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Diinya

¢ Kinm ozerk bdlgesinde meydana gelen karisikliklarin
ardindan Rusya’nin bolgeye asker ¢ikarmasiyla Ukrayna
sorunu uluslararasi boyuta tasinmis, Avrupa Birligi (AB),
ABD ve Rusya arasindaki Ukrayna kaynakli politik
gerginlik ktiresel piyasalar lizerinde etkili olmustur.
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's de
Rusya'nin “Baal” olan kredi notunu disiirmek Uzere
gbzden gecirme karari aldigini duyurmustur.

¢ Olumsuz hava kosullarinin ABD ekonomisi Uzerindeki
etkilerinin azaldidi g6zlenmektedir.

¢ ABD Merkez Bankasi 18-19 Mart tarihlerindeki acik
piyasa komitesi toplantisinda tahvil alim miktarini 65
milyar USD'den 55 milyar USD’ye indirmistir. Yellen, ilk
faiz artirnmi kararinin verilerdeki gelismelere bagli olarak
tahvil alim programinin sonlandirilmasindan makul bir
sire sonra alinabilecedini dile getirmistir.

¢ ECB Mart ayinda para politikasinda dedisiklik
gerceklestirmezken, Euro Alan’'nda Mart ayinda yillik
enflasyonun %0,5 ile Kasim 2009'dan bu yana en dustik
seviyede gerceklesmesi, oniimiizdeki donemde ECB'nin
ekonomiye destedini artiracagina yonelik beklentileri
desteklemistir.

¢ Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and
Poors (S&P), Brezilya'nin kredi notunu “BBB"den
“BBB-"ye diistrlirken, kredi notu goriinimind ise
“negatif"ten “"duragan”a revize etmistir.

¢ Yavaslama sinyalleri artan Cin ekonomisinde sanayi
tretimi Ocak-Subat déneminde son 6 ayin en dislk
artisini - gerceklestirirken, bu donemde perakende
satislardaki yillik artis da son 3 yilin en distik diizeyinde
gerceklesmistir.

¢ Japonya bir yandan mali ve parasal tesvikler ile dzel
sektér blylmesini destekleyici adimlarla deflasyonla
muicadele ederken, diger yandan borc yukini kontrol
altina almak amaciyla da vergi artislarn
gerceklestirmektedir.
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Tiirkiye

Yilbasindan bu yana yurt ici piyasalar lizerinde etkili olan
politik glindemin yerel secimlerin geride kalmasinin
ardindan kisa vadede arka planda kalabilecedi
disindlmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch
Turkiye'nin kredi notunu BBB- olarak teyit ederken,
duradan olan goriinimui de degistirmemistir.

Tlirkiye ekonomisi yilin son ceyredinde beklentilerin bir
miktar tzerinde blytmustir. 2013 yilinda bliyime %4
olmustur.

Sanayi tretimi Aralik ayinin ardindan Ocak ayinda da hizli
bir artis sergilemistir. Aralik ayinda yilhk bazda %7 artan
takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lretim endeksi,
Ocak ayinda da %7,3 artis kaydetmistir.

Markit'in acikladidi verilere gore Mart ayinda imalat PMI
endeksi 51,7 diizeyine gerilemistir, ancak 50 esik
dederinin Gzerindeki seyrini sirdirmdstdr.

TUIK'in acikladigi verilere gbére Mart ayinda tiiketici
gliven endeksi bir 6nceki aya gore 2,5 puan artarak 72,7
seviyesinde gerceklesmistir. Endeksin tlim alt kalemlerin
artis kaydetmesi dikkat cekmistir.

Aralik 2013 doneminde issizlik orani gectidimiz yilhin ayni
ayina gore 0,1 puan diserek %10 seviyesinde
gerceklesmistir.

Yurt ici talepteki yavaslamanin dis ticaret verileri
Uzerinde etkileri goriilmeye baslanmistir.

2014 yilinin ilk ayinda cari acik bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %16 oraninda daralmis ve 4,9 milyar USD diizeyine
gerilemistir.

Aralik 2013'ten itibaren ylkselis egiliminde olan

TUFE'deki yillik artis Mart ayinda da benzer hareketini
surdirmis ve %8,39 diizeyinde gerceklesmistir.

TCMB, 18 Mart'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, faiz oranlarinda herhangi bir dedgisiklik
gerceklestirmemistir.
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Kinnm‘da yapilan referandumda Rusya’ya baglanma
karari cikti.

Kinm 0©zerk bodlgesinde meydana gelen kansikliklarin
ardindan Rusya’nin bdlgeye asker cikarmasiyla Ukrayna
sorunu uluslararasi boyuta tasinmis, Avrupa Birligi (AB), ABD
ve Rusya arasindaki Ukrayna kaynakli politik gerginlik
kiresel piyasalar tizerinde etkili olmustur. 27 Subat'ta Kinm
Ozerk Cumhuriyet Parlamentosu Kinm'in hangi (ilkeye
baglanacagini belirlemek amaciyla referandum karari
almistir. 16 Mart'ta gerceklestirilen referandumdan Rusya'ya
badlanma karari cikarken, Rusya da Kinm'in bu kararini
tanidigini aciklamistir.

Bu gelismelerin ardindan ABD ve AB ilkeleri Rusya'ya
yonelik yaptinm karari almistir. Bu cercevede, Rusya Devlet
Baskani Vladimir Putin'e yakin 20'den fazla (st dlizey
yetkilinin ABD ve AB'ye seyahatleri yasaklanirken, bu
Ulkelerdeki mal varlklar da dondurulmustur. Rusya’nin AB
ulkeleri ile basta enerji ticareti olmak tizere derin iktisadi
iliskilerinin bulunmasi ve ABD ile kiiresel siyasetteki rekabeti
goz oOnline alindiginda, taraflarin birbirlerine
uygulayabilecedi yaptirmlarin  dnimutzdeki dodnemde
kiresel ekonominin seyri lzerinde etkili olacadi
disindlmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's,
Rusya'nin “Baal” olan kredi notunu diisiirmek lizere gézden
gecirme karar aldigini duyurmustur.

ABD ekonomisi olumsuz hava kosullarinin etkilerini
iizerinden atiyor.

ABD'de aciklanan 6nctli imalat sanayi satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) Mart ayinda 55,5 diizeyinde gercekleserek
Subat ayindaki yaklasik son 4 yilin en yiiksek seviyesinden
bir miktar gerilemistir. imalat sanayinin biiyiime hizinda
hafif yavaslamaya isaret eden PMI verisindeki dislste
ABD'de yilbasinda meydana gelen kot hava kosullarinin
gecikmeli etkilerinin belirleyici oldugu gézlenmistir. Bununla
birlikte, Uretim faaliyetlerinde artisin devam etmesi ABD
ekonomisindeki toparlanmanin devam ettigini
gostermektedir. Nitekim, ABD'de tlketici gliveni Mart
ayinda 82,3 seviyesinde gercekleserek alti yili askin siirenin
en iyi performansini sergilemistir. Philadelphia Fed imalat
endeksi de bu dénemde 6ngoriilerin tizerine cikarak tretim
faaliyetlerinde artisla birlikte kot hava kosullarinin
ekonomi Uzerindeki etkilerinin hafifledigi yoniinde sinyal
vermistir. Konut piyasasi verileri incelendiginde, yeni konut
satislarinin Subat ayinda bir 6nceki aya gore geriledigi ancak
yiiksek diizeyini korudugu, Case Shiller konut fiyatlari
endeksinin ise gegcen yilin ayni ayina kiyasla yatay bir seyir
izledigi goriilmektedir. Isgiicli piyasalar da istihdamdaki
nispeten olumlu gelisimin devam ettigine isaret etmektedir.
Mart ayinda tanim disi istihdam artisi 192.000 kisi olurken,

ABD'deTiiketici Giiven Endeksi
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issizlik orani %6,7 diizeyinde gerceklesmistir.

ABD'de daha dnce %3,2'den %2,4'e revize edilen 2013
yithinin son ceyredine iliskin GSYH biytime verisi nihai olarak
%¢2,6 diizeyinde ilan edilmistir. Bliylime verisi beklentilerin
bir miktar altinda kalsa da, ozellikle saglik ve altyapi
hizmetleri sektorlerine yonelik tiiketim harcamalarindaki
artisa bagll olarak toplam tiiketim harcamalarinin ytikselis
kaydetmesi, ic talep kosullarindaki iyilesme ile birlikte
Ulkede iktisadi faaliyetin ivme kazanacagina yonelik
gorisleri desteklemistir.

Fed Mart ayi toplantisinda varlik alimlarini azaltmaya
devam etti.

