Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Ocak 2015

Diinya

¢ Petrol fiyatlarindaki sert disls kiresel ekonominin
seyrine yoénelik beklentilerin yeniden sekillenmesine
neden olmaktadir.

¢ Ukrayna ile yasadigi sorunlarin ardindan ABD ve AB
tarafindan cesitli yaptinmlara maruz kalan Rusya
ekonomisine yonelik endiseler, son donemde petrol
fiyatlarindaki gerileme ediliminin hizlanmasi ile birlikte
belirgin élctide artmistir.

¢ ABD'de daha once %3,9 olarak aciklanan 3. ceyrek
blylmesi 9%5'e revize edilmistir. Bdylece, ABD
ekonomisi bu donemde son 11 yilin en giicli bliylime
performansini sergilemistir. Fed'in para politikasina yon
verirken yakindan takip ettigi isqiicli gostergelerinde de
olumlu goriinimin stirdiigl izlenmektedir.

¢ 16-17 Aralik tarihlerinde gerceklestirdigi toplantisinda
Fed, beklentilere paralel olarak politika faiz oranini
dedistirmezken para politikasindaki normallesme
surecinde “sabirl’” bir tutum sergileyecedini belirtmistir.

¢ Euro Alani'nda enflasyona ve iktisadi faaliyete yonelik
endiseler artarak slirmektedir. Para politikasinda son
dénemde atilan adimlara ragmen enflasyonun disik
dizeyini korudugu gortilmektedir.

¢ Yunanistan'da 25 Ocak'ta erken secime gitme karar
alinmistir. Secim sonucunun, llkenin Aralik'ta sona eren
yardim paketinin yenilenmesi kararinda belirleyici olmasi
beklenmektedir.

¢ Japonya'da 14 Aralik'ta gerceklestirilen secimleri
Basbakan Shinzo Abe'nin baskanlik ettigi Liberal
Demokrat Parti kazanmistir. Boylece Shinzo Abe,
“Abenomics” olarak adlandirilan ekonomi politikalari icin
givenoyu almistir.

¢ (in Merkez Bankasi'nin 2015 yilinda Cin ekonomisinin
ancak %7,1 oraninda biyiiyebilecedini aciklamasi son
dénemde kiiresel ekonomiye iliskin endiseleri artiran bir
diger gelisme olmustur.

icindekiler
Diinya Ekonomisi 2 !zlem Erdem - Boliim Miidiirii
izlem.erdem@isbank.com.tr
Tiirkiye Ekonomisi 4

Alper Giirler - Birim Midiirii
alper.qurler@isbank.com.tr

Bankacilik Sektorii 15
Grafikler 17

Tablolar 20
Kivilcim Eraydin - Uzman

kivilcim.eraydin@isbank.com.tr

Hatice Erkiletlioglu - Miidiir Yrd.
hatice.erkiletlioglu@isbank.com.tr

Tiirkiye

Trkiye ekonomisi 2014 yilinin 3. ceyredinde yillik bazda
%1,7 ile beklentilerin oldukca altinda bir blyiime
kaydetmistir. Boylece, Tlirkiye ekonomisi 2012 yilinin
son ceyredinden bu yana ceyreklik bazda en zayif
biiylime performansini gostermistir.

Ekim ayinda sanayi Uretimi takvim etkilerinden
arnindinimis olarak yilhk bazda %¢2,4 ile beklentilerin
altinda artmistir. Bu durum, 2014 yilinin son ceyredine
iliskin ekonomik bliyiime tahminleri acisindan olumsuz
bir goriiniim sunmaktadir.

Kasim ayinda ihracat yillik bazda 2014 yih icinde ilk defa
gerileyerek, bir onceki yilin ayni aymna gére %75
azalmistir. Ote yandan, yihin ilk on ayindaki olumlu
performansa bagh olarak Ocak-Kasim déneminde ihracat
bir énceki yihn ayni donemine kiyasla %4,2 artmistir.

Ekim ayinda cari acik 2 milyar USD ile 1,9 milyar USD'lik
piyasa beklentisine yakin dlizeyde gerceklesmistir.
Gectigimiz yilin ilk 10 aylik donemi ile kiyaslandiginda,
cari acigin %36,8 oraninda azalarak 33,1 milyar USD'ye
geriledigi gérilmektedir.

Aralik'ta TUFE'ye gére yillik enflasyon %8,17 ile son 10
ayin en distik seviyesinde gerceklesmistir. Kasim ayinin
ardindan Aralik'ta da aylk bazda gerileme gozlenen
Yi-UFE'ye gére yillik enflasyon ise %6,36 ile 2014 yilinin
en disuk seviyesine gerilemistir.

Aralik ayi toplantisinda politika faiz oraninda degisiklik
yapmayan TCMB, toplanti sonrasinda yaptidi aciklamada,
siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati
onlemlerin etkisiyle kredi biytme hizlarinin makul
diizeylerde seyrettigini, ic talebin ise blylimeye daha
fazla katki saglamaya basladigini ifade etmistir.

2015 yihna iliskin para ve kur politikasini aciklayan TCMB,
finansal istikran gozeten politika uygulamalarinin yani
sira fiyat istikrari odakli durusun éniimizdeki donemde
korunacaginiifade etmistir.
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Petrol fiyatlarindaki diisiis siiriiyor.

Kiresel ekonomi 2014 yilinda ©ngorilerin altinda bir
bliyime performansi sergilemistir. ABD ekonomisindeki
gicli seyre karsilik Euro Alani'nda ekonomik aktivitenin
kirilgan seyri, Cin ekonomisindeki ivme kaybi ve Japonya
ekonomisindeki yavaslama bu performansta etkili olmustur.
S0z konusu gelismeler dogrultusunda kiiresel talep olumsuz
bir goriinim sergilemis ve basta petrol fiyatlar olmak tizere
genel olarak emtia fiyatlarinda distsler izlenmistir. Petrol
fiyatlarindaki disiste talebe iliskin gelismelerin yani sira
arzin son yillarda hizli artis edilimi sergilemesi de etkili
olmustur. Bu disise ragmen onde gelen petrol Ureticisi
Ulkeler petrol arzinda kesintiye gitmeme yoniinde goris
bildirmeyi strdirmustir. Bu cercevede, petrol fiyatlari
Haziran ortasinda ulasilan yilin en yiksek seviyesi olan 115
USD/varilden Arallk sonu itibariyla 56 USD/varil'e
gerilemistir.

Petrol fiyatlarindaki sert disds kiiresel ekonominin seyrine
yonelik beklentilerin yeniden sekillenmesine neden
olmaktadir. Petrol fiyatlanindaki diisiisiin diinya GSYH'sinin
yaklasik %60'ini olusturan Euro Alani, Cin, Japonya ve ABD
gibi net enerji ithalatcisi olan dlkeleri olumlu yonde
etkilemesi beklenirken, Suudi Arabistan, Rusya, Venezuela,
Nijerya ve iran gibi net enerji ihracatcisi olan (lkeler
Uzerinde olumsuz yansimalari olacagi 6ngortlmektedir.

Bazi Ulkelerin Net Petrol ihracative ithalati
(milyar USD, 2014)

Euro Alani 406
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Rusya ekonomisine yonelik endiseler...

Ukrayna ile yasadidi sorunlarin ardindan ABD ve AB
tarafindan cesitli yaptinmlara maruz kalan Rusya
ekonomisine yonelik endiseler, son ddnemde petrol
fiyatlarinin gerilemesi ile birlikte belirgin dlclide artmistir.
USD/Ruble kurundaki yiikselis 16 Aralik'ta piyasalardaki
oynakhdin ciddi boyutlara ulasmasiyla Haziran sonuna
kiyasla giin icinde %135'e ulasmistir. Rus Rublesi'nde
gozlenen hizli deder kaybini énlemek amaciyla Rusya
Merkez Bankas! politika faiz oranini 16 Aralik'ta 650 baz
puan artirarak %10,5'ten %17'ye ylikseltmistir. Ancak,
Rusya Merkez Bankasi'nin bu hamlesi de Ruble'deki deger

Petrol Fiyatlari ve Rus Rublesi
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kaybinin éniine gecememistir. USD/Ruble kuru 16 Aralik'ta
glin icinde 80 seviyesine kadar yiikselmistir. ilerleyen
ginlerde politika yapicilarin art arda acikladiklari politika
onlemleri cercevesinde Ruble'nin bir miktar deder kazandig
gozlenmistir. Rusya'da yasanan gelismeler diger gelismekte
olan llke piyasalarina yonelik risk algisinin da bozulmasina
neden olmaktadir.

ABD ekonomisi yilin 3. ceyreginde son 11 yilin en hizh
bilyiimesini kaydetti.

ABD'de daha dnce %3,9 olarak aciklanan 2014 yili 3. ceyrek
bilylimesi %5’'e revize edilmistir. Bdylece, ABD ekonomisi
son 11 yilin en giicli biiyiime performansini sergilerken,
tiketim ve yatinm harcamalarinin  yukarn  yonld
glincellenmesinin bu gelismede etkili oldugu gortlmustdr.
ABD'de son ceyrege iliskin veri aciklamalari da genel olarak
glclii bir goriintime isaret etmektedir. Nitekim, Kasim ayinda
sanayi Uretimi beklentilerin (zerinde artarak Mayis
2010'dan bu yana en hizh ytikselisini kaydederken, kapasite
kullanim orani da Mart 2008'den bu yana en yiksek
diizeyinde gerceklesmistir. ABD Merkez Bankasi'nin (Fed)
para politikasina yon verirken yakindan takip ettigi isgiict
gostergelerinde de genel olarak olumlu bir seyir
izlenmektedir. Haftalik issizlik maasi basvurularinin 4
haftalik hareketli ortalamasi 300.000 kisi seviyesinin
altindaki seyrini Aralik ayinin 4. haftasi itibariyla art arda 16.
haftasina tasimistir.

