Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Ekim 2014

Diinya

¢ OECD Eyliil'de yayimladigi ara donem kiiresel ekonomik
goriniim dederlendirme raporunda, diinya
ekonomisinde 1lmli bir hizla devam eden iyilesmenin
llkelere ve Dbolgelere esit olarak dagiimadigini
belirtmistir. Mayis ayina kiyasla ABD ile Euro Alani'na
iliskin  GSYH blylime tahminlerinde asagdr yonli
revizyona giden OECD, Cin'e yonelik bliyiime tahmininde
ise herhangi bir degisiklik yapmamistir.

¢ ABD'de daha once %4,2 seviyesinde aciklanan ikinci
ceyrek yillik GSYH bliylimesi nihai olarak %4,6'ya revize
edilmistir. Bdylece biylime orani 2011 yillinin son
ceyreginden bu yana gorilen en yilksek seviyede
gerceklesmistir. Son donemde aciklanan veriler de genel
olarak ekonomik aktivitede olumlu bir gériiniime isaret
etmektedir.

¢ 16-17 Eyllil tarihlerinde gerceklestirilen Fed Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplantisinda, aylik varlik alm programi
beklentiler paralelinde 10 milyar USD daha azaltilarak 15
milyar USD’ye indirilmistir. Fed Baskani Janet Yellen
toplanti sonrasinda yapti§i aciklamada, faiz artirimi
kararinin ekonomik verilerin seyrine bagh olacagina dair
vurgusunu yinelemistir. Bununla birlikte, Fed
yetkililerinin 2015 ve 2016 yillarina iliskin politika faiz
orani tahminlerinde ylikselis olmasi dikkat cekmistir.

¢ Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2 Ekim'deki toplantisinda
faiz oranlarinda dedgisiklik yapmamustir. Toplantida, varhk
alim programinin 2014'lin son ceyredinde baslayacagi ve
programin en az iki yil stirecedi duyurulmustur.

¢ ECB'nin Haziran'da acikladigi hedef odakh uzun vadeli
refinansman operasyonu programi cercevesinde 18
Eylil'de gerceklestirdigi ilk ihaleye finansal
kuruluslarindan gelen talep 82,6 milyar Euro ile 150
milyar Euro civarindaki beklentilerin altinda kalmistir.

¢ Cin'de konut sektoriine yonelik endiseler sirerken,
hiikiimetin ekonomiyi destekleyici ydnde attigi adimlarin
etkisinin sinirh oldugu gortilmektedir.
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Tiirkiye

Tlrkiye ekonomisi 2014 yihnin ikinci ceyredinde bir
onceki yihin ayni donemine gore %2,1 ile beklentilerin
altinda bir biiyiime kaydetmistir. Ote yandan, daha 6nce
%4,3 olarak aciklanan 2014 yili ilk ceyrek GSYH artisi
%4,7'ye revize edilmistir. 2014 yilinin ilk yarnsinda bir
onceki yihn ayni dénemine gore blyiime orani %3,3
diizeyinde gerceklesmistir.

Temmuz ayinda takvim etkisinden arindinlmis sanayi
Uretimi yillik bazda %3,6 ile beklentiler paralelinde artis
kaydetmistir.

Adustos ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gore
%?2,9 oraninda artis kaydetmistir. Yillk bazda son alti
aydir daralma edgilimi sergileyen ithalat hacminin bu
donemde %7 oraninda ylikselmesi sonucunda dis ticaret
acigr 8 milyar USD ile piyasa beklentisinin (izerinde
gerceklesmistir.

Temmuz ayinda cari acik 2,6 milyar USD ile beklentiler
paralelinde aciklanmistir. Gectidimiz yihin ayni ayinda cari
acik 6,3 milyar USD seviyesindeydi. Yilin ilk yedi ayina
bakildidinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gore cari
acigin %38,3 oraninda daraldidi gortilmektedir.

Maliye Bakanhgi mali tatil nedeniyle Temmuz ve Adustos
ay! bitce verilerini birlikte aciklamistir. Temmuz ayinda
5,3 milyar TL acik veren biitce, Agustos ayinda 5,9 milyar
TL fazla vererek olumlu bir goriniim sergilemistir. Faiz
disi fazla ise, Ocak-Adustos doneminde 30,1 milyar TL
diizeyinde gercekleserek 18,7 milyar TL olan yilsonu
hedefinin oldukca tizerindeki seyrini stirdirmistdir.

Nisan ayindan bu yana %9 seviyesinin Uzerinde
seyreden TUFE'deki yillik artis Eylil ayinda %8,86
seviyesine inmistir.

TCMB, 25 Eyliil'de gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda faiz oranlarinda dedisiklige gitmemistir.
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OECD, ara donem kiiresel
raporunu yayimladi.

ekonomik goriiniim

OECD tarafindan 15 Eyliil'de yayimlanan ara donem kiiresel
ekonomik gortinim dederlendirme raporunda, dinya
ekonomisinde ilimli bir hizla devam eden iyilesmenin
llkelere ve bdlgelere esit olarak dagiimadigi belirtilmistir.
Mayis ayina kiyasla ABD ile Euro Alani'na iliskin GSYH
biiyiime tahminlerinde asagi yonli revizyona giden OECD,
Cin'e yonelik biylime tahmininde ise herhangi bir dedisiklik
yapmamistir.

OECD GSYH Biiyiime Tahminleri

Mayis Ayl Tahminleri

% 2013G 2014 2015 2014 2015
ABD 2,2 21 3.1 -0,5 04
Euro Alani -0,4 0.8 11 -04 0,6
Japonya 16 0,9 11 -0,3 -02
Cin 7.7 7.4 7,3 00 0,0

(G) Gerceklesme

Raporda para politikasi uygulamalarina da deginen OECD,
ABD ile ingiltere'nin genisleyici yondeki para politikalarindan
cikis stirecine girmelerinin yerinde bir gelisme oldugunu
belirtirken, Japonya ve Euro Alani'nin genisleyici yéndeki
para politikalarini bir slire daha surdirmeleri gerektigini
ifade etmistir. Ozellikle Euro Alanr'na iliskin diisiik biyiime
ve enflasyon tehdidine vurgu yapan OECD, Avrupa Merkez
Bankas’'nin mevcut goérinimin koétilesmesi durumunda
ekonomiyi destekleyici yonde yeni uygulamalari hayata
gecirmesinin gerekebilecedi yorumunda bulunmustur.

ABD ekonomisi olumlu sinyaller vermeye devam
ediyor.

ABD'de daha 6nce %4,2 seviyesinde aciklanan ikinci ceyrek
yillik GSYH buytmesi nihai olarak %4,6'ya revize edilmistir.
Boylece bliylime orani 2011 yilinin son ceyreginden bu yana
goriilen en yiiksek seviyede gerceklesmistir. ik ceyrekteki
daralmanin ardindan ikinci ceyrek biiytime verisi olumlu bir
goriinim sunmustur. Uciincli ceyrekte de ekonomideki
toparlanma egiliminin stirdiigl izlenmektedir. Nitekim, New
York Fed imalat endeksi Eyliil ayinda Ekim 2009'dan bu yana
en yiksek seviyesinde gercekleserek tiretim faaliyetlerine
yonelik olumlu sinyal verirken, bu donemde Michigan
Tliketici Gliven Endeksi de bir yili askin sirenin en yiliksek
seviyesinde gerceklesmis ve tilketicilerin ekonomiye olan
gilveninin arttigini gostermistir.

ABD Michigan Tiiketici Giiven Endeksi
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San Francisco Fed’'in faiz artinm beklentileri iizerine
yaptigi bir arastirma piyasalar iizerinde etkili oldu.

Eylil ayr basinda San Francisco Fed tarafindan yayimlanan
bir arastirma notu, piyasalarin Fed'in faiz artinmlarinin
zamanlamasini ve hizini tahmin etmekte zorlandidini ortaya
koymustur. Ayrica calisma, Fed yetkililerinin tahminleri ile
kiyaslandiginda yatinmcilarin Fed'in faiz oranlarini daha
yavas artirmasini beklediklerini gostermektedir. Bu durum,
Fed'in aciklamalarinin yeterince dodru yorumlanamadigina
isaret ederek piyasalarda cikis stratejisine yonelik
belirsizlikleri artirmistir.

Fed yetkililerinin 2015 ve 2016 yillarina iliskin
politika faiz orani tahminlerinde yiikselis...

16-17 Eylul tarihlerinde gerceklestirilen Fed Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplantisinda, ayhk varlik ahm programi
beklentiler paralelinde 10 milyar USD daha azaltilarak 15
milyar USD'ye indirilmistir. Fed Baskani Janet Yellen toplanti
sonrasinda yaptigi aciklamada, faiz artinmi kararinin
ekonomik verilerin seyrine bagdh olacadina dair vurgusunu
yinelemistir. Yellen, Fed'in varlik alim programinin bitmesini
takiben faiz artinmlarina “kayda deder” bir siire sonra
baslanacadi ifadesinin belirli bir zaman dilimine tekabiil
etmediginin altini cizmistir.

