Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Subat 2015

Diinya

¢ Ocak ayinda Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu
tarafindan kiiresel ekonomik goriiniime iliskin
yayimlanan raporlarda, petrol fiyatlarindaki gelismelerin
etkilerinin yani sira kiiresel bliylimeye yd&nelik asagi
yonli risklere vurgu yapilmistir.

¢ ABD Merkez Bankasi, 27-28 Ocak'taki acik piyasa
komitesi toplantisinda politika faiz oraninda degisiklik
yapmazken, faiz artinm sirecini baslatma konusunda
“sabirll” bir tutum izlenecedi aciklamasini yinelemistir.

¢ ABD'de iktisadi faaliyete iliskin aciklanan godstergeler
ekonomideki toparlanma ediliminin strdigline isaret
etmektedir.

¢ Euro Alan'nda aciklanan veriler ekonomik goriiniime
iliskin endiseleri artirmaktadir. Sanayi tretimi ve PMI
verileri ekonomik aktivitedeki zayif seyri yansitirken,
Ocak ayinda enflasyon yillik bazda %0,6 disis
kaydederek deflasyona yodnelik endiselerin
derinlesmesine neden olmustur.

¢ Avrupa Merkez Bankasi, 22 Ocak'ta gerceklestirdigi para
politikasi toplantisinda, mevcut tahvil alim programi
kapsaminda Eylil 2016'ya kadar aylik bazda 60 milyar
euroluk tahvil alimi gerceklestiriimesi yoniinde karar
almistir.  ECB, Mart 2015ten itibaren ise devlet
tahvillerinin de program kapsamina dahil edilecegini
duyurmustur.

¢ lsvicre Merkez Bankasi, 15 Ocak’ta yaptigi aciklama ile
EUR/CHF (isvicre Frangi) paritesinde 1,2  olarak
belirlenen ve 3 yildir stirdiiriilen taban kur uygulamasinin
sonlandirildi§ini duyurmustur.

¢ Yunanistan'da 25 Ocak tarihinde yapilan secimlerden
radikal sol parti Syriza galip cikmistir. Bu gelisme,
Yunanistan'a yonelik risk algisinin  6nemli dlclide
bozulmasina yol agmistir.
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Tiirkiye

Kasim ayinda sanayi Uretimi takvim etkilerinden
arindinlmis olarak yillik bazda %0,7 ile beklentilerin
altinda artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis verilere gére ise, sanayi Uretimi bir dnceki
aya gore %0,1 oraninda gerilemistir.

Ocak-Aralik 2014 doneminde Irak ve Rusya gibi dnemli
ihrac pazarlarimizdaki sorunlara ragmen ABD'nin yani
sira basta Almanya ve ingiltere olmak iizere Avrupa
Birligi Ulkelerine yonelik ihracat hacmi artmistir. Bu
dénemde, yurt ici talep kosullarinin zayif seyri ve yilin
ikinci yarisinda petrol fiyatlarindaki hizh diisis ise ithalat
hacminin azalmasina olanak vermistir. Bdylece, 2014'te
dis ticaret acigi yillik bazda %15,4 oraninda daralmistir.

Cari actk Kasim ayinda 5,6 milyar USD ile beklentilere
yakin diizeyde gerceklesmistir. Bu donemde ihracatin
yillik bazda disis kaydetmesinin yani sira 2 milyar USD
tutarindaki altin ithalatinin da etkisiyle cari acik 2014 yih
icinde ilk defa yillik bazda artmistir.

2014 yihinda bir 6nceki yila kiyasla biitce harcamalari
%29,8, biitce gelirleri %9,3 oraninda artmistir. 22,7
milyar TL seviyesinde gerceklesen 2014 yili biitce acigi
yilhk bazda %¢22,2 oraninda genislemesine ragmen
yilsonu hedefinin altinda kalmistir.

Ocak'ta ayhk bazda beklentilerin Uzerinde yiikselen
TUFE'de yillik artis %7,24 ile Mayis 2013'ten bu yana en
distik seviyesinde gerceklesmistir. Ocak ayinda baz
etkisinin belirginlestigi Yi-UFE'deki yillik enflasyon da
%3,28 ile son 20 ayin en diisiik seviyesine gerilemistir.

TCMB, 20 Ocak'ta gercgeklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%8,25'ten %7,75'e indirmistir. Kurul politika faizindeki
indirimi “Olcli” olarak tamimlarken disen petrol
fiyatlaninin yani sira para politikasindaki siki durus ile
alinan makro ihtiyati &nlemlerin enflasyonu olumiu
yonde etkilemesini karara gerekce olarak gostermistir.
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Kiiresel ekonominin giindemi...

2014 yihnin ikinci yansindan bu yana petrol fiyatlarina
yonelik gelismeler kiiresel ekonominin glindeminde ilk
siralarda yer almaktadir. Bu donemde, petrol fiyatlarindaki
dististe Uretim artisinin yani sira zayiflayan talebin de
belirleyici oldugu goriilmektedir. Ocak ayi icinde Dilinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan kiiresel
ekonomik goriintime iliskin yayimlanan raporlarda da
kiiresel biylimeye yonelik asadi yonli risklerin yani sira
Ozellikle petrol fiyatlarindaki gelismelerin vurgulandig
dikkat cekmektedir. Ote yandan, ABD'de iktisadi faaliyetin
seyrine yonelik aciklanan olumlu veriler ile Euro Alani ve
Japonya'da ekonomiyi destekleyici yondeki para politikasi
uygulamalarinin siirmesi, kiiresel ekonomiye iliskin iyimser
beklentileri de desteklemektedir. Ancak, ABD'de aciklanan
verilerin ardindan Fed'in faiz artinminin zamanlamasina
yonelik beklentilerin hizli bir sekilde yén degistirdigi gz
onine alindiginda, finansal piyasalardaki  ylksek
volatilitenin 2015 yilinda da devam  edecedi
ongorilmektedir.

Diinya Bankasi kiiresel ekonomik biiyiimeye iliskin
tahminlerini asagi yonlii revize etti.

Dlinya Bankasi, 13 Ocak'ta yayimladigi “Kiiresel Ekonomik
Beklentiler” baslikli raporunda, kiiresel ekonomiye dair
risklere dikkat cekerek 2015 ile 2016 yillan icin bliylime
tahminlerini indirmistir. Raporda kiiresel ekonomiye iliskin
biiyiime tahmini 2015 yili icin %3,4'ten %3'e, 2016 icin ise
%3,5'ten %3,3'e revize edilmistir. 2015'te %2,9 oraninda
daralmasi beklenen Rusya ekonomisinde 2016'da %0,1 ile

IMF Tahminleri (Ocak 2015 itibariyla)

ihmh bir toparlanma gozlenecegi, kayda deder blylime
oranlarinin ise ancak 2017'den sonra yakalanabilecedgi
ongorilmuistir.  Ayrnica, Euro Alani, Japonya ve Rusya
ekonomilerindeki zayif ekonomik aktivitenin yani sira
gelismekte olan ekonomilerdeki yavaslamanin kiiresel
ekonomik goriiniimii olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

IMF de tahminlerini asagi yonlii giincelledi.

IMF Diinya Ekonomik Gorindm raporunun Ocak ayi
giincellemesinde, 2015 ve 2016 yillariicin kiiresel ekonomik
biylime tahminlerini 0,3’er puan disurerek sirasiyla %3,5
ve %3,7'ye indirmistir. IMF raporda, kiiresel ekonomide
biiyiimenin hizlanmasi icin petrol fiyatlarindaki distisiin tek
basina yeterli olmayacagr mesajini verirken, kiresel
bliyimenin dustik petrol fiyatlarindan olumlu yonde
etkilenecedini ancak s6z konusu etkinin, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerdeki sorunlar nedeniyle sinirh
kalacagini belirtmistir. IMF, bliylime tahminlerinde yaptigi
asagr yonli gincellemeye Cin, Rusya, Euro Alani ve
Japonya'daki zayif ekonomik goriinim ile petrol
fiyatlarindaki disltise bagl olarak bazi biyiik petrol
ihracatcisi tlkelere iliskin beklentilerdeki bozulmayi gerekce
gostermistir. Ote yandan, raporda ABD'nin biiyiime
tahminleri yukari yonli revize edilen tek blylik ekonomi
oldugunun alti cizilmistir.

