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Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk geyreginde %5 biiyidii.

Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk ceyredinde piyasa beklentisinin iizerinde biiyiidii. ilk ceyrekte hiikiimetin ekonomiye destek
saglamak amaciyla yaptidi tesvikler bir baska ifade ile maliye politikalarinin etkin kullanilarak ekonomik durgunlugun éniine
gecilmesi biiyiimedeki hizlanmada etkili oldu. Beyaz esyada OTV’nin sifirlanmasi ve mobilyada KDV indiriminin yapilmasi ilk
ceyrekte hanehalki tiiketimini ve dolayisiyla biliyiimeyi destekledi. Ayrica Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kredi
kullandiriminin Mart ayinda baslamasi da biiylimedeki yiikselise 6nemli katki sagladi. Bu haftaki raporumuzda biiyiimedeki
gelismeleri ve alt bilesenlerini inceleyecegiz.
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Harcama Bilesenleri Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmig Biiyiime '.I.'Urkiy'e ekonomisi 20”17 V|.||n|n ||k (;eyreéinc.i'e "bi."'
(¢-¢, %) énceki yihin ayni dénemine gére %5 buyidi

2016C1 | 2016C2 | 2016G3 | 2016C4 | 2017C1 | (Vakifbank Beklentisi: %5.2, piyasa beklentisi: %4).

GSYH 0.4 1.3 -1.6 3.4 1.4 Gayrisafi yurtici hasila blyiklGgi ise, 2017 yilinin
Hanehalki Tiiketimi -0.4 3.1 -3.8 6.9 -0.6 birinci ceyreginde cari fiyatlarla 641 milyar 584
Kamu Harcamalari -4.7 11.0 -8.8 4.1 3.6 milyon TL oldu. Takvim etkisinden arindiriimis GSYH,
Yatirm -1.6 1.4 -2.0 4.0 -1.2 2017 yili birinci g¢eyreginde bir &nceki yilin ayni
ihracat -1.2 -0.7 -8.3 13.7 6.0 ceyregine gore %4.7 artti. Mevsim ve takvim
ithalat 1.6 2.2 -0.3 -0.6 -1.3 etkilerinden arindirilmis GSYH, bir 6nceki ceyrege
Kaynak: TUIK gore %1.4 biyidi. ilk ceyrekte mevsim ve takvim

etkisinden arindiriimis bilyiimede, bir dnceki ceyrege
gbre yavaslama yasanmis goriiniiyor. Ancak bu yavaslamada 2016 yilinin Gglincl ¢eyreginde yasanan daralmanin ardindan
baz etkisi ile son ¢eyrekte hizli bir artis yasanmis olmasi etkili oldu.

Harcama bilesenleri incelendiginde 2017 yih ilk

Harcama Bilegenleri Katki (puan)
2016C1 | 2016¢2 | 2016¢3 | 2016¢4 | 2017¢1 ceyreginde GSYH’de vyasanan hizli blyimede
GSYH 45 5.3 13 3.5 5.0 GSYH’nin yaklasik %60'in1  olusturan hanehalki
Hanehalk Taketimi 06 25 10 34 31 tiketiminin, %5.1’lik blyume ile belirleyici oldugunu
Kamu Harcamalar 13 19 0.7 01 13 goriiyoruz. Beyaz egyada OTV’'nin sifirlanmasi ve
Yatnm 19 12 01 0.6 0.6 mobilyada KDV indiriminin yapilmasinin yani sira
Stok Degisimi 10 19 15 04 23 Subat ayindan itibaren kurda yasanan dusls ilk
ihracat 03 04 21 0s 24 ceyrekte hanehalki tiiketiminin artmasinda etkili
ithalat 0.7 13 05 0.7 0.2 oldu ve hanehalki tiketimi bliyiimeye 3.1 puanile en
Net ihracat 04 22 26 02 22 yuksek katkiyi sagladi. Ayrica ilk ¢eyrekte kamu
Kaynak: TUIK harcamalari ve ihracatta da hizli bir artis yasandigi