Fed yetkililerinin 2015 ve 2016 yilsonu politika faiz orani
tahminlerinde ylikselis olmasi, piyasanin faiz artirmi
beklentisinin daha diisiik olduguna yonelik gorisleri teyit
etmistir. 2015 yilsonu icin faiz orani tahmininin medyan
dederi Haziran ayindaki %1,125 seviyesinden 9%1,375
seviyesine cikmistir. 2016 yilsonu tahminlerinin medyan
degeri %2,875 olurken, 2017 yilsonu tahmini Fed'in uzun
vadeli hedefi olan %3,75 seviyesinde kalmistir. Ayrica,
yayimlanan faiz artinmi grafigine gére daha once ilk faiz
artinminin 2016 yilinda gerceklesmesi gerektigini savunan
bir Giyenin bu toplantida kararini 2015 olarak revize etmesi
de dikkat cekmistir.

Kaynak: OECD, Reuters
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Fed, Eylll ayi toplantisinda bazi ekonomik gdstergelere
iliskin tahminlerini de gtincellemistir. Haziran'da ekonomik
biliyiime 6ngortisi 2014 yili icin %2,1-%2,3 bandinda iken
bu toplantida %2,0-%2,2'ye indirilmistir. issizlik orani
beklentisi de %6,0-%6,1 bandindan %5,9-%6,0 bandina
cekilirken, enflasyon tahminleri degistirilmemistir.

ECB varhlik alim programina son ceyrekte bashyor.

ECB, 2 Ekim'de gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda
faiz oranlarinda dedisiklik yapmamistir. ECB Baskani Draghi
toplanti sonrasi yaptigi aciklamada, Euro Alani ekonomisine
iliskin risklerin net bir bicimde asagi yonli oldugunu ve
ECB'nin ekonomiyi desteklemek icin yilin son ceyredinde
varlik alim programina baslayacadini duyurmustur. Varlk
alim programinin en az iki yil stirmesinin planlandigini ifade
eden Draghi, alinan tedbirlerin etkisiyle ECB'nin
bilancosunun yeniden 2012'nin basindaki seviyelerine
ulasacagini (toplam milli gelirin yaklasik %30'una) ve yillik
enflasyonun da orta vadede %Z2'lik hedefine yaklasacadini
ifade etmistir.

Euro Alani'nda Eylll ayinda yillik enflasyon %0,3 ile diistik
seviyede kalmaya devam etmistir. ECB’nin aldidi kararlarin
ve Euro'daki deder kaybinin enflasyona ne dlglide
yansiyacaginin dnimuzdeki ddnemde piyasalarin odaginda
olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Euro Alan'ninda Yilik Enflasyon
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ECB'nin T-LTRO programina talep beklentilerin
altinda...

cok

ECB'nin Haziran'da acikladigi hedef odakh uzun vadeli
refinansman operasyonu (T-LTRO) programi ¢ercevesinde
18 Eylii'de gercgeklestirdigi ilk ihaleye finansal
kuruluslarindan gelen talep 82,6 milyar Euro ile 150 milyar
Euro civarindaki piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Bu
gelisme, disiik maliyetli finansman imkaninin bdlgede
ekonomik aktivitenin toparlanmasi icin yeterli olmayacadina
yonelik gorisleri desteklemistir. 2014 yilimin  ikinci
operasyonu 11 Aralik'ta gerceklestirilecektir. ECB Baskani
Draghi ihalede olusan talebin ECB'nin tahmin aralidi icinde

yer aldigini, Eylil ve Arallk aylarna ait T-LTRO
operasyonlarinin  birlikte degerlendirilmesi gerektigini
belirtmistir. ECB séz konusu program kapsaminda 2014 yili
icinde 400 milyar Euro fon sadlamayl planladiklarini
duyurmustu.

Japonya ekonomisi...

Dusik enflasyonla miicadele eden Japonya'da, Nisan ayinda
yurlrlige giren satis vergisi artisinin ekonomik aktivite
Uzerindeki olumsuz etkisi azalarak da olsa surerken, politika
yapicilarin ekonomiye olan glveni gliclii tutma yolundaki
cabalari devam etmektedir. %2 olan yillik enflasyon
hedefine ulasmakta basarili olunacagini vurgulayan Japonya
Merkez Bankasi Baskani Haruhiko Kuroda, mevcut
kosullarda yeni tesvik uygulamalarina ihtiyac duyulmadigini
belirtmistir. Kuroda, ikinci ceyrekte yilliklandirilmis bazda
%7,1 daralan llke ekonomisinin yeniden blylmesinin
beklendigini, istihdam piyasasindaki iyilesmenin ve sirket
karhihklarindaki ytikselisin ekonomiyi destekleyen olumlu
gelismeler arasinda yer aldigini dile getirmistir.

Diger taraftan, Yen'deki deder kaybinin llkenin rekabet
glctni artirmasi ve ihracat performansina yonelik
beklentileri olumlu ydnde etkilemesi Japonya'da hisse
senedi piyasalarini desteklemektedir.

Cin Merkez Bankasi'ndan ekonomiyi canlandirmak
icin yeni tesvikler...

iliskili oldugu diger sektérler de degerlendirmeye dahil
edildiginde Cin ekonomisinin yaklasik %25'ini olusturan
konut sektdriine yonelik endiseler aciklanan verilerle birlikte
siirmektedir. Politika yapicilar konut sekt6riinii desteklemek
amaciyla son donemde yeni tedbirler aciklamistir. Cin
Merkez Bankasi da ekonomiyi desteklemek amaciyla parasal
genisleme yontinde bazi adimlar atmistir. Bankalara ylksek
miktarda likidite saglanmasinin etkisiyle faiz oranlarinda
diislist hedefleyen bu adimlar ilk etapta istenilen olumlu
etkiyi yaratmamissa da Onimizdeki ddnemde yeni
tesviklerin glindeme gelmesi s6z konusu olabilecektir.

Secilmis Ulkelerin Para Birimleri*
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(*) Yukari yonli hareket yerel para biriminde deger kaybini gdstermektedir.
Kaynak: Reuters
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Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari... (USD/ons)

Altin ve Petrol Fiyatlan (USD/varil)
Fed'nin dngoriilenden daha erken ve hizli faiz artinmina 1.550 120
baslayabilecedi  yoniindeki degerlendirmeler  kiiresel 1500 L 115
piyasalarda oynakhda neden olurken, gelismekte olan 1.450 1
Ulkelere yonelik sermaye akimlarini da olumsuz ydnde 1.400 - 110
etkilemektedir. Bu gelismeye ek olarak yatirimcilarindahaaz  1.350 - 105
riskli yatirnm araclarina y&nelmesi Dolar'in uluslararasi |
¢ 1.300 L 100
piyasalarda gliclenmesine neden olmakta ve gelismekte | .. .
olan ulkelerin yerel para birimlerinin Dolar karsisinda deger . 95
. i 1.200 1 = Altin Fiyatlari
kaybetmesine yol acmaktadir. 1150 - —petrolfiyatlr(sajeksen) | g,
Petrol ile altin fiyatlarinda asadi yonlii seyir devam 2930 333y YO2oE
ediyor 2 x &8 2 5 855 £ 2R E S5 2
. ¥ < 0o »n T 2 =z I ¢ < ¢

Orta Dodu kaynakh arz endiselerinin az da olsa
hafiflemesinin yani sira Euro Alani ekonomisindeki
durgunluk paralelinde kiresel petrol talebinin azalacagdina
ybnelik beklentilerin etkisiyle ham petrol fiyatlarindaki
disis Eylil ayinda da devam etmistir. Boylece, Agustos ayi
sonunda 102 USD seviyesinde gerceklesen Brent tliri ham
petrollin varil fiyati, 30 Eyliil'de 94 USD ile Haziran 2012'den
bu yana kaydedilen en diislik seviyesinde gerceklesmistir.

Dolar'in son donemde deder kazanmasinin etkisiyle altin
fiyatlarmin  da asagi yonli hareketini  slrdirdigi
gozlenmektedir.

Kaynak: Reuters
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ikinci ceyrekte biiyiime beklentilerin altinda kaldi.
Tirkiye ekonomisi 2014 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %2,1 ile beklentilerin altinda bir
bliyiime kaydetmistir. Reuters anketine gdre piyasalarin
beklentisi %2,65 diizeyindeydi. Ote yandan, daha 6nce
%4,3 olarak aciklanan 2014 yih ilk ceyrek GSYH artisi
%4,7'ye ve %4 olarak aciklanan 2013 yil bliyiime orani da
%?4,1'e revize edilmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére bliylime orani %3,3 diizeyinde
gerceklesmistir.

Takvim etkisinden arindinlmis GSYH ikinci ceyrekte bir
onceki yilin ayni ceyredine gore %2,4 artis kaydetmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH'nin ise
ikinci ceyrekte birinci ceyrege gore %0,5 oraninda daralmasi
dikkat cekmistir. Boylece, GSYH ceyreklik bazda 2012 yilinin
ilk ceyreginden bu yana ilk defa daralmistir.

