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Sanayi Uretim Endeksi Haziran ayinda arindinlmis verilerle yillik bazda %3.4 artarken aylik bazda
%0.4 azald.

Gegtigimiz hafta yurticinde Haziran ayi sanayi liretim endeksi verisi agiklandi. Arindirlmamis endeksteki yillik ve
ayhk bazdaki diisiise karsin, takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretim endeksinin artis géstermesi Haziran
ayinda lretimde yasanan daralmada, Ramazan Bayrami nedeniyle ¢alisma giin sayisinin azalmasiyla olusan
takvim etkisinin belirleyici oldugunu gésterdi. Momentumda yiikselisin devam etmesi de arindirilmamis endekste
yasanan diisiiste gegici mevsimsel etkilerin 6nceki aylara kiyasla agirlikta oldugunu ortaya koydu. Bu haftaki
raporumuzda sanayi iiretim endeksindeki gelismeleri inceliyor olacagiz.

Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Haziran ayinda arindiriilmamis verilerle yillik bazda %3.6 azalirken (Vakifbank beklentisi: %4.8
azalis, Piyasa beklentisi: %2.8 artis), takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %3.4 artti (Vakifbank beklentisi:
%1.2 artis, Piyasa beklentisi: %4.73 artis). Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig sanayi tiretim endeksi ise bir 6nceki
aya gore %0.4 azaldi (Vakifbank beklentisi: %2.2 azalis, Piyasa beklentisi: %0.4 artis). Onciil gdstergeler Haziran ayinda
sanayi Uretiminde genel olarak diisiis yasanacagina isaret ediyordu. Onemli énciil géstergelerden biri olan sermaye
mali ithalatinda yillik bazda %35’in lizerinde disls yasanmasinin yani sira Ramazan Bayrami nedeniyle ¢alisma giin
sayisinin azalmasi Haziran ayinda Gretimde yasanan daralmada belirleyici oldu ve sanayi Giretim endeksi Haziran ayinda
arindirilmamig verilerle bir dnceki yilin ayni ayina gére %3.6 azaldi.

Ana Sanayi Gruplan Bazinda Yillik % Degisim Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim
(Takvim Etkisinden Arindirilmis Endeks) endeksi yillik bazda %3.4 artis gosterdi. Haziran
ayl iginde Ramazan Bayrami tatili sebebiyle
¢alisma glin sayisinda ortaya c¢ikan azalmanin
etkisiyle, arindirilmis yillik bazdaki sanayi tretim
endeksi bekledigimiz gibi arindirilmamis sanayi
Uretim endeksinin lizerinde kaldi. Haziran ayinda
imalat sanayi sektériinde yasanan %3.8 artigin
26 2.9 34 takvim etkisinden arindirilmis endeksteki artista
0.7 belirleyici oldugunu gériyoruz. Ozellikle sermaye

mali ithalatinda diisis yasanirken, Ureticilerin

Mayis ® Haziran

11.4

1.2

yerli Gretime kaymalari sonucunda sermaye mali

AraMali  Dayanikh Dayaniksiz  Enerji Sermaye  Toplam imalati grubu %11.4 ile en ylksek artisi gosteren
Tuk. Mali ~ Tuk. Mali Mali

grup olarak karsimiza cikiyor. Beyaz esya ve
Kaynak: TUIK

mobilya sektérlerinde devam eden OTV
indirimlerinin ise sanayi Uretimini gectigimiz
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aylarda oldugu gibi desteklemeye devam etmesi sonucunda dayanikli tiiketim mali imalatinda yasanan yikselis Haziran
ayi ile birlikte son alti aydir devam ediyor. Ancak éniimiizdeki dénemde Eyliil ayi itibariyle OTV indirimlerinin sona