ABD’'de GSYH Biiyiimesi
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Kaynak: Reuters, Financial Times
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Diger taraftan, son dénemde petrol basta olmak tizere emtia
fiyatlarinda meydana gelen sert diistisiin etkisiyle ABD'de
de enflasyon ivme kaybetmistir. Nitekim, Kasim ayinda aylik
bazda dretici fiyatlarinda %0,2, tiiketici fiyatlarinda da
%0,3 diislis yasanmistir. Enflasyondaki s6z konusu zayif
seyrin gecici oldugu ve bu gelismenin Fed'in 2015 yilinda faiz
oraninda artisa gitmesi yoniindeki beklentiler {zerinde
onemli bir etki yaratmayacadi distiniilmektedir.

Fed para politikasindaki normallesme siirecinde
“sabirh” bir tutum sergileyecegini belirtti.

16-17 Aralik acik piyasa komitesi toplantisinda (FOMC) Fed
beklentilere paralel olarak mevcut para politikasinda
herhangi bir dedisiklik karar almamistir. Dider taraftan,
toplanti sonrasi yayimlanan aciklama notunda daha 6nce yer
alan “"kayda deder bir siire daha” faiz oranlarinin rekor diistik
seviyelerde tutulmaya devam edecedi ifadesi yerini para
politikasinda normallesme siirecinde Fed'in “sabirl” bir
tutum izleyecedi ifadesine birakmistir. Bdylece, Fed zaman
odakl bir yaklasim sergilemektense ekonomik verilere bagli
hareket edecedi vurgusunu gliclendirmeyi tercih etmistir.

17 FOMC duyesinden 15'inin 2015 yilinda faiz artinmi
bekledigini belirtmesi, Fed'in 2006 yilindan bu yana ilk kez
bu kadar kesin bir sekilde faiz artinmi sinyali verdigi
yorumlarina neden olmustur. Diger taraftan, lyelerin 2015
ve 2016 yilsonu faiz seviyesi 6ngorilerinin gerilemesi faiz
artinm  slirecinin  yavas gerceklesecedi  yontindeki
beklentileri  destekleyerek  piyasalari  bir  miktar
rahatlatmistir. Fed Baskani Janet Yellen toplanti sonrasi
yapti§i konusmada da faiz oranlarinin kademeli olarak
artinlacagr ve bu stirecin ekonomik verilerdeki seyre goére
sekillenecegi aciklamasini yinelemistir.

Ayrica, Fed yayimladigi yeni makroekonomik
projeksiyonlarinda 2015 yilina iliskin enflasyon ve issizlik
tahminlerinde asadi yonlli revizyon gerceklestirirken,
biliyiime tahminini degistirmemistir.

ECB'nin TLTRO ihalesine yodnelik talep dngériilenin
altinda...

Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB) ekonomik aktiviteyi
desteklemeye yonelik uygulamaya koydugu "hedefli uzun
vadeli refinansman operasyonlarn’nin  (TLTRO) ikinci
ayaginda da &ngorilen kredi kullammina ulasilamamistir.
Operasyon kapsaminda bankalara dort yil vadeli kredi veren
ECB, Aralik ayinda diizenledigi TLTRO ihalesinde bankacilk
sistemine 130 milyar Euro finansman saglamistir. Boylece,
program kapsaminda 2014 yiliicin bankalara 400 milyar EUR
tutarinda finansman kaynadi ayrilmasina ragmen toplam
212 milyar Euro tutarinda finansman saglanmistir. Bu
durumun, bdlge ekonomisini canlandirmak icin ECB'nin
onidmiizdeki dénemde varlik alim programina devlet
tahvillerini de dahil etmesini gerekli kilabilecegi
disindlmektedir.

Yunanistan'da erken secime gidilecek.

Cumhurbaskanlidi seciminin son turunda parlamentonun tek
aday olan Stavro Dimas'l secmemesi Uzerine Basbakan
Antonis Samaras 25 Ocak'ta erken genel secime gidilecegini
aciklamistir. Bu gelisme, yardim paketlerine, siki para ve
maliye politikalarina muhalefet etmesi nedeniyle piyasalarin
iktidara gelmesinden endise duyduklari Syriza partisinin
(radikal sol koalisyon) gii¢c kazandigina isaret ederken, secim
sonucunun Aralik'ta sona eren yardim paketinin yenilenmesi
kararinda belirleyici olmasi beklenmektedir.

Fransaile Japonya’nin kredi notu indirildi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Fransa'nin
“AA+" olan kredi notunu bir kademe indirerek “AA"
seviyesine distrmistir. Moody's ise Nisan ayinda tiiketim
vergisinde yapilan artisin ardindan resesyona giren
Japonya'nin kredi notunu “AA3"ten "A1” dlizeyine indirmistir.
Moody's bu karar, blitce acigini azaltma hedefine iliskin
belirsizlikler nedeniyle aldigini aciklamistir. Fitch de
Japonya’'nin kredi notu goérinimind negatif izlemeye
aldigini duyurmustur.

Japonya’'da erken secimin galibi Shinzo Abe oldu.

Japonya'da 14 Aralik'ta yapilan secimleri Basbakan Shinzo
Abe'nin baskanlik ettigi Liberal Demokrat Parti kazanmistir.
Boylece Shinzo Abe, 2012 yilsonundan bu yana ilkedeki
deflasyonu sona erdirmek amaciyla slrdirdigid ve
“Abenomics” olarak adlandirilan ekonomi politikalari icin
givenoyu almistir. Basbakan Shinzo Abe secimin ardindan
yaptidi konusmada, ekonomiyi desteklemek amaciyla yeni
adimlanin atilacagini belirtmistir. Nitekim, izleyen giinlerde
29 milyar USD bliyiikligtinde mali tesvik kararn ahnirken,
kurumlar vergisinde 2015 mali yilindan itibaren gecerli
olmak lizere indirim karari alinmistir.

Cin ekonomisi yavaslama egiliminde...

Cin Merkez Bankasr'nin 2015 yilinda Cin ekonomisinin ancak
%7.1 oraninda bliyilyebilecegini aciklamistir. 2014 yilini
%7,4 biylime oraniyla tamamlamasi beklenen Cin
ekonomisindeki yavaslamanin gelecek yil da stirmesi kiiresel
ekonominin seyri acgisindan olumsuz bir gelisme olarak 6n
plana cikmaktadir. Yihn son ayina iliskin imalat sanayi PMI
verisinin 49,6 ile 50 esik seviyesinin altinda gercekleserek
Mayis ayindan bu yana ilk kez sektérde daralmaya isaret
etmesi de llke ekonomisine ydnelik olumsuz beklentileri
desteklemistir.

Kaynak: Reuters, ECB, Fed, Markit
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Uciincii ceyrekte biiyiime beklentilerin altinda kaldi.
Tirkiye ekonomisi 2014 yilinin ciincl ceyredinde bir dnceki
yilin ayni donemine gére %1,7 ile beklentilerin oldukca
altinda bir biiyiime kaydetmistir. Boylece, Tlirkiye ekonomisi
2012 yilinin son ceyredinden bu yana ceyreklik bazda en
zayif bliyliime performansini gostermistir. Reuters anketine
gore piyasalarin bilyime beklentisi %3 dlizeyindeydi.

Daha 6nce %4,7 ve %2,1 olarak aciklanan 2014 yili birinci ve
ikinci ceyrek biylime oranlan sirasiyla %4.,8 ve %2,2'ye
revize edilmistir. Bdylece, 2014 yilinin ilk dokuz ayinda bir
onceki yihn ayni donemine gore blyime orani %Z2,8
diizeyinde gerceklesmistir.

Takvim etkisinden arindinimis GSYH (ciinci ceyrekte bir
onceki yilin ayni ceyredine gore %1,8 artis kaydetmistir.
GSYH Gelismeleri (1998 fiyatlariyla) (% degisim)

Bir Onceki Yilin Ayni Bir Onceki Ceyrege

Donem Donemine Gore* Gore**
2011C1 12,6 2,5
2011¢2 9,3 0.6
2011C3 8,7 13
2011C4 5.2 0.8
2012C1 2,5 -0,2
2012C2 3,1 11
2012C3 1,7 0,3
2012C4 13 0,3
2013C1 3,6 1,8
2013C2 4,2 16
2013(C3 4,0 0.5
2013C4 4,6 0.8
2014C1 4,8 18
2014 C2 2,5 -0,5
2014 C3 1,8 0,4

*Takvim Etkisinden Anindinimis GSYH
**Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirlmis GSYH

Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis GSYH ise ikinci
ceyrekteki gerilemenin ardindan Uclincii ceyrekte ikinci
ceyrede gore %0,4 artmistir.

Bilyiimeye en yiiksek katki
kaynaklanmaya devam ediyor.

net ihracattan

Yilin Gciincl ceyredinde net ihracat biyilimeye 2,5 puan
katki yapmistir. Tlrkiye'nin bashca ihrac pazarlarindan Rusya
ve Irak'ta devam eden sorunlara ragmen o6zellikle Avrupa
Birligi ve ABD pazarina ihracatin artmasi toplam ihracat
artisinin yilin Ggtinci ceyredinde de korunmasini saglamistir.
Buna karsilik, TCMB'nin faiz indirimlerine ragmen yurt ici
tiketim harcamalarinda beklenen canlanmanin
gerceklesmemis olmasi ithalatin baski altinda kalmaya
devam ettidine isaret etmistir.