Yurt ici tiikketim harcamalarindaki ivme kaybi ikinci
ceyrekte de devam etti.

BDDK tarafindan tiketici kredilerindeki artisi sinirlayic
yonde alinan énlemler ve TCMB'nin Ocak ayl sonunda faiz
oranlarinda yaptigi artisin 6zel tiketim harcamalar
Uzerindeki  etkisi ikinci ceyrekte belirginlesmistir.
Harcamalar yontemiyle hesaplanan GSYH icinde 2014 yilinin
ikinci ceyredi itibariyla %64.,6 ile en yiiksek paya sahip olan
0zel tiketim harcamalari, bu ddnemde biiylimeye yalnizca
0,3 puan katki yapmustir. Ozel tiiketim harcamalarinin ilk
ceyrek blylimesine katkisi 2,2 puan diizeyindeydi. Yerel
secimler oncesinde hizl artis kaydeden kamunun tiiketim
harcamalarindaki artis da ikinci ceyrekte yillik bazda ivme
kaybetmistir. S6z konusu harcamalarin biyiimeye katkisi
0,9 puandan 0,3 puana gerilemistir.

Yatirnm harcamalarinda sert diisiis

Toplam yatirim harcamalar yilin ikinci ceyredinde bir 6nceki
yilin ayni ceyredine gore %3,5 oraninda daralmistir. Bu oran,
yatinm harcamalarinda 2012 yilinin ikinci ceyredinden bu

GSYH Gelismeleri (1998 fiyatlariyla)

Takvim Mevsimve Takvim
Dénem Etkisinden Arindinlmis  Etkisinden Arindirilmis
GSYH* (%) GSYH** (%)
2011C1 12,6 2,5
2011C2 9,3 0,6
2011C3 8.7 12
2011 ¢4 52 0,8
2012C1 2,5 -0,2
2012C2 3,1 11
2012C3 1,7 0,2
2012C4 13 0,3
2013 C1 3,6 1LE)
2013 C2 4,2 17
2013C3 4,0 0,3
2013 C4 4,6 0.9
2014 C1 4,7 18
2014 C2 2,4 -0,5

*Bir dnceki yilin ayni dénemine gore dedisim
**Bir onceki ceyrege gore dedisim

yana kaydedilen en sert diisise isaret etmektedir. Yatirim
harcamalarinin detaylarina bakildigina, bir énceki yihn ayni
ceyredgine gore kamunun toplam yatirm harcamalarinin
%0,9, 6zel sektoriin toplam yatinm harcamalarinin %4,1
geriledigi gorilmektedir. Yatinm harcamalarindaki diistisiin
biiyik Olclide ozel sektorin makine-techizat
yatirimlarindaki gerilemeden (bir 6nceki yilin ayni ceyregine
gore %?7,6 oraninda dislsten) kaynaklanmasi dikkat
cekmektedir. Buna karsilik, hem kamunun hem de 6zel
sektoriin insaat yatinmlan bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore artis kaydetmistir.

Bilyiimeye en yiiksek katki net ihracattan geldi.

Yihn ikinci ceyredinde tiketim harcamalarindaki oldukca
diistik oranh artisa (bir 6nceki yihin ayni ceyregine gore %0,4
artisa) ve yatinm harcamalarindaki gerilemeye karsilik net

Harcamalar Yontemiyle Katki (1998 fiyatlariyla) % puan
2012 2013 2014
Yilik C1 (o4 c3 c4 Yilik C1 ce 6 Ayhk
Tiikketim 0.3 3,0 4,5 3,9 5,0 4,1 3,2 0,5 1,8
Ozel -0,3 2,2 3,6 3,7 4,0 3,4 2.2 0,3 1.2
Kamu 0,6 0.8 0,8 0,2 0.9 0,7 0,9 0,3 0,6
Yatirim -0,7 01 0,9 12 1,8 1,0 0,0 -0,9 -0,5
Ozel -11 -1,3 -0,2 0,5 12 01 -0,3 -0,9 -0,6
Kamu 0,4 1,4 11 0,7 0,7 0,9 0,3 0,0 01
Stok Degisimi -1,5 1.4 2,9 1,2 0,9 1,6 -1,1 -0.4 -0,7
Netihracat 4,0 -1,4 -36 -20 -32 -2,6 26 29 2,7
ihracat 3,9 0,8 0,0 -0,6 -0,3 -0,1 2,8 15 21
ithalat 0,1 22 -3,6 -1,4 -2,9 -2,5 -0,2 14 0,6
GSYH 2,1 3,1 4,6 4,2 4,5 4,1 4,7 2,1 3,3

=
Rakamlar yuvarlamalardan 6trii toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK
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ihracat ikinci ceyrekte bliylimeye 2,9 puan katki saglamistir.
Net ihracatin bliyimeye ilk ceyrekteki katkisi 2,6 puand.
GSYH verilerine gore, ikinci ceyrekte ihracat bir énceki yilin
ayni dénemine gore %05,5 artarken, ithalat ayni dénemde
yurt ici talebin baski altinda kalmasina bagh olarak %4.,6
gerilemistir.

Kuraklik tarim sektoriinii olumsuz etkiliyor.

Uretim yontemine gore incelendiginde, GSYH'de en yiiksek
paya sahip olan hizmetler sektdriiniin yilin ikinci ceyreginde
1,4 puan ile blyimeye en yiksek katkiyr yaptigi
gorilmektedir. Bu donemde sanayinin katkisi 0,7 puan,
insaat sektoriintin  katkisi ise 0,2 puan dizeyinde
gerceklesmistir. Ote yandan, kuraklik nedeniyle tarim
sektord bliylimeyi 0,1 puan distirmustdr.

Sektorlere Gore Katki Puam
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2014 yilinda biiyiimenin %3’ii asacagim tahmin
ediyoruz.

Yilinikinci ceyredinde ic talepteki ivme kaybi belirginlesirken
net ihracatin blylimeye dnemli katki saglamaya devam
ettigi dikkat cekmistir.

Yilin ikinci yarisinda ise, TCMB'nin yaptidi faiz indirimlerinin
ve siyasi belirsizliklerin azalmasinin ic talebin bir miktar
canlanmasina olanak verebilecedi diisiiniilmektedir. ic
talepte beklenen bu canlanmaya karsilik Tirkiye'nin en
biiyiik ihrac pazan olan Avrupa Birligi ekonomilerinin
yeniden ivme kaybetmeye baslamasi ve en biyik ikinci
ihracat pazari olan Irak'ta devam eden sorunlar, dis talep
kosullarinin bir miktar olumsuza donebilecedine ve net
ihracatin yilin geri kalaninda ilk yardaki kadar bliylimeye
destek veremeyebilecedine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, Rusya'nin tarim ve gida Griinlerine iliskin olarak ABD,
AB, Kanada, Norvec ve Avustralya’ya uyguladidi ambargo
kapsaminda Tirkiye gibi alternatif Ulkelere y&nelmesi,
Tlrkiye'nin  ihracat  performansini  olumlu  ydnde
etkileyebilecek bir unsur olarak 6n plana cikmaktadir. Ayrica,
Avrupa Merkez Bankasi'nin politika faiz oranlarini indirmesi
ve Ekim ayindan itibaren yeni bir varlik alim programina

baslayacadini duyurmasi global likidite kosullari ve
onuimuizdeki donemde Euro Alani kaynakli talebin
canlanmasi  acisindan  olumlu  bir gelisme olarak

dederlendirilmektedir. Bu cercevede, yilin ilk yarisinda %3,3
biytliyen Tlrkiye ekonomisinin 2014 yilini %3'lin Gzerinde
bir blylime orani ile tamamlayabilecedini tahmin
etmekteyiz.

Kaynak: TUIK



Turkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Temmuz'da sanayi iiretimi yillik bazda %3,6 artti.

Temmuz ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretimi
endeksi yillik bazda %3,6 ile beklentiler paralelinde artis
kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretimi endeksi de aylik bazda %1,8 oraninda
yikselmistir. Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde,
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak en yiiksek
artis sermaye mall imalatinda gerceklesirken, ara mal
imalatinda sinirli gerileme yasanmistir.

Markit'in acikladigi verilere gdre, imalat PMI endeksi Eylil
ayinda 0,1 puan ile simirlh bir artis kaydederek 50,4'e
yukselmistir. 50 esik dederinin Gzerindeki seyrini sirdlren
endeks, Uretim faaliyetlerinde ihmli bir artisa isaret etmistir.

Giiven endeksleri...

Reel Kesim Giiven Endeksi Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni
aymna kiyasla 1 puan azalarak 107,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis endeks ise bir
onceki aya gore 1,4 puan artis kaydetmistir. Endeksin alt
kalemleri incelendiginde, bu dénemde genel gidisat ve
mevcut mamul mal stoku miktarina iliskin beklentilerdeki
bozulmanin endeksteki yukselisi sinirlandirdig
gortlmektedir. Eylil ayinda mevsimsellikten arindirimis
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) ise bir dnceki
aya gore degdisim kaydetmeyerek %74,1 olmustur.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, Tiiketici Giiven
Endeksi Eylil'de aylk bazda 0,8 puan artarak 74,0
diizeyinde gerceklesmistir. Endeksin alt kalemleri
incelendiginde, tiketicilerin  “hanenin maddi durum
beklentisi’ne yonelik dederlendirmelerindeki bozulma
dikkat cekerken, en fazla iyilesmenin gelecek 12 ayda konut
satin alma ihtimalinde kaydedildidi goriilmektedir.

issizlik oran1 %9,1 diizeyinde...