erecek olmasi nedeniyle dayanikli tiiketim mali imalati grubunun sanayi Uretim endeksi tGzerindeki olumlu etkisi bir
miktar azabilir.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Bir 6nceki aya gore sanayi Uretiminin nasil bir
Uretim Endeksi seyir izledigini gdrmek agisindan aylik verilere
bakildiginda, Haziran ayinda mevsim ve takvim
10.00 (a-a, %)  ===—=momentum etkisinden arindirilmis sanayi uretim endeksi
5.2 aylik bazda %0.4 azalis gosterdi. Sanayi Uretim
5.00 endeksinin dnemli dnciil gdstergelerinden olan
0.00 ara mali ithalati ve ihracatta aylik bazda disis
yasanmasinin yani sira sanayi Uretiminde 6nemli

-5.00

bir yere sahip olan beyaz esya ve otomobil

Uretiminde aylk bazda diisis yasanmasinin
-10.00 etkisiyle sanayi Uretiminin aylik bazda dusls
gostermesini  bekliyorduk. Bekledigimiz gibi
oncll gostergelerde aylik bazda yasanan dusis
Kaynak: TUIK, Vakifbank sanayi tretimindeki azalista belirleyici oldu.

Sanayi dretim endeksinin  momentumunda
gectigimiz ay tepe noktasinin gorildigini dislindigimiizden dolayr momentumda hafif azalis yasanmasini

bekliyorduk. Ancak oncill géstergelerde disiis yasanmasinin etkisiyle momentumda bekledigimiz geri ¢cekilme bu ay
yasanmadi ve momentum Haziran ayinda da bir miktar yikselis gosterdi. Bu yikselise karsin, d6nimuzdeki aylarda

momentumda yasanan yukselislerin dizeltmesinin gelebilecegini géz oninde bulundurmakta yarar oldugunu
diisintyoruz.
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, Otomobil Sanayicileri Dernegi Kaynak: TUIK

Sonug olarak Haziran ayinda sanayi lretim endeksi yillik bazda arindirilmamig verilerle %3.6 azalirken, arindiriimis
verilerle yillik bazda %3.4 artis kaydetti. Sanayi Gretim endeksi aylik bazda ise beklentimize paralel olarak %0.4 azaldi.
Boylece Haziran ayi gergeklesmesi ile birlikte sanayi tretimi yilin ikinci geyreginde yilin ilk geyreginin Gizerinde kaldi ve
ceyreklik bazda yilin ilk ceyreginde %1.69 artis gosteren sanayi Uretim endeksi yilin ikinci ¢eyreginde %2.11 artis
gosterdi. Onciil gdstergeler Haziran ayinda sanayi iiretiminde genel olarak diisiis yasanacagina isaret ediyordu. Gerek
ihracat ve ara mali ithalatinda aylik bazda yasanan disis ve gerekse sanayi lretiminde 6nemli bir yere sahip olan beyaz
esya ve otomobil lretiminin gosterdigi aylik bazdaki azalisin sanayi Uretiminin Haziran ayindaki performansinda
belirleyici oldu. Ancak, aylik ve arindiriilmamis endeksteki yillik bazdaki dislis beklentimize karsin, takvim etkisinden
arindirilmis sanayi Uretim endeksi bekledigimiz gibi artis kaydetti. Arindirilmamis endeksteki yillik ve aylik bazdaki
distse karsin, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksinin artis kaydetmesi Haziran ayinda Uretimde
yasanan daralmada, Ramazan Bayrami nedeniyle calisma giin sayisinin azalmasiyla olusan takvim etkisinin belirleyici
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oldugunu gosteriyor. Momentumda bekledigimizin aksine yiikselisin devam etmesi de arindiriimamis endekste yasanan
distste gecici mevsimsel etkilerin 6nceki aylara kiyasla agirlikta oldugunu ortaya koyuyor. Temmuz ayina iliskin
yayimlanan 6ncil gostergeler sanayi Uretimindeki ihmh gérinimin devam edecegini gosteriyor. Takvim etkisinin
normale donmesi ve gegen yil Ramazan Bayrami tatilinin Temmuz ayinda yasanmis olmasi nedeniyle baz etkisinin
olumluya dénecek olmasi da sanayi Uretimine artis olarak yansiyabilir. Ancak momentumdaki ylkseliglerin &nimuzdeki
aylarda dizeltmesinin gelebilecegi g6z dniinde bulunduruldugunda sanayi Uretim endeksindeki artiglarin bir miktar
sinirlanmasi olasi gériniyor.