Yurt ici tilkketim harcamalarindaki zayif goriiniim
iciincii ceyrekte de devam etti.

BDDK tarafindan tiketici kredilerindeki artisi sinirlayici
ybénde alinan dnlemler ve TCMB'nin Ocak ayi sonunda faiz
oranlarinda yaptigi artisin 6zel tiketim harcamalan
Uzerindeki etkisi dclincli ceyrekte de devam etmistir.
Harcamalar yontemiyle hesaplanan GSYH icinde 2014 yilinin
Ucincli ceyreginde %65,3 ile en yliksek paya sahip olan 6zel
tiiketim harcamalari, bu donemde biliylimeye yalnizca 0,1
puan katki yapmistir. Ozel tiiketim harcamalari bilyiimeye ilk
ceyrekte 2,3 puan, ikinci ceyrekte 0,3 puan katki yapmisti.
Ozel tiiketim harcamalarinda devam eden zayif seyre
karsilik, GSYH icinde yaklasik %10Q'luk paya sahip olan
kamunun tiiketim harcamalan Uciincl ceyrekte reel bazda
%06,6 artarak biytimeye 0,6 puan katkida bulunmustur.

Yatinnm harcamalarindaki diisiis yavasladi.

Yilin ikinci ceyredinde yillik bazda reel olarak %3,5 azalan
toplam yatinm harcamalari, lclncli c¢eyrekte 9%0,4
gerilemistir. Uclincii ceyrekte ézel yatinm harcamalar bir
onceki yihn ayni donemine gore dedisim kaydetmezken,

Harcamalar Yéntemiyle Katki (1998 fiyatlariyla) (% puan)
2012 2013 2014
Yillik c1 €2 ¢3 c4 Yillik c1 ¢c2 ¢3 9 Aylk
Tiiketim 0.3 330 45 39 5,0 4,1 32 06 0.8 1,5
Ozel -0.3 2,2 3,6 3.7 4,0 3.4 2,3 0,3 01 0.9
Kamu 0,6 0,8 0,8 0,2 0.9 0,7 0,9 0,3 0,6 0,6
Yatirim -0.7 0,1 0,9 1,2 1,8 1,0 0.1 -09 -0.1 -0.4
Ozel 1,1 -1,3 -0,2 0,5 12 0.1 -02 -0.8 0.0 -0,3
Kamu 0.4 14 11 0.7 0.7 0.9 02 -02 -01 0.0
Stok Degisimi -1,5 1.4 2,9 1,2 0,9 1,6 -1,0 0.4 -15 -1,0
Netihracat 4,0 -1,4 -36 20 -32 -2,6 2,6 2,9 2,5 2,6
ihracat 3.9 0,8 00 -06 -03 -0.1 2,8 15 2,0 2,1
ithalat 01 22 -3,6 1,4 -29 -2,5 -0,2 14 0,5 0,6
GSYH 2,1 3,1; 4,6 4,2 4,5 4,1 4,8 2,2 1,7 2,8
Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK
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kamunun yatinm harcamalari bu donemde %2 azalmistir.
Ote yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis
GSYH verileri dederlendirildijinde, 0zel sektor yatirim
harcamalarinin Gciincli ceyrekte bir dnceki ceyrede gore
%?2,6 artis kaydettigi dikkat cekmektedir. S6z konusu artisin
biiyiik dlciide makine ve techizat yatinmlarindaki artistan
kaynaklanmasi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Tarim sektoriindeki
ediyor.

olumsuz performans devam

Uretim yontemine goére incelendiginde, GSYH'de en yiiksek
paya sahip olan hizmetler sektdriiniin yilin ikinci ceyreginde
1,7 puan ile biylimeye en ylksek katkiyr yaptidi
gorilmektedir. Bu donemde sanayinin katkisi 0,6 puan,
insaat sektoriiniin katkisi ise 0,1 puan diizeyinde
gerceklesmistir. Ote yandan, tarihsel olarak iiciincii ceyrekte
GSYH icindeki pay artan tarim sektériinde kurakhda bagl
olarak olumsuz bir performans gozlenmeye devam etmistir.
Nitekim, tarim sektori blylmeyi yilin tclinct ceyredinde
0,7 puan disurmistir. Boylece, tarim sektoriiniin2007
yilinin Ggiincl ¢ceyredinden bu yana blylime (izerindeki en
yiksek negatif katkiy1 bu ceyrekte yaptigi gorilmdistir.

Sektorlere Gore Katki Puani
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2014 yilinda biiyiimenin %3 civarinda

gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
TCMB'nin faiz indirimlerinin etkisine ve yurt ici siyasi

belirsizliklerin azalmasina badli olarak yilin Uclncl
ceyredinde 0©zel tlketim harcamalarimin  bir miktar
canlanacadi ongoriilmekteydi. Ancak, dclinci ceyrek

bliyliime verileri 0zel tlketim harcamalarinda beklenen
canlanmanin heniliz gerceklesmedigine isaret etmektedir.
Ote yandan yilin {ciincli ceyreginde, toplam yatirm
harcamalarindaki yillik daralmanin ikinci ceyrede gore hiz
kesmesi ve mevsimsellikten arindinimis verilere gore yatinm
harcamalarinin ikinci ceyrede go6re artmasi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ozetle, beklentilerden
oldukca diislik aciklanan tglincl ceyrek blyime verisi Ekim
ayinda yayimlanan Orta Vadeli Program'da yer alan %3,3
seviyesindeki 2014 yili bliyiime tahminine ulasiimasinin giig
oldugunu gostermektedir.

Yilin son ceyredinde 6zel tiiketim harcamalarinin yatay bir
seyir izleyecedini, kamunun tiiketim harcamalarinin ise
buytmeyi sinirh dlciide destekleyecedini ©&ngdrmekteyiz.
Yin ilk dokuz ayinda %02,8 diizeyinde gerceklesen
bliyimeye 2,6 puan katki saglayan net ihracatin ise, AB
ulkelerine yonelik ihracattaki artisin devam etmesi ve petrol
fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle bliylimeye katki
saglamaya devam edecegini beklemekteyiz. Bu cercevede,
2014 yili blydmesinin %3 civarinda gerceklesecedini
tahmin etmekteyiz.

Kaynak: TUIK
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Sanayi iiretimi Ekim ayinda yillik bazda %2,4

Sanayi Uretimi* ve GSYH
oraninda arttu.

(mevsimsellikten arindinimis ceyreklik degisim, %)
Ekim ayinda sanayi tretimi takvim etkilerinden arindirilmis
olarak yillik bazda %¢2,4 ile beklentilerin altinda artis
kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden anndiriimis
verilere gore ise, sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore %1,8
oraninda gerilemistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis sanayi Uretimi 6 —Blytme

verileri 3 aylik ortalamalara gore degerlendirildiginde, sanayi -8 - — Sanayi Uretimi

Uretiminin ceyreklik bliylime verileri ile uyumlu bir gériiniim -10

sergiledigi goriilmektedir. Sanayi lretiminde Ekim ayinda s 3o S S g oo c3cdocBodod

gozlenen seyir, 2014 yilinin son ceyredine iliskin ekonomik 8 8888888¢cges32c88 888 8 8

blyiime tahminleri acgisindan olumsuz bir gortinim NN RN R e e

sunmaktadir. imalat Sanayi PMI

Son doért aydir artis kaydeden imalat PMI endeksi yilin son 60 - (endeks, S0=esik noktas)

ayinda 51,4 seviyesine gerilese de 50 esik dederinin c5

lzerinde kalarak imalat sanayinde Uretim faaliyetlerinin

artmaya devam ettigine isaret etmistir. 20 1 514

Tiiketici giiveni Ocak 2010°dan bu yana en diisiik 457

diizeyinde... 40 -

Tlketici gliven endeksi Aralik ayinda 67,7 ile yaklasik son 5 35 -

yilin en dusik seviyesine gerilemistir. Tlketici glivenindeki 30 -

gerileme, 2014 geneline hakim olan hanehalki talebindeki £558333<23=23N8Y90Y Yy

ivme kaybini teyit etmistir. z E J :'E'é J E g ‘I% 2 -’;" 2 % z E £ 1'_-N° z

Aralik ayinda reel kesim gtiven endeksi de 101,2 seviyesine

gerileyerek 2014 yihinin en disik seviyesine inmistir. (endeks) Giiven Endeksleri (%)

Endeksi yalnizca gelecek (i¢ aydaki ihracat siparis miktari ile 130 - __IESEZiiiEieGIEuVILanmErRé)erssnil(MA)(sag“l eksen) 90

son ¢ aydaki toplam siparis miktarina iliskin 120 | === ReelKesim Given Endeksi (MA) L a5

degerlendirmeler artis yontlinde etkilemistir. 110 W 80

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore incelendidinde ise, 100 | | s

reel kesim gliven endeksinin bir onceki aya gore hafif 90 L o

yikselis kaydettigi gorilmektedir. 80 | s

Aralik ayinda kapasite kullanim orani (KKO) da %74.6 ile 70 WW 60

gectigimiz yilin Aralik ayindaki %76 seviyesinin 1,4 puan 60 - L 55

altinda gerceklesmistir. 50 Rlli AR uERER NN ITEi it T TIRARRANRUEREEE Ry

issizlik orani yiikkselmeye devam ediyor. % = :‘N' = ﬁ % E o E 7 E 3 E % % = TH:
fsf P2 pd o2 D

Hanehalki isqiicii Istatistiklerine gére, Tiirkiye genelinde

issizlik orani Eylil doneminde bir 6nceki yilin ayni ddnemine Issizlik Orani

gore 1,3 puan yikselerek %10,5 olmustur. Boylece issizlik 11,0 - ssialik Oran (%) 10,7
orani Subat 2011 déneminden bu yana en yliksek seviyesine 10,5 = — = =« Mevsim Etkilerinden Anindinimis Issizlik Orai 7
ulasmistir. Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani da 10,0 - 105
Eylil doneminde bir onceki aya gore 0,3 puan artis 95 -
kaydederek %10,7 ile son 47 ayin zirvesine ylkselmistir. 90 4

8,5 -

8,0 -

7,5

7,0 . : . . . . . . ; ; ;
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Kaynak: TCMB, TUIK, Markit
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Kasim ayinda dis ticaret acigi beklentilerin iizerinde
aciklandu.