ABD Merkez Bankas! (Fed), 18-19 Mart tarihlerindeki acik
piyasa komitesi toplantisinda tahvil ahm miktarini
beklentiler paralelinde 65 milyar USD’den 55 milyar USD'ye
indirmistir. Toplantida ilk faiz artinminin 2015 yilinda
yapilmasi yontindeki gorislerin agirhk kazandigi gortiltrken,
Fed yetkilileri enflasyonun yakin bir dénem icerisinde %2'lik
hedef seviyesini test etmesini beklemediklerini
belirtmislerdir. Fed, ileriye dénlik faiz yonlendirmesine esas
olan %6,5'lik issizlik orani esigini ise karar metninden
cikarmis; enflasyon ve istihdam piyasasindaki genel sartlar
ile diger finansal gelismeler gibi daha genis capl
gostergelerin takip edilecedini ifade etmistir.

Fed Baskani Janet Yellen, ilk defa liderlik ettigi acik piyasa
komitesi toplantisinin ardindan yaptigi aciklamada, istihdam
piyasasindaki olumlu gelisimin 6ngdriilenden hizli sekilde
devam ettidini, ancak enflasyon ve istihdam gdstergelerine
dair alinacak cok yol oldugunu belirtmistir. ilk faiz artirmi
kararinin verilerdeki gelismelere bagli olarak parasal
genislemenin bitmesinden makul bir siire sonrasinda
alinabilecegini dile getiren Yellen, varlik alim programinin
azaltilmasi konusunda ©nceden cizilmis bir rotanin
bulunmadigini ancak 6niimiizdeki sonbahara kadar varlik
alimlarinin sonlandirilabilecegini belirtmistir.

Kaynak: Reuters
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ECB para politikasinda degisiklik yapmadi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 3 Nisan'da gerceklestirdigi
para politikasi toplantisinda %0,25 diizeyinde bulunan
politika faizinde dedgisiklik yapmamistir. Karar sonrasi
aciklamalarda bulunan ECB Baskani Draghi, daha fazla
parasal genisleme olasiliini goz ardi etmediklerini ifade
etmistir. Orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
hedefin altindaki seyrini sirdirdigini belirten Draghi,
bununla birlikte uzun sireli disik enflasyonu yukar yonlt
kademeli bir hareketin takip etmesini beklediklerini
vurgulamistir. Ote yandan, bazi IMF yetkililerinin yaptig
dederlendirmelerde ECB'nin faiz indirimine gitmesi ve
sisteme daha fazla likidite saglamasi yontinde ifadelere yer
vermesinin yaninda Mart ayinda yillik enflasyonun %0,5 ile
Kasim 2009'dan bu yana en disuk seviyede gerceklesmesi,
Onumizdeki ddénemde ECB'nin ekonomiye destegini
artiracagina yonelik beklentileri desteklemistir.

Euro Alan’'nda Mart ayinda imalat PMI 53 diizeyinde
gercekleserek tretim faaliyetlerinin artmaya devam ettigine
isaret etmistir. Bu donemde tiiketici giiven endeksi de
ongorilerin  oldukca Uzerinde gerceklesmis ve bdlge
ekonomisindeki toparlanmanin devam ettidine yonelik
goruslerin agirlik kazandigini gostermistir. Bolge genelinde
issizlik orani ise Subat ayinda %11,9 diizeyine gerilemis
ancak yiiksek diizeyini korumustur.

S&P Brezilya'nin kredi notunu diisiirdii.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and
Poors (S&P), Brezilya'nin kredi notunu “BBB"den “BBB-"ye
distriirken, kredi notu goriiniminid “negatif”ten
"duragan”a revize etmistir. S&P, kararin zayif ekonomik
blylime gortiniimi ve artan kamu borcunun Brezilya'nin dis
soklarla basa cikma kabiliyetini zayiflatmasi nedeniyle
alindigini belirtmistir. Brezilya ekonomisinde bliylimenin son
3 yildir keskin sekilde zayifladigina isaret eden S&P, lilkede
blylimenin 2014 yilinda %1,8, 2015 yilinda %2,0
seviyesinde gerceklesecedinin tahmin edildigini belirtmistir.

Cin ekonomisinde yavaslama sinyalleri artiyor.

llkede yeni bir tesvik programinin devreye alinmasi

gerektigine yoOnelik gorlslerin gliclenmesine neden
olmustur.
Japonya‘’da vergi diizenlemesinin ekonomik

performans iizerinde etkili olmasi bekleniyor.

Japonya bir yandan mali ve parasal tesvikler ile 6zel sektor
biliyiimesini destekleyici adimlarla deflasyonla miicadele
ederken, dider yandan bor¢ yikiini kontrol altina almak
amaciyla da vergi artislarni gerceklestirmektedir. 1 Nisan
itibariyla Japonya'da satis vergisi %5 diizeyinden %8'e
yikseltilmistir. S0z konusu artisla birlikte Japonya
ekonomisinin  yihn  ikinci ceyredginde daralabilecedi
ongorilmektedir. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 11 Mart'ta
gerceklestirdigi toplantisinda para politikasinda bir dedisiklik
gerceklestirmezken, piyasada Nisan ayinda yapilan satis
vergisi artisinin ardindan %2'lik enflasyon hedefini korumak
icin BoJ'un ekonomiye daha fazla tesvik saglamasi gerektigi
hususunun Mayis ayi icerisinde dederlendirilebilecedi
gorusleri on plana cikmistir.

Dolar Euro karsisinda deger kazandi.

Euro Alani'nda ECB'nin faiz indirimine gidecedi beklentisinin
artmasi Euro’nun Mart ayinin ikinci yarisinda Dolar karsisinda
deger kaybetmesine neden olmustur. Ay sonunda aciklanan
enflasyon verisinin beklenmedik sekilde diislis kaydetmesi
Euro’daki deder kaybinin stirmesinde etkili olurken, 31 Mart
itibariyla EUR/USD  paritesi  1,3790  dlzeyinde
gerceklesmistir.

Altin fiyatlari geriledi.

Ukrayna ve Rusya arasindaki gerginligin de etkisiyle son
donemde yiikselis edilimi sergileyen altin fiyatlar, so6z
konusu gerginliklerin hafiflemesinin yani sira Dolar'daki
deder kazanciyla birlikte Mart ayinin ikinci yarisinda yeniden
distis kaydetmis ve 31 Mart itibariyla 1.300 USD/ons
diizeyinin altina inmistir. Brent tlirii ham petroliin varil fiyati
ise Mart ayl genelinde yatay bir seyir izlemis ve 31 Mart
itibariyla 107 USD/varil diizeyinde gerceklesmistir.

Cin’'de, sanayi Uretimi Ocak-Subat doneminde bir 6nceki yilin
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Yatirnmcilarin secim sonrasi siireci olumlu bir sekilde
fiyatlamasiyla Tiirk eurotahvillerinin risk primi 400 |
gerileme egilimine girdi.

Risk Gostergeleri

S5YilhkCDS Spreadleri
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endiseler yurt icinde de risk algisinin ylikselmesine neden 300 1
olmustur. Ayrica, secim oncesinde yurt ici siyasi gelismeler 250
yatirmailarin Turk eurotahvillerine ydnelik intiyatl bir tutum
sergilemesine neden olmustur. Nitekim 24 Mart itibariyla
Subat ayi sonuna gore Tiirk eurotahvillerinin risk primi 31 120 7
baz puan yikselmistir. Ancak, ayin son haftasinda 100
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Mart ay1 sonunda USD/TL 2014 yihnin en disiik || aybinigostermektedir. oA N
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Ukrayna ve Rusya'daki gerginligin etkisiyle USD/TL 12 105
Mart'ta 2,26 seviyesini test etmistir. EUR/TL de Mart ayinin
ilk yarisinda genel olarak yukari yonlu bir seyir izlemistir.
Mart ayinin son haftasina kadar 2,20 - 2,23 bandinda 95 Tirkiye Brezilya
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ayinin son haftasinda belirginlesmis ve endeks ay1 %11,5 11 -

yiikselisle 69.736 puanda kapatmistir. BiST-100 endeksinin 10 -

piyasa dederinde yabanci yatinmcilarin payinin yeniden artis 9

ediliminde  oldugu  gortlmektedir.  Merkezi  Kayit 8

Kurulusu'nun acikladigi verilere gére 3 Mart itibarnyla 7

%61,1'e gerileyen yabanci yatinmclarin payr 17 Mart 6

itibariyla %61,9'a ylkselmistir. 5

Gosterge tahvilin faizi son iki ylin zive ‘o o nomomomommmomom oo
seviyelerinden geri geldi. SE8E2FR5 238 8L 8 3¢k

24 Mart'ta son iki yiin en ylksek seviyesine cikarak
kapanista %11,6 diizeyinde gerceklesen gdsterge tahvilin
bilesik faizi 31 Mart itibariyla secimlere iliskin sonuclarin
olumlu algilanmasi paralelinde %10,69'a gerilemistir.

Kaynak: |P Morgan, Reuters, Borsa istanbul
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Tiirkiye ekonomisi yilin son ceyreginde beklentilerin
bir miktar iizerinde bilyiidii.