Ayrica raporda, kiresel ekonomik goriiniimi sekillendirdigi
belirtilen dort 6nemli gelismeye de yer verilmistir. Raporda
ilk olarak petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkilerini
degerlendiren IMF, ikinci énemli glindem maddesini ise
gelismis Ulkeler arasinda ekonomik performansin ayrismasi

(%)

Ekim Ayi
Tahminlerinden
Farki (% Puan)

2014 2015 2016 2015 2016
Bilyiime
Diinya 3.3 3,5 3,7 -0,3 -0,3
Gelismis Ekonomiler 1,8 2.4 2,4 0,1 0,0
ABD 2,4 3,6 3.3 0,5 0,3
Euro Alani 0.8 1,2 1.4 -0,2 -0,3
Japonya 0.1 0,6 0.8 -0,2 -01
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,4 4,3 4,7 -0,6 -0,5
Cin 7,4 6,8 6.3 -0,3 -0,5
Rusya 0,6 -3,0 -1,0 -3,5 -2,5
Enflasyon
Gelismis Ekonomiler 1,4 1,0 1,5 -0.8 -0.4
Gelismekte Olan Ekonomiler 5.4 57 5.4 0.1 0,2
Diinya Ticaret Hacmi 3,1 3,8 5.3 -1,1 -0,2

Kaynak: Datastream, IMF, Diinya Bankasi
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olarak belirlemistir. Uciincii 6nemli gelisme olarak ABD
dolarindaki degerlenme egilimi gosterilirken, gelismekte
olan Ulkelere yonelik bozulan risk algisi paralelinde bu
llkelerde faizlerin yiikselmesi kiiresel ekonomiye iliskin 6ne
cikan dordiincti gelisme olarak dederlendirilmistir.

ABD’de tiiketici giiveni Agustos 2007'den bu yana en
yiiksek seviyesinde...

ABD'de son ceyrek biylimesi %¢2,6 ile beklentilerin bir
miktar altinda aciklansa da 2013 yilinda %2,2 olan ekonomik
blylime 2014 yiinda %?2,4'e yikselmistir. ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) para politikasina yon verirken yakindan
takip ettidi isqiicli gostergelerinde son donemde olumlu
gortintimun strdigd izlenirken, Ocak ayinda tliketici giveni
Agustos 2007'den bu yana en yiiksek seviyesine cikmistir.

Diger taraftan, son dénemde petrol basta olmak lizere emtia
fiyatlarinda meydana gelen sert diisiisiin etkisiyle ABD'de
enflasyon ivme kaybetmistir. Aralik ayinda aylik bazda
uretici fiyatlan 9%0,3, tlketici fiyatlan %0,4 oraninda
dismdistir. Enerji ve qida fiyatlarinin haric tutuldugu
cekirdek enflasyon gostergelerine gore ise, Aralik ayinda
Uretici fiyatlan %0,3 oraninda artarken tiiketici fiyatlan
dedisim gostermemistir.

Yilinilk Fed acik piyasa komitesi toplantisi...

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 27-28 Ocak'taki acik piyasa
komitesi toplantisindan oy birligiyle politika faiz oranini
degistirmeme karari cikarken, toplanti sonrasi yayimlanan
aciklamada faiz artinmi siirecine gecme konusunda “sabirh”
olunacag ifadesi yinelenmistir. Fed, ABD ekonomisindeki
toparlanmanin gicli oldudu yoniinde goris bildirirken,
isgicli piyasasindaki iyilesmenin strdigind belirtmistir.
Para politikasi durusunda kiiresel ekonomide kaydedilen
gelismelerin de dikkate alinacagini ifade eden Fed, son
donemde dtlisen enerji fiyatlarinin enflasyonu baski altinda
birakmasina karsin hanehalkinin alim gliciinti olumlu yénde
etkiledigine vurgu yapmistir. Piyasalarda ABD'de ilk faiz
artinmi ongordlerinin Haziran 2015 Uzerinde yogdunlastigi
gorilmektedir.

Euro Alani'nda ekonomik aktivite zayif seyrini
siirdiiriiyor.

Euro Alani'nda aciklanan veriler ekonomik gortinime iliskin
endiseleri artirmaktadir. Nitekim, sanayi Uretimi ve PMI
(Satin  Alma Ydneticileri Endeksi) verileri ekonomik
aktivitedeki zayif seyri yansitirken, Euro Alan’'nda 2014
yilinda yillik tiiketici fiyatlan enflasyonu -%0,2 seviyesinde
gercekleserek 2009 yilindan bu yana ilk defa deflasyona
isaret etmistir. 2015 yihinin ilk ayinda da tliketici fiyatlar
yilik bazda %0.,6 distlis kaydederek deflasyona yonelik
endiselerin derinlesmesine neden olmustur. Euro Alani'nda
iktisadi faaliyetin zayif seyrinin yani sira enflasyonla ilgili s6z
konusu gelismeler Avrupa Merkez Bankasi (ECB) lizerindeki
baskiyrartirmistir.

ECB beklenen adimi att.

ECB 22 Ocak'ta gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda
faiz oranlarinda dedgisiklik yapmazken, mevcut tahvil alim
programi kapsaminda Eylil 2016'ya kadar ayhk bazda 60

Euro Alani'nda Enflasyon

59 (yillik % degisim)
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milyar euroluk tahvil alimi gerceklestirilmesi yoninde karar
almistir. ECB, Mart 2015'ten itibaren ise devlet tahvillerinin
de program kapsamina dahil edilecedini duyurmustur. ECB
Baskani Mario Draghi toplanti sonrasinda yaptigi aciklamada,
tahvil alimlarinda merkez  bankalarinin ECB'nin
sermayesindeki paylarinin dikkate alinacagini belirtmistir.
Tahvil alim programinin blytkligindn 1 trilyon euroyu
asacagl tahmin edilmektedir. Draghi, Euro Alanr’'nda
enflasyon hedeflenen seviyelere ulasana dek tahvil
alimlarina devam edilecedini ifade etmistir.

Yunanistan'da secimlerden Syriza partisi galip cikti.

Yunanistan'da 25 Ocak'ta yapilan genel secimleri radikal sol
egdilimli Syriza kazanmistir. Yunanistan'a yonelik hazirlanan
kurtarma paketlerinin yeniden miizakere edilmesini
savunan ve kemer sikma politikalarina muhalefetiyle bilinen
Syriza partisi, %36 ile beklentilerin lzerinde bir oy oranina
ulasmistir. Bu gelisme, Yunanistan'a yonelik risk algisinin
onemli 6lclide bozulmasina yol agmistir.

isvicre Merkez Bankasi'ndan beklenmedik karar...

isvicre Merkez Bankasi (SNB), 15 Ocak'ta yaptigi aciklamaiile
EUR/CHF (isvicre Frangi) paritesinde 1,2 seviyesinde
belirlenen ve 3 yildir sirdirtlen taban kur uygulamasinin
sonlandinldiini duyurmustur. SNB kiiresel kriz sonrasinda
Mart 2009'da Frankin asiri de@erlenmesini onlemek
amaciyla doviz alimi yapacagini duyurmus ancak, gtivenli
liman alimlarinin etkisiyle 2011 yilinin ortalarinda EUR/CHF
paritesinin 1 seviyelerine kadar inmesinin ardindan Eylil
2011'de parite icin 1,2 seviyesini taban olarak belirlemisti.
Bu cercevede, SNB'nin ddviz rezervinin Mart 2009'dan
itibaren hizla genisleyerek 500 milyar CHF seviyesine
ulastigi goriilmektedir.

Kaynak: Datastream
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SNB'nin kararn oncesinde 1,20 seviyesinin hafif (zerinde
seyreden EUR/CHF paritesi aciklamanin ardindan 0,86
seviyesine kadar gerilemistir. Frankin  hizh  deger
kazanmasini sinirlandirmak amaciyla SNB mevduat faiz
oraninida -%0,75 seviyesine indirme karari almistir.

(milyar cHFy SNB DOviz Rezervi ve EUR/CHF Paritesi

(EUR/CHF)
800 - - 18
700 - 1,7
600 - - 1,6
500 - 15
400 14
300 SNB Doviz Rezervi 1.3
200 A 12
EUR/CHF
100 A F 11
5558333555883 35978%7
N > Y ¥ 6 © © w g = 3 N w5 9 m©
PFz238583a25228=z2338

S&P, Rusya’'nin kredi
seviyenin altina indirdi.

notunu yatinm yapilabilir

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard &
Poor's (S&P) Rusya'nin kredi notunu "“BBB-"den “BB+"
seviyesine indirerek 10 yihn ardindan ilk defa yatirim
yapilabilir seviyenin altina distirmisttir. S&P karara gerekce
olarak, petrol fiyatlarindaki diisiistin ve Ukrayna ile yasanan
gerginlikler nedeniyle uygulanan yaptirimlarin ekonomik
gorinimi bozmasini gostermistir. Boylece, S&P Rusya'nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina ¢ceken ilk
kredi derecelendirme kurulusu olurken, bu gelisme diger
derecelendirme kuruluslarinin da benzer yonde adim atip

atmayacadi sorusunun giindeme gelmesine neden
olmustur.
Aralik 2014'te politika faiz oranini %10,5ten %17

seviyesine yikselten Rusya Merkez Bankasi Ocak ayi
sonunda faiz oranini ekonomik aktiviteyi desteklemek
amaciyla 200 baz puan indirerek %15'e cekmistir.