Kasim ayinda ihracat yillik bazda 2014 yili icinde ilk defa
gerileyerek, bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,5 azalmistir.
Ote yandan, yilin ilk on ayindaki olumlu performansa bagl
olarak Ocak-Kasim doneminde ihracat bir énceki yihn ayni
donemine kiyasla %4,2 artmistir.

Y1l genelinde gerileme edilimi sergileyen ithalat ise, Kasim
ayinda %0,2 ile clizi oranda artmistir. Ocak-Kasim
déneminde ithalattaki azalma  %3,5 diizeyinde
gerceklesmistir.

Kasim ayinda dis ticaret acigi 8,3 milyar USD ile 7,8 milyar
USD  diizeyindeki  piyasa  beklentilerin  Uzerinde
gerceklesmistir. Ocak-Kasim dénemi itibariyla ise dis ticaret
acidi gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %15,5 daralarak
76,0 milyar USD olmustur.

dordiincl ihrac pazari olan Irak ve Rusya'ya yapilan ihracat,
bu llkelerde devam eden sorunlara bagh olarak Kasim
ayinda da belirgin sekilde azalmistir. Kasim ayinda
Turkiye'nin Irak'a ihracati bir 6nceki yilin ayni ayina gére %
22,3, Rusya'ya ihracati da %23 oraninda gerilemistir. Ocak-
Kasim déneminde gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Irak
ve Rusya'ya yapilan ihracattaki azalis sirasiyla %8,8 ve %14
olmustur. Her iki tlkedeki sorunlarin kisa vadede ¢6ziime
kavusturulmasi  olasihginin  distik  oldugu dikkate
alindidinda, bu (lkelere yonelik ihracatin eski seviyelerine
ulasmasinin zaman alacadi tahmin edilmektedir.

ihracat Pazarlar
30 - (12 aylik kiimdilatif, yilik % degisim)

20 A

10 7 T~

- Dis Ticaret 0 N\

(12 aylk kiimiilatif, yilik % dedisim) L~ o ' ' \
-6,4

15 -10 -
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0 = N——rr ~—_ " Kasim ayinda Avrupa Birligi'ne yapilan ihracat da

geriledi.

-5 - 1.9 I~ . . . .
NmMmMMmMmMmmMMmMmMmmMmmMmme << <& F S TS Avrupa Birligi ekonomilerindeki toparlanmanin istenilen
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PES 58 2NESST YO TS5 d=NeSTguy diizeyde olmamasina ragmen, 2014 yili genelinde
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Kasim ayinda ihracatta genele yayilan bir diisis
kaydedildi.

Kasim ayinda en cok ihracat yapilan ilk 20 fashn 16'sinda
ihracatin bir onceki yilin ayni ayina goére geriledigi
gorilmektedir. Ozellikle motorlu kara tasitlar (-%11,2),
makinalar ve mekanik cihazlar  (-%12,6) ve demir-celik (-
%°21,8) ihracatindaki gerileme dikkat cekmektedir. Kasim
ayinda ihracatin artis kaydettigi dért fasil kiymetli metaller
(%33,9), meyveler (%11,7), sebzeler (%8.,5) ile mineral
yakitlar ve yaglar (%4,5) olmustur.

Turkiye'nin Irak ve Rusya’'ya yonelik ihracatindaki
daralma devam ediyor.

2013 yili itibanyla Tirkiye'nin sirasiyla en biiyik ikinci ve

Dis Ticaret Dengesi

Turkiye'nin bolgeye yaptidi ihracatin artis ediliminde oldugu
gorilmekteydi. Ancak son donemde, bolgedeki zayif talep
kosullarinin Tirkiye'nin ihracatina da yansimaya basladigi
gorilmistir. Nitekim, Kasim ayinda Tirkiye’'nin Avrupa
Birlidi'ne ihracati yilhk bazda %8,3 oraninda gerilemistir.
Ulkelere gére bakildiginda, Almanya (-%7,8), Fransa (-%
19,5) ve Hollanda'ya (%-22,3) yapilan ihracattaki dists
dikkat cekmektedir. Ote yandan, yilin ilk on ayindaki olumlu
performansa bagh olarak, Avrupa Birligi'ne ihracat Ocak-
Kasim doneminde yillik bazda %9,5 artarken Avrupa
Birligi'nin toplam ihracattaki payr %41,7'den %43,8'e
ckmistir. Kasim ayinda, ABD'ye ihracatin ise artis egilimini
korudugu gortlmustdr.

(milyar USD)

Kasim Degisim Ocak-Kasim Degisim

2013 2014 (%) 2013 2014 (%)

ihracat 14,2 131 -7.5 138,6 144,5 4,2
ithalat 21,4 21,4 0,2 228,5 220,5 -3,5
Dis Ticaret Dengesi -7.2 -8,3 15,3 -89,9 -76,0 -15,5
Karsilama Orani (%) 66,3 61,2 - 60,7 65,5 -

Kaynak: TUIK
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Enerji ithalati ve Petrol Fiyatlari

(USD/varil) (milyar USD)
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Not: 2014 yil verisi Kasim 2014 itibariyla yilliklandiriimis enerji ithalatidir.

Petrol fiyatlarindaki diisiisiin ithalat uzerindeki

etkileri gozlenmeye baslandi.

Tlrkiye'nin toplam ithalatinin yaklasik dortte birini olusturan
enerji ithalati Gzerinde (27 no'lu mineral yakitlar, mineral
yadlar fash) uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinda
kaydedilen disistin etkileri Kasim ayindan itibaren
gozlenmeye baslamistir. Nitekim, Kasim ayinda gectigimiz
yilin ayni ayina kiyasla miktar bazinda ham petrol ithalatinin
%1,6 artmasina ragmen, ayni ddnemde enerji ithalati tutar
bazinda %6,3 azalmistir. TUIK, gizlilik nedeniyle ham petrol
ithalat tutarini 2002 yilindan bu yana yayimlamamaktadir.
Ancak, petrol fiyatlari ile toplam enerji ithalati arasindaki
yakin iliski dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki dististin
Tlrkiye'nin enerji faturasina etkisinin 6niimizdeki aylardan
itibaren belirginlesecedi tahmin edilmektedir.

Kasim ayinda altin ithalatinda artis...

ic talepte beklenen canlanmanin heniiz beklenen &lciide
gerceklesmemesine bagh olarak Kasim ayinda ithalat icinde
yiksek agirliga sahip olan fasillarin bircogunda ithalatin yilhk
bazda geriledigi dikkat cekmektedir. Ote yandan, 2014
yilinin ilk on aylik doneminde gerileme egiliminde olan altin
ithalati, Kasim ayinda bir nceki yilki seviyesi olan 0,9 milyar
usD'den 2 milyar USD'ye cikmistir. Nitekim, altin haric
tutuldugunda Kasim ayinda ithalatin bir dnceki yilin ayni
ayina gore %05,3 daraldigi gorilmektedir.

Beklentiler...

Kasim ayi dis ticaret verileri, Tirkiye'nin onemli ihrac
pazarlarn olan Rusya ve Irak'ta devam eden sorunlarn,
onimiizdeki donemde de ihracat performansini olumsuz
etkilemeye devam edecedini gostermektedir. S6z konusu iki
tlkeden kaynakh sorunlarin etkisi, Avrupa Birlidi'ne yonelik
ihracat artisinin korunmasi ile kismen telafi edilmekteydi.
Ancak, Kasim ayinda Almanya, Fransa gibi bliyiik Avrupa
Birligi ulkelerine yonelik ihracatin azalmasi da endise
yaratan bir gelisme olmustur. S6z konusu trendin
onumiizdeki aylarda da devam etmesi halinde Trkiye'nin
2015 wyihnda qglcld  ihracat  artisini sdrdirmesi
zorlasabilecektir. ithalat tarafinda ise, altin haric
tutuldudunda, heniiz ic talep kaynakl bir baski yasanmadigi
gorilmektedir. Petrol fiyatlarindaki sert disdstin etkilerinin
de enerji faturasina yansimaya baslamasi olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.

Kaynak: TUIK
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Cari aciktaki daralma egilimi devam ediyor.

Ekim ayinda cari acik 2 milyar USD ile 1,9 milyar USD’lik
piyasa beklentisine yakin dlizeyde gerceklesmistir.
Gectigimiz yilin ilk 10 aylik dénemi ile kiyaslandiginda, cari
acigin  %36,8 oraninda azalarak 33,1 milyar USD'ye
geriledigi goriilmektedir. 12 aylik kiimilatif cari acik da 45,7
milyar USD ile yaklasik 4 yilin en disik seviyesine
gerilemistir.

Dis ticaret performansindaki iyilesme cari aciktaki daralmada
en onemli unsur olmaya devam emektedir. Odemeler
dengesi verilerine gore yilin ilk 10 ayinda ihracat %6.,6
oraninda artarken, ithalat %3,8 oraninda disus
kaydetmistir. Bu donemde, net turizm gelirlerinin de bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla %7,5 oraninda artmasi
cari dengeyi olumlu etkilemistir.