Tirkiye ekonomisi 2013 yilinin son ceyredinde de blylime
egilimini stirdiirmiis ve GSYH reel bazda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %4,4 oraninda artmistir. Piyasa beklentisi
yilin son ceyredinde GSYH'nin %4 artacadl yonindeydi.
Bdylece, 2013 yilinda Tirkiye ekonomisi %4 blytmustdr.
2013 yih sonunda Tirkiye ekonomisi 820 milyar USD'lik
biyiklige ulasirken, kisi basi GSYH 2012 yilindaki 10.459
USD seviyesinden 10.782 USD'ye yiikselmistir. TUIK gecmis
doneme iliskin blylme verilerinde de glincellemeye
gitmistir. Bu cercevede, 2012 yili bliyiimesi %?2,2'den
%?2,1'e revize edilmistir.

Takvim etkilerinden arndinldiginda da, GSYH yilin son
ceyredinde bir 8nceki yilin ayni donemine gore %4,7lik artis
kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis
GSYH ise bir onceki ceyrege gore %0,5 oraninda artis
kaydederken, yilin Giciincli ceyredinden itibaren gézlenmeye
baslanan ivme kaybinin strdiigui dikkat cekmistir.

GSYH Gelismeleri (1998 fiyatlariyla)

Takvim Mevsimve Takvim
Dénem Etkisinden Arindiriimis Etkisinden Arindiriimis
GSYH* (%) GSYH** (%)
2011 C1 12,5 2,2
2011C2 9,0 0.8
2011C3 8,4 13
2011C4 4,9 0.8
2012C1 24 -0,5
2012C2 3,1 14
2012(C3 18 0.3
2012C4 1,3 0.3
2013 C1 3,6 14
2013 C2 4,2 2,0
2013 (C3 4,3 0,8
2013 C4 4,7 0,5

*Bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére dedisim
**Bir dnceki ceyrege gore dedisim

Yilin son ceyreginde ic tilkketim yeniden hiz kazandi.

Yihin dglinc ceyredinde ivme kaybeden yurt ici talep
kosullar yihn son ceyredinde yeniden hiz kazanmistir. Yurt
ici 0zel tiiketim harcamalarn biylimeye %3,5luk katki
saglarken, kamu tliketim harcamalarinin katkisi donemsel
olarak yiikselmis ve %0,9 dlizeyinde gerceklesmistir.
Tiketim harcamalarinin son ceyrekte hiz kazanmasi ile
birlikte %4'liik 2013 yil bliyliimesine tiiketim harcamalarinin
katkisi %3,7 olmustur.

Ozel sektériin yatinm harcamalarindaki artis trendi
siiriiyor.

2012 yihnin ilk ceyredinden 2013'lin tg¢tincl ceyredine kadar
GSYH artisini sinirlayici yénde etkide bulunan 6zel sektoriin
yatinm harcamalan Gglincii ¢eyrekle beraber ekonomik
aktiviteyi desteklemeye baslamis, yilin son ¢ceyreginde de bu
edilimin siirdigi gdzlenmistir. Ozel sektériin yatirm
harcamalar 2013 yilinin son ¢ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore reel bazda %4,9 oraninda artis kaydetmistir.
Kamunun yatinm harcamalari ise ivme kaybetmesine
ragmen biyimeye 0,6 puanhk katki saglamistir.  Yilin
tamaminda ise, yatirrm harcamalarinin ekonomik biiyiimeye
1,1 puan katki sagladigi gorilmustdr.

Net ihracat biiyiimeye negatif katki saglamaya
devam ediyor.

Yilin son ceyredinde, altin ihracatinin normallesme egilimini
sirdirmesinin yani sira artan i¢ talebin etkisiyle ithalat
hacminin genislemesine bagli olarak net ihracatin bliyime
lzerindeki negatif etkisi artmistir.

2013 yili geneline bakildidinda ise, biyiimeye en yiiksek
katkinin  6zel tiketim ve yatinm harcamalarindan
kaynaklandigi gortilmekte, net ihracatin hizli blylme
yillarinda oldugu gibi GSYH artisimi disiriici  yonde
etkiledigi dikkat cekmektedir. Bu durum, 2013 yilinda 2012
yiina kiyasla blylmenin kompozisyonunda tiiketim ve
yatinm harcamalar lehinde belirgin bir dedisim oldugunu
teyit etmektedir.

HarcamalarYﬁntemixIe Katki (1998 fiyatlariyla) (% puan)
2010 2011 2012 2013
Yilhk Yilhk C1 c2 c3 c4a Yilhk 1 c2 c3 c4 Yilhk
Tiiketim 4,9 5.8 0,2 -0.4 0.4 0.9 0,3 3,1 4,1 3,2 4,4 3,7
Ozel 4,7 53 -0,3 -0,8 -0,1 -0,1 -0,3 2,4 3,3 31 3,5 3.1
Kamu 0,2 0,5 0,5 0,4 0,5 1,0 0,6 0,7 0,8 0,2 0.9 0,6
Yatirim 6,1 4,3 -0.4 -1,2 -0.8 -0.4 -0,7 0.4 0,9 1,3 1,6 1.1
Ozel 54 4,4 -0,4 -1,4 11 -1,5 -1,1 -1,0 -0,2 0,7 0.9 01
Kamu 0,7 -0.1 0,0 0,2 0,3 11 0.4 14 11 0,7 0,6 0,9
Stok Degisimi 2,5 -0,2 -2,3 -1,6 -0,.8 -1,4 -1,5 0,1 2,9 1,9 1.4 1,6
Netihracat -4,4 -1,1 5,5 5.9 2,6 2.3 4,0 -0,7 -3,4 -2,2 -3,0 -2,3
ihracat 0,9 19 2,8 54 3,4 4,0 3,9 13 0,0 -0,6 -0,4 0,0
ithalat -5,2 -3,0 2,7 0,5 -0,8 -1,7 -0,1 -2,0 -3,4 -1,5 -2,6 -2,4
GSYH 9,2 8.8 3,1 2,7 1,5 1.3 2,1 2,9 4,5 4,3 4,4 4,0
Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK
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Hizmetler sektorii son ceyrekte %4,7 biiyiidii.

Uretim yontemine gére GSYH incelendiginde, yurt ici
hasilada en yliksek paya sahip olan hizmetler sektoriiniin
yilin  son ceyredinde yillik bazda %4,7 blyldigi
gorilmektedir. S6z konusu artisin blylimeye katkisi ise 2,7
puan dlzeyindedir. Sanayi ve insaat sektorleri ise bu
donemde reel olarak %4,6 ve %6,2 blylmtls ve GSYH
biliyiimesine sirasiylal,2 ve 0,4 puan katki saglamistir.

2013 yili genelinde ise, %7,1'lik reel artisla insaat sektori
en hizh blytyen sektér olmustur. Hizmetler sektorii s6z
konusu dénemde reel bazda %4,2 , sanayi sektori %3,4
blyumiustdr.

2014 yilinda  biiyiimenin  %2,5
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

diizeyinde

2013 yilinda Fed'in para politikasina iliskin belirsizliklerin
sermaye akimlarini etkiledigi bir ortamda, en bliytik ticari
ortagimiz AB'de bliyiimenin tedrici gerceklesmesine, artan
siyasi belirsizliklere ve yurt ici finansal piyasalardaki
dalgalanmalara ragmen Trkiye ekonomisi, tahminlerimize
paralel ancak OVP tahmininin Gzerinde, %4'lik bir bliyime
oranini yakalamistir.

2014 yihnin ilk ceyredine iliskin ncii gostergeler ic talepteki
yavaslamaya ragmen artan ihracat performansi ile ekonomik
aktivitedeki iimh toparlanma egiliminin yilin ilk ceyredinde
de devam ettigine isaret etmektedir. 2014 yili genelinde ise,
TCMB'nin sikilastirici yondeki para politikasi uygulamalarinin
ve BDDK'nin tiiketici kredileri ve kredi kartlarina iliskin aldig
tedbirlerin bliylime (zerinde bir miktar sinirlandirici etkide
bulunacadi distinilmektedir. Tlrkiye'nin ihracat

(%)

15 - GSYH ve Sektorlere Gore Katki Puani
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pazarlarinda beklenen toparlanmanin ise net ihracat
kanaliyla ekonomik biliyimeye olumlu katki saglamasi
beklenmektedir. Bu beklentiler cercevesinde, 2014 yilinda
Turkiye ekonomisinin %25 civarinda bir blylme
kaydedecedgini dngorliyoruz.

