiyasla yavaslama oldugu goriiliiyor. ikinci ceyrekte &zel
sektor yatirimlari azalirken, kamu yatirimlari ise artti. Gerek yurtici tiketimdeki yavaslama gerekse 6zel sektor
yatirimlarindaki diistsi telafi edebilmek amaciyla kamu sektériiniin tiiketim ve yatirimlarinin arttigini gériiyoruz.
Bu durum 6niimiizdeki donemde biitge Gizerinde yik olusturabilecek ve yeni vergi zamlarina neden olabilecektir.
Vergi zamlari ise 6zel tiiketim Gzerinde baski olusturabilir. Tarim sektoriinde ikinci ceyrekte %1’lik bir kiigliime
yasandi. Ancak Uglincli ceyrekte sektorde yaz mevsimi olmasi nedeniyle gecmis yillarda oldugu gibi bir
toparlanma gorilebilecek olsa da kuraklik ve Rusya ile ticaretin durmus olmasinin etkisiyle sektérde gecen yila
gore daha disuk bir bliyime gorilebilir. Sanayi ve hizmetler sektoriinde de ikinci ceyrekte bliyime ilk ceyrege
gore yavasladi. Ozellikle konaklama ve yiyecek hizmetleri sektdriinde %11.4’Iiik diisis dikkat cekici oldu. Rusya
ile yasanan gerginligin etkisi hem turizmde hem de net ihracat kaleminde ikinci ceyrekte belirginlesirken, Rusya
ile anlagsmaya varilmis olmasina karsin bu anlasmanin 6zellikle turizm (zerinde olumlu etkilerini gecikmeli
gorebilecek olmamiz nedeniyle liciincii ceyrekte hizmetler sektérii tizerinde baski devam edebilir. ikinci ceyrekte
insaat sektoriiniin biylimeye olumlu katkisi ise beklendigi gibi artarak devam etti. Genel olarak yaz aylarinda
insaat faaliyetlerinin artmasinin yani sira konut kredisi faiz oranlarinin indirilmesinin ve 150 metrekarenin



Gzerindeki konutlar igin KDV oraninin %18’den 8'e dislrilmesinin katkisiyla 6nimizdeki g¢eyrekte insaat

sektoriiniin biylimeye olumlu katkisi artarak devam edebilecektir.

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, 3 Ay.Ort.)
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Kaynak: TUIK, Vakifbank

Yilin ilk yarisindan sonra, Temmuz ayinda
yasanan gelismelerle sanayi tretimi yilin ikinci
yarisina kot bir baslangi¢c yapti. Agustos ve
Eylul aylarinda ekonomik aktivitede belirgin bir
toparlanma olmamasi  durumunda son
doénemde yasanan olaylar ve jeopolitik risklerin
yarattigi belirsizlik ortami Gglinci ¢eyrekte de
blylimede yavaslamanin devam etmesine
neden olabilir. Bu baglamda o6nimizdeki
aylarda sanayi Uretiminin performansinin
onem kazandigini, Temmuz ayinda sanayi
Uretim endeksinde yasanan disusin Bayram
etkisi disinda yasanan gelismelerden kaynakli

bir diisiis olmasi ve halihazirda Agustos ayinda piyasada goérilen toparlanma nedeniyle Temmuz ayindaki diistisiin

onlimiizdeki aydan itibaren sert bir diizeltmesinin gelecegini diisiiniyoruz. Bununla birlikte, Gnimizdeki donem

icin 6nemli gostergelerden biri olan Gliimriik ve Ticaret Bakanhgi’'nin agikladigl 6nciil ihracat ve ara mali ithalat

rakamlarinin Agustos ayinda iyilesme gdstermesi de bu diistincemizi destekliyor. Bu baglamda, sanayi tretiminde

Agustos ayinda yasanmasini bekledigimiz diizeltmenin yilin tglincl ¢ceyreginde blylimede sanayi tretimi kaynakh

gerceklesmesi muhtemel yavaslamayi gerip alip almayacagi takip edilecek. Ayrica Agustos ayinda ekonomide

gorilen canlanmanin énimizdeki aylarda da devam etmesi ve yurtdisinda gelismekte olan Ulkelere yonelik

olusan olumlu alginin stirmesi, yilin sonuna dogru yeniden bir toparlanmanin gérilmesini saglayabilir.