Cariislemler Dengesi

(milyar USD) (12 aylik kimiilatif)
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Dogrudan yatinmlar...

Yurt icine yoénelik dodrudan yatinmlar yilin ilk 10 ayi
itibariyla 9,8 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Gectidimiz yihn ayni donemi ile kiyaslandiginda bu kalemde
sinirh bir artis kaydedildigi gériilmektedir. Ote yandan, ayni
donemde yurt ici yerlesiklerin yurt disina yaptigi net
dogrudan yatinmlar %112 oraninda artmistir. Bu cercevede,
net dogrudan yatinim girisi %26 oraninda gerilemistir.

Tiirkiye'yve NetSermaye Girislerinin Dagilimi

CariAcigin Finansmani

(milyar USD) (12 aylik kiimillatif)
95 -
Diger Yatinmlar
75 | Portfdy Yatirimlar
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Ekim ayinda bankalarin yurt disi tahvil ihraclar on

planda...

Portfdy yatinmlan Ekim ayinda cari acidin finansmanina
onemli dlciide katki yapmaya devam etmistir. Bu donemde,
bor¢ senetlerine 2,8 milyar USD tutarinda giris
gerceklesirken, bu tutarin 2,5 milyar USDlik bdélimi
bankalarin yurt disi eurotahvil ihraclarindan kaynaklanmistir.
Hisse senetleri kaleminde ise net 432 milyon USD sermaye
girisi olmustur.

Diger yatinnmlar...

Bankacilik sektdrd yilin ilk 10 ayi itibariyla yurt disindan 9,2
milyar USD net kredi kullanimi gerceklestirmistir. Gectigimiz
yihin ayni dénemine kiyasla bu kalemde %38,3 azalis olmasi
dikkat cekmektedir. Bu durumun bliyiik dlciide 2014 yilinda
yavaslayan ic talep paralelinde bankalarin kisa vadeli fon
ihtiyacinin azalmasindan kaynaklandidi anlasiimakta, uzun
vadeli kredi kullaniminin  ise artisini  sirdirdtgi
gorilmektedir. Bu donemde, bankacilik sektdrinin net
kredi kullaniminin 5,6 milyar USD'lik boltimd uzun, 3,5 milyar
USD'lik bolimu kisa vadeli kredilerden olusmaktadir. Yilin ilk
10 ayinda banka disi sektérlerin net kredi kullaniminin ise bir
onceki yilki 547 milyon USD seviyesinden 3,4 milyar USD
diizeyine yiikseldigi gorilmektedir. Bankalarin ve banka disi
sektdrlerin uzun vadeli bor¢ cevirme oranlari yilin ilk 10 aylik
doneminde sirasiyla %178 ve %116 olmustur.

12 ayhlik kiimiilatif, milyon USD

ermaye Girislerinin Dagilimi

(%)

Aralik 2013 Ekim 2014 Aralik 2013 Ekim 2014

Cariislemler Dengesi -65.034 -45.726 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 74.945 48.470 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 9.212 7.300 12,3 151
-Portfdy Yatirimlari 23.692 16.416 31,6 33,9
-Diger Yatirimlar 39.333 17.674 52,5 36,5
-NetHata ve Noksan 2.804 7.134 3.7 14,7
-Diger -96 -54 -01 -0,1
Rezervler -9.911 -2.744 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tiirli toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deder rezerv artisini, (+) deger rezerv azalisini ifade

etmektedir.

Kaynak: TCMB
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Ekim'de net hata noksan kaleminde 1,9 milyar USD
sermaye cikisi kaydedildi.

Ekim ayinda net hata noksan kalemi altinda 1,9 milyar USD
sermaye cikisi kaydedilmistir. Bdylece, yilin ilk 10 ayi
itibariyla net hata ve noksan kalemi altinda kaydedilen
sermaye girisi 5,9 milyar USD'ye gerilemistir. Ancak, yillik
bazda dederlendirildidinde s6z konusu kalemin cari acigin
finansmanindaki payr énem arz etmeye devam etmistir.
Diger taraftan, 1,5 milyar USD'lik kismi Ekim ayinda
gerceklesmek izere, yilin ilk 10 ayinda rezerv varliklarda 4,4
milyar USD tutarinda artis saglanmistir.

Beklentiler...

Haziran ayindan bu yana petrol fiyatlarinda %40'in (izerinde
gerileme yasanmistir. Net enerji ithalatcisi olan ve yilksek
diizeyde cari acik veren Tlrkiye'nin bu gelismeden blytik
Olclide istifade etmesi beklenmektedir. Bu cercevede, cari
aciktaki daralmanin 6niimizdeki donemde de devam
edecedi ongortlmektedir. Diger taraftan, ic talebin 2014 yil
genelinde zayif bir gorinim sunmasi da cari acigin
daralmasinda 6nemli bir unsur olmustur. Oniimiizdeki
donemde i¢ talepte meydana gelebilecek toparlanmanin,
cari acikta enerji fiyatlarindaki disiisten kaynakl iyilesmeyi
bir miktar sinirlandirabilecedi distintilmektedir.

OdemelerDengesi _ _ (milyon USD)
Ekim Ocak-Ekim % 12 Aylik
2014 2013 2014 Degisim Kiimiilatif
Cariislemler Dengesi -2.027 -52.449 -33.141 -36,8 -45.726
Dis Ticaret Dengesi -4.662 -66.744 -50.375 -24,5 -63.844
Hizmetler Dengesi 3.216 21.367 23.626 10,6 25.391
Turizm (net) 3.003 20.832 22.393 7,5 24.741
Gelir Dengesi -697 -8.156 -7.323 -10,2 -8.517
Cari Transferler 116 1.084 931 -14,1 1.244
Sermaye ve Finans Hesaplari 3.946 50.863 27.225 -46,5 38.592
Dogrudan Yatirimlar (net) 416 7.241 5.329 -26,4 7.300
Portfdy Yatinmlari (net) 1.961 22.716 15.440 -32,0 16.416
Varliklar -1.311 2.811 -2.012 - -2.222
Yiukdmltltkler 3.272 19.905 17.452 -12,3 18.638
Hisse Senetleri 432 315 2.015 539,7 2.542
Borg¢ Senetleri 2.840 19.590 15.437 -21,2 16.096
Diger Yatinmlar (net) 3.029 32.534 10.875 -66,6 17.674
Varliklar 994 5.078 -1.502 - -4.210
Efektif ve Mevduat 990 5.961 520 -91,3 -893
Yiukdmltltkler 2.035 27.456 12.377 -54,9 21.884
Ticari Krediler -316 3.550 -709 - 1.346
Krediler 1.713 14.793 11.944 -19,3 19.296
Bankacilik Sektorti 1.318 14.842 9.155 -38,3 15.948
Bankacilik Disi Sektorler 78 547 3.439 528,7 4.272
Mevduat 620 8.551 688 -92,0 770
Yurtdisi Bankalar 399 7171 284 -96,0 339
Yabanci Para 1.832 7.177 -593 - -1.396
Ttrk Lirasi -1.433 -6 877 - 1.735
Yurtdisi Kisiler 381 3.053 2.550 -16,5 2.904
Rezerv Varliklar (net) -1.460 -11.532 -4.365 -62,1 -2.744
Net Hata ve Noksan -1.919 1.586 5.916 273,0 7.134

Kaynak: TCMB

Ocak 2015 10



P \
TURKIYE $ BANKASI

Tiurkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

Merkezi yonetim biitcesi Ocak-Kasim doneminde 11,3

- _ Vergi Gelirleri
milyar TL acik verdi.

(milyar TL)

B Ocak-Kasim 2013

. o . L B Ocak-Kasim 2014
Maliye Bakanhgi tarafindan aciklanan verilere gore, Kasim 100 1

ayinda merkezi yonetim blitce harcamalari bir 6nceki yilin %56
ayni dénemine gére %16,8 artarken, bitce gelirleri %6,2 ile 80 1
sinirli bir oranda yiikselis kaydetmistir. Bdylece, gectigimiz = gq
yilin Kasim ayinda 6,4 milyar TL diizeyinde gerceklesen
biitce fazlasi, bu yilin ayniayinda 3,6 milyar TL olmustur. 40

Ocak-Kasim déneminde ise, blitce harcamalarinin yilhk bazda 2o

%11,2 oraninda yulkseldigi goérlirken, bu dénemde biitce
gelirlerindeki artis %8,4 olmustur. Bu cercevede, gectigimiz
yilin Ocak-Kasim doneminde 1,2 milyar TL olan biitce
aciginin, 2014 yilinin ayni doneminde 11,3 milyar TL
seviyesine ulastigi gorilmektedir. Bu artisa ragmen yilin ilk
11 ayi itibanyla bilitce aciginin Orta Vadeli Program (OVP)
hedefinin ancak %46,5'ine ulasmis olmasi dikkat
cekmektedir. Bu donemde faiz disi fazlada ise OVP hedefinin
oldukca tizerine cikildigr goriilmektedir.

Faiz giderlerinde artis egilimi...

Biitce giderleri incelendiginde, faiz harcamalarinin son
dénemde sergiledigi artis edilimini Kasim ayinda da
sirdirdidgi gortlmektedir. Yilhk bazda %81,3 oraninda
ylikselen faiz harcamalarinin yani sira sermaye giderlerindeki
%62,9 oranindaki artis dikkat cekmektedir. Nitekim, s6z
konusu kalemlerdeki artis tutar bazinda Kasim ayinda
harcamalardaki toplam artisin ticte ikisini olusturmaktadir.