Kaynak: TUIK
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Sanayi liretimi giiclii seyrini koruyor. Sanayi Uretim Endeksi*

Sanayi Uretimi Aralik aymin ardindan Ocak ayinda da hizh bir g _ (yillik % degisim) 70 73
artis sergilemistir. Aralik ayinda yillik bazda %7 artan takvim 6.5
etkilerinden arindiriimis sanayi tiretim endeksi, Ocak ayinda
da %7,3 artis kaydetmistir. Ocak ayinda mevsim ve takvim 4 -
etkilerinden arindinlmis sanayi tiretim endeksi de bir 6nceki
aya gore %1,1 artmistir. Ana sanayi gruplarina gére Uretim
incelendiginde bir 6nceki aya gore en yliksek artisin %3,4ile 0 1
ara mal imalatinda kaydedildigi griilmektedir. Ote yandan, > 01
dayanikli tliketim mali imalati bir 6nceki aya gore %3,5
gerilemistir. Aralik ve Ocak aylarinda yiiksek oranli artis

42 46

L L L
kaydeden sanayi uretiminin, TCMB'nin Ocak ayi sonunda T S5 5 4 > N E 3 3 g% w4 & 0w
s g : N sS§ & = z &£ 2 8 2 @ @ & & 8§
yaptidi faiz artinminin ic talep lzerinde baski olusturmasina =
T . . . (*) Takvim etkilerinden arindiriimis
paralel ontimiizdeki aylarda hiz kesmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, ihracatc sirketlerin performanslarini
korumalari sanayi Uretiminde beklenen yavaslamayl (opgeks) Giiven Endeksleri (%)
sinirlayabilecektir. 130 - Kapasite Kullanim Orani (MA)(sad eksen) 900
L . . . . — Tiketici Gliven Endeksi !
Markit'in acikladidi verilere gore Mart ayinda imalat PMlI 120 { =——ReelKesim Giiven Endeksi (MA) L 850
endeksi 51,7 diizeyine gerilemistir. Endeks 50 esik degerinin 119 L 80,0
lizerindeki seyrini siirdiirmesine ragmen nihai triinlerde ve ;¢ L 750
yeni siparislerde Agustos ayindan bu yana en zayif artisin 90 | L 200
gerceklesmesi dikkat ¢ekmis, bu durum, istihdamin giicli 80 | L 650
seviyelerde bliyiime géstermeye devam etmesi ile kismen o /—/"*’_/\'\’_—V"\/\/"\/\/ so’o
dengelenmistir. '
L . 60 - - 55,0
Tiiketici giiveninde toparlanma... 50 LULLDRRRREEE AR IR R o
TUIK'in acikladigi verilere gdre Mart ayinda tiiketici giiven 229584 E 3 T':. S8 NYNNYNTSOTgT N
. f o~ . .~ = N T m© % S © = N = o = N = T
endeksi bir onceki aya gore 2,5 puan artarak 72,7 2oz Eazs 2
seviyesinde gerceklesmistir. Endeksin tim alt kalemlerinin
artis kaydetmesi dikkat cekmistir. 1(°3/o) issizlik Orani
Reel Kesim Giiven Endeksi de Tiketici Gliven Endeksi'ne
12

paralel bir seyir izlemis ve 4 puan artisla 108,6 diizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, reel kesim gliveni son sekiz ayin 17 |
en ylksek seviyesine yiikselmistir. Mevsimsellikten
arindinimis endeks de bir dnceki aya kiyasla 1 puan artis
kaydetmistir. Mevsimsellikten arindinimis Kapasite Kullanim g |
Orani (KKO) ise Mart ayinda bir 6nceki aya kiyasla 0,1 puan

10

azalarak 74,3 seviyesinde gerceklesmistir. 8 | =———/lssizlik Orani _
e Ehtid Mevsim Etkilerinden Anindinimisissizlik Orani
Issizlik orani %10 diizeyinde... 7 - - - - -
— — — [aV} [aV] m m m
ik 2013 doéneminde issizlik orani gectigimiz yilin ayni © N 75 v 2 3 e ©
Arali S gectig y y Jo 3 3 2 = E E g

ayina gore 0,1 puan diserek %10 seviyesinde
gerceklesmistir. Ayni dénemde tarim disi issizlik orani 0,3
puan disis ile %12,1, 15-24 yas arasini kapsayan genc
niifusta issizlik orani da 1,1 puan diislsle %18,7 olmustur.
Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani da Aralk
ayinda bir onceki aya gore 0,4 puan azalarak %S9,4
dlizeyinde gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB, TUIK
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Subat ayinda ihracat %6.,2 artarken, ithalat %5,9
azald.

Altin Dis Ticareti

30 - (milyar USD)
Yurt ici talepteki yavaslamanin dis ticaret verileri izerinde  Altinihracat,
etkileri goriilmeye baslanmistir. Subat ayinda ihracat bir 27 . o
onceki yihn ayni ayina gore %6,2 artarak 13,2 milyar USD, 20 -
ithalat ise %5,9 oraninda gerileyerek 18,3 milyar USD 15 |
seviyesinde gerceklesmistir. Bu paralelde, dis ticaret acidi '
yillik bazda daralmaya devam etmis ve 5,1 milyar USD olarak 1.0 1
aciklanmistir. Ihracatin ithalati karsilama oraniise daralandis o5 -
ticaret acig paralelinde gectigimiz yilin ayni ayina gore 8,2

puan yukselerek %72,1 diizeyine ulasmistir. Yilin ilk iki ayi

N N V) [aV) ~N [aV] m m m m m m <

— — — — — — — — — — — — —

" , Do T . R e B! 2 2 :
itibaryla dis ticaret verileri degerlendirildiginde de ihracat S £ 8B 58 £ 5 £ F 58 £ 8

hacminin artis kaydettidi, ithalatin geriledigi gorilmektedir.
Bu cercevede, Ocak-Subat'ta dis ticaret acigi bir nceki yilin
ayni donemindeki 14,3 milyar USD'lik seviyesinden 11,9
milyar USD'ye gerilemistir.

Subat ayinda motorlu kara tasitlari ihracati yilhik
bazda %0,9 oraninda artti.

Subat ayinda 1,5 milyar USD ile en fazla ihracatin

Dis Ticaret gerceklestirildigi fasil olan motorlu kara tasitlarinda yilhk
25 1 (12 aylik kiimiilatif, yillik % degisim) bazda %0,9 oraninda artis kaydedilmistir. Bu fash, 1,1
20 | ihracat milyar USD tutarinda ihracat hacmiyle kiymetli metaller ve
——ithalat taslar takip ederken, G¢linci sirada da kazanlar ve makinalar
I N~ — AltinHari¢lhracat —jhracats yer almistir.
''''''''' AltnHariclthalat .
10 -
.................... En Cok ihracat Yapilan ilk 6 Fasil
59 RN et e DN -
.................. (Subat 2014, milyar USD) u ithalat
0 ElektrikliMakina ve Cihazlar )
W |hracat
-5

Orme Giyim Esyasl
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. L . . . Kazan ve Makinalar
Dis ticaret verileri mevsim ve takvim etkilerinden

arindirlarak incelendiginde de dis ticaret acidinda olumlu
yonde gelisme kaydedildigi gortilmektedir. Bu cercevede,
s6z konusu verilere gore Subat ayinda ihracat bir énceki aya
kiyasla %4,5 artarken, ithalat %2,9 gerilemistir.

Son yillarda dalgali bir seyir izleyerek dis ticaret goriniimii
tzerinde etkili olan altin ticareti, Subat ayinda dis ticaret
aciginin daralmasina katki saglamistir. Subat ayinda altin
ihracati 797 milyon USD, ithalat ise 209 milyon USD
diizeyinde gerceklesmistir. 2013 yilinda aylik ortalama altin
ihracatt 279 milyon USD, ithalati da 1,3 milyar USD
seviyesindeydi.

Dis Ticaret Dengesi

KiymetliMetaller

MotorluKara Tasitlan

0 1 2
Subat ayinda enerji ithalati 4,6 milyar USD...
Mineral yakitlar ve mineral yaglar fashinda ithalat bir 6nceki
yilin ayni ayina kiyasla %0,8 oraninda artarak 4,5 milyar USD
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde, toplam ithalatin

%24,9'unu olusturan séz konusu fash 2,1 milyar USD ile
kazanlar ve makinalar takip etmistir.

(milyar USD)

Subat Degisim Ocak-Subat Degisim

2013 2014 (%) 2013 2014 (%)

ihracat 12,4 13,2 6,2 23,9 25,6 7.2
ithalat 19,4 18,3 -59 38,2 37.5 -1,7
Dis Ticaret Dengesi -7.0 -5,1 -27,2 -14,3 -11,9 -16,6
Karsilama Orani (%) 63,9 72,1 - 62,5 68,2 -

Kaynak: TUIK
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Subat ayinda tiiketim mali ithalati %2, 3 geriledi...

Tlketim mal ithalati Subat ayinda gecen yilin ayni ayina
kiyasla %2,3 gerilemistir. Ayni ddnemde, yatirim ve ara mali
ithalatinda da dislsler gozlemlenmis, sdz konusu
kalemlerde sirasiyla %8,8 ve %5,9 oraninda gerileme
kaydedilmistir. Ozellikle, ithalatin %70’inden fazlasini
olusturan ara mali ithalatinin son alti ayda ilk defa diiss
kaydetmesi yurt ici ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret
etmektedir.

(%) Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gore ithalat
25 - (yilhk % degisim)
15 -

A

Yatirim Mallari

-25 Ara Mali (Hammadde)
TiketimMallan
-35 4
NN NN NNNNN NN NMMMMmMmMmMmMMmmmm S <
iRy iy B B B B e By B B S B Bl Bhow B B Mo B By B
CO S UXNg3ITTUWOoG gUd>Ng ST wuocg
SAZZ22 I IPTWLISER=Z2IZ220BL<EA
Avrupa Birligi iilkelerine yapilan ihracat %7,5
oraninda artti.