Hanehalki isgiicii Anketi'ne goére, Haziran ayinda issizlik
orani gectigimiz yihn ayni ayindaki %8,1'lik seviyesinden
%9,1'e ylikselmistir. Bu dénemde tarnm disi issizlik orani
%11,1, genc niifusta issizlik orani da %16,7 diizeyine
yikselerek is gqiici piyasasindaki zayif seyre isaret
etmektedir.

Sanayi Uretimi
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Tirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret
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Agustos ayinda dis ticaret acigi beklentilerin ihracat Hacmi
lizerinde gerceklesti. 120 - (yillik % degisim)
Adustos ayinda ihracat bir 6nceki yihn ayni ayina gore %2,9 100 -
oraninda artis kaydetmistir. Yillk bazda son alti aydir 80 1
daralma edilimi sergileyen ithalat hacminin bu donemde %7 €0 N
oraninda yiikselmesi sonucunda dis ticaret acigi 8 milyar :g :)ﬁj\.\/\\/\/\ﬁ 10,0
USD ile piyasa beklentisinin (izerinde gerceklesmistir. \# M
Boylece, gectigimiz yil Agustos ayinda %61,1 diizeyinde -zg ] A~/ o _2_58
bulunan ihracatin ithalati karsilama orani %58,7 ile bu yilin 40 4 :zgk \/ !
en diistik seviyesine gerilemistir. 60 Yakin ve Orta Dogu
= - T S R A T T
] (12 aylik kUn?ilja-:iI:ayl;ﬁltko/o dedisim) ° = Euﬁ ° Z E = s .Z E .ﬁ S 2 E
50 | ! i Avrupa Birligi tilkeleri ve ABD'den ithal edilen bazi uriinlere
——ihracat sinirlama getirmistir. Bu Urdinlerin aralarinda Tirkiye'nin de
15 | —— ithalat yer aldigi baska (lkelerden temin edebilecedi konusu
10 | glindeme gelmistir. Ancak, Adustos ayi itibariyla Rusya'ya
yapilan ihracatta onemli bir dedisim kaydedilmedigi ve
5 3.7 yilbasindan bu yana stliregelen daralmanin devam ettigi
ode . - . - gozlenmektedir.
~— \1,1 Avrupa Birligi tlkelerine yonelik ihracatin bir miktar ivme
= ',: NNNMOMMMMMMTM MO Y Y Y T kaybina karsin yilik bazda artmaya devam ettigi
ST YR ES E U SNESSTTUE OO 5 YN S gorilmektedir. Bu cercevede, Ajustos ayinda AB dlkelerinin
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ithalat artisinin genele yayildig gériiliiyor.

ithalatta meydana gelen artisin {riin gruplarinin geneline
yayllmis olmasi dikkat cekmektedir. Bu durum, zayif bir seyir
izleyen ic talebin bir miktar toparlandigina isaret etmektedir.
Yilbasindan bu yana disis kaydeden motorlu kara tasitlan
ithalati da ilk sekiz ayin icerisinde ilk defa yillik bazda artis
kaydetmistir. Adustos ayinda ithalatta kaydedilen yillik
artista gecen yila gore isglind sayisinin daha fazla olmasi da
etkili olmustur.

Irak’a yonelik thracat yillik bazda ivme kaybetmekle
birlikte azalmaya devam ediyor.

Ulkedeki gerginliklerin devam etmesi nedeniyle Haziran ve
Temmuz aylarinda sirasiyla %19,5 ve %45,5 gerileyen Irak’a
yonelik ihracat hacmi Agustos ayinda da %25,8 oraninda
daralmistir. Bu durum lIrak'a yonelik ihracattaki distlisin
ivme kaybetmekle birlikte slirdiglini gostermektedir. 647
milyar USD'lik ihracat hacmi ile Irak, Agustos ayinda en fazla
ihracat yaptigimiz Glkeler arasinda Gciinci siradaki yerini
korumustur. Rusya, Ukrayna krizi nedeniyle Agustos ayinda

Dis Ticaret Dengesi

toplam ihracatimizdaki payr gectigimiz yihn ayni
donemindeki %41,4 seviyesinden %44,3'e ylikselmistir.
Irak’taki gelismeler paralelinde gerileme edilimde olan Yakin
ve Ortadogu Ulkelerine yonelik ihracat hacmi ise, Agustos
ayinda iran ve Suudi Arabistan’a yapilan ihracatin 8nemli
Olcide artis kaydetmesi paralelinde bir miktar
toparlanmistir. Boylece, gectigimiz yil Adustos ayinda
%?21,7 seviyesinde bulunan Yakin ve Ortadodu tlkelerinin
toplam ihracatimizdaki payr bu yihin ayni déneminde
%22,1'e yiikselmistir.

Beklentiler...

En dnemli ihracat pazarimiz konumundaki AB (lkelerinde
ekonomik aktivitenin zayif seyrinin bir miiddet daha devam
etmesi ve bu durumun Tirkiye’'nin ihracat performansi
Uzerinde baski yaratmasi beklenmektedir. Bununla birlikte,
Irak disindaki Yakin ve Ortadodu ulkelerine yapilan ihracatin
artis kaydetmesi olumlu bir gelisme olarak 6n plana
cikmaktadir. Ote yandan, ic talepteki toparlanmanin devam
etmesi durumunda ithalattaki artisin hiz kazanabilecegi ve
bu durumun dis ticaret acigini genisletici yénde etkide
bulunabilecegi degerlendirilmektedir.

(milyar USD)

Agustos Degisim Ocak-Agustos  Degisim

2013 2014 (%) 2013 2014 (%)

ihracat 111 114 29 99,3 104,9 57

ithalat 18,2 19,5 7,0 167,0 159,1 -4,7

Dis Ticaret Dengesi 7.1 -8,0 13,5 -67,7 -54,2 -20,0
Karsilama Orani (%) 61,1 58,7 59,5 66,0

Kaynak: TUIK
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12 ayhk kiimiilatif cari acik Ocak 2011'den bu yana en
diisiik seviyesinde...

Temmuz ayinda cari acik 2,6 milyar USD ile beklentiler
paralelinde aciklanmistir. Gectigimiz yihn ayni ayinda cari
acik 6,3 milyar USD seviyesindeydi. Yilin ilk yedi ayina
bakildiginda bir onceki yihin ayni donemine gdére cari acigin
%38,3 oraninda daraldidi gérilmektedir. Haziran ayi
itibariyla 52,1 milyar USD seviyesinde olan 12 aylik kiimulatif
cari acik da Temmuz'da 48,5 milyar USD ile Ocak 2011'den bu
yana en diislik seviyesine gerilemistir. Bu gelismede, artan
ihracata bagh olarak daralan dis ticaret acigi basta olmak
lzere hizmetler dengesinde kaydedilen olumlu performans
etkili olmustur.

Dis ticaret aciginda daralma...

Cari acigin gerilemesinde onemli bir paya sahip olan dis
ticaret acidi 12 aylik kiimdlatif verilere gére Temmuz ayinda
yillik bazda %10,9 daralma kaydetmistir. 8 milyar USD
tutarindaki bu gerileme daha c¢ok ihracattaki artistan
kaynaklanmistir. Bununla birlikte, ilk yedi ayhk veriler
incelendiginde ihracat artisindaki ivme kaybinin Temmuz'da
da devam ettigi gorilmektedir. Irak kaynakl sorunlarin yani
sira Tirkiye'nin en bilyk ihracat pazari olan Avrupa Birligi
Ulkelerinde ekonomik aktivitenin giic kaybetmesi ihracat
artisini zayiflatmistir. Ayni dénemde ithalat hacmi sinirh
oranda disls kaydederek cari acigin daralmasinda rol
oynamuistir. ithalattaki diisiiste yavaslayan ic talebin yani
sira altin ithalatindaki hizlh azalmanin 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Nitekim, gectigimiz yilin ilk yedi ayinda 11,1
milyar USD olan altin ithalati bu yilin ayni déneminde 3,2
milyar USD ile sinirli diizeyde gerceklesmistir.

Hizmetler dengesinde verilen fazla gectigimiz yihn ilk yedi
ayina kiyasla %10,5 artarak cari aciktaki iyilesmeye katki
saglamistir. Hizmetler dengesinin %97'sini olusturan turizm
dengesi kalemi ayni donemde 373 milyon USD'lik artis
sergilemistir.

Cariislemler Acig

(milyar USD) (12 aylik kiimilatif)
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Portfoy yatirnmlan kaleminde Temmuz'da net giris
3,7 milyar USD seviyesinde...