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, 3 Ay.Ort.) Blylmenin onemli 6ncll gostergelerinden biri
Reel GSYH (y-y, %) olan sanayi Uretiminin yilin ikinci ceyreginde yilin
20 ilk ceyregine kiyasla vyiiksek performans
15 gostermis olmasi, yilin ikinci geyreginde yilin ilk
10 ceyregine  kiyasla  blyimede ivmelenme
> yasanacagina isaret ediyor. Yihn Gglinci
0 n . ) N o
s ceyreginde ise gerek kiresel konjonktiirdeki
10 gelismelerin ve gerekse 6ncil verilerde beklenen
15 yavaslamanin etkisiyle blylmede yilin ilk iki
20 ceyregine kiyasla bir miktar yavaslama ihtimali
25 bulunsa da baz etkisinin katkisinin biyimeyi
S IISTISTITITITIOIT ST desteklemesi bekleniyor. Yilin son ceyreginde
g3 2SI TIos L ey - ; -
S 885 550 S0 S o0 oo o o o o o o o ise Eylul ayinda sona ermesi beklenen OTV
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Kaynak: TCMB indirimlerinin etkisiyle blylmede yilin ilk Ug

ceyregine kiyasla yavaslama olma ihtimali
bulunuyor ve Orta Vadeli Program (OVP) tahminine gore Turkiye ekonomisinin 2017 yilini %4.4 blyumeyle
tamamlamasi mamkin gortinliyor. OVP beklentisine karsin hikimet tarafindan yilsonu blylmesinin %5 - %5.5
seviyesinde gergeklesecegine dair gelen agiklamalar dikkat ¢ekiyor. Bu baglamda yliksek gerceklesmesi beklenen ikinci
ceyrek blyume verisinin ardindan yilsonu blylime beklentisi (izerinde asil belirleyici olanin yilin Gglincl ve son
ceyregindeki blylime performansi olacagini diisiiniiyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (14-18 Agustos 2017)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri _____ Oncekil___Bekient

TCMB Beklenti Anketi (Agustos)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, Takv. Arind. y-y)
GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢, 6ncll)

issizlik Orani (Mayis)

Perakende Satiglar (Temmuz, a-a)

New York Fed imalat Endeksi (Agustos)

GSYH (2.¢eyrek, y-y, 6ncl)

TUFE (Temmuz, y-y)

Sanayi Uretim Endeksi (Haziran, y-y)
Kapasite Kullanim Orani (Haziran, a-a)

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Temmuz, a-a)

insaat izinleri (Temmuz, a-a)

25-26 Temmuz Tarihli ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplanti

Tutanaklari
GSYH (2.¢eyrek, y-y, 6ncil)

GSYH (2.¢eyrek, y-y, 6ncil)

issizlik Orani (Haziran)

Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari

Philadelphia FED Endeksi (Agustos)

Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, a-a)

Kapasite Kullanim Orani (Temmuz)

Onciil Gostergeler Endeksi (Temmuz)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

TUFE (Temmuz, y-y)

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplanti Tutanaklari
issizlik Orani (2.ceyrek)

Perakende Satislar (Temmuz, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)

Michigan Unv. Tiiketici Gliven Endeksi (Agustos, énciil)
Cari islemler Dengesi (Haziran)

UFE (Temmuz, y-y)

Cari islemler Dengesi (Haziran)

Perakende Satislar (Temmuz, a-a)