Enflasyon Agustos ayinda gida fiyatlarindaki diizeltmenin katkisiyla diistii.

TUFE (yillik, %)
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Kaynak: TUIK
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan)
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Kavnak: T(iK

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) Agustos
ayinda beklentilerin Uzerinde aylhk bazda
%0.29 diisti (VakifBank Ekonomik Arastirmalar
Beklentisi: -%0.15, Piyasa Beklentisi: -%0.15).
Yillk bazda ise TUFE Temmuz ayindaki %8.8
seviyesinden, Agustos ayinda %8.05’e geriledi.
Agustos ayinda enflasyonun beklentimizden
sapmasinda gida ve alkolsiiz icecekler
grubunun bekledigimizden daha sert bir disls
gostermesi etkili oldu.

Agustos ayinda enflasyonda beklendigi gibi
gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki diisisiin
katkisiyla dislis yasandi. Temmuz ayinda
islenmemis gida fiyatlarindaki yulkselisin
etkisiyle artis gosteren gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda Agustos ayinda diizeltme
yasandi ve s6z konusu grup bir dnceki aya gére
%1.92 diiserek enflasyonu da 0.45 puan disus
yonli etkiledi. Agustos ayinda dislis gosteren
bir diger grup ise giyim ve ayakkabi grubu oldu.
Devam eden indirimlerin etkisiyle giyim ve



ayakkabi grubu bir 6nceki aya gére %4.69 diiserek enflasyonu da 0.35 puan disis yonli etkiledi. Agustos ayinda
en yuksek artisi gosteren grup ise alkolll icecekler ve tiitlin grubu oldu. Temmuz ayinda yapilan vergi ayarlamalari
sonucu tutin fiyatlarina yapilan zamlarin ay sonuna dogru yapilmis olmasi nedeniyle s6z konusu zamlarin etkisini
Agustos ayinda da gordik. Boylece alkolsiiz icecekler ve tiitlin grubu Agustos ayinda bir dnceki aya gore %3.44
artti ve enflasyona 0.17 puan artis yonli katki yapti. Yeni egitim 6gretim yili icin kayitlarin baslamasinin etkisiyle
en yuksek artigi gosteren ikinci grup ise bir dnceki aya gére %2.6 artan egitim grubu oldu. Egitim grubu enflasyona
0.07 puan artig yonli katkida bulundu.

Gida ve eneriji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen gekirdek enflasyon (I endeksi) Agustos ayinda bir
onceki aya gore %0.02 dastl. Cekirdek enflasyon yillik bazda ise Temmuz ayindaki %8.7’den Agustos ayinda
%8.41'e geriledi. Boylece cekirdek enflasyon yillik bazda Eylil 2015’ten sonraki en disik seviyeye geriledi. Yurt
ici Uretici Fiyatlari Endeksi (YI-UFE) Agustos ayinda bir 6nceki aya gore %0.08 artti, yillik bazda ise Temmuz
ayindaki %3.95 seviyesinden Agustos ayinda %3.03’e geriledi. Temmuz ayinda, 15 Temmuz olaylarinin ardindan
kurda hizl bir yiikselis yasanmis ancak bu yiikselis sonrasinda geri alinmisti. Agustos ayinda ise yurtdisinda
ozellikle Fed’in Aralik ayina kadar faiz artirnmi yapma ihtimalinin dusik olmasi piyasalarda olumlu bir hava yaratt
ve bu olumlu hava kurlara da diisis olarak yansidi. Kurda yasanan geri ¢ekilmenin etkisini Agustos ayinda hem
cekirdek enflasyon hem de Yi-UFE iizerinde gérdiik.