Portfdy yatinmlarinda Haziran ayindaki giicli gériinimiin
ardindan Temmuz ayinda da 3,7 milyar USD net giris
kaydedilmistir. Bu tutarin énemli bir bolimdni (2,7 milyar
USD) borc¢ senetlerine yonelik fon akimlar olusturmaktadir.
Bankacilik sektdrii bu dénemde 1,7 milyar USD tutarinda
tahvil ihraci gerceklestirmistir.

Yilin ilk ceyredinde gelismekte olan piyasalardaki sermaye
cikislarina bagh olarak olumsuz bir seyir izleyen portfoy
yatinmlari Temmuz ayi verisinin de olumlu gelmesiyle
birlikte toparlama egilimini surdirmustir. Yilin ilk yedi ayi
itibariyla hisse senedi piyasasina 2,1 milyar USD, tahvil
piyasasina da 12,5 milyar USD tutarinda net qiris
gerceklesmistir.

Yurt icinde dogrudan yatinmlar Temmuz ayinda da
olumlu seyrini siirdiirdii.

Haziran'da 1,1 milyar USD dlizeyinde gerceklesen yurticinde
dogrudan yatinmlar kaleminde Temmuz'da da 1 milyar USD
tutarinda net giris kaydedilmistir. Bu girisin %61'ini sermaye
yatirimlari, %34'linid gayrimenkul yatinmlar olusturmustur.
12 aylik kimilatif verilere gore yurt icinde dogrudan
yatinmlar kaleminde Mart ayindan itibaren yillik bazda
kaydedilen yiikselis dikkat cekmektedir. Nitekim, s6z konusu
yatirmlar gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %22,1
oraninda artmistir. Yilin ilk yedi ayi itibariyla dogrudan
yatinmlarin sektorlere gore dagilimi incelendiginde, imalat
sanayi ile bankacilik sektériiniin %51'lik paya sahip oldugu
gorilmektedir.

Bankacilik sektérii Temmuz'da net kredi oddeyicisi
konumunda...

Temmuz'da bankacilik sektdriiniin 276 milyon USD tutarinda
net kredi ddeyicisi oldugu gérilmektedir. Bankacilik sektori
bu donemde uzun vadede net kredi kullanicisi olurken, kisa
vadede net kredi o6deyicisi konumundadir. Banka disi
sektorler ise Temmuz ayinda 1 milyar USD tutarinda net

Yurt icinde Net Dogrudan Yatirimlar
(12 aylik kimilatif, yilik % dedisim)
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kredi kullanmistir. Yihn ilk yedi ayi itibariyla bankacilik
sektortinin net kredi kullanimi 4,4 milyar USD olurken,
banka disi sektorlerin net kredi kullanimini da 3,7 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Bankalarin ve banka disi
sektorlerin uzun vadeli bor¢c cevirme oranlar bu donemde
siraslyla %177 ve %125 seviyesinde gerceklesmistir.

Yilin ilk yedi ayinda net hata ve noksan kaleminde 8,2
milyar USD giris kaydedildi.

Temmuz'da net hata noksan kalemi altinda 2 milyar USD giris
kaydedilmistir. Boylece, net hata ve noksan kaleminde yilin
ilk yedi ayinda 8,2 milyar USD, son 12 aylik ddnemde de 13,3
milyar USD tutarinda sermaye girisi gerceklesmistir.
Dolayisiyla, séz konusu kalem cari acigin finansmaninda
dnemlirol oynamistir.

Beklentiler...

Artan jeopolitik riskler ve AB ekonomilerinde son dénemde
gozlenen durgunluk paralelinde onimizdeki aylarda
ihracatin hiz kesmesi sonucunda cari aciktaki daralmanin

ivme kaybedebilecedi ©ngoriilmektedir. Dider taraftan,
Rusya'nin tarim ve gida drtnlerine iliskin olarak ABD, AB,
Kanada, Norve¢ ve Avustralya’'ya uyguladigi ambargo
kapsaminda Turkiye gibi alternatif (lkelere ydnelmesi,
Turkiye'nin  ihracat  performansini  olumlu  ydnde
etkileyebilecek bir unsur olarak 6n plana cikmaktadir. Petrol
piyasasinda fiyatlarin asagi yonli edilimine devam etmesi de
cari  ack Gzerinde wuzun vadede olumlu etkide
bulunabilecektir. Cari acigin finansman tarafinda ise, Fed'in
faiz artirim siirecine baslayacadi beklentisine bagh olarak
gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarinin
zayiflamasi ihtimaline karsilik Avrupa Merkez Bankasi'nin
ekonomiyi desteklemek amaciyla genisleyici yonde para
politikasi uygulamalarini surdirmesi bu etkiyi
sinirlandirabilecektir.

OdemelerDengesi _ . (milyon USD)
Temmuz Ocak-Temmuz % 12 Ayhk

2014 2013 2014 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -2.634 -43.348  -26.767 -38,3 -48.485
Dis Ticaret Dengesi -4.912 -48.941 -34.271 -30,0 -65.353
Hizmetler Dengesi 2.927 11.106 12.269 10,5 24.294
Turizm (net) 2.662 11.520 11.893 3,2 23.553
Gelir Dengesi -708 -6.143 -5.206 -15,3 -8.418
Cari Transferler 59 630 441 -30,0 992
Sermaye ve Finans Hesaplari 641 45.656 18.542 -59.4 35.187
Dogrudan Yatirimlar (net) 771 5.599 5.534 -1,2 9.726
Portfdy Yatinmlari (net) 3.748 14.927 13.887 -7,0 22.651
Varliklar 386 2.185 -693 - -277
Yuktmltltkler 3.362 12.742 14.580 14,4 22.928
Hisse Senetleri 661 -801 2.119 - 3.761
Borc Senetleri 2.701 13.543 12.461 -8,0 19.167
Dider Yatinmlar (net) -3.646 29.924 625 -97,9 9.524
Varliklar -4.658 2.524 -5.287 - -5.417
Efektif ve Mevduat -2.719 3.963 -3.038 - -2.414
Yuktmltltkler 1.012 27.400 5.912 -78,4 14.941
Ticari Krediler -1 6.274 -927 - -1.598
Krediler 806 10171 7.405 -27,2 18.846
Bankacilik Sektorii -276 11.261 4.448 -60,5 14.805
Bankacilik Disi Sektorler 1.001 -608 3.678 - 5.150
Mevduat 152 10.608 -929 - -2.904
Yurtdisi Bankalar -254 9.173 -1.222 - -3.169
Yabanci Para 78 8.488 -2.151 - -4.265

Tirk Liras -332 685 929 35,6 1.096
Yurtdisi Kisiler 631 2.215 1.404 -36,6 2.596
Rezerv Varliklar (net) -211 -4.728 -1.469 -68,9 -6.652
Net Hata ve Noksan 1.993 -2.308 8.225 - 13.298

Kaynak: TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

Merkezi yonetim biitcesi Ocak-Agustos doneminde

2,7 milyar TL acik verdi.

Maliye Bakanhgi mali tatil nedeniyle Temmuz ve Agustosayl 70 -
bitce verilerini birlikte aciklamistir. Biltce gelirleri yillik ¢4 |
bazda Temmuz ayinda %6,4 oraninda daralirken, Agustos'ta
%19,1'lik artis kaydederek Temmuz ayindaki diistsu telafi
etmistir. Blitce harcamalarn ise yillik bazda Temmuz ayinda

%8,7 oraninda yukselirken, Agustos ayinda %8,6 oraninda

Vergi Gelirleri
(milyar TL)

m Ocak-Agustos 2013
H Ocak-Agustos 2014

%4,2
%16.8
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%25
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30 - %14.9 %0,4
daralmistir. Boylece, Temmuz ayinda 5,3 milyar TL acik 20
veren biitce, Ajustos ayinda 5,9 milyar TL fazla vererek 10 -
olumlu bir gériiniim sergilemistir. 0 - ; ; ; ;
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2014 yilinin ilk 8 ay! itibaryla blitce gelirlerinin %8,9, biitce
harcamalarinin  da %10,1 oraninda artis kaydettigi
goérilmektedir. Boylece gectigimiz yilin ilk sekiz ayinda 231
milyon TL fazla veren biitce dengesi, 2014 yilinin ayni
doneminde 2,7 milyar TL acik vermistir. Faiz disi fazla ise,
Ocak-Agustos ddéneminde 30,1 milyar TL dlizeyinde
gercekleserek 18,7 milyar TL olan yilsonu hedefinin oldukca
Uzerindeki seyrini sirdirmustdr.

Vergi gelirlerinde zayif seyir...

Temmuz ayinda vergi gelirleri %3,8 ile sinirlh bir artis
kaydederken, diger gelirlerin %47,1 oraninda daralmasi
dikkat cekmistir. Temmuz ayinda gelir ve ©zel tliketim
vergilerindeki artisin biitce gelirlerini olumlu ydnde
etkiledigi gordlirken, ithalde ve dahilde alinan KDV
gelirlerindeki daralma s6z konusu etkiyi sinirlandirmistir.
Dahilde alinan KDV gelirlerindeki distis edgilimi Agustos
ayinda da devam etmistir. Ote yandan, bu dénemde
kurumlar vergisi gelirlerindeki yillik bazda %61,8'lik artisin
etkisiyle vergi gelirleri %19,6 oraninda yiikselmistir.