Ocak-Kasim ddneminde ise, faiz harcamalar bir dnceki yila
gore yatay bir seyir izlemistir. Faiz disi giderler icerisinde en
yiiksek paya sahip olan cari transferler ayni donemde %9,7
oraninda artis kaydederken, ikinci bliyiik kalem olan personel
giderleri yillik bazda %14,8 oraninda genislemistir. Yilin ilk 11
ayl itibariyla faiz harcamalari OVP hedefine oldukca
yaklasirken, faiz disi harcamalarda hedefin ancak %87,8'ine
ulasildigi goriilmektedir.

Vergi gelirlerindeki zayif seyir siiriiyor.

Vergi gelirlerindeki zayif seyir Kasim ayinda da devam
etmistir. Kasim ayinda toplam blitce gelirlerinin yaklasik %

%158
%24
-%0,6
1 %111 ° l
0 . - . . . .
oTV

Kurumlar  Dahilde Alinan ithalde Alinan
Vergisi KDV KDV

GelirVergisi

incelendiginde, Kasim ayinda gelir vergisi ile 6zel tiketim
vergisi tutarlarinin yillik bazda sirasiyla %15,5 ile %11,1
oraninda arttigi gorilmektedir. Diger taraftan, ayni dénemde
kurumlar vergisi gelirlerinin sadece %1,8 oraninda
yikselmesi vergi gelirlerindeki artisi sinirlandirmistir.

Ocak-Kasim déneminde vergi gelirlerindeki yillik artis iktisadi
faaliyetteki zayif seyrin etkisiyle %7,4 ile sinirh oranda
gerceklesmistir. Nitekim, Kasim ayinda %39,15 olan yillik
tiiketici enflasyonu dikkate alindiginda vergi gelirlerinin bu
donemde reel olarak geriledigi goriilmektedir. Ocak-Kasim
doneminde vergi gelirlerinin Dbilesenleri incelendiginde,
dahilde alinan KDV gelirlerinin %0,6 oraninda azaldig,
ithalde alindan KDV ile 6zel tiiketim vergisinden elde edilen
gelirlerin ise sirasiyla %2,4 ve %5,6 ile sinirl oranda artis
kaydettigi gortilmektedir. S6z konusu donemde gelir vergisi
ile kurumlar vergisinden elde edilen gelirler ise sirasiyla %
15,8 ve %11,1 oraninda yiikselmistir.

Beklentiler...

Kasim ayinda fazla veren bitcenin, yihn ilk 11 ayi itibariyla yil
sonu hedefleriyle uyumlu bir goriinim sergiledigi
goriilmektedir. Ote yandan, 6nceki yillarin Aralik aylarinda
biitce harcamalarinda gozlenen yiiksek diizeylerdeki artislar
dikkate alindiinda, blitce harcamalarinin 6nimizdeki ay
onemli Glclide artis kaydedebilecedi ve bu cercevede biitce

90'unu olusturan vergi gelirlerindeki yilllk artis %6  a¢!dimin yilsonu hedefine yakinsayabilecedi
diizeyinde gerceklesmistir. Vergi gelirlerinin alt kalemleri ~ Ongortilmektedir.
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % 2014 Biitce ovP Gerc./
2013 2014 Degisim 2013 2014 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 30,5 35,6 16,8 358,2 398,2 11,2 436,4 448.4 88,8
FaizHarcamalar 18 3,2 81,3 48,0 48,5 0,9 52,0 50,2 96,5
Faiz Disi Harcamalar 28,7 32,4 12,8 310,2 349,8 12,8 384,4 398,2 87.8
Gelirler 36,9 39,2 6.2 357.0 386.9 8.4 403,2 424,0 91,2
Vergi Gelirleri 33,1 351 6,0 299,4 321,7 7.4 348,4 351,6 91,5
Diger Gelirler 3,8 4,1 81 57,6 65,2 13,3 54,8 72,4 90,1
Biitce Dengesi 6.4 3,6 -43,9 -1,2 -11,3 813,5 -33,3 -24,4 46,5
Faiz DisiDenge 8,2 6,8 -17,0 46,8 37,1 -20,6 18,7 25,8 143,9

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: Maliye Bakanligi

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Aralik ayinda TUFE %0, 44 geriledi.

Aralik ayinda bir 8nceki aya gore TUFE %0,44, Yurt ici UFE
(Yi-UFE) de %0,76 oraninda gerileme kaydetmistir. Reuters
anketine gbre piyasa TUFEnin bu dénemde 90,18
yikselecegini 6ngoriiyordu. TCMB Beklenti Anketi'ne gére ise
piyasalar TUFE'nin Aralik ayinda %0,31 artis kaydetmesini
beklemekteydi.
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TUFE'deki yillik artis %8,17 seviyesinde gerceklesti.

Aralik ayinda beklentilerden daha olumlu bir goriinim
sergileyen TUFE'de yillik artis %8,17 ile son on ayin en diisiik
seviyesinde gerceklesmistir. Kasim ayinin ardindan Aralik'ta
da aylik bazda gerileme gézlenen Yi-UFE'deki yillik enflasyon
ise %6,36 ile 2014 yilinin en distik seviyesine gerilemistir.

Petrol fiyatlarindaki diisiis TUFE iizerinde etkili oldu.

Ana harcama gruplarinin gelisimi incelendiginde, Aralik ayinda
giyim ve ayakkabi ile ulastirma gruplan fiyatlarindaki
gerilemenin TUFE'nin seyrinde etkili oldugu gériilmektedir.
Kiresel olcekte petrol fiyatlannda gozlenen distisln
etkisiyle Kasim ayinda gerileyen ulastirma grubu fiyatlar
Aralik ayinda da benzer bir goriiniim sergilemistir. Yilin son
ayinda s6z konusu grupta fiyatlar aylik bazda %1,78 diserek
enflasyon lzerinde asadl yonli 27 baz puanlik etkide
bulunmustur. Bu gelismeye ek olarak yilin son ayinda giyim ve

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye

Katkilarn
Cesitlimal ve hizmetler
Lokanta ve oteller
Konut
Ev esyasi
Saglik
Egitim
Gida ve alkolstizicecekler
Edlence ve kiiltir
Alkollticeceklerve tlitlin
Haberlesme
Giyim ve ayakkabi

Ulastirma (% puan)

-0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10

ayakkabi grubu fiyatlari mevsimsel olarak %3,71 oraninda
gerileyerek aylik enflasyonu 26 baz puan sinirlandirmistir. Ote
yandan, ana harcama gruplari arasinda yaklasik %25 ile en
yiksek agirliga sahip olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda
fiyatlarin  Aralik ayinda degisim kaydetmemesi dikkat
cekmektedir. Bu donemde diger harcama gruplarindaki fiyat
gelismelerinin aylik enflasyon zerindeki etkisi sinirh dlizeyde
kalmistir.

Cekirdek enflasyon gostergeleri geriledi.

Aralik ayinda mevsimsel Griin fiyatlarinin yani sira enerji
fiyatlarindaki gelismelerin de enflasyonu asadi yonli
etkiledigi gorilmektedir. Nitekim, mevsimlik Grinler haric
tutuldugunda TUFE'deki diisiis aylik bazda %0,06 olurken,
enerji fiyatlan haric tutuldugunda séz konusu diislis %0,23
olmaktadir. Aralik ayinda, TCMB'nin yakindan takip ettigiH ve |
endekslerindeki yillik artislar ise sirasiyla %9,55 ve %8,73
seviyesinde gerceklesmistir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

114 (yillk % degisim)
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H: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin tiriinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitlin trtinleri ve altin haric endeks

Yi-UFE’deki yillik artis %6,36 oldu.

Aralik ayinda Yi-UFE'yi olusturan alt sektérlerin genelinde
diisiis egilimi kaydedilmistir. Ozellikle petrol tiriinleri, elektrik,
gaz Uretim ve dagitimi ve motorlu kara tasitlan
sektorlerindeki fiyat diistslerinin Yi-UFE'deki gerilemede
belirleyici oldugu goriilmektedir. Nitekim s6z konusu gruplara
iliskin fiyatlardaki gerileme, Yi-UFE'deki aylik diisiise 78 baz
puan katki saglamistir.

Beklentiler...

Ocak ayinda, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda etkili olmasi
beklenen mevsimsel faktdrler ile enerji fiyatlarindaki distsiin
TUFE'yi azaltici yonde etkili olacagini tahmin ediyoruz. Ote
yandan, alkolli ickiler wve tiitin grubu fiyatlarinda
gerceklestirilen vergi artinminin s6z konusu  etkiyi
sinirlandirabilecedi diistiniilmektedir. Ocak 2014'te TUFE'de
kaydedilen ytliksek oranli artis dikkate alindiginda ise, baz
etkisiyle yillik enflasyonun Ocak ayinda da gerileyecedini
ongoriyoruz.

Kaynak: TUIK
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TCMB, Aralik ayi toplantisinda politika faiz oraninda
degisiklik yapmadi.

TCMB, 24 Aralik'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8,25,
gecelik bor¢clanma faiz oranini %7,5, borc verme faiz oranini
da %11,25 seviyesinde birakarak faiz oranlarinda degisiklige
gitmemistir.