Cin'de ekonomik biiyiime son 24 yilin en diisiik
seviyesinde...

Cin ekonomisi 2014 yilinin son ceyreginde yillik bazda %7,3
ile beklentilerin bir miktar tizerinde bliylime kaydetmistir.
2014 yihnin tamaminda blylime %7.4 ile %7,5 olan resmi
hedefin bir miktar altinda gerceklesse de son 24 yilin en
zayif ekonomik performansina isaret etmistir. Cin'de 2014
yilinda hikimetin  konut fiyatlarindaki hizli  artis
sinirlandirmaya yonelik uygulamaya koydudu politikalarin da
etkisiyle basta konut sektdrli olmak (izere ekonominin
genelinde ivme kaybi gozlenmistir. Cin ekonomisine iliskin
tahminlerin son donemde asagi yonde revize edildigi dikkate
alindiginda, iktisadi  faaliyeti destekleyici  yondeki

politikalara 6niimiizdeki donemde adgirlik verilebilecedi
distinllmektedir.

Petrol fiyatlari, 50 USD/varil seviyesinin altinda...

Petrol fiyatlarindaki dislis 2015 yilinda da devam
etmektedir. Brent tiiri ham petrolin varil fiyati 26 Ocak'ta
46 USD seviyelerine kadar gerilemistir. Bdylece, Haziran
2014'ten bu yana petrol fiyatlarindaki diislis %60'a
ulasmistir. Brent tiird ham petroltin varil fiyati yilin ilk ayini
arz yonli endiselerle bir miktar ylkselerek 51 USD
seviyesinden tamamlamisti.  Ote yandan, kiiresel
piyasalarda volatilitenin artis kaydettigi bu konjonktlirde
altin talebinin artmasina bagh olarak altin fiyatlari yukar
yonli bir seyir izlemektedir. 22 Ocak'ta 1.300 seviyesinin
Uzerinden giind tamamlayarak son 5 ayin zirvesine cikan
altin fiyatlan izleyen gilinlerde risk algisimin bir miktar
iyilesmesiyle gerilemistir. Altinin ons fiyati 30 Ocak itibariyla
1.283 USD seviyesinde gerceklesmistir.

(USD/ons)
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Kaynak: Datastream
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Sanayi iiretimi Kasim ayinda yilhik bazda %.0,7

Sanayi Uretim Endeksi*
oraninda arttu.

(yilik % degisim)

Kasim ayinda sanayi tretimi takvim etkilerinden arindinimis 7.0/-1

. N . oo 1 6.5
verilere gére yillik bazda %0,7 ile beklentilerin altinda artis
- L . . . 1 5,2
kay.detml,s:ur. lMev5|m v.e” tale|.m .etlll<|ler|r!den arl'lnd|r|lm|,s 1 as 5,0 4.7 46 46
verilere gore ise, sanayi Uretimi bir énceki aya gére %0,1 3,9 4.2 35 3.6
oraninda gerilemistir. Sanayi Uretimi verileri bu dénemde 2.7 '
2022 2.4

iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybettigine isaret
etmektedir.
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imalat sanayi PMI endeksi, Ocak ayinda bir 6nceki aya gére

1,6 puan diserek 49,8 seviyesinde gerceklesmistir. o s L T . . - T T T
Boylece, PMI verisi bes ayin ardindan 50 esik diizeyinin g § E E & 8 S g S 5 & &
altina gerileyerek 2015 yili basinda imalat sanayinde dretim (*) Takvim etkisinden anndnims. -
faaliyetlerinin durgunlastigina isaret etmistir. Ozellikle,
fabrika cikislari, yeni siparisler, ihracat ve girdi satin alma imalat Sanayi PMI
kalemlerinin Ocak ayinda diisiis gbstermesi dikkat 650 - (endeks, 50=esik noktasi)
cekmektedir.

55 -
issizlik orani yiiksek seyrini siirdiiriiyor. 5 -
Hanehalki isgiicii Istatistiklerine gére, Tiirkiye genelinde a5 - 49,8
issizlik orani Ekim doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére 1,3 puan ylkselerek 9%10,4 olmustur. Mevsim 40 A
etkilerinden arindinlmis issizlik orani ise, bu donemde 35
%10,6 ile son 4 yilin en ylksek diizeylerinde 30 S
seyretmektedir. 55828339933 NNTOE Y
isglici piyasasindaki gelismeler incelendiginde, son g ‘I““‘ g 8 £ E g E . ®ZEE ’IT" g
donemde issizlik oraninda gozlenen yiikseliste ekonomik
akt|V|te.d.ek.| ihmli seyrin yanl.glra |§gucHn"e katilim .oranlnln isgiicii Piyasalar
artis ediliminde olmasinin etkili oldugu goérilmektedir. (mevsimsellikten arndinimis,%)
Ocak ayinda giiven endeksleri genel olarak asagi 14 ———lssizlik Orani gi
yonlii... 13 { ece=. isgiiciine KatihmOrani (sad eksen) l,-a~—" L 5o
Ocak ayinda reel kesim gliven endeksi yillik bazda 1,9 puan 12 1 yemem———n ’,' - 49
ylikselerek 103,2 seviyesinde gerceklesmistir. Bu artista, N momm mne?” - - 48
Ozellikle genel gidisata yonelik dederlendirmelerde baz i e r 47
etkisine bagl olarak gdzlenen toparlanmanin belirleyici 101 [ 46
oldudu goriilmektedir. Mevsimsellikten arindirlmis verilere 9 1 :i
gore incelendiginde ise, endeks aylik bazda 1,6 puan g N
gerilemistir. Aylik bazdaki gerilemede, gelecek iic aya s e e L L L A
yonelik tiretim hacmi ile ihracat siparis miktarlarina iliskin s =z E £ S £ E % 5 £ E g 5 £ E &

dederlendirmelerdeki bozulma etkili olmustur. o . .
duyurmustur. Ekonomik gliven endeksi, Ocak ayinda bir

onceki aya gore %0,4 oraninda azalarak 88,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gelismede, hizmet sektorii giiven
endeksi disindaki diger alt endekslerdeki (tliketici, reel
kesim, perakende ticaret ve insaat) diistisler etkili olmustur.

Tlketici gliven endeksi Ocak’ta aylik bazda 0,1 puan diisisle
67,7 seviyesinde gerceklesmistir. Bdylece, tiiketici gliveni
2012'den bu yana en disik seviyesine gerilemistir.
Endeksin alt kalemleri incelendidinde, gelecek 12 aylk
donemde hanenin maddi durumuna yonelik beklentilerdeki
bozulmanin  endeksteki gerilemede etkili oldugu
gortlmektedir.

TUIK, tiiketici ve treticilerin genel ekonomik duruma iliskin
dederlendirmelerini yansitan “ekonomik gliven endeksi"nin
Ocak 2015'ten itibaren aylk bazda yayimlanacadini

Kaynak: TCMB, TUIK, Markit
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Dis ticaret acigi Aralik ayinda darald. Baslica Ulkelere Gére ihracat Hacmi Artisi

Kasim ayinda yillik bazda gerileyen ihracat hacmi 2014 (yillik % degisim)
yilinin son ayinda yeniden artis kaydetmistir. ithalat hacmi

ise yillik bazda %5,6 oraninda azalmis, boylece dis ticaret lng”:\eBrS 1122'59
acigi bir énceki yiin Aralik ayina kiyasla %14,6 oraninda Almanya 106 ’
daralmistir. ispanya

Ocak-Aralik 2014 déneminde ise Irak ve Rusya gibi dnemli ftalya

ihrac pazarlanimizdaki sorunlara ragmen ABD'nin yani sira Fra‘:::

basta Almanya ve ingiltere olmak tizere Avrupa Birligi (AB) iran

lkelerine yonelik ihracat hacmi artmistir. Bu dénemde, yurt rak

ici talep kosullarinin zayif seyri ve yilin ikinci yarisinda petrol Rusya  _146

fiyatlarinda kaydedilen hizli diislis ise ithalat hacminin 20,0 . 0.0 100

azalmasina olanak vermistir. Boylece, Tirkiye'nin dis ticaret ) , . o . e
acidi 2014 yihnda %15,4 oraninda daralarak 84,5 milyar konumuna ger|le¥en Irak'in yeniden ikinci siraya yikseldigi
UISD olmustur gorilmektedir. Ingiltere ise (clinci siradaki yerini

korumustur. Rusya'ya yonelik ihracattaki diistis edilimi

. Dis Ticaret sirmiis; 2014 yilinda yilhk azalis orani %14,6'ya ulasmistir.