Avrupa Birligi Ulkelerinde iktisadi faaliyetin toparlanma
egiliminin devam etmesi ile birlikte Subat ayinda bdlgeye
yonelik ihracat yillik bazda %7,5 artis kaydetmis ve bdlgenin
Tlrkiye'nin toplam ihracat hacmindeki payi %41,6 olmustur.
Tirkiye'nin son on yilda dnemli bir ticaret ortadi haline gelen
Yakin ve Orta Dogu ulkelerine yapilan ihracat ise yillik bazda
%1,6 oraninda artis gostermis ve bu dllkelerin toplam
ihracattaki pay1 %22,6 diizeyinde gerceklesmistir.

Yilin ikinci ayinda en fazla ihracat gerceklestirilen dlke 1,2
milyar USD ile Almanya olurken, bu tlkeyi 1 milyar USD ile
Irak izlemistir. ingiltere de 729 milyon USD'lik hacimle en cok
ihracat yapilan tcglinc tlke olmustur. Bu donemde, en fazla
ithalat gerceklestirilen ilke ise 2 milyar USD ile Rusya
olurken, bu llkeyi 1,9 milyar USD ile Cin ve 1,7 milyar USD ile
Almanya izlemistir.

Beklentiler...

Avrupa Birligi Ulkeleri basta olmak (izere son donemde
gelismis llke ekonomilerinde go6zlenen toparlanma
isaretlerinin 2014 yilinda dis ticaret verilerini olumlu
etkilemeye devam edecedi ongoriilmektedir. TL'de son
donemde kaydedilen deder kaybinin da ihracat artisini
desteklemesi beklenmektedir. Ayrica, enflasyonda belirgin
bir iyilesme gerceklesene kadar siirdurtlecedi ifade edilen
sikilastirici yondeki para politikasinin ic talebi, dolayisiyla
ithalat artisini, sinirlandiracadi 6ngoriilmektedir. Bu
paralelde Tirkiye'nin dis ticaret performansinin 2014 yili
genelinde olumlu olmaya devam edecedi tahmin
edilmektedir.

Kaynak: TUIK
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Ocak ayinda cari acik beklentilerin bir miktar altinda...

2014 yihiminilk ayinda cari acik bir énceki yilin ayniayina gore
%16 oraninda daralmis ve 4,9 milyar USD diizeyine
gerilemistir. Piyasa beklentisi Ocak ayinda cari acigin 5
milyar USD diizeyinde gerceklesecedi yontindeydi. Son 2
yillik dénemde dis ticaret verileri (izerinde etkili olan parasal
olmayan altin ticareti ise Ocak ayinda dnemli dlctide ivme
kaybetmistir. Nitekim, Ocak 2014'te parasal olmayan altin
dis ticaret hacmi onceki 24 ayin ortalamasina gore %63,7
oraninda gerilemis ve parasal olmayan altin ihracati 212
milyon USD, ithalati ise 387 milyon USD diizeyinde
gerceklesmistir.

Turizm gelirlerinde artis...

Hizmetler dengesinde 6nemli bir paya sahip olan turizm
gelirlerindeki artis Ocak ayinda da stirmustdr. Yilin ilk ayinda
net turizm gelirleri bir dnceki yilin ayni donemine gore %7,8
oraninda artmis ve 966 milyon USD'ye ulasmistir. 12 aylik
kiimulatif verilere gore ise net turizm gelirleri 23,3 milyar
USD diizeyindedir.

Portfdy yatinmlarinda belirgin ivme kaybi...

Ocak ayinda kiresel piyasalarda artan belirsizliklerin yani
sira Tirkiye'ye yonelik politik risk algisindaki bozulma
portfdy yatirimlarinin disik bir seviyede gerceklesmesine
neden olmustur. Nitekim, Aralik ayinda 215 milyon USD cikis
kaydeden portfdy yatinmlarinda Ocak ayinda net 72 milyon
USD ile oldukca disiik diizeyde giris kaydedilmistir. Bu
donemde, yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasinda 319
milyon USD, devlet i¢c borclanma senetleri piyasasinda da
1.105 milyon USD net satis yapmistir. Buna karsilik, yurt
disinda gerceklestirilen tahvil ihraclar yoluyla Ocak ayinda
genel hiikiimet 2,5 milyar USD, bankalar 503 milyon USD
borglanmistir.

Net dogrudan yatinnmlarda artis...

Aralik ayinin ardindan Ocak ayinda da dogrudan yatinmlar
kalemindeki artis goze carpmaktadir. Ocak ayinda net
dogrudan yatinmlar bir 6nceki yilin ayni ayina gore %52,1

Cariislemler Acig
(milyar USD)

oraninda artmis ve 917 milyon USD diizeyine ulasmistir. 12
aylhk kimdlatif verilere gore ise Ocak ayinda yilhik bazda
%13,9 oraninda artan net dogrudan yatinmlar 10,1 milyar
USD diizeyinde gerceklesmistir.

Diger yatinnmlar kaleminde 4,1 milyar USD tutarinda
sermaye cikisi...

Ocak ayinda yurt ici piyasalara yonelik risk algisindaki
bozulma dider yatirmlar kaleminin 4,1 milyar USD'lik
sermaye cikisi ile Aralik 2011'den bu yana en kotl ayini
geride birakmasina neden olmustur. Bu donemde, Tirk
bankalarinin ve reel sektdriin yurt disindaki muhabirleri
nezdinde bulunan efektif ve mevduat varlklarinin 1.888
milyon USD artti§i gorilmektedir. Yurt disi yerlesik
bankalarin yurt ici bankalardaki mevduati da 911 milyon
USD'lik dlistis kaydetmistir.

Bankacilik sektdriiniin Ocak ayinda yurt disindan kullandig
767 milyon USD'lik uzun vadeli krediye karsilik 260 milyon
USD uzun vadeli kredi geri 6demesi gerceklestirdigi ve net
kredi kullanicisi konumunda bulundugu goérilmektedir.
Banka disi kesimin de bu donemde yurt disindan 1.958
milyon USD’lik uzun vadeli kredi sagladigi, bununla birlikte
uzun vadeli kredilerinden 1.668 milyon USD geri 6deme
gerceklestirdigi dikkat cekmektedir. 12 aylhk kimdilatif
olarak dederlendirildiinde ise, bankalarin ve banka disi
kesimin uzun vadeli bor¢ cevirme orani sirasiyla %252 ve
%98 seviyesinde gerceklesmistir.

Rezerv varhklar...

Ocak ayinda TCMB'nin doviz piyasalarina tarihinin en yliksek
dogrudan midahalesini gerceklestirmesinin de etkisiyle
rezerv varlklar 5,8 milyar ile hizh dists kaydetmistir.
TCMB'nin rezervleri, 12 aylik kimdlatif verilere gore ise
sadece 408 milyon USD tutarinda artis kaydetmistir. Ocak
ayinda net hata ve noksan kaleminde de 2,2 milyar USD'lik
giris kaydedilmistir.

CariAcigin Finansmani
(milyar USD)

80 - (12 aylik kiimiilatif) 95 - (12 ayhk kiimiilatif)
75 | Dider Yatinmlar
75 Portfdy Yatirimlarn

70 A = Do drudan Yatirimlar

65 - 64,0 55 - Carilslemler Acigi

60 -

55 | 35 +

50 - . 52,3 15 -

40 ——— Net Altin TicaretiHaric Carilslemler Acigi 5
I B R R B 8888838832333 2002083853533
= > € = %) © = > I = %) © fTUggmoubegg CUecg 0L T M0AET 00U T ®©
s B k & s 0§ £ F k3 e A 523552'9&523'“5nggz'ajmgz'a_)m5

Kaynak: TCMB
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Turkiye Ekonomisi - Odemeler Dengesi TURK'YES,BANKAS-

Beklentiler... dénemde, TCMB'nin faiz artinm karar almasinin da portfdy
yatinmlarini  desteklemesi acisindan &nemli oldugunu
distinliyoruz. Ayrica, yil genelinde bankacilik sektériinin
yurt disindan kredi temin etmekte sikinti yasamayacadini ve
cari acigin finansmanina artan oranda katki saglamaya
devam etmesini bekliyoruz. Bu cercevede, 2014 yilinda cari
aclk/GSYH oraninin %05,5 civarinda gerceklesecedini 6n

2014 yilinda gelismis (lke merkez bankalarinin politika
kararlari kiiresel sermaye akimlarinin seyrinde 6nemli bir rol
oynamaya devam edecektir. Bu donemde yurt icindeki
ekonomik aktivitenin seyri ile Tirkiye'nin ihracat
performansi Odemeler dengesi verileri Uzerinde etkili
olacaktir. Turkiye'nin en 6nemli ihracat pazar olan Euro

Alani ekonomisindeki toparlanmanin devam edecegi = 90ruyoruz.