TCMB toplanti sonrasinda yaptigi aciklamada, siki para
politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin
etkisiyle kredi bidyime hizlarinin  makul dizeylerde
seyrettigini, i¢c talebin ise bliylimeye daha fazla katki
saglamaya basladiini ifade etmistir. Ayrica, TCMB aciklanan
yapisal reformlarin uygulamaya gecirilmesinin biyime
potansiyelini onemli dlclide artirabilecedini ifade etmistir.
TCMB 2014 basinda alinan énlemlerin ¢ekirdek enflasyon
edilimi Gzerindeki olumlu etkilerinin goérildigini dile
getirmis, enflasyonun 2015 yilinda ilk yarida daha hizli olmak
Uzere, diisis sergileyeceginin 6ngorildigiini belirtmistir.
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TCMB'nin Aralik ayinda acikladigi onlemler...

TCMB, 28 Kasim'da 6demeler dengesine iliskin beklentilerin
olumlu ydnde gelismesini gerekce gdstererek asgari gtinliik
déviz satim ihale tutarini 40 milyon USD'den 20 milyon
USD'ye indirmistir. izleyen dénemde ise gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk algisindaki bozulmaya badli olarak
TCMB glinliik doviz satim ihale tutarini kademeli olarak 60
milyon USD'ye kadar artirmistir. Ayin ikinci yarisinda ise
TL'nin yatay bir seyir izlemesi ile TCMB ilgili tutari yeniden
40 milyon USD’ye diisirmdistir.

TCMB, bu 6nlemin yani sira 16 Aralik'ta enerji ithalatcisi
kamu iktisadi tesebbUslerinin doviz ihtiyacinin gerekli
gorilen kisminin Hazine Mistesarligi ve TCMB tarafindan
dogrudan karsilanacagini duyurmustur.

USD/TL ve TCMB’'nin Doviz Satim ihalesi Tutari

(milyon USD)
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TCMB, 2015 yili para ve kur politikasini acikladi.

2015 yilina iliskin para ve kur politikasini aciklayan TCMB,
finansal istikrari gozeten politika uygulamalarinin yani sira
fiyat istikran odakh durusun ©6nimizdeki dénemde de
korunacagini ifade etmistir. 2015 yilinda gelismekte olan
tlkelere yonelik sermaye akimlarindaki volatilitenin devam
edecedinin ©ngordldigind dile getiren TCMB, Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve faiz koridoru uygulamalari
sayesinde bu gelismenin yurt ici piyasalara yansimasinin
sinirh diizeyde kalacagini belirtmistir. Bununla birlikte, TCMB
makrofinansal risklerin  sinirlanmasinin - ve  YP cinsi
borclanmanin kontrol altinda tutulmasinin 6nem arz ettigini
ifade etmistir. Bankacilik sektoriiniin dis borcunun vadesinin
nispeten kisa olduguna dikkat ¢eken TCMB, bankacilik
sektoriinde vadelerin uzatilmasi ve cekirdek ytkdmldliik
oraninin (mevduat + 6zkaynak / krediler) artirlmasi ile
basiretliborclanmanin desteklenecedini belirtmistir.

TCMB, zorunlu karsihk ve Rezerv
Mekanizmasi katsayilarinda degisiklik yapti.

Opsiyon

Finansal istikrara katki saglamak amaciyla 3 Ocak tarihinde
TCMB zorunlu karsilik ve ROM katsayilarinda dedgisiklige
gitmistir. Bu karara gerekce olarak TCMB, bankalarin ve
finansman  sirketlerinin ~ yabanci  para  cinsinden
yukdmltliklerinin zorunlu karsilik oranlarinin cekirdek disi
yukdmliliklerde artinlarak vadelerin uzamasinin tesvik
edilmesini gostermistir. Yapilan aciklamada, %11,7 olan
yabanci para ortalama zorunlu karsilik oraninin %12,8
seviyesine yiikselecedi ve TCMB'nin ddviz rezervlerinin 3,2
milyar USD civarinda artacagi ifade edilmistir. Ayrica,
ROM'un otomatik dengeleyici 6zellidinin gliclendirilmesi
amaciyla da rezerv opsiyonu dilimlerinde ve katsayilarinda
teknik ayarlamalar yapilmistir. Bu dizenlemeyle birlikte,
bankalar ve finansman sirketlerinin  ROM'u mevcut
seviyesinde  kullanmasi  halinde  TCMB'nin  doviz
rezervlerinden yaklasik 2,4 milyar USD'lik kismin serbest
kalabilecedi aciklanmistir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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Aralik ayinda Fed toplantisi dncesinde piyasalarda
risk algisi bozuldu.

Aralik ayinin ilk yansi itibariyla basta gelismekte olan tlke
piyasalarina yonelik olmak lizere kiiresel risk géstergelerinde
bozulma yasanmistir. Bu gelismede, Aralik ay1 Fed toplantisi
oncesinde ABD ekonomisinden gelen olumlu sinyallere
paralel olarak faiz artinminin  Ongoriilenden  Once
yapilabilecedi yoniindeki beklentilerin ve Cin ekonomisinin
ivme kaybettidini teyit eden veri aciklamalarinin yani sira
Rusya kaynakl endiselerin artmasi etkili olmustur. Son
donemde petrol basta olmak (lizere emtia fiyatlarinda
gozlenen disis ediliminin yaratti§i belirsizlik de kiresel
piyasalarda risk algisinin bozulmasina neden olmustur.

17 Aralik'ta sona eren Fed toplantisinin ardindan yapilan
aciklamalarin piyasalar Gzerinde olumlu etki yaratmasi ve
Rusya'da politika yapicilarin yeni onlemler almasi izleyen
donemde risk algisinin iyilesmesini saglamistir.

Tlrkiye'ye yonelik risk algisinda da yurt disindaki gelismelere
ek olarak yurt icinde yogunlasan siyasi giindemin de etkisiyle
Aralik ayinin ilk yarisinda olumsuz bir seyir izlenmistir. Takip
eden donemde ise kiiresel piyasalarda gelismeler paralelinde
yurtici piyasalarda da olumlu bir gériintim izlenmistir.

Aralik ayinda USD/TL kuru 2,4120 seviyesini gordii.

Kasim ayinda 2,20 seviyesine kadar gerileyen USD/TL kuru,
Aralik ayinda risk algisinin bozulmasinin etkisiyle hizli bir
sekilde ylikselmistir. Nitekim, USD/TL kuru 16 Aralik'ta giin
icinde 2,4120 ile tarihi rekor seviyeye ulasmistir. EUR/TL
kurunda da benzer bir seyir izlenmistir.

Fed toplantisinda alinan kararlarin piyasalar tarafindan
olumlu yorumlanmasinin ardindan iyilesen risk algisi
paralelinde 2014 yihni USD/TL kuru 2,33, EUR/TL kuru 2,83
seviyesinden tamamlamistir. BIST-100 endeksi ise 2014
yilinda %26 oraninda ylkselis kaydetmistir.

Tahvil ve bono piyasasinda faiz oranlan yiikseldi.

Disen petrol fiyatlarinin Tirkiye ekonomisine yonelik olumlu
beklentileri desteklemesinin etkisiyle 2 yillik gdsterge tahvilin
faiz orani Kasim ayinda son bir yili askin siirenin en disiik
seviyesine gerilemisti. Ancak, Aralik aymnin ilk yarisinda faiz
oranlarinin hizli bir sekilde ytikselmesiyle 2 yillik gdsterge
tahvilin faiz orani %9 seviyesine yaklasmistir. izleyen
donemde ise sz konusu tahvilin faiz oranmi bir miktar
gerileyerek 2014 yilini %8,02 seviyesinden tamamlamistir.

Ocak 2015
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Kaynak: |P Morgan, Reuters, Borsa istanbul

14



oo oo . . N
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Mevduat hacmindeki artis devam ediyor.
BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gére 14 1
19 Aralik 2014 itibarnyla toplam mevduat hacmi yilsonuna
gore %39,4 oraninda artis kaydederek 1.110 milyar TL 10 -
diizeyine ylkselmistir. Bu donemde, ©zel ve yabanc
bankalarin mevduat hacmindeki artis %10,8 diizeyinde

Mevduat Hacmi Artisi
(yllsonuna gore % dedisim)

Toplam
Kamu Bankalari
Ozel ve Yabanc Bankalar

gerceklesmistir. Son haftalarda dalgali bir seyir izleyen kamu °

bankalarinin mevduat hacmi ise ayni dénem itibariyla %6,6

oraninda artmistir. ¢

Kredi hacmi yilsonuna gore %16,9 artti.

Toplam kredi hacmi artis trendini sirdirmis ve 19 Aralik 2: A T S S R T S
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\ . . - " o n = = s T @ < w w ~ <

1.245 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde .

yabanci ve 0zel bankalarnin toplam kredi hacmindeki artis

%15,5 dlizeyinde gerceklesirken, yilin son ceyredinde Kredi Hacmi Artisi

ivmelenmenin gdze carptidi kamu bankalarinin kredi 25 1 (yilsonuna gére % degisim)

hacmindeki artis %21,1'e ulasmistir. 20 -

Istikrarli bir artis edilimi sergileyen ticari ve kurumsal 15 | Egﬁli"&ankala“

krediler portfoylindeki genisleme 19 Aralik 2014 itibariyla
yilsonuna gore %?21,7 seviyesinde gerceklesirken, bu 10 -
donemde bireysel krediler %6, 3'lik artis kaydetmistir.
Menkul degerler portfoyii...

19 Arallk 2014 itibariyla menkul degerler portfoyii,  © 7
yllsonuna gére %05 oraninda artarak 301,2 milyar TL 5 |
diizeyinde gerceklesmistir. Bu donemde, YP cinsi menkul
kiymetler portfdyii déviz kurundaki gelismelerin de etkisiyle
%33,8'lik artis kaydederken, TL cinsi menkul kiymetler
portfdyi %1,3 oraninda gerilemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin yabanci para net genel pozisyonu 19
Aralik 2014 itibariyla (-) 3.221 milyon USD seviyesinde
gerceklesmistir. Yabanci para net genel pozisyonu bilanco ici
kalemlerde (-) 34.993 milyon USD, bilanco disinda ise
(+) 31.772 milyon USD seviyesindedir.