B(E]”(;'yfr Usb) 22013 Bdylece, Rusya dérdiincii siradan yedinci siraya gerilemistir.
252 . m2014 2014 yilinda Avrupa iilkelerine yonelik ihracat artti.

230 1 2014 yilinda bolgede ekonomik aktivite énemli dlciide

200 - yavaslasa da Avrupa Birligi tlkelerine yonelik ihracat %8,8

152 158 oraninda artis kaydetmistir. Ayrica, AB disindaki diger

150 Avrupa (lkelerine yonelik ihracatin da %6,9 oraninda

100 85 artmasi dikkat cekmektedir. ABD'ye yapilan ihracatin %12,5

oraninda artmasi paralelinde Kuzey Amerika'ya yonelik

50 ihracat %10,9 oraninda ytikselmistir. Orta Dogu (lkelerine

0. yapilan ihracat ise bir 6nceki yila kiyasla énemli bir degisim

ihracat ithalat Dis Ticaret Acigi gostermemistir.
2014 yilinda ihracatta genele yayilan bir artis Tirkiye'nin enerji faturasi azaliyor.
kaydedildi. Petrol fiyatlarindaki distsiin Aralik ayinda ithalat hacmi

Fasillara gore incelendiginde, 2014 yilinda demir ve celik ile Uzerindeki etkisinin belirginlestigi gortilmektedir. Nitekim,
mineral yakitlar ve yaglar disindaki tiim kalemlerde ihracatin

arttigi goriilmektedir. Bu dénemde motorlu kara tasitlari Enerji ithalati
ihracati 18,1 milyar USD ile ilk siradaki yerini muhafaza 610 - (12 aylik kiimdlatif, milyar USD)
etmistir. 60.0 -

2014 yilinda en fazla ihracat yapilan iilke Almanya 59.0 -

oldu. 580 |

2014 yilinda en fazla ihracat yapilan (lke siralamasinda 57,0 -
Almanya ilk sirada yer almistir. Irak'taki catismalar nedeniyle

2014 yilinin ikinci yarisinda azalma edilimine giren bu llkeye %07
yonelik ihracat hacminin yihn son ayinda bir miktar >0 54,9
toparlandidi  goriilmektedir. Bu cercevede, yilin ikinci 40 (T T e e L .
yarisindan itibaren en fazla ihracat yapilan tciincii lke T »E S 808 >FE 32U SR >E %
o =z s 2 'y 0 = s g ¥ ¥y o= s 2 v
Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Aralik Degisim Ocak-Arahk Degisim
2013 2014 (%) 2013 2014 (%)
ihracat 13,2 13,3 1.2 151,8 157,7 3,9
ithalat 23,1 21,8 -5,6 251,7 242,2 -3,7
Dis Ticaret Dengesi -10,0 -8,5 -14,6 -99,9 -84,5 -15,4
Karsilama Orani (%) 56,9 61,0 - 60,3 65,1 -
Kaynak: TUIK
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bu donemde, Ttrkiye'nin toplam ithalatinin yaklasik dortte
birini olusturan enerji ithalati (27 no'lu mineral yakitlar,
mineral yaglar fash) yillik bazda %15,2 oraninda azalmistir.
Yihin tamaminda ise bu kalemdeki yillhk disis %1,8
olmustur.

Altin ticaretinde normale déniis...

2012 ve 2013 yillarinda dis ticaret dengesi lizerinde énemli
Olctide etkili olan altin ticareti 2014 yilinda normallesme
edilimi sergilemistir. 2013 yilinda 15,1 milyar USD diizeyinde
gerceklesen altin ithalati, 2014 yihinda 7,1 milyar USD’ye
gerileyerek ithalattaki olumlu seyre destek vermistir. Altin
ihracatinda ise 2013 yilina kiyasla onemli bir degisim
gozlenmemis olup 3,2 milyar USD tutarinda altin ihracati
yapilmistir.

Beklentiler...

2014 yihinda petrol fiyatlanindaki distsin dis ticaret
dengesi Uzerindeki olumlu etkisinin belirginlesmistir. S6z
konusu edilimin o©nilinlizdeki donemde de dis ticaret
performansina olumlu katki vermesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, 2015 yilinda ic talep kosullarinda 6ngériilen
iyilesme, enerji faturasindaki distsiin dis ticarete
sadlayacagr katkinin bir miktar sinirlanmasina neden

olabilecektir. Diger taraftan, Avrupa Merkez Bankasi'nin
bdlge ekonomisini desteklemek amaciyla parasal genisleme
yonlinde attid adimlar olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Ancak, s6z konusu kararlarin kisa
vadede ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin sinirh
kalmasi beklenmektedir. Bu cercevede, baslica ihrag
pazarlarimizda ekonomik aktivitenin zayif bir seyir izlemesi,
2015 yilinda Tirkiye'nin ihracatinin gectigimiz yila kiyasla
dahadistik  bir  performans sergilemesine neden
olabilecektir.

Kaynak: TUIK
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Cari acik yillik bazda artis kaydetti.

Kasim ayinda cari acik 5,6 milyar USD ile beklentilere yakin
diizeyde gerceklesmistir. Bu donemde ihracatin yillik bazda
diistis kaydetmesinin yani sira 2 milyar USD tutarindaki altin
ithalatinin da etkisiyle cari acik 2014 yili icinde ilk defa yillik
bazda artis kaydetmistir. Bu cercevede, 12 aylik kimulatif
cari acik Ekim ayinda geriledigi yaklasik son 4 yilin en diistik
seviyesi olan 45,7 milyar USD'den 47,1 milyar USD'ye
yikselmistir.

2014 yiinin ilk 11 ayr bir énceki yilin ayni dénemi ile
kiyaslandiginda, dnceki aylarda dis ticaret performansinda
kaydedilen olumlu seyir paralelinde cari acigin %?31,7
oraninda azaldigi gorilmektedir.

Cariislemler Dengesi

(milyar USD) (12 aylik kiimdilatif)
40 -
20 -
O 4
_20 4
-40 - -47,
-60 -
-80 | == Cariislemler Dengesi
-100 - Net Enerji Ticareti Haric Cari islemler Dengesi
(o)) [e)] [e2) o o o — — — ~N [aV} [aV} m m m < <
© 9 g =% 9 o 2 o oA A o o =H o4 oA o
5 E Y & E 4 8 E B ® E ¥ & E 8 & E
28z 3¢s3glFelFel2p

Yurt disina yonelik dogrudan yatirnmlarda hizl artis...

Ocak-Kasim 2014 doneminde, yurt icine yonelik dogrudan
yatirmlarda bir 6nceki yilin ayni ddnemine kiyasla 6nemli bir
degisim gerceklesmemistir. Ote yandan, Kasim ayinda yurt
ici yerlesiklerin yurt disina yaptigi diger sermaye* tanimli
dogrudan yatirrmlardan kaynakli sermaye cikisi 1,9 milyar
USD ile Mart 2012'den bu yana en yiksek seviyede
gerceklesmistir. S6z konusu kalemdeki sermaye cikisi
2014'Un ilk 11 ayhk doneminde bir 6nceki yihin ayni
donemine gore artarak yaklasik 2,5 katina ulasmistir.
Boylece, yurt icine dogrudan yatinmlarda 2013 yilina kiyasla
cok onemli bir dedisiklik olmamakla birlikte yurt disina

Tiirkiye'yve NetSermaye Girislerinin Dagilimi

23

1

Kas.14

CariAcigin Finansmani

g‘;”{ar UsD) (12 aylik kiimillatif)

Diger Yatinmlar
75 - Portfdy Yatirimlar
Do drudan Yatirimlar
55 |=——0Carilslemler Acigi
35 1
15

Mar.09
Tem.09
Kas.09
Mar.10
Tem.10
Kas.10
Mar.11
Tem.1l1l
Kas.11
Mar.12
Tem.12
Kas.12
Mar.13
Tem.13
Kas.13
Mar.14
Tem.14
Kas.14

yonelik diger sermaye hareketlerinden kaynaklanmak lzere
net dogrudan yatinmlar Ocak-Kasim déneminde yillik bazda
3,7 milyar USD azalarak 4,3 milyar USD olmustur.

