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Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci geyreginde %5.1 biiyidii.

Ttirkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde yatirim harcamalari énciiliigiinde piyasa beklentilerine yakin bir diizeyde
bliyiime kaydetti. Hanehalki tiiketim harcamalari yilin ikinci ¢eyreginde ekonomik aktiviteyi yukari yonlii desteklemeye devam
ederken, kamu tiiketim harcamalari ise 2015 yilinin ilk ¢eyredinden sonra ilk defa bu geyrekte negatif biiylime kaydetti. Sektér
bazinda ise biiylimeye en ¢ok katki yapan sektér énceki ¢eyrekte oldugu gibi hizmetler sektérii oldu. Hizmetler sektériinii ise
sanayi sektori, insaat ve tarim sektérleri izledi. Bu haftaki raporumuzda biiyliimedeki gelismeleri ve alt bilesenlerini

inceleyecegiz.
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Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %5.1 biiyudi (Vakifbank Beklentisi: %6.3,
piyasa beklentisi: %5.3). Gayrisafi yurtigi hasila buytikligu ise, 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla %16.3 artarak 734
milyar 211 milyon TL oldu. Yilin ilk ceyrek blylme verisi %4.96’dan %5.2’ye yukari yonli revize edilirken, 2016 yili biylimesi
ise %2.9'dan %3.2’ye yukari yonli revize edildi. Takvim etkisinden arindiriimis GSYH, 2017 yili ikinci geyreginde bir dnceki yilin
ayni geyregine gore %6.5 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig GSYH, bir 6nceki ceyrege gore %2.1 bliyida.

Harcama bilegenleri incelendiginde 2017 yilinin

Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkisi (puan) o .. I .
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Kaynak: TCMB puan ile hanehalki tiiketim harcamalarive 1.7 puan

ile net ihracatin katkisi takip etti. Kamu
harcamalariise 2015 yilinin ilk geyreginden sonra ilk defa bu ¢eyrekte %4.3 ile negatif biiyiime kaydetti. Glincellenen verilere
gobre, 2017 yilinin ilk ceyreginde en yiksek katki 2.3 puan ile net ihracattan gelirken, bu geyrekte en yiiksek katkinin yatirrm
harcamalarindan gelmesi dikkat gekici oldu.
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Uretim Yontemiyle GSYH’ye Katki (puan)
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Sektérel bazda biylime oranlarina bakildiginda
2017 yilinin ikinci geyreginde tiim sektorlerde artis
yasandigi goriliiyor. Sektor bazinda ise biyiimeye
en ¢ok katki yapan sektoér 6nceki ¢eyrekte oldugu
gibi hizmetler sekt6ri oldu. Hizmetler sektori yilin
ikinci ceyreginde blyumeye 2.7 puan katki yapti.
Hizmetler sektoriini ise 1.3 puan ile sanayi
sektdriiniin takip ettigi goriildi. insaat sektdriiniin
biyime katkisi 0.5 puan olurken, tarm
sektoriiniin  katkisi ise 0.2 puan oldu. Tarm
sektorli buyimeye en duisiik katkiyr saglamasina
karsin ilk ceyrege goére katkisinin arttigi dikkat
cekiyor. Ayrica tarim sektoriiniin biiylimeye 2015
yilinin  Gglincli geyreginden sonraki en yiksek
katkiyi yapmis olmasi da diger dikkat cekici

gelismelerden biri olarak goriintyor. Yilin ikinci ceyreginde en hizli biiyiime gosteren sektor mesleki, idari ve destek hizmet

faaliyetleri iken, bu sektori bilgi ve iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri sektorleri izledi.

I GSYH (y-y, %, sag eksen)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci
ceyreginde beklentimizin altinda %5.1 biyirken,
ilk ceyrek bilylimesi ise %4.96 seviyesinden
%5.2"ye yukari yonlii revize edildi. ikinci ¢eyrek
blylimesinin beklentimizin altinda kalmasinda KGF
kredilerinin bliylimeye verdigi destegin
bekledigimiz kadar olmamasi etkili oldu. Yilin ilk
ceyreginde %1.7 artan sanayi Uretim endeksi yilin
ikinci geyreginde %2.1 artti. Sanayi Uretiminin yilin
ikinci ceyreginde ilk c¢eyrege kiyasla vyiiksek
performans  gostermis  olmasi,  bilylimede
ivmelenme vyasanabilecegine isaret ediyordu.
Ancak son donemde biliylime ile sanayi Uretimi
arasindaki iliskinin zayiflamasi nedeniyle ikinci
ceyrek biiyiimesi beklentimizin asagisinda kald. ilk
ceyrekte oldugu gibi biylimeye en yiksek katki
yine hizmetler sektoriinden gelirken, hizmetler

sektoriini sanayi sektorl takip etti. Harcama bilesenleri agisindan degerlendirildiginde ise ikinci ¢eyrekte kullandirilan KGF

kapsaminda kullandirilan kredilerin destegiyle yatirnm harcamalari biiylimeye en fazla katki saglayan kalem oldu. Yatinm

harcamalarini ise hanehalki tiiketim harcamalarinin katkisi takip etti. Yilin igiincu geyreginde, gerek kiresel konjonkturdeki

olumlu gelismelerin gerekse baz etkisinin katkisiyla bliyimedeki ivmenin devam etmesi mimkin gériinidyor. Yilin son

ceyreginde ise, Eylil ayinda sona ermesi beklenen OTV indirimlerinin etkisiyle biyimede yilin ilk iic ceyregine kiyasla

yavaslama yasanabilir. Tim bu beklentiler dogrultusunda Tirkiye ekonomisinin 2017 yilini %4.4 olan Orta Vadeli Program
(OVP) tahminini asarak, hikimet tarafindan son dénemde gelen agiklamalara paralel olarak %5’in Gzerinde tamamlama

ihtimali bulunuyor.
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Haftalik Veri Takvimi (18-22 Eyliil 2017)

Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki| ____Beklenti

18.09.2017 Euro Bolgesi TUFE (Agustos, y-y) %1.3 %1.5
Cekirdek TUFE (Agustos, y-y) %1.2 %1.2

italya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 4,502 Milyon Euro --

19.09.2017 ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Agustos, a-a) -%4.8 %1.7
insaat izinleri (Agustos, a-a) -%3.5 -%0.8

Cari islemler Dengesi (2. GCeyrek) -116.8 Milyar Dolar -115 Milyar Dolar

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Temmuz) 28.1 Milyar Euro -

Almanya ZEW Endeksi (Eylul) 86.7 86

italya Cari Islemler Dengesi (Temmuz) 5,257 Milyon Euro --

20.09.2017 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Agustos) 817.1 Milyar TL --
ABD ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplantisi ve Faiz Karari -- --

ikinci El Konut Satislari (Agustos, a-a) -%1.3 %0.4

Almanya UFE (Agustos, y-y) %2.3 %2.5

ingiltere Perakande Satislar (Agustos, y-y) %1.5 %1.4

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 421.7 Milyar Yen 108.7 Milyar Yen

21.09.2017 Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) 71.10 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 284 Bin Kisi 300 Bin Kisi

Philadelphia FED Endeksi (Eyltl) 18.9 17

Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos) %0.3 %0.2

Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Eylul, 6ncal) -1.5 -1.5

Japonya Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari -- --

22.09.2017 ABD imalat PMI (Eyliil, &nciil) 52.8 53
Hizmet PMI (Eylul, 6ncil) 56.0 55.8

Euro Bolgesi imalat PMI (Eyliil, &nciil) 57.4 57.2

Hizmet PMI (Eylll, 6ncdl) 54.7 54.8

Almanya imalat PMI (Eylil, &ncil) 59.3 59

Hizmet PMI (Eylul, 6ncil) 53.5 53.7

Fransa GSYH (2.Ceyrek, y-y) %1.7 %1.7

imalat PMI (Eyliil, &nciil) 55.8 55.5
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Beyaz Esya Uretimi
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Sanayi Ciro Endeksi
Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 aylik Har. Ort.)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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isgiiciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
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Faiz Disi Denge
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

— Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime Merkez Tiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.2 1.9 -2.59 1.25 122.9
Euro Bolgesi 2.3 1.5 2.96*** 0.00 -1.50
Almanya 2.1 1.80 8.33%* 0.00 103
Fransa 1.70 1.00 -1.09 0.00 -4.20
italya 1.16 1.40 1.62%* 0.00 110.80
Macaristan 3.20 2.60 3.39%* 0.90 -13.60
Portekiz 2.90 1.30 0.84 0.00 1.10
ispanya 3.10 1.60 1.37%* 0.00 -0.20
Yunanistan 0.80 0.60 -0.63 0.00 -57.00
ingiltere 1.70 2.90 -4.35 0.25 -10.00
Japonya 1.40 0.40 3.86 -0.10 43.30
Cin 6.90 1.80 1.75 4.35 114.60
Rusya 2.50 3.30 1.73 8.50 --
Hindistan 5.30 1.79 -1.49%** 6.00 --
Brezilya 0.26 2.46 -1.31 8.25 101.60
G.Afrika 1.10 4.60 -3.27 6.75 -9.20
Tiirkiye 3.09 10.68 -3.80 8.00 71.10

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2338647 2608 525 734211 (2017 2¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 5.1 (2017 2¢) 4.4
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.8 (Agustos 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 4.6 1.6 14.5 (Temmuz 2017) --
issizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.2 (Haziran 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 10.68 (Agustos 2017) 9.50
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.3 ( Agustos 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 414,980 (08.09.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,518,301 (08.09.2017) --
M3 1,249,183 1,450,681 1,566,200 (08.09.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 121,726 (08.09.2017) -
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 91,975 (08.09.2017) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (15.09.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (15.09.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (15.09.2017) -
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.89 (15.09.2017) --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,639 -5,121 (Temmuz 2017) -37,000
ithalat 207,234 198,618 21,484 (Temmuz 2017) --
ihracat 143,839 142,530 12,641 (Temmuz 2017) --
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -8,842 (Temmuz 2017) -63,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yén. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 504.6 (Temmuz 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.3 312.5 (Temmuz 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 232.1 (2017 1.Ceyrek) --
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Agustos 2016 Agustos

Biitce Gelirleri 42.78 50.87 56.99 (Agustos 2017) -
Biitce Giderleri 37.55 47.27 57.86 (Agustos 2017) -
Biitce Dengesi 5.24 3.59 -0.87 (Agustos 2017) --
Faiz Digi Denge 8.86 8.44 4.55 (Agustos 2017) -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir 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 Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0212-398 18 73

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir 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.
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