goriluyor. Yilin ilk ceyreginde ihracat bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %10.4 ile en fazla artig gosteren harcama bileseni oldu. Bdylece net ihracat dort ¢eyrek sonra ilk defa
biiylimeye 2.2 puan ile pozitif katki sagladi. Ozellikle 2016 yilinin ilk iki ceyreginde hizh bir artis gésteren kamu harcamalari
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Net ihracatin Katkisi (puan)
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2017 wyilinin
ekonomiye destek saglamak amaciyla yaptigi
tesvikler sonucu vyillik bazda %9.4 ile hizli bir

ilk c¢eyreginde de hikimetin

sekilde artti ve blyimeye 1.3 puan katki yapti.
Diger harcama bilesenleriyle karsilastirildiginda
yatirnm harcamalarindaki artis ise simirlh kaldi.
Yatirim harcamalari bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %2.2 artti ve yatinm harcamalari 0.6 puan ile
biyimeye en dusuk katkiyr saglayan harcama
bileseni oldu. Bununla birlikte Kredi Garanti Fonu
(KGF) kapsaminda kredi kullandiriminin o6zellikle
ticari krediler bazinda Mart ayinda baslamis
olmasina karsin Nisan ayi itibariyle artmis olmasi,

onumiizdeki geyreklerde yatirim harcamalarinda biraz daha hizli bir artis yasanmasini saglayabilir. Stoklardaki degisim ise ilk

ceyrekte bilylimeyi negatif etkiledi. ilk ¢eyrekte stok degisiminin biiylimeye katkisi -2.3 puan oldu. Subat ayinda kurda

baslayan sakinlesmenin ikinci ¢eyrekte belirginlesmis olmasi, maliyetlerde diisiis saglayarak ikinci ¢eyrekte stoklarin artis
gbstermesini saglayabilir. Boylece ikinci ceyrekte stok degisiminin de bliyimeye pozitif katkisi olabilir.

Sektorler Katki (puan)
2016C1 | 2016C2 | 2016C3 | 2016C4 | 2017C1

Tarim -0.1 -0.2 -0.9 0.1 0.1
Sanayi 1.6 1.2 -0.1 1.0 1.1
ingaat 0.4 1.2 0.3 0.3 0.3
Hizmetler 0.5 0.1 -1.6 0.4 1.2
Bilgi ve iletisim 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2
Finans ve Sigorta 0.4 0.6 -0.1 0.3 0.6
Gayrimenkul Faaliyetleri 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2
Mesleki, idari ve Dest. H.F. 0.4 0.7 0.1 0.1 0.5
Kamu, Egitim, Sosyal H. F. 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5
Vergi-Siibvansiyon 0.3 0.6 0.1 0.6 0.1

Kaynak: TUIK

Sektorel bazda biylime oranlarina bakildiginda
2017 yihinin ilk geyreginde tim sektorlerde artig
yasandigi goruluyor. Bir dnceki ceyrege gére genel
olarak sektorel bazda bir toparlanma yasandig
soylenebilir. Ancak bilgi ve iletigsim ile gayrimenkul
sektorlerinde onceki ¢eyrege goére artis hizinda
yavaglama oldugu goruluyor. Yilin ilk ceyreginde
en hizli blylime gosteren sektor ise finans ve
sigorta faaliyetleri sektori oldu. Bir onceki yilin
ayni dénemine gore %12 artig gosteren sektorde
KGF  kaynakh kredi
ontimizdeki c¢eyrekte de hizlh

blylmesinin
bir yukselis
yasanabilir. Sektor bazinda ise biiyimeye en ¢ok
katki yapan sektdr hizmetler sektérii oldu. ilk

etkisiyle

ceyrekte OTV ve KDV indirimleri gibi uygulamalarin etkisiyle GSYH’ye ilave edilen vergi-siibvansiyon kaleminde ise bir 6nceki

ceyrege gore artis hizi yavasladi.

Toplam Krediler (y-y,%)

Arindiriilmamis Sanayi Uretim Endeksi (y-y,%, sag eksen)
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Nis.17

ikinci ceyrege iliskin olarak aciklanan ilk veriler
bir
performans sergileyecegini gosteriyor. Bliyime

ikinci geyrekte de blyumenin olumlu
icin onemli bir 6nciil gosterge olan sanayi liretimi