Portfoy yatinmlari...

Kasim ayinda portfdoy yatirimlan cari acigin finansmanina
onemli Olclide katki yapmayi stirdiirmiistir. Bu donemde,
bor¢ senetlerinde 2,3 milyar USD tutarinda net sermaye
girisi gerceklesirken, bu tutarin 1,9 milyar USD'lik kismi
kamunun ihra¢ ettigi bor¢c senetlerinden kaynaklanmistir.
Hisse senetleri kaleminde ise net 524 milyon USD sermaye
girisi olmustur.

Diger yatirimlar...

Ocak-Kasim 2014 doneminde, bankacilik sektori yurt
disindan 11,1 milyar USD net kredi kullanimi
gerceklestirmistir. Bir onceki yilin ayni donemiyle
kiyaslandiginda s6z konusu tutarin %37,7 azaldigi dikkat
cekmektedir. Bu gelismede ic talep kosullarindaki zayif seyir
nedeniyle bankacilik sektdriiniin kisa vadeli fon ihtiyacinin
azalmasinin etkili oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan,
bankacilik sektdriinlin  uzun vadeli kredi kullanimini
sirdlirdigi gorilmektedir. Bu donemde, bankacilik
sektoriinin net kredi kullaniminin 5,8 milyar USD'lik boliimi
uzun, 5,3 milyar USD'lik bolimi kisa vadeli kredilerden
olusmustur.

12 ayhlik kiimiilatif, milyon USD

ermaye Girislerinin Dagilimi

(%)

Aralik2013 Kasim 2014 Aralik2013 Kasim 2014

Cariislemler Dengesi -65.035 -47.086 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 74.946 48.534 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 9.187 5.458 12,3 11,2
-Portfdy Yatirimlari 23.692 18.412 31,6 37,9
-Diger Yatinmlar 39.108 21.763 52,2 44,8
-NetHata ve Noksan 3.055 2.955 4,1 6.1
-Diger -96 -54 -01 -0,1
Rezervler -9.911 -1.448 - -

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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2014'Un ilk 11 ayinda banka disi sektorlerin net kredi
kullaniminin - dnemli Odl¢clide artti§i  gorilmektedir. Bu
donemde, banka disi sektorlerin net kredi kullanimi 4,2
milyar USD artarak 5,2 milyar USD olmustur. Bankalarin ve
banka disi sektorlerin uzun vadeli borc cevirme oranlari yilin
11 ayhk doneminde sirasiyla %174 ve %119 diizeyinde
gerceklesmistir.

Kasim ayinda net hata ve noksan kaleminde 3,5
milyar USD sermaye cikisil...

Kasim'da net hata ve noksan kalemi altinda 3,5 milyar USD
tutarinda sermaye cikisi kaydedilmistir. Boylece, 2014'(in ilk
11 ayiitibariyla net hata ve noksan kalemi altinda kaydedilen
sermaye girisi 2,3 milyar USD'ye gerilemistir. Ancak, s6z
konusu kaleminin cari acidin finansmana katkisini
sirdirdiigi gorilmektedir. Dider taraftan, Ocak-Kasim
doneminde rezerv varliklarda 5,2 milyar USD tutarinda artis
kaydedilmistir.

Beklentiler

Kasim ayinda ihracat artisinin sekteye ugramasi ve artan
altin ithalati cari acikta aylik bazda genislemeye yol acmistir.
Avrupa llkelerinde iktisadi faaliyetin zayiflamaya devam
etmesi durumunda 2014 yilinda kaydedilen giiclti ihracat
artisinin ondmizdeki dénemde surdardlmesi
zorlasabilecektir. Bu durum cari acik tzerinde genisletici
yonde baski olusturabilecektir. Bununla birlikte, Kasim
ayinda gerceklestirilen yliksek tutardaki altin ithalatinin
kalici olmayabilecedi distinilmekte; buna ek olarak petrol
fiyatlarindaki diistisiin Tirkiye'nin enerji faturasini azaltmak
suretiyle cari acida olumlu katki vermeye devam edecedi
ongorilmektedir.

Odemeler Dengesi _ (milyon USD)
Kasim Ocak-Kasim % 12 Ayhk

2014 2013 2014 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -5.636 -56.665 -38.716 -31,7 -47.086
Dis Ticaret Dengesi -6.598 -72.128 -57.011 -21,0 -65.096
Hizmetler Dengesi 1.462 22.738 25.189 10,8 25.584
Turizm (net) 1.449 22.261 23.842 7.1 24.761
Gelir Dengesi -598 -8.499 -7.923 -6.8 -8.776
Cari Transferler 98 1.224 1.029 -15,9 1.202
Sermaye ve Finans Hesaplari 9.098 54.282 36.433 -32,9 44131
Dogrudan Yatinmlar (net) -1.035 8.019 4.290 -46,5 5.458
Portfdy Yatirimlar (net) 3.203 23.924 18.644 -22,1 18.412
Varliklar 422 2.689 -1.590 - -1.678
Yikdmltltkler 2.781 21.235 20.234 -4,7 20.090
Hisse Senetleri 524 1.087 2.540 133,7 2.295
Borc Senetleri 2.257 20.148 17.694 -12,2 17.795
Diger Yatinmlar (net) 7.733 36.066 18.721 -48,1 21.763
Varliklar 2.028 3.970 548 -86,2 -1.052
Efektif ve Mevduat 1.690 6.151 2.211 -64,1 608
Yiukdmltltkler 5.705 32.096 18.173 -43,4 22.815
Ticari Krediler 1.363 4.242 643 -84,8 2.004
Krediler 3.433 17.966 15.481 -13,8 19.437
Bankacilik Sektorti 1.916 17.764 11.066 -37,7 14.938
Bankacilik Disi Sektorler 1.645 984 5.167 4251 5.339
Mevduat 904 9.324 1.592 -82,9 901
Yurtdisi Bankalar 456 7.868 740 -90,6 98
Yabanci Para -1.111 6.966 -1.704 - -2.296

Turk Lirasi 1.567 902 2.444 171,0 2.394
Yurtdisi Kisiler 549 3.286 3.099 -57 3.220
Rezerv Varliklar (net) -803 -13.631 -5.168 -62,1 -1.448
Net Hatave Noksan -3.462 2.383 2.283 -4,2 2.955

Kaynak: TCMB
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Tiurkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