Ozel ve Yabanci Bankalar

Ocal4d
Sub.14
Mar.14
Nis.14
May.14
Haz.14
Tem.14
Agul4
Eyl14
Eki.14
Kas.14
Ara.l4

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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2014 yilinin son ayinda kiiresel piyasalarda dalgalanmalarin

boyutu ©nemli 6lciide artmistir. Fedin 17 Aralik'taki Tahminlerimiz (%) 2014 2015
toplantisi dncesinde piyasalarda ylikselen tansiyonun yani Biylime 3,0 3,5
sira diisen petrol fiyatlarina bagh olarak Ruble'nin sert bir Cari Acik/GSYH 5,0 5,1
slekllde deder kaybetmesi, gelismekte olan tilkelere yo.n.ellk. Enflasyon 8,2(G) 70
risk algisinin bozulmasina neden olmustur. Ayin ikinci ) -
yarnisinda ise Fedin aciklamalarinin piyasalarda olumlu DIBS Faizi 9.8 (C) 8,0
karsilanmasi risk algisini bir miktar iyilestirmistir. (*) Inalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz

(G) Gerceklesme
Aralik ayinda éne cikan dider bir gelisme petrol fiyatlarindaki Faiz ve enflasyon tahminleri dsnem sonuna iliskindir.

distisin hizlanmasi olmustur. Zayif talep kosullarinin yani
sira OPECin Kasim ayr sonunda gerceklestirdigi
toplantisinda tretim miktarinda dedisiklik yapmama karari
almasi da bu gelismede etkili olmustur. Kiiresel ekonomik
bilylimenin éniimiizdeki donemde de zayif seyredecegine
yonelik beklentiler dikkate alindiginda, arz kaynakli bir sorun
yasanmamasi halinde petrol fiyatlarinin diisiik seviyesini
koruyacagi ongorilmektedir. Bu durum, petrol gelirlerine
bagl (lke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle, 2014'te cesitli yaptinmlara maruz kalan Rusya
petrol fiyatlarindaki dislsten en fazla etkilenen (lke
olmustur. Ote yandan, diisiik petrol fiyatlari net enerji
ithalatcisi  Glkelerin  dis dengelerini  olumlu ydnde
etkilemektedir.

Diger Periyodik Yayinlarimiz

Piyasa Gunltgu Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni

Haftalik Ekonomi ve Finans Bitteni (/G

1Nisan2013/13 \B Y

HattayaBakiy

gerscran yuric e oyt it
gy i b g

Tlrkiye ekonomisindeki gelismelere bakildiginda, TCMB'nin
yaz aylarinda yaptigi faiz indirimlerine ragmen ic talepte
beklenen canlanmanin gerceklesmedigi ve 2014 yilsonu
biylime tahminlerinin asadi yonli revize edildigi
gortlmektedir.

53 et
v ety

Petrol fiyatlarinin mevcut diisiik seviyesini korumasi halinde
dis dengedeki iyilesmenin ©nimizdeki dénemde de
siirecedi ongoriilmektedir. Bu durumun enflasyon
goériniminde de iyilesmeyi hizlandiracadi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, risk algisinin hizli yon
degistirdigi kiiresel konjonkttir dikkate alindiginda, TCMB'nin
para politikasinda ihtiyath tutumunu koruyacadi
distinlmektedir.

Biltiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Makroekonomik Gostergeler
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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 807,9* 798,8* 799,8*
Buylime Orani (%) -4.8 9.2 8.8 21 41 4.8 2.2 17

Enflasyon (%) Ekil4 Kas.14 Ara.14
TUFE (yillik) 6.53 6.40 10,45 6,16 7,40 8,96 9,15 8,17
UFE (yillik) 593 8,87 1333 245 6,97 10,10 8,36 6,36

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Tem.14 Agu.l4d Eyl.14
issizlik Orani (%) 119 10,0 8,5 8,8 91 104 104 10,7
istihdam (bin kisi) 21.413 22631 23.496 24.482 24.891 25.766 25.818 25916

Doviz Kurlari Ekil4 Kas.14 Ara.14
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 116,6 1255 109,4 1179 106,7 1104 114,0 -
USD/TL 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 21343 2,2171 2,2149 2,3189
EUR/TL 21603 2,0491 2,4592 2,3517 29365 2,7902 2,7644 2,8207
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8330 1,7976 2,1829 2,0672 2,5354 25037 2,4897 2,5698

Dis Ticaret Dengesi®™ (milyar USD) Eyl.14 Ekil4 Kas.14
ihracat 1021 1139 1349 1525 1518 1579 158,7 157,7
ithalat 1409 1855 2408 236,5 251,7 2439 2436 2436
Dis Ticaret Dengesi -38,8 71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -86,0 -84,8 -85,9
Karsilama Orani (%) 725 614 56.0 64,5 60,3 64,7 65,2 64,7

Odemeler Dengesi™ (milyar USD) Agul4  Eyll4 Eki.14
Cari islemler Dengesi -12,0 -45,3 -75.1 -48,5 -65,0 -48,1 -47.,0 -45,7
Sermaye ve Finans Hesaplari 9,0 44,5 65,9 47.4 62,2 36,9 38,9 38,6

Dogrudan Yatinmlar (net) 71 76 138 9,2 9,2 75 7.7 73
Portfdy Yatinmlari (net) 0.2 161 22,0 40,8 23,7 18,9 18,2 16,4
Diger Yatinmlar (net) 19 336 28,4 18,3 39,3 151 16,6 17,7
Rezerv Varliklar (net) -01 -12.8 18 -20.8 -9.9 -45 -35 -2,7
Net Hatave Noksan 3,0 0,8 9,1 11 2,8 11,2 81 7.1
Cari islemler Ac1§1/GSYH -1,9 6.2 9,7 -6.2 7.9 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®) (milyar TL) Eyl.14 Ekil4 Kas.14

Harcamalar 268,2 294,4 314,6 361,9 408,2 325.,4 362.6 398,2
Faiz Harcamalari 532 48,3 42,2 48,4 50,0 38,3 453 48,5
Faiz Disi Harcamalar 215,0 246,1 272,4 3135 358,2 287,2 3173 349,8

Gelirler 215,5 254,3 296,8 332,5 389,7 313,5 347,7 386,9
Vergi Gelirleri 172,4 210,6 2538 278.8 326,2 258,7 286,6 321,7

Biitce Dengesi -52,8 -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -11,9 -14,9 -11,3

Faiz Disi Denge 0,4 8,2 24,4 19,0 314 26,3 30,3 371

Biitce Dengesi/GSYH 5,5 -3,6 -1,4 2.1 -1,2 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borc Stoku (milyar TL) Eyl.14 Eki.1l4 Kas.14
ic Borg Stoku 330,0 352,8 368.8 386,5 403,0 408,2 4111 4136
Dis Borc Stoku 1115 120,7 149,6 1457 1828 1949 188,6 188,6
Toplam Borc Stoku 441,5 473,6 518,4 532,2 585,8 603,2 599,7 602,2

(1) 12 ayhk kiimlatif

(2) Yilbasindan itibaren kiimdilatif

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

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, Reuters
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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(Milyar TL) 2009 2010 2011 2012 2013 Eki.1l4 Kas.14 Deﬁi;im(”
AKTIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1916,4 1935,5 11,7
Krediler 392,6 525,9 682,9 794,8 1047.4 1182,6 1200,1 14,6
TP Krediler 288,2 3838 4848 588.4 752,7 850,1 860.4 143
Pay (%) 734 730 710 74,0 718 719 71,7 -
YP Krediler 104.,4 1421 1981 206.,4 294,7 3325 339.8 153
Pay (%) 26,6 27,0 29,0 26,0 28,1 281 28,3 -
Takipteki Alacaklar 219 20,0 19,0 234 29,6 36,6 37.3 26,0
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 37 2,7 29 28 30 3,0 -
Menkul Degerler 262,9 287,9 285,0 270,0 286,7 294,5 297,0 3,6
PASIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1916,4 1935,5 11,7
Mevduat 514,6 617,0 695,5 772,2 945,8 1012,6 1019,9 7,8
TP Mevduat 3414 4335 460,0 520,4 594,1 609,3 6189 4,2
Pay (%) 66,3 70,3 66,1 674 628 60,2 60,7 -
YP Mevduat 1732 1835 2355 251,8 351,7 4033 401,0 14,0
Pay (%) 337 29,7 339 32,6 37,2 39,8 39,3 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,1 31 18,4 37.9 60,6 86,2 86,4 42,7
Bankalara Borclar 86,1 122.,4 167.4 173.4 254,2 282,1 284,2 11,8
Repodan Saglanan Fonlar 60,7 57.5 97.0 79,9 119,1 125,9 132,5 11,3
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 110.,9 134,5 144.,6 181,9 193,7 224,2 229,9 18,7
Net Dénem Kan/Zarar 20,2 221 19,8 235 24,7 20,8 22,7 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 471 52,2 56,1 58,0 60,5 61,7 62,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 315 28,6 234 19,7 16,6 154 15,3 -
Mevduat/Pasifler 61,7 613 57,1 56,3 54,6 52,8 52,7 -
Mevduat/Krediler 1311 1173 1018 97,2 90,3 85,6 85,0 -
Sermaye Yeterliligi (%) 20,6 19,0 16,6 179 153 16.4 16.6 -

(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.