Sonug olarak Agustos ayinda islenmemis gida fiyatlarindaki diizeltmenin etkisiyle manset enflasyon beklentilerin
Uzerinde bir 6nceki aya gore %0.29 diists gostererek yillik bazda %8.8’den %8.05’e geriledi. Bu sene gida
fiyatlarinda ge¢mis yillara kiyasla farkli bir seyir yasaniyor. Subat-Mayis aylari arasinda gida fiyatlari gecmis yillar
ortalamasinin oldukca altinda gerceklesmis ve Temmuz ayinda bu distslerin geri alinmasi sonucu gegmis yillar
ortalamasinin oldukga lizerinde bir artis gerceklesmisti. Agustos ayinda ise s6z konusu artisin dizeltmesini
gordik. Cekirdek enflasyon ve Yi-UFE’de de Agustos ayinda yillik bazda diisiis yasandi. Fed’in faiz artinmlarina
devam etmeyecegi beklentileriyle kiiresel piyasalarda olumlu bir hava hakim. Cuma gilinii agiklanan istihdam
verilerinin ardindan Fed’in en erken Aralik ayinda faiz artirimi yapacagi beklentileri kuvvetlendi ve bu durum
gelismekte olan ulkelere girislerin de devam etmesini sagliyor. Yurtdisindaki bu olumlu havanin devam etmesi
dniimizdeki dénemde de cekirdek enflasyon géstergeleri ve Yi-UFE’de disiisii destekleyebilir. Enflasyonun
yllsonunda bizim beklentimiz olan %7.5’in Uzerinde gelme ihtimali artmis olsa da, dnimiizdeki donemde kurdaki
sakin seyrin devam etmesi halinde enflasyonda da diizeltme devam edebilir ve enflasyon yili %7.5’e yakin bir
seviyede sonlandirabilir. Ote yandan, enflasyonun Agustos ayinda yillik bazda diismiis olmasi TCMB’nin 22
Eylul’deki toplantida faiz indirimlerine devam etmesi konusunda elini gliglendirecektir.

Sanayi Uretim Endeksi Temmuz ayinda arindirilmis verilerle yillik bazda %4.9 ve aylik bazda %7 azaldi.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Sanayi dretim endeksi, 2016 yilinin Temmuz

Uretim Endeksi ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %8.4

15.00 (a-a, %) momentum (Vakifbank beklentisi: -%5.5, Piyasa beklentisi:

' -%3.0) ve arindiriimis verilerle yilhk bazda %4.9
10.00

azaldi (Vakifbank beklentisi: %0.54, Piyasa

5.00 W\ beklentisi:  %0.95). Mevsim ve takvim
0.9

0.00 etkisinden arindirilmis sanayi lretim endeksi
-5.00 ise bir donceki aya gére %7 azaldi (Vakifbank
-10.00 beklentisi: -%3.56, Piyasa Beklentisi: -%1.0).
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Kaynak: TUIK, Vakifbank yasanan yavaglamanin sanayi Uretiminin
Temmuz ayinda beklentilerin ¢ok Gzerinde
diisus gostermesinde etkili oldugunu goriiyoruz. Bu baglamda arindirilmamis ve takvim etkisinden arindiriimig
sanayi Gretiminin yillik bazda 2009 yil Eylil ayindan sonraki en disik seviyede agiklanmis oldugu géruliyor.
Standart sapmasinin yuksek olmasi nedeniyle volatil hareketler sergilemesinden dolayi beklentimizden ¢ok diigiik
aciklanan arindirilmamis sanayi Uretim endeksinin Agustos ayinda dizeltmesinin yasanacagini, bu baglamda
verinin gelecekle ilgili olarak yorumlanmasi ig¢in dnimizdeki dénem gergeklesmesinin 6nemli olacagini
diisiintyoruz.