Yil sonu hedefleri dikkate alindiginda yihn ilk sekiz ayi
itibaryla merkezi yonetim blitce gerceklesmelerinin olumlu
bir performans sergiledigi goriilmektedir. Nitekim, ilk sekiz
ayhk dénemde biitce gelirleri yilsonu hedefinin %70,2'sine
ulasmistir. Ote yandan, bu dsnemde BSMV, gelir ve kurumlar
vergisi disinda kalan kalemlerde reel bazda gerileme
kaydedilmesi dikkat cekmistir.

Faiz harcamalarinda gerileme...

Temmuz ayinda bir onceki yilin ayni ayina gére %19,1
oraninda artan faiz disi harcamalar Agustos ayinda hiz

Kurumlar  Dahilde Alinan ithalde Alinan
Vergisi KDV KDV

GelirVergisi

kesmistir. Nitekim bu kalemdeki yillik artis Agustos'ta %6.4
diizeyine inmistir. Temmuz ayinda faiz disi harcamalardaki
yikseliste, %26,2 oraninda artis kaydeden cari transferlerin
belirleyici oldugu goriilmektedir. Adustos ayinda ise, s6z
konu kalemde %3,9 oraninda sinirli bir diislis gozlenmistir.
2014 yilinin ilk sekiz aylik déneminde de faiz disi harcamalar
%13,6 oraninda artmistir. Faiz harcamalari ise bu donemde
%10,9 oraninda azalmistir. Faiz disi harcamalarda personel
giderleri ile cari transferlerdeki yiikselisin toplam
giderlerdeki artisin  %77'sini  olusturmasi  dikkat
cekmektedir. Cari transferlerdeki artista, saglk, emeklilik ve
sosyal yardim giderleri (5,1 milyar TL) ile gelirlerden ayrilan
paylardaki (4,5 milyar TL) yikselis etkili olmustur.

Beklentiler...

2014 yilinda ekonomik aktivitede gdzlenen ivme kaybinin
vergi gelirlerini olumsuz yonde etkilemeye devam ettigi
gorilmektedir. Vergi gelirlerinin dnemli bir kismini olusturan
ithalde alinan KDV ile 6zel tiiketim vergisinin i¢c talebe
duyarliidi géz oniine alindiginda, vergi gelirlerindeki zayif
seyrin Onumizdeki dénemde de devam edebilecedi
diisiiniilmektedir. ivme kaybeden ekonomiyi desteklemeye
yonelik atilabilecek adimlar c¢ercevesinde kamu
harcamalarinda bir miktar genislemenin séz konusu
olabilecedi ancak, halihazirda yilsonu hedefleri ile uyumlu bir
gelisim sergileyen merkezi yonetim bitcesinin  bu
gorindmind énimizdeki dénemde de koruyacadi tahmin
edilmektedir.

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

2014 Degisim* 2014 Degisim* 2013 2014 Degisim Hedefi Hedef™

Harcamalar 40,0 8,7 32,0 -8,6 259,7 285,9 10,1 436.4 65,5
Faiz Harcamalari 4,4 -36,1 2,8 -63.,4 37.7 33,6 -10,9 52,0 64,7
Faiz Disi Harcamalar 35,6 191 29,3 6.4 222,0 252,2 13,6 384,4 65,6
Gelirler 34,7 -6,4 38,0 19,1 259,9 283,2 8.9 403,2 70,2
Vergi Gelirleri 30,7 3,8 33,6 19,6 216,0 232,4 7,6 348,4 66,7
Diger Gelirler 4,0 -47,1 4,4 15,4 43,9 50,8 15,7 54,8 92,6
Biitce Dengesi -5,3 - 5.9 - 0,2 -2,7 - -33,3 8,2
Faiz DisiDenge -0,9 - 8,7 98,5 38,0 30,9 -18,6 18,7 165,0

Not: Rakamlar yuvarlamalardan oturd toplami vermeyebilir.
Kaynak: Maliye Bakanhdi
*Bir onceki yilin ayni ayina gore

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Eyliil ayinda TUFE artisi beklentilerin altinda...

Eyliil ayinda bir 6nceki aya gére TUFE %0,14, Yurt ici UFE (Yi-
UFE) %0,85 oraninda artis kaydetmistir. Reuters anketine
gore piyasa TUFE'nin %0,45 oraninda artacagini bekliyordu.
TCMB Beklenti Anketine gére de piyasalar TUFE'nin Eyliil
ayinda %0,53 artis kaydetmesini beklemekteydi.

TUFE'deki yillik artis %8,86'ya geriledi.

Nisan ayindan bu yana %9 seviyesinin lzerinde seyreden
TUFE'deki yillik artis Eyliil ayinda %8,86 seviyesine inmistir.
Ayni dénemde, Yi-UFE'deki yillik artis ise %9,84 diizeyinde
gercekleserek cift haneli dizeylere yakin seyrini
strdirmistdir.

Gida fiyatlarindaki artis yavasladi.

Ana harcama gruplarinin gelisimi incelendiginde, yilin ilk 8
aylik doneminde biiy(k 6l¢clide olumsuz hava kosullarina bagh
olarak yiiksek diizeyde artan gida fiyatlarinin, Eyliil ayinda
nispeten daha ihmli bir seyir izledigi ve TUFE'deki aylik artisin
beklentilerin altinda gerceklesmesinde rol oynadig
gozlenmistir. Nitekim, ilk 8 aylik donemde aylik bazda
ortalama %1,11 olan gida fiyatlarindaki artis Eylil ayinda %
0,31 oraninda gercekleserek TUFE'deki aylik artisa 0,08 puan
katki yapmistir. Giyim ve ayakkabr ile alkolli icecekler ve tiitlin
gruplaninda fiyatlarin gerilemesi de TUFE'nin beklentilerin
altinda artis gbstermesinde etkili olmustur. Ote yandan,
enflasyon sepetinde en yiiksek ikinci agirhda sahip olan konut
grubunda fiyat artislarinin hizlandigr dikkat cekmektedir.
Aynica, okullarin acilmasiyla editim grubu fiyatlarinda da
belirgin ylikselis gozlenmistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki
geriledi.

Enflasyonun genel egilimini yansitmasi bakimindan énem arz
eden cekirdek enflasyon godstergelerindeki yillik artisin da
genel endekse paralel geriledigi dikkat cekmektedir. Nitekim,
TCMB'nin yakindan takip ettigi H ve | endekslerindeki yillik
artislar  sirasiyla  %9,95 ve %9.,25 seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece, H endeksi Mart 2014'ten bu yana, |
endeksi de Subat 2014'ten bu yana en dtstk yillik artislarini
kaydetmistir.

Eyliil'de Yi-UFE’deki yillik artis %9,84 diizeyinde...
Eyliil ayinda TUFE'deki diisiik oranli artisa karsilik, Yi-UFE'deki
yiiksek oranli artisin devam ettigi dikkat cekmektedir. Yi-UFE
endeksini olusturan 29 ana Uriin grubunun 20'sinde fiyatlar
artmistir. Bu gelismede, TUFE'ye gére aylik bazda %0,31 ile
ihmli bir artis gdsteren gida fiyatlarinin Yi-UFE'ye gére ise %
2,76 ile yiiksek oranda artmaya devam etmesi de etkili
olmustur. Nitekim, Yi-UFE'deki aylik artisa en yiiksek katki
gida grubundan gelmistir. Bu durum, gida fiyatlarinin
dniimiizdeki aylarda da TUFE (izerindeki olumsuz etkisinin
devam edebilecegine isaret etmektedir.

Beklentiler

Ekim ayinda enflasyonun giyim ve ayakkabi fiyatlarinda
gozlenebilecek mevsimsel artislar nedeniyle yukari yonli bir

yilik artis
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H: islenmenmis gida tiriinleri, enerji, alkolli ickiler, tiitiin triinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitlin tirtinleri ve altin haric endeks

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye

Katkilari
Konut
Lokanta ve oteller

Gida ve alkolstizicecekler

Egitim

Ev esyasi

Cesitlimal ve hizmetler
Ulastirma

Saglik

Edlence ve kiiltdr
Haberlesme

Alkollticeceklerve tiitlin

Giyim ve ayakkabi (% puan)

-0,20 -0,10 0,00 0,10

seyir izleyecedini distintyoruz. Ayrica, dogalgaz ve elektrik
gibi fiyatlari yonlendirilen Urtinlere yapilan zamlarin aylk
enflasyona yaklasik 30 baz puanlik etkide bulunacadini, bu
etkinin yilsonuna kadar da 40 baz puana ulasacagini
dngoriiyoruz. Bu cercevede, Ekim ayinda TUFE ve UFEnin
siraslyla %1,30 ve %0,70 oraninda artacagini tahmin
ediyoruz. Yil sonu itibariyla TUFE'deki yillik artisin ise %9
civarinda gerceklesecedini 6ngoriiyoruz.