beklentisi ile reel efektif doviz kurunun gerilemesinin
Tlrkiye'nin ihra¢c pazarlarinda rekabet giiclind artirmasi,
ihracat hacmimizi olumlu yonde etkileyecektir. Ote yandan,
ic tliketimi kontrol altina almayr amaclayan makroihtiyadi
tedbirlerin ithalat artisini ve dolayisiyla cari aciktaki
genislemeyi sinirlandiracadini - tahmin  ediyoruz. Bu

OdemelerDengesi (milyon USD)

Ocak % 12 Aylik

2013 2014 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -5.809 -4.877 -16,0 -64.008

Dis Ticaret Dengesi -5.869 -5.239 -10,7 -79.229

Hizmetler Dengesi 632 888 40,5 23.323

Turizm (net) 896 966 7.8 23.250

Gelir Dengesi -601 -544 -9,5 -9.287

Cari Transferler 29 18 -37.9 1.185

Sermaye ve Finans Hesaplari 5.800 2.660 -54,1 58.449

Dogrudan Yatinmlar (net) 603 917 52,1 10.072

Portfdy Yatirimlari (net) 1.375 72 -94.8 22.406

Varliklar 53 318 500,0 2.884

YikUmlGlikler 1.322 -246 - 19.522

Hisse Senetleri 235 -319 - 287

Borc Senetleri 1.087 73 -93,3 19.235

Diger Yatinmlar (net) 7.539 -4.113 - 26.473

Varliklar 2.344 -1.530 - -2.020

Efektif ve Mevduat 2.078 -1.888 - 74

YikUmltlikler 5.195 -2.583 - 28.493

Ticari Krediler 1.392 -743 - 3.465

Krediler 1.425 -832 - 20.254

Bankacilik Sektori 595 -1.216 - 19.567

Bankacilik Disi Sektorler 945 523 -44,7 1.581

Mevduat 2.370 -1.040 - 4170

Yurtdisi Bankalar 2.246 -911 - 3.155

Yabanci Para 1.060 -648 - 4.666

Tirk Lirasi 1.186 -263 - -1.511

Yurtdisi Kisiler 215 -10 - 3.043

Rezerv Varliklar (net) -3.703 5.800 - -408

Net Hatave Noksan 9 2.217 24.533,3 5.559

Kaynak: TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

P N
TURKIYE $ BANKASI

Merkezi yonetim biitcesi Subat ayinda 1,7 milyar TL
fazla verdi.

Maliye Bakanhdrnin acikladigi verilere gore Subat ayinda
biitce harcamalari bir onceki yihin ayni aymna kiyasla
azalirken, blitce gelirleri artis kaydetmistir. Bu cercevede,
2013 yilinin Subat ayinda 1,4 milyar TL acik veren merkezi
yonetim bitcesi 2014 yilinda 1,7 milyar TL fazla vermistir.
Bu donemde, faiz disi fazla da %40,7 oraninda artarak 5
milyar TL olmustur.

Vergi gelirlerindeki artis Subat’ta ivme kaybetti.

Son 6 ayda ortalama bazda yillik %13 artis kaydeden vergi
gelirleri Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina kiyasla %7
oraninda artmistir. ithalde alinan KDV'den elde edilen
gelirler bu dénemde dists kaydetmis ve doviz kurlarindaki
artisin gecikmeli etkisinin Subat ayinda ithalatta ivme
kaybina neden olduguna isaret etmistir. Ayrica, kurumlar
vergisindeki gerileme de vergi gelirlerinin nispeten zayif
performansinda etkili olmustur. Ote yandan, gelir vergisi ve
dahilde alinan katma deger vergisinden elde edilen gelirlerin
sirasiyla %20,5 ve %24,9 oraninda artmasi Subat ayinda
vergi gelirlerindeki ivme kaybini sinirlandirmistir. Vergi disi
gelirlerde ise Subat ayinda 6zellestirmelerden elde edilen
455 milyon TL'lik gelir blitceye destek saglamistir.

Biitce harcamalari Subat ayinda azaldi.

Blitce giderleri incelendidinde ise, harcamalarin bir dnceki
yilin ayni ayina gore %3,5 oraninda disls kaydettigi
gorilmektedir. Bltce harcamalarinin gerilemesinde faiz
harcamalarindaki disls etkili olmustur. Bu donemde,
personel giderleri ile mal ve hizmet alim giderlerindeki
artisin  cari  transferlerde meydana gelen azalisi
dengelemesiyle biitce harcamalarinin %90'ini olusturan faiz
dist harcamalar yatay bir seyir izlemistir.

O B N W M U1 OO N O
1 y

Vergi Gelirleri
(milyar TL)
m Subat2014

MTAI]

Dahilde Alinan Ozel Tiiketim ithalde Alinan
KDV Vergisi KDV

m Subat2013

Kurumlar
Vergisi

Gelir Vergisi

Beklentiler...

Merkezi yodnetim bitcesi 2014 yihnin Subat ayinda da
olumlu seyrini slrdirmistiir. Bu donemde, doviz
kurlarindaki artisin vergi gelirleri Gzerindeki etkisinin
belirginlestigi gortlmekle birlikte vergi gelirlerinde ic
tliketim kaynakli bir bozulma gézlenmemistir. Kisa vadede
doviz kurlarindaki yilikselisin etkisinin ithalata konu olan
urdnler Gzerinden blitce gelirlerini baski altinda tutabilecedi
ancak orta ve uzun vadede bu etkinin yeniden normale
dénecedi distinilmektedir. ¢ talep kosullarinda
onidmizdeki donemde gerceklesmesi beklenen ivme
kaybinin ise vergi gelirlerini olumsuz yonde etkileyebilecedgi
ongorilmektedir. Yihn ilk iki ayindaki gerceklesmeler
incelendiginde biitce kalemlerinin yilsonu hedeflerine
uyumlu bir seyir izledidi gériilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Subat % Ocak-Subat % 2014 Biitce Gerc./

2013 2014 Degisim 2013 2014 Degisim Hedefi Hedef (%)

Harcamalar 33,9 32,8 -3,5 64,9 68.8 6.0 436.4 15,8
Faiz Harcamalan 5,0 3.3 -33,4 10,2 8,3 -18,4 52,0 16,0
Faiz Disi Harcamalar 29,0 29,4 1,7 54,7 60,4 10,5 384,4 15,7
Gelirler 32,5 34,4 5,9 69.4 72,3 4,3 403,2 17,9
Vergi Gelirleri 27,6 29,5 7,0 56,0 62,2 11,1 348,4 17,9
Dider Gelirler 4,9 49 -0,3 13,3 101 -24,3 54.8 18,4
Biitce Dengesi -1,4 1,7 - 4,5 3,6 -20,4 -33,3 -
Faiz DisiDenge 3,5 5,0 40,7 14,7 11,9 -19,0 18,7 63,6

- -
Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi



Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

P N
TURKIYE $ BANKASI

Mart ayinda TUFE beklentilerin iizerinde gerceklesti.

Mart ayinda bir 8nceki aya gore TUFE ve Yurt ici UFE (Yi-UFE)
siraslyla %1,13 ve %0,74 oraninda artis kaydetmistir.
Reuters anketine gére piyasa beklentisi TUFE'nin %0,86
artacagl yonindeydi. TCMB Beklenti Anketi'ne gore ise
piyasalar TUFE'nin Subat ayinda %0,65 artis kaydetmesini
beklemekteydi.

TUFE'deki yillik artis belirginlesti.

Aralik 2013'ten itibaren yiikselis ediliminde olan TUFE'deki
yillik artis Mart ayinda da benzer hareketini sirdirmis ve
%8,39 dilizeyinde gerceklesmistir. Ddviz kurlarindaki
gelismelere karsi duyarlihgin daha yiiksek oldugu Yi-
UFE'deki yillik artis da Mart ayinda %12,31 ile cift haneli
seviyelerdeki seyrini stirdirmdstar.

Mart ayinda enflasyona en fazla katkiyi gida ve
alkolsiiz icecekler grubu sagladu.

Ana harcama gruplarina gére TUFE'nin seyri incelendiginde,
Mart ayinda alkolll icecekler ve thtlin haric diger tiim
gruplarin  enflasyonu artinci  etkide bulundudu
gorilmektedir. Bu donemde, aylk bazda fiyatlarin %2,10
oraninda artis kaydettigi gida ve alkolsiiz icecekler
grubunun enflasyona 51 baz puan ile en fazla katkiy
sagladigi gdzlenmistir. Mevsimsel faktorler nedeniyle giyim
ve ayakkabr grubu da yukari yonli bir seyir izlerken,
otomobil fiyatlarindaki gelismeler ulastirma grubundaki
artista etkili olmustur.

Yilikk cekirdek enflasyon gostergelerinde sert
yiikselis...