Arindirilmis verilerle sanayi Gretim endeksinin sanayi iretimine dair daha net sonuglar ortaya koymasi nedeniyle
arindirilmamis verilerle sanayi Uretim endeksi yerine arindirilmisg verilerle sanayi Uretim endeksinin takip
edilmesinin daha yararli olacagini distiniyoruz. Temmuz ayinda Ramazan Bayrami tatilinin gecen seneye gore
daha uzun olmasi sebebiyle ¢alisma glin sayisinda ortaya ¢ikan azalmanin etkisiyle, arindirilmamis sanayi liretim
endeksinin bekledigimiz gibi arindiriimis yillik bazdaki sanayi tretim endeksinin altinda kaldigini ve bu farkin
Temmuz ayinda yasanan olaganistlii gelismeler nedeniyle daha da arttigini gorlyoruz. Aylik bazda
degerlendirildiginde ise, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksinin bir dnceki aya gore
beklentilerin ¢ok lizerinde sert diisis gosterdigi ve aylik bazda serinin agiklanmaya basladigi 2005 yilindan beri
tarihi en disuk seviyesinde agiklandig1 goraliyor. Sanayi Uretimde aylik bazda yasanan sert distsin etkisiyle
sanayi Uretim endeksinin momentumundaki yavaslama dikkat ¢ekiyor. Momentumun yavaslamasinda gerek
gerek bayram tatili nedeniyle ¢alisma gilin sayisinda yasanan azalmanin ve gerekse Temmuz ayinda yasanan ig¢
gelismelerin etkili oldugunu ve 6niimizdeki ay momentumda iyilesmenin yasanacagini diisiiniiyoruz.

Ana Sanayi Gruplan Bazinda Yillik % Degisim Sanayi Uretimi Temmuz ayinda arindirilmis
(Takvim Etkisinden Arindirilmis Endeks) verilerle yillik bazda %4.9 azaldi. Endekse ana
sanayi gruplari bazinda bakildiginda, Temmuz

Haziran Temmuz
ayinda enerji grubu hari¢ diger gruplarin

18 Temmuz ayinda sanayi liretimine azalis yonli

katki yaptigi gériiliyor. Ozellikle Temmuz

-5.5 -5.2 6.5 -4.9 ayinda sert diisen ve 2009 yili Mart ayindan

166 sonraki en distuk vyilhk degisimi gosteren

AraMali  Dayanikh Dayaniksiz  Enerji ~ Sermaye Toplam dayanikli tiiketim mali imalati grubunda bir
Tuk. Mali - Tuk. Mali Mali

onceki aya gore yasanan %16.6 azalis dikkat
Kaynak:TUIK cekiyor. Bir dnceki ayda %9 ile en yiksek artisin

yasandigi grup olan enerji grubunun ise Temmuz ayinda katkisinin azaldigi géruliyor.

Sonug olarak, sanayi tretim endeksi tarihi diisiik seviyelerini gérerek Temmuz ayinda arindiriimamis verilerle yillik
bazda %8.4 ve arindirilmis verilerle ise yillik bazda %4.9 azalirken, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi ise bir 6nceki aya gore %7 azaldi. Temmuz ayinda yasanan beklenmedik i¢ gelisme sonrasi ortaya
cikan belirsizlik ortaminin ve Ramazan bayrami tatili nedeniyle ¢alisma gilin sayisinda ortaya ¢ikan azalmanin