New York Fed imalat Endeksi (Agustos)

GSYH (2.¢eyrek, y-y, 6nctil)
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank



Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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100

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri

———12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

=100)

TUFE Bazli (2003

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

89.39

135

130
125 +
120
115 +

110 -~
105 -~
100 -+
95 -
90 -
85

L LT'WSL

- LT'®0

LoT'wsl

- 91’820

L QT'wel

- ST'B20

L yTwel

- ¥1'e20

L ETTWSL

L €T°'e0

L cTwe L

- CT'B0

TT'walL

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

H Tirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)*
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK
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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 Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Bilyiime Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.1 1.6 -2.59 1.25 121.1
Euro Bolgesi 2.1 13 2.96%** 0.00 -1.70
Almanya 1.7 1.50 8.33%* 0.00 105
Fransa 1.80 0.80 -1.09 0.00 3.80
italya 2.08 1.20 1.62%* 0.00 106.70
Macaristan 4.20 2.10 3.39** 0.90 -15.90
Portekiz 2.80 1.00 0.84 0.00 2.80
ispanya 3.10 1.50 1.37** 0.00 2.00
Yunanistan 0.40 0.90 -0.63 0.00 -61.50
ingiltere 1.70 2.60 -4.35 0.25 -12.00
Japonya 1.30 0.40 3.86 -0.10 43.80
Cin 6.90 1.40 1.75 4.35 113.30
Rusya 0.50 3.90 1.73 9.00 -
Hindistan 5.30 1.08 -1.49%** 6.00 -
Brezilya -0.35 2.71 -1.31 9.25 99.50
G.Afrika 1.00 5.10 -3.27 6.75 -9.20
Tiirkiye 3.09 9.79 -3.80 8.00 71.30

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yil verileridir. ** 2015 verileri. ***2017 verileri
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)

GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %)

Kapasite Kullanim Orani (%)

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd)

issizlik Orani (%)

TUFE (y-y, %)
UFE (y'yl %)

M1
M2
M3
Emisyon

TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TCMB O/N (Borg Verme)
TCMB Haftalik Repo
TRLIBOR O/N

Cari islemler Dengesi
ithalat
ihracat

Dis Ticaret Dengesi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biitge Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

2015 Haziran

Reel Ekonomi
2337530 2590517
6.1 2.9
78.1 78.1
1.8 2.9
10.3 10.9

Fiyat Gelismeleri
8.81 8.53
5.71 9.94

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

312,309 382,351
1,206,005 1,406,728
1,249,183 1,450,681

94,464 111,762
95,703 92,050
Faiz Oranlan
7.25 7.25
10.75 8.50
7.75 7.50
11.48 9.02
Odemeler Dengesi (Milyon $)

-32,118 -32,606

207,234 198,618

143,839 142,530

-63,396 -56,089

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
440.1 468.6
238.1 291.0
161.0 218.9

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2016 Haziran

39.6 44.1
34.7 52.0
3.2 -7.9
4.9 -5.7

641 584
5.0
78.7
3.4
10.5

9.79
9.46

419,947

1,521,083
1,567,793

118,768
88,979

7.25
9.25
8.00

12.88

-3,763
19,176
13,165
-6,010

495.3

316.4
232.1

43.9
57.7
-13.7
-12.5

(2017 1)
(2017 1¢)
(Temmuz 2017)
(Haziran 2017)
(Nisan 2017)

(Temmuz 2017)
(Temmuz 2017)

(04.08.2017)
(04.08.2017)
(04.08.2017)
(04.08.2017)
(04.08.2017)

(11.08.2017)
(11.08.2017)
(11.08.2017)
(11.08.2017)

(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)

(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(2017 1.Ceyrek)

(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
(Haziran 2017)
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VakifBank

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

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 Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
ilker Nazlikaya Uzman Yardimcisi ilker.nazlikaya@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, 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


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