Mart ayinda TUFE'deki artisin riin gruplarinin geneline
yayildigi dikkat cekerken, eneriji ve alkolll icecekler ile tiitlin
fiyatlarindaki gelismelerin  enflasyondaki yiikselisi
sinirlandirdidi gériilmektedir. Ote yandan, déviz kurlarindaki
gelismelerin etkilerinin  yakindan goérildidd cekirdek
enflasyon gostergelerindeki sert yiikselis Mart ayinda da
devam etmistir. TCMB tarafindan yakindan takip edilen H
endeksindeki yillik artis %9,52 ile Ekim 2008'den bu yana en
yiksek diizeyinde gerceklesmistir. Enflasyonun genel
trendini yansitmasi acisindan 6nem teskil eden bir diger
gosterge olan | endeksindeki yillik artis ise %9,32 ile son 7
yilin en yiiksek diizeyine yaklasmistir.

Mart ayinda Yi-UFE %0,74 oraninda yiikseldi.

Mart ayinda Yi-UFE'deki yiikselise gida ile metalik olmayan
mineral ve tekstil Urinleri imalatinda kaydedilen fiyat
artislart en fazla katkiyr saglamistir. Ote yandan, bu
donemde enerji fiyatlarinin gerilemesi endeksteki yiikselisi
sinirlandirmistir. Nitekim, Mart ayinda elektrik, gaz Gretimi
ve dagitimi grubundaki gelismeler enflasyonu 16 baz puanhk
diistiriicti yonde etkide bulunmustur.

(%)
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10 +

8
6 4
4
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H: islenmemis gida diriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin Uriinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitin Urlinleri ve altin haric endeks

Beklentiler...

Tlrkiye'de yerel secimlerin ardindan azalan siyasi tansiyon
paralelinde  yerel para biriminin deder kazanmasinin
onidmiizdeki donemde enflasyon (zerindeki baskiyi
hafifletecedini disliniiyoruz. Bununla birlikte, giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlarinin mevsimsel faktorler nedeniyle
Nisan ayinda da ylikselmeye devam edecedini 6ngortiyoruz.
Bu cercevede, Nisan ayinda TUFE ve Yi-UFE'nin sirasiyla
%0,65 ve %0,50 civarinda artacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: TUIK



Turkiye Ekonomisi - Para Politikasi TURKiYE$BANKAs-

TCMB faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

TCMB, 18 Mart'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu %) TCMB Faizleri
toplantisinda, 1 hafta vadeli repo faizi oranini %10, gecelik ;> _
borclanma faizini %8, bor¢ verme faizini ise %12
seviyesinde birakarak faiz oranlarinda herhangi bir 101
dedisiklige gitmemistir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ve rezerv 8 -

opsiyon katsayllarinda da herhangi bir degisiklik

6 A
yapilmamistir.
N . e . o 4 1
TCMB, enflasyon tizerindeki yukar yonli risklerin varhidini FaizKoridoru
korudugunu, Ocak ayinda gerceklestirilen glcli parasal 21 1 Hafta VadeliRepo Ihalesi Faiz Orani

Agirlikl Ortalama FonalamaFaizi

sikilastirmanin ise orta vadeli enflasyon beklentisine ydnelik 0

algiyr olumlu yonde etkiledidini ifade etmistir. Haziran ayina L L L L I A
. " . . e r o m o = v > N =1 = = n © © &5 o
kadar enflasyondaki yikselisin devam edecedini 6ngdren § 3=z & & E 2 &8 8 z 8 32 2

TCMB, enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana dedin siki para politikasinin sirdirilecegdini

TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

12

belirtmistir. ve Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi

TCMB, alinan makroihtiyati tedbirler ve zayif seyreden i; |

sermaye akimlarinin kredi biiylimesini yavaslattigini, ayrica

yurt ici 6zel kesimin nihai talebinde de gerileme oldugunu 91

vurgulamistir. Net ihracatin dis talepteki artisa bagl olarak 8 1

onidmizdeki donemde bliyiimeye olumlu katki yapmasinin 7

beklendigini belirten TCMB, 2014 yilinda toplam talep 6 -

kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlandiracagini ve cari 5 TCMB AOFM

islemler aciginda kayda deder bir iyilesme godzlenecedini 4 | GostergeTahvil .

ongormustdr. s R I T s B B B B A
T 8 = E > B © & &» E > & ©® &

TCMB, gerekli goriildiigii takdirde TL cinsi zorunlu s = 2 @ ¥ 2 § = 2 g @ L § =

karsiliklara faiz 6denebilecegini acikladi.

25 Mart'ta yayimlanan PPK toplantisinin 6zet metninde
gerekmesi halinde TL cinsi zorunlu karsiliklara faiz
O0denebilecedi belirtilmistir. Bu aciklamadan bir glin sonra
Resmi Gazete'de zorunlu karsiliklara faiz 6denebilmesinin
oninl acan tebli§ yayimlanmistir. Séz konusu gelisme,
bankalarin karlilik seviyelerine iliskin olumlu beklentileri
giclendirmistir. TCMB Eyliil 2010'da zorunlu karsiliklara faiz
o6denmesi politikasini terk etmisti.

Kainak: TCMB, Borsa istanbul



oo oo . . N
Bankacilik Sektorii TURKIYE$BANKAs-

Mevduat hacmindeki yilhik artis %24,6 seviyesinde... Toplam Kredi ve Mevduat Hacmi

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gére (yilik % degisim)
21 Mart 2014 itibanyla toplam mevduat hacmi yilsonuna
gore %¢2,3 oraninda artarak 1.038 milyar TL diizeyine
yukselmistir. Ayni donemde TP mevduat %2,8 oraninda 30 - 31,3
diserken, YP mevduatin USD karsilhigi ise %5,7 oraninda
genisleme kaydetmistir. Yillik bazda dederlendirildijinde de
toplam mevduat hacmindeki artis %24.,6 ile yatay bir seyir
izledigi, TP mevduat artisinin %9,6'ya geriledigi, YP 15 -
mevduatin USD karsilindaki artisin ise %24,2 seviyesine

35

25

50 | 24,6

e Mevduat Hacmi

e KrediHacmi

10 ;

ulastigi goriilmektedir. L L s L A A
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Kredi hacmindeki yillik artis %31,3’e geriledi. S a = Z s T 2 < O -

Toplam kredi hacmi 21 Mart 2014 itibariyla yilsonuna kiyasla . .

%3,2 artarak 1.099 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Bu Bireysel Kredi Karti Harcamalan

ddénemde, TP krediler ve YP kredilerin USD karsilidi sirasiyla 10 - (yilsonuna gére % degisim)

%2,1 ve %1,7 artis kaydetmistir. Kredi hacmindeki yillik .

artis hizi ise ivme kaybetmeyi slirdiirmis ve bu donemde
%31,3ile son 3,5 ayin en dislik seviyesinde gerceklesmistir. 0 —

BDDK tarafindan alinan onlemlerin etkisiyle bireysel kredi
karti bakiyesinin yil sonuna kiyasla %05,7 azaldidi
goriilmektedir. Bireysel kredi karti bakiyesindeki gerilemede -1 - —‘?glfgiiﬁlKli;ed?kﬁ?ﬁla:rcamalan
taksitli kredi karti harcamalarinin %11,6 daralmasinin etkili Taksitsiz Kredi Karti Harcamalari
oldugu gériilmektedir. Ayrica, tasit kredilerinde bir stiredir  1°
etkili olan yavaslama edgilimi de devam etmis, 21 Mart 2014

itibariyla yilsonuna gore s6z konusu kredilerdeki daralma

%7.,2 dlizeyine ulasmistir.
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Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

Tahsili gecikmis alacaklar orani ise 21 Mart itibariyla %2,8 .
(milyon USD)

diizeyinde gercekleserek 2013 yilsonunda geriledigi %2,7 4000 1

seviyesinin bir miktar Gzerine cikmstir. 3,000 -

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektériiniin menkul kiymet portfoyl 21 Mart 2000 1

2014 itibanyla yilsonuna gore %3,7 oraninda genislemistir. 1000 -
Bu donemde, 6zel ve kamu bankalarin menkul kiymetler
portfoyl sirasiyla %5,3 ve %3,2 oraninda artarken, yabanci 0 1
bankalarin portfdéyl %3,5 oraninda daralmistir.