sanayi Uretiminde Temmuz ayinda yasanan yavaslamada etkili oldugunu gériiyoruz. Temmuz ayinda gerek ara
mali ve gerekse sermaye mali ithalatinda yasanan dislisiin ekonomik aktivitede yasanan yavaslamayi géstermesi
acisindan 6nemli oldugunu distniyoruz. Ayrica dayanikh tiiketim mali imalati grubunda yasanan sert distste
sanayi Uretimde yasanan yavaslamayi ortaya koyuyor. Sanayi tretiminde dnemli bir yere sahip olan beyaz egya
ve otomobil Uretiminin sergiledigi performansin da sanayi Uretimini azalis yonli etkiledigini dusiniyoruz.
Temmuz ayinda sanayi Uretim endeksinde yasanan duslsin Bayram etkisi diginda yasanan gelismelerden
kaynakli bir diisiis olmasi ve halihazirda Agustos ayinda piyasada gorilen toparlanma nedeniyle Temmuz ayindaki
diistsiin 6nimuzdeki aydan itibaren sert bir diizeltmesinin gelecegini diisinlyoruz.

Cari islemler acigi Temmuz ayinda 2.6 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Cari islemler Agig1 (12 aylik toplam, milyar $)

85 Enerji-Altin Harig Cari islemler Agigi (12 ayhk toplam, milyar $, sag eksen) 35
65 25
15
45
5
25 -5
5 -15

2 2 (@) 2 (@) 2 (@) 2
Kaynak: TCMB
Temmuz ayinda cari islemler acigl gecen yilin
Net Turizm Gelirleri (milyar dolar) . . . ) .
5.0 ayni dénemine gore %17 gerileyerek 2.6 milyar
4.0 dolar gerceklesti (piyasa beklentisi: 2.5 milyar
30 2.9 27 dolar, VakifBank beklentisi: 2.7 milyar dolar).
20 Temmuz ayinda gerileyen dis ticaret agigina
' 1.5 ragmen, turizm gelirlerinde vyasanan yillik
1.0 . . .
I I I I I I I I I I I T I I I I I bazda %49’luk gerileme cari islemler acigl
0.0 © < o o < < h h th o6 B O © Uzerinde beklenen nagatif yonli mevsimsel
S B B B B B B B S B B S By B B S . . . .
8 § 2 E > 9 8 5 T E> 8 8 &5 Z E etkinin hissedilmeye baslandigina isaret etti.
O S s Q@2 ¥ x¥xo=s=zspgEgt¥¥xossge

Ote vyandan Temmuz ayinda yasanan
olaganistii gelismeler sebebiyle kar
transferleri kanaliyla yasanmasini bekledigimiz doéviz ¢ikisinin beklentimizin altinda gergeklesmesi Temmuz ayi
cari acik tahminimizin agiklanan seviyenin bir miktar tGzerinde kalmasina sebep oldu. Yillik cari islemler agigi ise
beklentimize paralel 29.4 milyar dolardan 29 milyar dolara geriledi. Temmuz ayi gelismelerinde 6ne gikan diger

gelisme ise yillik enerji ve altin harig cari islemler agiginda hem ham verilerle hem de mevsimsellikten arindiriimis
verilerle artis yasanmasi dnemli oldu.

Kaynak: TCMB

Ocak-Temmuz dénemini kapsayan ilk yedi aylik verilere gore cari islemler acigi ise 25 milyar dolardan 21.7 milyar
dolara geriledi. S6z konusu dénemde hizmet gelirlerinin %94’line tekabiil eden turizm gelirlerinde gecen yila gore
%42 oraninda sert gerileme yasanmis olmasi ise jeopolitik gelismelerin cari agik Uzerinde yaptigl baskinin
Onemine isaret ediyor. Cari acikta yasanan gerilemede eneriji ithalatinda yasanan olumlu gelismeler belirleyici
olmustu. Ancak, enerji fiyatlarinin olumlu katkisinin azalmaya baslamasi ve turizm gelirlerinin negatif katkisinin

daha fazla hissedilebilecegi aylara girilmis olunmasi cari acgik tzerindeki baskilari daha net gérmemize sebep
olabilir.