Kaynak: TUIK



Turkiye Ekonomisi - Para Politikasi TURKiYE$BANKAs-

TCMB, Eyliil ay1 toplantisinda politika faiz oraninda L
degisiklik yapmadi. %) TCMB Faizleri

TCMB, 25 Eylil'de gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu 127

toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8,25, 10 1
gecelik bor¢clanma faiz oranini %7,5, bor¢ verme faiz oranini
%11,25 seviyesinde birakarak faiz oranlarinda dedgisiklige
gitmemistir.  Zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
katsayilarinda da herhangi bir degisiklik yapiimamustir.

B (o)) @
1 1 1

FaizKoridoru
TCMB siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 1Hafta VadeliRepo ihalesi Faiz Orani
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ettijine dikkat cekmistir. 2014 yihinin basinda alinan
makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek enflasyon edilimi Uzerindeki olumlu etkilerinin TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
gozlenmeye  basladiini  vurgulayan TCMB, qida 14 ve Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
fiyatlarindaki yliksek seyrin ise enflasyon gortinimiindeki
ivilesmeyi geciktirdigini ifade etmistir. Ote yandan, emtia
fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon tizerindeki yukari yonli
riskleri sinirlayabilecedi 6ngorilmistr.

Fed'in faiz artinmini piyasalarda beklenenden daha erken
ve/veya daha hizli bir sekilde gerceklestirecedine yonelik
gorislerin agirlik kazanmasi, gelismekte olan (lke para

—— TCMB AOFM

= GOsterge Tahvil
birimleri Uzerinde son donemde baski yaratmaktadir. 4 T —
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ortamda, Merkez Bankasi'nin para politikasinda ihtiyath bir
durus sergiledigi gozlenmektedir. Ayrica, Eylil ayinin son
ginlerinde TCMB'nin adirlikh ortalama fonlama maliyetinin
politika faiz oranin (zerine cikmasi Merkez Bankasi'nin
sikilastirici yonde hareket ettidine isaret etmektedir.

Kainak: TCMB, Borsa istanbul
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Fed'in para politikasina iliskin beklentiler piyasalara
yon vermeye devam ediyor.

Fedin 16-17 Eyliilde gerceklestirdigi toplantisinda faiz
artinm slirecinin ne zaman baslayacadina iliskin bir sinyal
verilmezken, faiz artinmlarinin piyasanin 6ngoristinden
daha erken ve/veya hizli gerceklesebilecedine yonelik
beklentilerin  giiclenmesi Dolardaki deder kazanma
ediliminin Eylll ayinin ikinci yansinda hizlanmasina neden
olmustur. Gelismekte olan Ulke para birimlerindeki genel
edilim paralelinde TL de Dolar karsisinda deder kaybetmistir.
Gelismekte olan llke borsa endeksleri de bu dénemde genel
olarak olumsuz bir seyir izlemistir.

Risk primleri Eyliil ayinda yiikseldi.

Risk primleri Fed'in faiz artirrmi beklentilerine bagl olarak
Ozellikle gelismekte olan (lkelerde yiikselis edilimi
sergilemistir. Eyldl ayina 211 baz puandan baslayan Tirk
eurotahvillerinin risk primi 30 Eyldl itibariyla 256 baz puan
ile son dort bucuk ayin en yiiksek seviyesine cikmistir. 1
Eylll itibariyla 175 baz puan olan Tirkiye'nin 5 yillik CDS
primi de 30 Eyliil'de 205 baz puana ytikselmistir.

TL, Dolar ve Euro karsisinda deger kaybediyor.

Fed'in faiz artinm stirecine iliskin beklentilere bagli olarak TL
Eylll ayi genelinde deder kaybetmis ve USD/TL kuru 29 Eylil
itibariyla glin icinde 2,2900 ile son 8 ayin en ytiksek
seviyesine ulasmistir. Bu donemde EUR/TL kurundaki artis
ise, ECB'nin parasal genisleme yolunda yeni adimlar
atmasinin  Euro (zerinde baski yaratmasinin etkisiyle
nispeten disiik diizeyde gerceklesmistir. TCMB verilerine
gore, Agustos sonuna gore 30 Eylil itibariyla USD/TL kuru
%?5,3 artarak 2,2775, EUR/TL kuru %]1,3 yiikselerek 2,8776
olmustur.

BiST-100 endeksi Eyliil ayinda %6,7 diistii.

Adustos ayinin ikinci yarisinda yukari yonli bir seyir izleyen
BIST-100 endeksi, Eyliil'de gelismekte olan (ilke piyasalarina
yonelik risk istahindaki azalis paralelinde asagi yonli bir
seyir izlemistir. Endeks, 30 Eylil itibariyla Ajustos sonuna
kiyasla %6,7 diiserek 74.938 seviyesine gerilemistir.

Gosterge tahvilin faiz orani %10'a yaklasti...

Eylil ayr basinda yurt icinde siyasi belirsizligin bir miktar
azalmasinin  etkisiyle tahvil bono piyasasinda faiz
oranlarinda bir miktar distis gozlenirken, izleyen dénemde
Fed'in cikis stratejisine iliskin beklentiler piyasalarda satis
baskisi yaratmistir. Nitekim, 13 Temmuz 2016 vadeli
gosterge tahvilin faiz orani 30 Eylil itibariyla Adustos
sonuna gore 91 baz puan artarak %9,98 diizeyine cikmistir.

BiST-100 ve MSCI Gelismekte Olan Ulke
Borsalari Endeksi
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Kaynak: |P Morgan, Reuters, Borsa istanbul
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Mevduat hacmi yilsonuna gore %5,9 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore
19 Eyldl 2014 itibariyla toplam mevduat hacmi yilsonuna
gore %5,9 oraninda artarak 1.075 milyar TL dlizeyinde
gerceklesmistir. Mevduat hacmi, 19 Eylil haftasinda bir
onceki yilin ayni donemine gore de %14,8 oraninda
blyidmistir. 2014 yilinda mevduat hacmindeki en yiiksek
yilhik artis orani %26,3 ile TL'nin énemli Olclide deder
kaybettidi 24 Ocak haftasinda kaydedilmisti. Yillik artis hizi
19 Eyldl itibariyla TP mevduat hacminde %9,2, YP
mevduatin USD karsilifinda %39,4 olmustur.

Kredi hacmindeki yillik artis %19,9 seviyesinde...

Kredi hacmi yilsonuna gore %10,7 oraninda genisleyerek 19
Eylil 2014 itibariyla 1.179 milyar TL olmustur. 2014
yilbasindan itibaren gerileme edilimine giren kredi
hacmindeki yillik artis orani 5 Eylil itibariyla %18,1
seviyesine kadar inmistir. 19 Eylil 2014 itibariyla ise
sozkonusu artis bir miktar yikselerek %19,9 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu dénemde, yillik artis hizi YP kredilerin
USD karsiliinda %12,9 olurken, TP kredilerde %17
seviyesinde gerceklesmistir.

Kredi tirleri itibariyla bakildiginda, dusts edilimi sergileyen
tasit kredilerinin 19 Eyldl itibariyla yillk bazda %16,3
daraldigi gorilmektedir. ihtiyac kredilerinin de bu dsSnemde
ivme kaybetmeye devam ettidi izlenmektedir. 2013
yilsonunda %28,7 seviyesinde olan ihtiyac kredisindeki yillik
artis 19 Eylil 2014 itibariyla %12,9 seviyesine inmistir. Bu
donemde konut kredilerindeki artis %12,7 olmustur. Ticari
ve kurumsal kredilerdeki bliylime ise %025,5 ile tliketici
kredilerine gore daha yliksek diizeyde gerceklesmistir.

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektdriinin menkul kiymet portféytu 19 Eylil
2014 itibariyla yilsonuna goére %2,4 oraninda artis
kaydetmistir. Bu ddnemde, 6zel ve yabanci bankalarin
menkul kiymetler portfoylinin arttidi, kamu bankalarinin
menkul kiymetler portfoylniin ise azaldigi gériilmektedir.

Emanet menkul degerler portfoyi...

19 Eylil itibariyla emanet menkul degerler portfoyl 2013
yillsonuna goére 11,8 milyar TL artmistir. Bu donemde, yurt
disi yerlesiklerin emanet menkul kiymetler portfoyld 2,1
milyar TL artarken, yurt ici yerlesiklerin portfoyt 9,7 milyar
TL ile daha fazla genisleme kaydetmistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 19 Eylil itibariyla bilanco
ici kalemlerde (-)38.016 milyon USD, bilanco disinda ise
(+)36.358 milyon USD seviyesindedir. Boylece, bankacilik
sektorld yabanci para net genel pozisyonu (-)1.658 milyon
USD seviyesinde gerceklesmistir.