-1.000 -

Emanet menkul degerler portfoyii ... U I T s L L ) L Tt s A
S £ 8 £ R E 3 2% 88 3 £k

21 Mart 2014 itibariyla emanet menkul dedgerler portfoyi ©c = = s T 2 W HH ¥ <o az

yilsonuna kiyasla nominal bazda %0,5 oraninda
daralmistir. Yurt disi yerlesiklerin portfoyl 21 Mart 2014
itibariyla 101,8 milyar TL olmus, yurt ici yerlesiklerin
portfoyld ise ayni donemde 104,3 milyar TL ile rekor
tazelemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 21 Mart 2014 itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-) 39.118 milyon USD, bilanco disinda
ise (+) 40.540 milyon USD seviyesindedir. Bdylece,
bankacilik sektdri net yabanci para pozisyonu (+) 1.422
milyon USD ile Mayis 2013'ten bu yana gordiigii en yliksek
seviyeye cikmistir.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Beklentiler TURKiYE$BANKASI

2014 yilbasindan bu yana ABD'de devam eden olumsuz hava Tahminlerimiz 2013 (G) 2014
kosullar tilkede ekonomik aktivitenin bu dénemde bir miktar Biiyiime (%) 4,0 2.5
hiz kaybetme:sme neden olmgs_tl_Jr. Blulr'lunla birlikte, son Cari Acik/GSYH (%) 79 55
aciklanan veriler ABD ekonomisinin kotli hava kosullarinin

olumsuz etkilerini telafi etmeye basladigini gstermektedir. Enflasyon (%) 74 85
Fed Baskani Janet Yellen hava kosullarindan kaynakli DIBS Faizi* (%) 77 11,0
aktivite kaybinin gecici olmasi ve baska bir beklenmedik (*) Inalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz

gelisme yasanmamasi halinde varlik alim programinin (G) Gerceklesme

daraltiimaya devam edilerek Eyliil ayinda Faiz ve enflasyon tahminleri ddnem sonuna iliskindir.

sonlandirilabilecedini aciklamistir. Bu durumun, gelismekte
olan tlkelere yonelik sermaye akimlarini olumsuz yonde
etkilemeye devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, son
dénemde Ukrayna ve Kirim 6zerk bdlgesi kaynakli gelismeler
kiiresel ekonominin glindeminde ©nemli yer tutmustur.
Kirnm'in referandumla Rusya'ya katilma karari almasi, buna
karsihk ABD ve AB'nin Rusya'ya yonelik cesitli yaptinmlar
aciklamasi kiresel risk algisinda bozulmaya neden olmustur.
Bununla birlikte, Rusya'nin diinya ticaretindeki pay dikkate Diger Periyodik Yayinlarimiz
alindidinda tlkeye yonelik yaptirmlarin cok ciddi boyutlara
ulasmasi beklenmemektedir.

Haftalik Ekonom ve Finans Biiteni 4%

Fed'in varlik alimlarini azaltmaya devam ettigi ve jeopolitik — ’ 5 s O
risklerin de yikseldigi global konjonktir, Tirkiye ‘ ‘
ekonomisini olumsuz yénde etkilemeye devam etmektedir.
Bununla birlikte, yilbasindan bu yana yurt ici piyasalar
Uzerinde etkili olan politik glindemin yerel secimlerin geride
kalmasinin ardindan bir sireligine arka planda kalabilecedgi
distindlmektedir.  Ancak, Adustos ayinda yapilacak
Cumhurbaskanhgi secimi ©oncesinde politik belirsizlikler
yeniden giindeme gelebilecektir. Bu durum, TCMB'nin Ocak
ayinda yaptidi faiz artinmi ve BDDK'nin kredi artisina iliskin
aldigi énlemlerle birlikte dederlendirildiginde, bliyimenin
onidmizdeki aylarda i¢ talepteki zayiflama paralelinde baski
altinda kalacagina isaret etmektedir. Buna karsilik,
Tirkiye'nin en blytlk ticaret ortadi olan AB (lkelerinde
toparlanmanin devam etmesi ile kaydedilecek ihracat
artisinin  biytmedeki yavaslamayr bir miktar
sinirlandirilabilecedi diistinilmektedir.

Biltiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Makroekonomik Gostergeler

P N
TURKIYE $ BANKASI

Biiyiime 2009 2010 2011 2012 2013 14-C1 14-C2 14-C3
GSYH (milyar USD) 616.7 7316 774,0 786,3 820,0
Bilyiime Orani (%) -4.8 9,2 8.8 21 4,0 -
Enflasyon (%) Oca.l4 Sub.l4 Mar.14
TUFE (yillik) 6.5 6.4 10,4 6.2 74 7.8 7.9 8.4
UFE (yillik) 59 89 133 25 7.0 10,7 124 123
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Ekil3 Kas.13 Ara.l3
issizlik Orani (%) 12,7 10,7 9,2 9,5 9,4 9,9 9,8 9.4
istihdam (bin kisi) 22100 23.380 24.295 25.326 25.812 25.530 25.602 25.812
Doviz Kurlari Oca.l14 Sub.l4 Mar.14
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 116,8 1257 1095 1182 106,9 1016 1019
USD/TL 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 21343 2,2795 2,2342 21898
EUR/TL 21603 2,0491 2,4592 23517 2,9365 3,1003 3,0508 3,0072
Ddviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8330 1,7976 21829 2,0672 2,5354 2,6899 2,6425 2,5985
Dis Ticaret Dengesi™ (milyar USD) Oca.l4 Sub.14
ihracat 1021 1139 1349 1525 151,8 1528 1535
ithalat 1409 1855 240,8 236,5 251,7 2521 251,0
Dis Ticaret Dengesi -38,8 -71,7 -105,9 -84,0 -99,9 -99,4 -97.5
Karsilama Orani (%) 72,5 614 56,0 64,5 60,3 60,6 61,2
Odemeler Dengesi® (milyar USD) Kas.13 Ara.l3 Oca.l4
Cari islemler Dengesi -12,2 -45,4 -75,1 -48,5 -64,9 -61,5 -64,9 -64,0
Sermaye ve Finans Hesaplari 9,3 44,0 65,7 47,3 61,6 60,5 61,6 58.4
Dogrudan Yatinmlar (net) 71 76 137 8,9 9.8 9,0 9.8 101
Portfdy Yatinmlari (net) 0.2 161 22,0 40,8 23,7 29,5 23,7 224
Diger Yatinmlar (net) 21 33,2 28,2 184 38,1 35,0 38,1 26,5
Rezerv Varliklar (net) -01 -128 18 -20,8 -99 -129 -9,9 -04
Net Hatave Noksan 2.9 14 9,4 1,2 3.4 1,0 3.4 5.6
Cari islemler Aci1§1i/GSYH -2,0 -6,2 -9,7 -6,2 7.9 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL) Oca.l4 Sub.14
Harcamalar 268,2 294.,4 314,6 360,5 407,9 36,0 68,8
Faiz Harcamalari 53,2 48,3 42,2 48,4 50,0 5,0 83
Faiz Disi Harcamalar 215,0 246,1 2724 3121 3579 31,0 60,4
Gelirler 215,5 254,3 296,8 331,7 389.,4 37.9 72,3
Vergi Gelirleri 172,4 2106 2538 278.8 326,1 32,7 62,2
Biitce Dengesi -52,8 -40,1 -17.8 -29,4 -18,4 19 3,6
Faiz Disi Denge 0,4 8,2 24,4 19,6 31,5 6,9 11,9
Biitce Dengesi/GSYH -5,5 -3,6 -1,4 2.1 -1,2 - -
Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku (milyar TL) Oca.1l4 Sub.14
ic Borg Stoku 330,0 3528 368,8 386.5 4030 406,3 4071
Dis Borc Stoku 1115 120,7 1496 145,7 1828 196,2 1929
Toplam Borg Stoku 441,5 473,6 518.4 532.,2 585.,8 602,5 600,0

(1) 12 ayhk kiimdilatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimlatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine goredir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, Reuters
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Bankacilik Genel Goriniamii T““"'YES)BA"KAS'

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(Milyar TL) 2009 2010 2011 2012 2013 Oca.14 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1794.,4 3,6
Krediler 392,6 525,9 682,9 794,8 1047.4 1077.2 2,8
TP Krediler 288,2 3838 4848 588.4 752,7 766.1 18
Pay (%) 734 730 71,0 74,0 719 711 -
YP Krediler 104.,4 1421 1981 2064 294,7 3111 56
Pay (%) 26,6 27,0 29,0 26,0 28,1 28,9 -
Takipteki Alacaklar 219 20,0 19,0 234 29,6 30,3 23
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 37 2,7 29 28 2,7 -
Menkul Degerler 262,9 287,9 285,0 270,0 286,7 292,0 18
PASIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1794.,4 3,6
Mevduat 514,6 617,0 695,5 772,2 945,8 965,7 2,1
TP Mevduat 3414 4335 460,0 520,4 594,1 585,0 -15
Pay (%) 66,3 70,3 66,1 674 628 60,6 -
YP Mevduat 1732 1835 2355 251,8 351,7 380,7 8,2
Pay (%) 337 29,7 339 32,6 37,2 39,4 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,1 31 18,4 37.9 60,6 62,3 2,8
Bankalara Borclar 86,1 122.,4 167.4 173.4 254,2 263.,6 3,7
Repodan Saglanan Fonlar 60,7 57.5 97.0 79,9 119,1 135,5 13,8
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 110.,9 134,5 144.,6 181,9 193,7 195,3 0.8
Net Dénem Kan/Zarar 20,2 221 19,8 235 24,7 14 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 471 52,2 56,1 58,0 60,5 60,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 315 28,6 234 19,7 16,6 16,3 -
Mevduat/Pasifler 61,7 613 57,1 56,3 54,6 53,8 -
Mevduat/Krediler 1311 1173 1018 97,2 90,3 89,7 -
Sermaye Yeterliligi (%) 20,6 19,0 16,6 179 153 151 -

(1) Yilsonuna gére % dedisim
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