Odemeler bilangosunun pasif tarafinda yer alan finansman hesabinda Haziran ayinda yasanan sert déviz girisinin
ardindan Temmuz ayinda ise 501 milyon dolarlik sinirh bir déviz girisi yasandigi dikkat c¢ekiyor. Finansman
hesabinin alt kalemlerine bakildiginda dogrudan yatirimlardaki iiml seyir devam ederken, portfoy yatirimlarinda
1.4 milyar dolarlik déviz girisi ile Nisan ayindan bu yana en yiiksek giris yasanmasi dikkat ¢ekici oldu. Finansman



hesabindaki bir diger dnemli gelisme ise diger yatirimlarda Subat ayindan bu yana ilk defa doviz gikisi (3.1 milyar
dolar) yasanmasi oldu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda 1.7 milyar dolarlik sert doéviz azalisi
yasanmasinda, Temmuz ayinda yasanan olaganiisti gelismeler sebebiyle piyasalarda yasanan likidite sikisikligina
mudahale amaciyla TCMB’nin bir takim 6nlemler almasi etkili oldu. Net hata noksan kaleminde ise Haziran ayinda
yasanan 1.8 milyar dolarlik déviz ¢ikisinin ardindan Temmuz ayinda 2.1 milyar dolarlk doviz girisi yasandigi dikkat
cekiyor.

Sonug olarak, Temmuz ayinda cari islemler a¢igi yillik bazda %17 gerileyerek 2.6 milyar dolar gergeklesti. Dis
ticaret agiginda yasanan gerilemenin olumlu etkisini turizm gelirlerinde yasanan sert gerileme sinirlandirmis oldu.
Yillik cari islemler agig1 29.4 milyar dolardan 29 milyar dolara gerilemesine karsin, eneriji ve altin harig cari islemler
ac¢iginin son 3 aydir artiyor olmasi cari agikta uzun siiredir yagsanan gerilemede bir dénus olabilecegine isaret etti.
Bilangonun finansman hesabi tarafinda ise gegen aylardan farkli olarak toplam sermaye girisi olduk¢a sinirh
kalmasina ragmen, Temmuz ayinda yasanan olaganisti gelismelere miidahale amaciyla TCMB’nin attig
adimlarla rezervlerde azalis yasanmasi ve net hata noksan kaleminde ise sert doviz girisi yasandigi dikkat c¢ekti.
Mevsimsel olarak turizm gelirlerindeki dlististin cari agik Gizerinde yarattigi baski daha fazla hissedilecek olmasinin
yani sira gecmis dénemlerde dusik enerji fiyatlarinin cari agik tGzerinde yarattigi olumlu katkinin azalmasi cari
acik Gzerindeki baskinin artmasina sebep olabilir. Buna karsin, Rusya ile iliskilerin normallesmeye baslamasi
onlmuzdeki aylarda cari agikta beklenen s6z konusu bozulmayi sinirlandirabilecegini diislinliyoruz. Temmuz ayi
itibariyla 12 aylik toplamda 29 milyar dolar olan cari islemler agiginin baz etkisiyle beraber yilsonunu 34.6 milyar
dolar seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (19 Eyliil — 23 Eyliil 2016)

19.09.2016 Tiirkiye issizlik Orani (Haziran) %9.4  %10.2 (Aciklandi.)
Merkezi Yonetim Bitgce Dengesi (Agustos) 129 Milyon TL 3.59 Milyar TL

(Agiklandi.)