Nisan ayinda hem arindirlmis  hem de
arindirilmamis verilerle beklentilerin Uzerinde
artti. Satin alma yoneticileri (PMI) imalat endeksi
de Nisan ve Mayis aylarinda 50 seviyesinin
Gzerinde kalmasinin yani sira Mayis ayinda 53.5
ile Aralik 2013’ten bu yana ki en yiksek seviyede
aciklandi.  KGF destekli kredi

etkisiyle kredilerin yillik artis hizindaki yikselis ise

kullandiriminin

Nisan ayinda da devam etti ve kredilerin yillik artis
hizi Ekim 2015’ten sonraki en yiksek seviyeye

ulasti. Onciil géstergelerdeki s6z konusu durum bilyiimenin ikinci ceyrekte de yiiksek gerceklesebilecegine isaret ediyor.
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G-20 Ulkeleri
2017 1.Ceyrek Biiylime Orani (y-y, %)
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Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk
ceyreginde beklentimize yakin %5 buyudi.
Boylece Tirkiye, ilk geyrekte G20 Ulkeleri iginde en
hizli biiyliyen dérdiincii ekonomi oldu. ilk geyrekte
sanayi Uretiminde bir Onceki ¢eyrege gore bir
miktar yavaslama yasanmis olsa da beyaz esya ve
mobilya sektdrlerinde OTV ve KDV indirimleri ve
piyasalardaki olumlu hava biiylimenin bir onceki
ceyrege gore hizlanmasini sagladi. Ayrica KGF
kapsaminda kredi kullandiriminin Mart ayinda
baslamasi da biiylimedeki yiikseliste etkili oldu. ilk
ceyrekte hikiimetin ekonomiye destek saglamak
amaciyla yaptigi tesvikler bir baska ifade ile maliye
politikalarinin  etkin ~ kullanilarak  ekonomik
durgunlugun  oOnune gegilmesi  bliyimedeki
hizlanmada etkili oldu. Oniimiizdeki dénemde

ekonomiyi canlandirmak adina dayanikli tiketim mallarina getirilen KDV indirimlerinin devam ediyor olmasinin yani sira KGF
kapsaminda kredi kullandiriminin Nisan ayi itibariyle artmis olmasi sonucu yilin ilk geyreginde yakalanan hizli biylimenin ikinci
ceyrekte de devam etmesi mimkiin goriinliyor. Bu baglamda ilk ceyrekte ekonomik bliyimede etkin maliye politikalari (fiscal
impulse) rol oynarken, ikinci geyrekte ise KGF kapsaminda kredi kullandirimlarinin hizlanmasi sonucu bankacilik sektoérinin
(credit impulse) onctiligiinde bliyimedeki olumlu goriiniimin devam etmesini bekliyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda 2017
yili igin %4.4 olan Orta Vadeli Program (OVP) hedefinin yakalanmasi olasi gériinmekle birlikte ilk geyrekte gorilen ve ikinci
ceyrekte de siirmesi beklenen olumlu performansin yilin ikinci yarisinda da devam edip etmeyecegi takip edilmeli.
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Haftalik Veri Takvimi (19 Haziran — 23 Haziran 2017)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri ___Onceki | __Beklenti |

19.06.2017 Japonya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 481.1 Milyar Yen 43.3 Milyar Yen
20.06.2017 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mayis) 797.2 Milyar TL --
ABD Cari islemler Dengesi (1. geyrek) -112.4 Milyar Dolar -123.6 Milyar Dolar

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Nisan) 44.8 Milyar Euro -

Almanya UFE (Nisan, y-y) %3.4 %2.9

italya Cari islemler Dengesi (Nisan) 3121 Milyon Euro --

21.06.2017 ABD ikinci EI Konut Satislari (Mayss, a-a) -%2.3 -%0.4
22.06.2017 Tirkiye Tulketici Gliven Endeksi (Haziran) 72.8 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 237 Bin Kisi 240 Bin Kisi