Merkezi yonetim biitcesi 2014 yilinda 22,7 milyar TL Vergi Gelirleri

acik verdi. 100 - (milyar TL) %6.6
Maliye Bakanlidi tarafindan aciklanan verilere gore, merkezi
yonetim biitcesi Aralik 2014'te 11,3 milyar TL acik vermistir. 80 1 %159 m2013 m2014
Bu durum, yilin son aylarinda donemsel olarak ytiksek %25
diizeyde acik veren merkezi yonetim biitcesinin bu egilimini ~ ©°
2014 yilinda da sirdirdidine isaret etmistir. Bununla %0,3
- N M o 40 - %114
birlikte, Aralik ayinda bilitce acidi gectigimiz yilin ayni
donemine kiyasla %34,5 oraninda daralmistir. 2014 yiinin =~ 5, |
tamaminda ise blitce acidi yillik bazda %22,2 genislemesine
ragmen yilsonu hedefinin altinda kalmistir. 2014 yilinda faiz 0 " " " "
disi fazla, 2013 yilina gére %313,4 oraninda azalsa da yilsonu GelirVergisi ~ Kurumlar  Dahilde Alinan oTv ithalde Alinan
hedefinin iizerinde gercekleserek olumlu bir gériiniim Vergisi KoV KDV
sunmustur. o , L
sinirh diizeyde artis gostermistir. Ozellestirme gelirlerinin
10 - Aylik Biitce Dengesi biitce gelirlerine olumll.J. katkisini 2014 yihnda da
(milyar TL) surdirdidi gozlenmistir. Ozellestirme gelirleri yillik bazda
51 gerilemesine ragmen 7,8 milyar TL ile kayda dedger bir
0. seviyede gerceklesmistir.
] Faiz disi harcamalar 2014 yilinda %11,2 artti.
Aralik ayinda biitce harcamalari, faiz disi harcamalarin bir
101 onceki yila yakin diizeyde gerceklesmesi paralelinde sinirli
15 1 m2013 bir artis gdstermistir. Bununla birlikte, mal ve hizmet alimlari
=2014 ile sermaye giderleri ve transferlerinin dnemli bir kisminin
-20 5 5 5 = 2 g 8 5 3 E E ¥ yilin son ayinda gerceklestirildigi gortilmektedir. 2014 yilinin
T @ 7 . Biitce Acigi
(milyar TL) (%)
70 - 55 = Biitce Acigi (sol eksen) - 6
Aralik ayinda biitce gelirleri giiclii bir performans 60 | —e— Biitce AgIgi/GS YH
kaydetti. s
. S 50 - e OVP Tahminleri
Aralik ayinda vergi gelirleri yillik bazda %18,8 oraninda 4
artarak gticlt bir performans sergilemistir. Yilin tamaminda 40 1 21 / N
ise biltce gelirlerindeki artis %9,3 ile 1lmli diizeyde 30
gerceklesmistir. 2014 yihinda vergi gelirlerinin gelisimi 2o 2
incelendiginde, %15,9 ile en ylksek artisin gelir vergisi 10 1
kaleminde kaydedildigi goriilmektedir. Kurumlar vergisinden
elde edilen gelir de yillik bazda %11,4 oraninda artarak 0 0
biitce gelirlerini desteklemistir. Dider vergilerden elde
edilen gelirler ise yurt ici talepteki ilimh seyir paralelinde
(T) Tahmin
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Aralik % Ocak-Arahk % 2014 Biitce ovP Gerc./
2013 2014 Degisim 2013 2014 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 50,0 50,2 0.4 408,2 448.,4 9,8 436,4 448.,4 100,0
FaizHarcamalarn 2,0 14 -27,0 50,0 49,9 -0,2 52,0 50,2 99,4
Faiz Disi Harcamalar 48,0 48,7 15 358,2 398,5 11,2 384.,4 398,2 100,1
Gelirler 32,7 38,9 18,8 389,7 425,8 9,3 403,2 424,0 100.4
Vergi Gelirleri 26,8 30,8 14,9 326,2 352,4 8.1 348,4 351,6 100,2
Diger Gelirler 5,9 81 36,8 63,5 73,3 15,4 54,8 72,4 101,3
Biitce Dengesi -17.3 -11,3 -34,5 -18,5 -22,7 22,2 -33,3 -24,4 92,9
Faiz DisiDenge -15,3 -9,9 -35,5 31,4 27,2 -13,4 18,7 25,8 105,6

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: Maliye Bakanligi
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genelinde ise, blitce harcamalarn yillk bazda %9.,8 artis
kaydetmistir. Yillik bazda biitce harcamalari incelendidinde,
personel giderlerinin %14,7, cari transferlerin ise %9,1
oraninda yikseldigi gorilmektedir. 2014 yilinda
enflasyonun (lizerinde artis kaydeden bu iki kalem, toplam
biitce harcamalarinin %61'ini olusturmaktadir.

Beklentiler...

2014 vy merkezi yoOnetim bitce gerceklesmeleri,
Tlrkiye'nin  biitce disiplinini  korumayi sdrdirdidgiini
gostermektedir. Nitekim, yapilan aciklamalara goére, 2013
yilinda %1,2'ye kadar gerileyen biitce aciginin GSYH'ye
oraninin 2014 yilinda %1,3 seviyesinde gerceklestigi
tahmin edilmektedir. Bitce disiplininin 2015 yilinda da
bliyik olcide korunmasi ve Haziran ayinda
gerceklestirilecek genel secimlerin bilitce gdstergeleri
Uzerinde kayda deder oOlciide bozulma yaratmamasi
beklenmektedir. Orta Vadeli Program tahminlerine goére,
bitce aciginin GSYH'ye oraninin 2015 yilinda %1,1'e, 2016
yiinda ise %0,7'ye inerek daha da olumlu bir goriinime
kavusacadi 6ngorilmektedir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi
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Ocak ayinda TUFE ayhk bazda %1,10 yiikseldi.

Ocak ayinda bir énceki aya gére TUFE %1,10, Yurt ici UFE
(Yi-UFE) de %0,33 oraninda artis kaydetmistir. Reuters
anketine gére piyasa TUFE'nin bu dénemde %0,7 oraninda
yuikselecedini éngoriiyordu. TCMB Beklenti Anketi'ne gore
ise piyasalar TUFEnin Ocak ayinda %0,72 artis
kaydetmesini beklemekteydi.

14 - Yilik Enflasyon

(yilik % degisim)
12

10 -

3,28

Sub.14
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TUFE'deki yillik artis %7,24 seviyesinde gerceklesti.

Ocak ayinda beklentilerin {izerinde yiikselen TUFE'de yillik
artis ise %7,24 ile Mayis 2013'ten bu yana en dustik
seviyesinde gerceklesmistir. Ocak ayinda baz etkisinin
belirginlestigi Yi-UFE'deki yillik enflasyon da %3,28 ile son
20 ayin en distik seviyesine gerilemistir.

Gida fiyatlari aylik bazda %3,52 yiikseldi.

Ana harcama gruplari itibariyla incelendiginde, Ocak ayinda
gida ve alkolsliz icecekler grubu fiyatlarindaki artisin
TUFE'nin beklentilerin tizerinde yiikselmesinde etkili oldugu
goriilmektedir. Nitekim, bu grupta fiyatlar aylik bazda %3,52
oraninda artarak aylik enflasyona 85 baz puan katki
saglamistir. Bu dénemde, alkolli icecekler ve tiitlin grubu
fiyatlar da vergi diizenlemelerine bagh olarak bir 8nceki aya
gore %4,19 yikselerek enflasyonu 20 baz puan artirmistir.

Ana Harcama Gruplarinin Ayhk Bazda TUFE'ye
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H: islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin tiriinleri ile altin hari¢ endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitlin Griinleri ve altin haric endeks

Mevsimsel indirimlerin etkilerinin belirginlestigi giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlarindaki disis ise ayhk enflasyona
asad! yonlii 51 baz puanlik etkide bulunmustur. Ote yandan,
petrol fiyatlarindaki gerileme paralelinde enflasyonu son
donemde asagr yonde etkileyen ulastirma grubu
fiyatlarindaki dists ediliminin ivme kaybettidi
gorilmektedir. Nitekim, Ocak ayinda ulastirma grubu
fiyatlarn sinirl oranda gerileyerek enflasyonu 9 baz puan
sinirlandirmistir.

Cekirdek enflasyon gostergeleri geriledi.

Ocak ayinda TUFE'nin seyrinde &zellikle islenmemis gida
drtinlerindeki  fiyat gelismelerinin  etkili oldudu
gorilmektedir. Nitekim, séz konusu urtin grubu haric
tutuldugunda ayhk enflasyon 9%0,41 seviyesinde
gerceklesmektedir. Bu donemde, TCMB'nin yakindan takip
ettidi H ve | endekslerindeki diislis egiliminin devam etmesi
paralelinde yillik artis oranlarn sirasiyla %9,36 ve %8,63
seviyesinde gerceklesmistir.

Yi-UFE’deki yillik artis %3,28 oldu.

Enerji fiyatlarindaki distsiin Yi-UFE (izerindeki olumlu
etkisinin devam ettigi gortilmektedir. Nitekim, Ocak ayinda
alt sektorlerden kok ve rafine petrol Uriinlerindeki fiyat
diistisii Yi-UFE'deki aylik artisi 52 baz puan sinirlandirmistir.
Ote yandan, gida iiriinlerindeki fiyat artislari Yi-UFE'nin
yiikselmesinde etkili olmustur. Aylik bazda %1,9 oraninda
yiikselen qida fiyatlari Yi-UFE'ye 38 baz puan Kkatki
saglamistir.

Beklentiler...

Subat ayinda mevsimsel etkilere bagll olarak giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlarindaki disisiin yani sira ulastirma
grubu fiyatlarindaki gelismelerin enflasyonu dustirlci
yonde etkilemesini bekliyoruz. Ote yandan bu dénemde
gidanin yani sira fiyatlarn yénlendirilen drlinlerdeki fiyat
gelismelerinin de enflasyon (izerinde belirleyici olacagini
ongorlyoruz.

Kaynak: TUIK




Turkiye Ekonomisi - Para Politikasi
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TCMB, Ocak ayi toplantisinda politika faiz oranini 50
baz puan indirdi.