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Temmuz) 37.6 Milyar Euro -

italya Cari islemler Dengesi (Temmuz) 7,185 Milyon Euro --

20.09.2016  Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Eylul) -- --
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Agustos, a-a) %2.1 -%1.7

insaat izinleri (Agustos, a-a) -%0.8 %1.8

Almanya UFE (Agustos, y-y) -%2.0 -%1.6

21.09.2016 ABD FED Toplantisi ve Faiz Karari (Eyltl) -- --
Japonya BOJ Toplantisi ve Faiz Karari (Eyltl) - -

Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 513.6 Milyar Yen  195.5 Milyar Yen

22.09.2016  Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) 74.44 --

TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Eylul) -- --

ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Agustos) 0.27 0.13
Haftalik issizlik Maagsi Basvurulari 260 Bin Kisi 261 Bin Kisi

ikinci El Konut Satiglari (Agustos, a-a) -%3.2 %1.1

Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos) %0.4 %0.0

Kansas Fed imalat Endeksi (Eyliil) -4 -

Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) -8.5 -8.2
23.09.2016 ABD imalat PMI (Eyliil, &nciil) 52.0 52.0
Euro Bolgesi  imalat PMI (Eyliil, 6nciil) 51.7 51.5
Hizmet PMI (Eylul, ncil) 52.8 52.8

Almanya imalat PMI (Eyliil, 6ncil) 53.6 53.1
Hizmet PMI (Eylul, ncil) 51.7 52.2

Fransa GSYH (2.¢eyrek, y-y) %1.4 %1.4
imalat PMI (Eyliil, &nciil) 48.3 48.5

Hizmet PMI (Eylul, ncil) 52.3 52.0

Japonya imalat PMI (Eyliil, &nciil) 49.5 ==



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni

Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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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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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

. Reel Fai Nominal Fai
Borg Verme Faiz Orani (%) eel Faiz ominat Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime o . Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari D‘:;g)ilGSYH Bankas! Faiz Giiven
: Orani (%) Endeksi
ABD 1.2 1.1 -2.70 0.50 101.1
Euro Bolgesi 1.6 0.2 3.20 0.00 -8.50
Almanya 1.8 0.30 7.30%* 0.00 97
Fransa 1.40 0.40 -0.13 0.00 -15.40
italya 1.10 -0.10 2.13 0.00 109.20
Macaristan 2.60 -0.10 2.26** 0.90 -18.60
Portekiz 0.90 0.80 0.45 0.00 -12.70
ispanya 3.20 -0.10 0.98** 0.00 -5.20
Yunanistan -1.00 0.40 -0.00 0.00 -70.10
ingiltere 2.20 0.60 -4.33 0.25 -7.00
Japonya 0.80 -0.40 3.33 -0.10 42.00
Cin 6.70 1.30 2.67 4.35 102.90
Rusya -0.60 6.90 2.93** 10.50 -
Hindistan 5.30 6.46 -1.25 6.50 --
Brezilya -3.78 8.97 -4,31%* 14.25 102.00
G.Afrika 0.60 6.00 -5.44%%* 7.00 -11.00
Tiirkiye 3.09 8.05 -5.40%* 7.50 74.44

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1952 638 525932 (2016 2C) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 3.1 (2016 2C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 -4.9 (Temmuz 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 75.2 (Agustos 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.2 (Haziran 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 8.05 (Agustos 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 3.05 (Agustos 2016) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 339,569 (09.09.2016) -
M2 1,018,546 1,206,005 1,290,832 (09.09.2016) -
M3 1,063,151 1,249,183 1,334,190 (09.09.2016) --
Emisyon 77,420 94,464 113,459 (09.09.2016) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 103,648 (02.09.2016) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25 (16.09.2016) -
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 8.66 (16.09.2016) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -43,552 -32,241 -2,602 (Temmuz 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,234 14,643 (Temmuz 2016) -
ihracat 157,610 143,839 9,855 (Temmuz 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,395 -4,788 (Temmuz 2016) -61,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 455.3 (Temmuz 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 256.5 (Temmuz 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2014 Agustos 2015 Agustos
Biitge Gelirleri 37.98 42.78 50.86 (Agustos 2016) --
Biitce Giderleri 32.04 37.55 47.27 (Agustos 2016) -
Biitce Dengesi 5.95 5.24 3.59 (Agustos 2016) --
Faiz Disi Denge 8.71 8.86 8.44 (Agustos 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
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 sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, 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.
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