Toplam Kredi ve Mevduat Hacmi
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Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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ABD ekonomisindeki toparlanmanin son doénemde de Tahminlerimiz (%) 2013 (G) 2014
surdudine iliskin isaretler artmaktadir. Bu cercevede, Bliyiime 4,0 3,0-35
ABD'nin para politikasindaki normallesmenin piyasa Cari Acik/GSYH 7.9 5,5
beklentisinden daha hizli bir sekilde gerceklesebilecedi

yonlindeki goriisler Fed'in Eylil ayindaki toplantisi Enflasyon 7.4 3.0
sonrasinda giiclenmis ve Dolar diger gelismis tilke para DIBS Faizi* 7,7 10,0
birimleri karsisinda énemli dlclide deder kazanmistir. Euro (*) Inalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz

Alanr'nda ise, gerek ekonominin yeniden durgunluda girmesi (G) Gerceklesme

, o Faiz ve enflasyon tahminleri dénem sonuna iliskindir.
gerekse Rusya’nin uygulamaya koydugu ambargo kararinin

bolge ekonomilerinde asadi yonli baskilari artirabilecedine
iliskin degerlendirmeler piyasalar tarafindan yakindan takip
edilmektedir. ECB'nin son aylarda attigi adimlarin yeterli
olmayabilecedine dair endiseler dikkate alindiginda,
uygulanan para politikasinin etkinliginin artinimasina
yonelik calismalarin dniimizdeki donemde de glindemdeki
yerini  koruyacad duistinilmektedir. Gelismekte olan
tlkelerde ise, ekonomik aktivitede 2013 yilindan itibaren
baslayan ivme kaybinin yaygin bir sekilde sirdigu
gozlenmektedir. Cin basta olmak (izere gelismekte olan
Ulkelerin talebindeki yavaslamanin etkisiyle 0Ozellikle
endUstriyel emtia fiyatlaninin ©nemli Glclide geriledigi
gortlmektedir.

Diger Periyodik Yayinlarimiz

Piyasa GuUnlagu Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

Haftalik Economi ve Finans Batteni (4%
1Nisan2013/13 \§¥

Yurticinde ise, ikinci ceyrek blylime verisi beklentilerin
altinda gerceklesirken Gcincl ceyrede dair aciklanan onci
gostergeler de iktisadi faaliyette ihmli bir seyre isaret
etmektedir. Yillk enflasyon oraninin ylksek diizeyde
seyrettigi mevcut konjonkttirde, Fed'in éngdriilenden daha
hizh bir sekilde faiz artinmina gidebilecedi ihtimali TCMB'nin
hareket alanini daraltirken, 6ntimiizdeki ddnemde Euro Alani
ve Irak gibi 6nde gelen dis ticaret ortaklarimizdaki gelismeler
Tlrkiye'de ekonomik aktivitenin seyri (lizerinde etkili
olacaktir.

Biltiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Biiyiime 2009 2010 2011 2012 2013 14-C1 14-C2 14-C3
GSYH (milyar USD) 616,7 7316 774,0 786,3 8219 807,5* 797,5*
Buylime Orani (%) -4.8 9.2 8.8 21 41 4,7 21 -
Enflasyon (%) Tem.14 Agu.l4 Eyl.14
TUFE (yillik) 6.53 6.40 10,45 6,16 7,40 9,32 9,54 8,86
UFE (yillik) 593 8,87 1333 245 6,97 9,46 9,88 9,84
Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Nis.14 May.14 Haz.14
issizlik Orani (%) 119 10,0 8,5 8,8 91 9,2 9,5 9,9
istihdam (bin kisi) 21.413 22.631 23496 24.483 24.888 25.966 25.955 25.859
Déviz Kurlar Tem.14 Agu.l4 Eyl.14
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 116.8 1258 109,6 1182 1070 109.8 109,3
USD/TL 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 21343 2,0919 21619 2,2789
EUR/TL 21603 2,0491 2,4592 2,3517 29365 2,8135 2,8528 2,8914
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8330 1,7976 2,1829 2,0672 2,5354 2,4527 25074 2,5852
Dis Ticaret Dengesi®™ (milyar USD) Hazl4 Tem.l14 Agdu.l4
ihracat 1021 1139 1349 1525 1518 156.8 1571 1574
ithalat 1409 1855 2408 236,5 251,7 2456 2425 2438
Dis Ticaret Dengesi -38,8 71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -88,8 -85.4 -86,3
Karsilama Orani (%) 725 614 56.0 64,5 60,3 638 64,8 64,6
Odemeler Dengesi™ (milyar USD) May.l4 Hazl4 Tem.14
Cari islemler Dengesi -12,1 -45,4 -75.1 -48,5 -65,1 -52,8 52,1 -48,5
Sermaye ve Finans Hesaplari 9,0 44,5 65,9 47.4 62,3 39,6 38,7 35,2
Dogrudan Yatinmlar (net) 71 76 138 9,2 9,8 10,4 10,7 9,7
Portfdy Yatinmlari (net) 0.2 161 22,0 40,8 23,7 8.4 15,8 22,7
Diger Yatinmlar (net) 19 337 28,4 18,4 38,8 20,7 17,0 95
Rezerv Varliklar (net) -01 -12.8 18 -20.8 -9.9 01 -4,7 -6,7
Net Hatave Noksan 3,1 0,9 9,1 11 2,8 13,3 13,4 13,3
Cari islemler Ac1§1/GSYH 2,0 6.2 9,7 -6.2 7.9 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®®) (milyar TL) Haz1l4 Tem.14 Agdu.l4
Harcamalar 268,2 294,4 314,6 361,9 408,2 213,9 253,8 285,9
Faiz Harcamalari 532 48,3 42,2 48,4 50,0 26,5 30,9 336
Faiz Disi Harcamalar 215,0 246,1 272,4 3135 358,2 1874 2230 252,2
Gelirler 215,5 254,3 296,8 332,5 389,7 210,5 245,2 283,2
Vergi Gelirleri 172,4 210,6 2538 278.8 326,2 1681 1988 2324
Biitce Dengesi -52,8 -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 3,4 -8,7 2,7
Faiz Disi Denge 0,4 8,2 24,4 19,0 314 23,1 22,2 30,9
Biitce Dengesi/GSYH 5,5 -3,6 -1,4 2.1 -1,2 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borc Stoku (milyar TL) Haz1l4 Tem.14 Agu.14
ic Borg Stoku 330,0 352,8 368.8 386,5 403,0 408,4 408,2 4074
Dis Borc Stoku 1115 120,7 149,6 1457 1828 185,0 1819 186,0
Toplam Borc Stoku 441,5 473,6 518,4 532,2 585,8 593.,4 590,2 5934

(1) 12 ayhk kiimlatif

(2) Yilbasindan itibaren kiimdilatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine goredir.
(*) Yilhklandiriimis

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, Reuters



T TR T T W e N
Bankacilik Genel Goriniamii T““"'YES)BA"KAS'

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(Milyar TL) 2009 2010 2011 2012 2013 Tem.14 Agu.l4 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1851,5 1851,9 6.9
Krediler 392,6 525,9 682,9 794,8 1047.4 1137,6 1146,0 9,4
TP Krediler 288,2 3838 4848 588.4 752,7 8239 8235 9.4
Pay (%) 734 730 710 74,0 718 72,4 719 -
YP Krediler 104.,4 1421 1981 2064 294,7 3137 3225 9,4
Pay (%) 26,6 27,0 29,0 26,0 28,1 276 281 -
Takipteki Alacaklar 219 20,0 19,0 234 29,6 329 34,2 15,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 37 2,7 29 28 28 2.9 -
Menkul Degerler 262,9 287,9 285,0 270,0 286,7 288,6 291,1 15
PASIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1851,5 1851,9 6.9
Mevduat 514,6 617,0 695,5 772,2 945,8 1000,6 991,5 4,8
TP Mevduat 3414 4335 460,0 520,4 594,1 6275 606,1 2,0
Pay (%) 66,3 70,3 66,1 674 628 62,7 61,1 -
YP Mevduat 1732 1835 2355 251,8 351,7 3731 3853 9,6
Pay (%) 337 29,7 339 32,6 37,2 373 38,9 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,1 31 18,4 37.9 60,6 75,2 76,8 26,7
Bankalara Borclar 86,1 122.,4 167.4 173.4 254,2 261,9 265,4 4,4
Repodan Saglanan Fonlar 60,7 57.5 97.0 79,9 119,1 111,6 129,8 9,0
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 110.,9 134,5 144.,6 181,9 193,7 217.3 218,6 12,9
Net Dénem Kan/Zarar 20,2 221 19,8 235 24,7 145 16,7 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 471 52,2 56,1 58,0 60,5 614 619 -
Menkul Kiymet/Aktifler 315 28,6 234 19,7 16,6 156 15,7 -
Mevduat/Pasifler 61,7 613 57,1 56,3 54,6 54,0 53,5 -
Mevduat/Krediler 1311 1173 1018 97,2 90,3 88,0 86.5 -
Sermaye Yeterliligi (%) 20,6 19,0 16,6 179 153 163 163 -

(1) Yilsonuna gére % dedisim



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.