TCMB, 20 Ocak'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini 50 baz
puan indirerek %8,25ten %7,75'e cekmistir. Gecelik
bor¢clanma faiz orani %7,5, bor¢ verme faiz orani %11,25
seviyesinde sabit birakilmistir. Toplanti sonrasi yayimlanan
aciklamada, siki para politikasi durusunun ve alinan
makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi bliylime hizlarinin
makul diizeylerde seyrettidi, ic talebin ise biyimeye ihmli
diizeyde katki sagladigi ifade edilmistir. Kurul indirimi
"Olcllli” olarak tanimlarken, diisen petrol fiyatlarinin yani
sira para politikasindaki siki durus ile alinan makro ihtiyati
onlemlerin enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida disi (cekirdek)
enflasyon gostergelerini ve enflasyon beklentilerini, olumlu
yonde etkilemesini karara gerekce olarak gostermistir.
TCMB, enflasyon godstergelerindeki asagi yonli hareketin
kalici olabilmesi icin para politikasinda temkinli bir durus
sergilenmesi gerektiginin de altini cizmistir.

TCMB, 2015 yili enflasyon tahminini asagi yonlii
revize etti.

27 Ocak'ta TCMB 2015 yihinin ilk “Enflasyon Raporu“nu
yayimlamistir. Raporda alinan makroihtiyati tedbirlerin de
katkisiyla enflasyonun %70 olasilikla, 2015 yili sonunda %
4,1-%6,9 aralifinda (orta noktasi %5,5), 2016 yili sonunda
ise %3,2-%6,8 aralifinda (orta noktasi %5) gerceklesecedi
ongorilmuistir. TCMB'nin Ekim 2014'te yayimladigi raporda
enflasyon tahminlerinin orta noktasi 2015 yili icin %6,1
diizeyindeydi. Petrol fiyatlarindaki asagi yonli edilimin ve
gida fiyatlannin seyrindeki normallesmenin enflasyon
tahminlerindeki asadi yonli revizyonda etkili oldugu
belirtilmistir. Ayrica, rapora gore baz etkisinin de Agustos
ayina kadar enflasyon (zerinde asadi yonli etkide
bulunmasi beklenmektedir.

Bunlara ek olarak, TCMB enflasyon raporunda kiiresel
Olcekte para politikasi uygulamalarindaki ayrismaya dikkat
cekmis ve son donemde kiresel piyasalarda volatilitenin
artis kaydettigini belirtmistir. TCMB, bu duruma bagl olarak
yurt icinde de kurlarda dalgalanmalarin gdzlendigini ancak,
petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda yasanan
diislistin enflasyonu ve dis dengeyi olumlu yonde
etkiledigini vurgulamistir. Bu cercevede, para politikasinda
surddrdlen siki durusun da destegiyle son donemde kiiresel
oynakliklarin  Tirkiye'ye olumsuz yansimalarinin  sinirli
diizeyde gerceklestidi ifade edilmistir.

TCMB piyasadaki hareketleri yakindan takip ediyor.

27 Ocak tarihinde TCMB Baskani Basci, Ocak ayinda yillik
enflasyonun 1 puan ve lizerinde diismesi halinde PPK'nin
olagantistl bir toplanti gerceklestirerek faiz oranlarinda
indirime gidebilecedini ifade etmistir. Bu gelismelerin
ardindan ddéviz kurlarinda izlenen yukarn yonli hareketin
ardindan TCMB, 30 Ocak'ta yayimladigi basin duyurusuyla
mevcut piyasa hareketlerini faiz indirim sireci icin

TCMB Faiz Oranlari
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(*) ilgili déneme ait Enflasyon Raporu'nda yer alan, ilgili yil sonuna iliskin tahminlerdir.

ongordukleri gérinimle uyumlu olmadidini belirtmistir. 3
Subat'ta aciklanan enflasyon verisinin ardindan TCMB, para
politikasina  dair  dederlendirmenin 24  Subat'ta
diizenlenecek olan olagan toplantida glindeme alinacagini
belirtmistir. Baz etkisine ve petrol fiyatlarindaki diisiik seyre
bagl olarak enflasyonda asagi yonli hareketin stirmesinin,
TCMB'ye faiz indirimi konusunda manevra alani yarattid
yontindeki gorisler adirlik kazanmaktadir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul



Tirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar
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Ocak ayindaki gelismeler kiiresel piyasalari olumiu
yonde etkiledi.

Fed'in faiz artinm sirecinde sabirll davranacagr beklentisi
Ocak ayinda uluslararasi piyasalarda one c¢ikan olumlu bir
gelisme olmustur. Bununla birlikte, Yunanistan'da secimlerin
yol actigi belirsizlik piyasalarda bir miktar tedirginlik
yaratmistir. Dlisen petrol fiyatlarinin yurt ici piyasalarda
yarattigr olumlu havanin 2015 yilinin ilk ayinda da devam
ettidi gdzlenmistir. TCMB'nin faiz indirim karari almasi da
finansal piyasalar desteklemistir. Ancak, 6zellikle ayin son
haftasinda TCMB'nin oladandiistli toplanarak faiz indirimine
gidebilecedine iliskin beklentiler paralelinde yurt ici
piyasalar dalgali bir seyir izlemistir.

Ocak ayinda Borsa Istanbul’da yiikselis egilimi...

Son donemde biyiik dlclide petrol fiyatlarindaki diistsiin
yukari tasidigi BIST-100 endeksi, TCMB'nin faiz indirim
kararinin  ardindan bankacihk hisseleri  dnciliglinde
yikselisini sirdirirken ayin son haftasinda TCMB'nin
aciklamalarinin  etkisiyle gerilemistir. 30 Ocak itibariyla
BIST-100 endeksi yilsonuna gére %3,8 oraninda
yikselmistir.

Doviz kurlarinda dalgali seyir...

2014 yilini 2,33 seviyesinde tamamlayan USD/TL kuru Ocak
ayinin ilk yarnisinda 2,27'ye kadar gerilemistir. izleyen
dénemde ise TCMB'nin faiz indirim kararina ve sonraki
donemde yapti§i aciklamalara bagl olarak USD/TL kuru
yeniden ylikselise gecerek tarihi yiiksek seviyelere cikmistir.
30 Ocak itibanyla USD/TL kuru 2,45 dizeyinde
gerceklesmistir. EUR/USD paritesindeki diisiis nedeniyle
EUR/TL kuru Ocak ayinda genel olarak asagi yonli bir seyir
izlemis, ay sonuna dogru yeniden yoninii yukari cevirmistir.
30 Ocak itibaniyla EUR/TL kuru 2,76 dizeyinde
gerceklesmistir.

2 yillik gésterge tahvilin faiz orani diistii.

Petrol fiyatlarindaki diisistin yurt icine yonelik risk algisinda
meydana getirdidi iyilesmenin yani sira TCMB'nin faiz indirim
karar 2 yillik gbsterge tahvilin faiz oraninin Ocak ayinda
genel olarak disls kaydetmesine yol acmistir. Bu
cercevede, 16 Kasim 2016 vadeli 2 yillik gdsterge tahvilin
faiz orani 30 Ocak itibariyla 2014 sonuna gore 113 baz puan
azalarak %6,89 diizeyinde gerceklesmistir.

Subat 2015
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Kaynak: |P Morgan, Reuters, Borsa istanbul
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Mevduat hacmindeki yillik artis 2014'te %11,2 oldu. Banka Tiirlerine Gére Mevduat Hacmi
BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore, 30 - (yillik % degjisim)

mevduat hacmi 26 Aralik 2014 itibariyla yillik bazda %11,2
artis kaydederek 1.129 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. 25 - A« ,0.\
v

23 Ocak 2015 itibaryla ise, toplam mevduat hacmi bir énceki .
yihin ayni dénemine gére %7,6 oraninda artmistir. Bu 20 ] m