Onciil Gostergeler Endeksi (Mayis) %0.3 %0.4

Kansas Fed imalat Endeksi (Haziran) 8 10

Euro Bolgesi Tuketici Glveni (Haziran) -3.3 -3.0

Fransa is Dlinyasi Giiven Endeksi (Haziran) 105 105

23.06.2017 Tiirkiye Konut Satislari (Mayis, y-y) %7.6 --
Reel Kesim Giiven Endeksi (Haziran) 109.2 -

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %78.8 --

ABD imalat PMI (Haziran, énciil) 52.7 52.9

Hizmet PMI (Haziran, 6nctil) 53.6 53.5

Yeni Konut Satiglari (Mayis, a-a) -%11.4 %3.8

Euro Bolgesi imalat PMI (Haziran, énciil) 57.0 56.8

Hizmet PMI (Haziran, 6nctil) 56.3 56.1

Almanya Hizmet PMI (Haziran, éncil) 55.4 55.4

imalat PMI (Haziran, énciil) 59.5 59

Fransa imalat PMI (Haziran, énciil) 53.8 54.0

Hizmet PMI (Haziran, dnctil) 57.2 57.0

GSYH (1.¢eyrek, y-y) %1.0 %1.0

Japonya imalat PMI (Haziran, énciil) 53.1 --
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TURKIYE

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

TUFE

——Gida

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sa

—— Enerji

20

g eksen)

15

2500

- 2000
- 1500

- 1000

- 500

250

200 -+

150 -+

100

LT Aey
gr'seyl
9T AN
ST'sey
STAen
yIsey
vTAeN
€T'sey
€T AeN
Trsey
T heny
TT'se
TTAeN
oT'seyl
ot Aen
60'se)
60"AeN

LT Rein
9T'|A3

9T'e20
sThAen
AALE!

¥1°820
€T Aein
[ANLE]

TTe0
1T AN

0T'1A9

Kaynak: TCMB

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0 140

95.0 - - 120

85.0 - - 100

75.0 - - 80

65.0 - - 60

55.0 — 40
Ni 6\ ST IIY

T
@@@é@@@@@@@@
Kavnak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz

Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.;f:;{,f;me Enflasyon (y-y,%) Cari Dt:;gilGSYH Bal:‘n;l rsk|eraiz ng:::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 2.00 1.9 -2.59 1.25 117.9
Euro Bolgesi 1.9 1.4 3.37 0.00 -3.30
Almanya 1.7 1.40 8.33** 0.00 103
Fransa 1.00 0.90 -1.09 0.00 -7.00
italya 2.08 1.60 1.62%* 0.00 105.40
Macaristan 4.20 2.10 3.39** 0.90 -16.10
Portekiz 2.80 1.70 0.84 0.00 1.70
ispanya 3.00 1.90 1.37** 0.00 1.90
Yunanistan 0.40 1.50 -0.63 0.00 -69.70
ingiltere 2.00 2.90 -4.35 0.25 -5.00
Japonya 1.30 0.40 3.86 -0.10 43.60
Cin 6.90 1.50 1.75 4.35 116.40
Rusya 0.50 4.10 1.73 9.00 --
Hindistan 5.30 2.21 -1.49%** 6.25 --
Brezilya -0.35 3.60 -1.31 10.25 100.60
G.Afrika 1.00 5.30 -3.27 7.00 -10.20
Tiirkiye 3.09 11.72 -3.80 8.00 72.80

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) 2337530 2590517 641 584 (2017 1¢) =
S::Ie-lklzii’i\;i_i:;?ram (zincirlenmis hacim 6.1 29 5.0 (2017 10) 40
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.8 (Mayis 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 6.7 (Nisan 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 11.7 (Mart 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.72 (Mayis 2017) =
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 15.3 (Mayis 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 416,670 (09.06.2017) -
M2 1,206,005 1,406,728 1,499,806 (09.06.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,544,118 (09.06.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 116,962 (09.06.2017) -
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 88,601 (09.06.2017) -
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (16.06.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (16.06.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (16.06.2017) -
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.85 (16.06.2017) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,590 -3,615 (Nisan 2017) -37,00
ithalat 207,234 198,617 12,839 (Nisan 2017) -
ihracat 143,839 142,533 17,784 (Nisan 2017) -
Dig Ticaret Dengesi -63,395 -56,084 -4,945 (Nisan 2017) --

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i Borg Stoku 440.1 468.6 486.9 (Nisan 2017) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.0 307.6 (Nisan 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 2189 2189 (2016) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2015 Mayis 2016 Mayis

Biitce Gelirleri 41.75 49.52 57.49 (Mayis 2017) -
Biitce Giderleri 40.11 45.85 51.10 (Mayis 2017) -
Biitce Dengesi 1.64 3.66 6.39 (Mayis 2017) -
Faiz Dis1 Denge 5.49 8.70 10.05 (Mayis 2017) -
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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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