donemde, TP mevduat hacmindeki artis %11,9 olurken, son |~ Sekidr OWAV\Q
haftalarda zayif bir performans sergileyen YP cinsi Kamu
mevduatin USD karsiligiise %0,1 oraninda azalmistir. 10 - . Y}\\'
Yabanci ve Ozel
Kredi hacmi 2014'te yillik bazda %18 genisledi. < — . . . . . . . . . .
Kredi hacmi 26 Aralik 2014 itibariyla yillik bazda %18 artis S T T T S T T T
kaydederek 1.256 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. S 2 &2 £ & B 5 2 o 5 8 £ 8§
Kredi hacmi artisindaki ivme kaybinin son dénemde de
SUFdUgU gﬁzlenmektedir. Nitekim, 23 Ocak 2015 itibarlyla Banka Tiirlerine Gore Kredi Hacmi
toplam kredi hacmi bir 6nceki yihn ayni donemine gore 5 - (yillik % degisim)
%14,4 oraninda artarak Agustos 2012'den bu yana en zayif 40
performansini gostermistir. Ayni donem itibariyla, TL kredi 35 |
hacmi ve YP kredilerin USD karsiligi sirasiyla %16,1 ve %8,7 30 -
oraninda genislemistir. 55 |
2014 yilinda iktisadi faaliyetin ihimli bir seyir sergilemesi, 20
tahsili gecikmis alacaklar (TGA) oraninin bir miktar artmasina 15 4
neden olmustur. 2013 sonunda %?2,7 olan TGA orani 2014 10 Vaband ve Gzl Koy e Sektir
sonunda %?2,9 diizeyinde gerceklesmistir. 23 Ocak 2015 5 A
itibariyla sektdriin TGA orani %2,9 seviyesinin korurken, bu 9 3 % 2 3N g O 22 U3 OR
oran kamu bankalarinda %3,1, yabanci ve 6zel bankalarda S &= 2 2 £ g 2 @ w ¢ 2 8
ise %2,9 olmustur.
Menkul kiymetler portfoyii... Banka Tiirlerine Gore
2014'te yillik bazda %4,9 genisleyen bankacilik sektériiniin 33 7 Téhs"' Gecikmis Alacaklar Orani
menkul kiymet portfdyl, 23 Ocak 2015 itibaryla 2014 32 — ookt (%)
yilsonuna goére %1,5 oraninda artis kaydederek 305,5 milyar 31 - Kamu )
, .. .. Yabancl ve Ozel
TL'ye ylikselmistir. 30
Yabanci para net genel pozisyonu... 29 - V/\
Yabanci para net genel pozisyonu 23 Ocak 2015 itibariyla 2.8 M
bilanco ici kalemlerde (-)33.911 milyon USD, bilanco disinda 2.7
ise (+)31.939 milyon USD seviyesindedir. Bdylece, 2’6] . . . . .
bankacilik sektorii yabanci para net genel pozisyonu AT . S T O A A A A S A
(-)1.972 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir. £ 5 & £ I E 5 T £ 8 £ B
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2015 yili, uluslararasi kuruluslarin  kiresel ekonomik

bliyiimeye iliskin tahminlerini disirmesiyle baslamistir. Bu Tahminlerimiz (%) 2014 2015
gelismede, ABD haric diger gelismis ekonomilerin Biiylime 3,0 3,5
’;opalrlann;aian lézak bir gt')rlijntlm isunn:(asmm é/anlngakpl)etrol Cari Acik/GSYH 5,0 51
iyatlarindaki Ustisin tresel ekonomide eklenen

y PU3 . cenen Enflasyon 8.2(G) 6.57,0
canlanmayr yaratma konusunda yeterli olmayabilecegi .

yoniindeki degerlendirmeler rol oynamaktadir. Oniimiizdeki DIBS Faizi* S.8(Q) 7,5-8,0
dénem, gelismis tlkelerin izleyecedi para politikalari acisindan (*) Inalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz

énemli birtakim belirsizlikleri barindirmaktadir. Fed'in son (G) Gergeklesme

. . . o e Faiz ve enflasyon tahminleri ddnem sonuna iliskindir.
toplantisinda (ilke ekonomisindeki toparlanmanin gticld v ’

oldugunu ve isgiicli piyasalarindaki iyilesmenin strdigind
belirtmesi paralelinde ilk faiz artinminin 2015 yilinin ortasinda
yapilabilecedi yoniindeki beklentiler artmistir. ABD'de faiz
artinmlarina baslanmasiyla birlikte sermaye akimlarinin yon
bulmaya calisacagi bu stlirecte gelismekte olan (lke
ekonomilerinin gecmis yillardakine kiyasla daha zayif bir
bliylime performansi sergileyebilecekleri tahmin
edilmektedir. Ote yandan, ECB'nin Ocak ayinda genis kapsamli
bir varlik alim programi aciklamasi ktiresel likidite kosullarini

olumu yonde etkileyebilecek bir unsur olarak éne cikmaktadir. Diger Periyodik Yayinlarimiz

Yurt icindeki gelismelere bakildiginda, Tirkiye petrol

fiyatlarindaki dlististen olumlu ydnde etkilenecek (lkeler Piyasa Gunltgu Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni
arasinda yer almaktadir. Petrol fiyatlarindaki dstsln § e A
Ozellikle cari acik ve enflasyon lzerinde olumlu etkide v e

gerscran yuric e oyt it
o e

bulunmasi paralelinde 2015'in makroekonomik kirilganliklarin
hafifledigi bir yil olabilecedi distinilmektedir. Bununla
birlikte, 2015 yilina dair en bilylk endise kaynaginin Fed'in
faiz artinm slrecinin olacadl, yakin cografyamizdaki
sorunlarin da devam edecedi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede kiiresel ekonomide yasanacak yeniden
dengelenme siirecinde, Tirkiye'de ic talebin bir miktar ivme
kazanarak biiyimeye katkisini artirdigi, net ihracatin sagladigi
destegin ise azaldigi bir bliylime gortinimiinidn hakim olacagi
ongorilmektedir.

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

Y e
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TORKlYE$BANKASI ' ekonomi.isbank
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Danya ve Tarkiye Ekonomisi Arastrma - Analiz Ekonomik Gostergeler Sektorier
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Makroekonomik Gostergeler

isgiicii Piyasalari
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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 (%) Kas.14 Ara.14 Oca.l15
TUFE (yillik) 6.53 6.40 10,45 6,16 7,40 9,15 8.17 7,24
UFE (yillik) 593 8,87 1333 245 6,97 8,36 6,36 3,28

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Agu.14 Eyl.14 Eki.1l4
issizlik Orani (%) 119 10,0 8,5 8,8 91 104 10,6 10,6
istihdam (bin kisi) 21.413 22631 23.496 24.481 24.888 25.827 25.926 26.058

Doviz Kurlari Kas.14 Ara.l4 Oca.1l5
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 116,6 1255 109,4 1179 106,7 1141 1128 -
USD/TL 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 21343 2,2149 2,3189 24013
EUR/TL 21603 2,0491 2,4592 2,3517 29365 2,7644 2,8207 2,7136
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8330 1,7976 2,1829 2,0672 2,5354 24897 25698 2,5575

Dis Ticaret Dengesi®™ (milyar USD) Ekil4 Kas.14 Ara.14
ihracat 1021 1139 1349 1525 1518 158,7 1576 157,7
ithalat 1409 1855 2408 236,5 251,7 2436 2435 2422
Dis Ticaret Dengesi -38,8 -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,9 -86,0 -84,5
Karsilama Orani (%) 725 614 56.0 64,5 60,3 65,2 64,7 651

Odemeler Dengesi™ (milyar usD) Eyl14 Ekil4 Kas.14
Cari islemler Dengesi -12,0 -45,3 -75.1 -48,5 -65,0 -46,9 -45,7 -47,1
Sermaye ve Finans Hesaplari 9,0 44,5 65,9 47.4 62,0 39,0 38,7 44,1

Dogrudan Yatinmlar (net) 7.0 76 138 9,2 9,2 77 7.3 55
Portfdy Yatinmlari (net) 0.2 161 22,0 40,8 23,7 18,2 16,4 18,4
Diger Yatinmlar (net) 19 336 28,4 18,3 391 16,7 178 218
Rezerv Varliklar (net) -01 -12.8 18 -20.8 -9.9 -35 -2,7 -14
Net Hatave Noksan 3,0 0,8 9,1 11 3,1 8,0 7.0 3,0
Cari islemler Ac1§1/GSYH -1,9 6.2 9,7 -6.2 7.9 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®) (milyar TL) Ekil4 Kas.l4  Ara.l4

Harcamalar 268,2 294,4 314,6 361,9 408,2 362,6 398,2 448.,4
Faiz Harcamalari 532 48,3 42,2 48,4 50,0 453 48,5 49,9
Faiz Disi Harcamalar 215,0 246,1 2724 3135 358,2 3173 349,8 398,5

Gelirler 215,5 254,3 296,8 332,5 389,7 347,7 386,9 425,8
Vergi Gelirleri 172,4 210,6 2538 278.8 326,2 286.,6 321,7 3524

Biitce Dengesi -52,8 -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -14,9 -11,3 -22,7

Faiz Disi Denge 0,4 8,2 24,4 19,0 314 30,3 371 27,2

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

Merkezi Yonetim Toplam Borc Stoku (milyar TL) Eki.l4 Kas.14 Ara.14
ic Borg Stoku 330,0 352,8 368,8 386,5 403,0 4111 4136 414,6
Dis Borc Stoku 1115 120,7 149,6 1457 1828 188,6 188,6 1973
Toplam Borc Stoku 441,5 473,6 518,4 532,2 585,8 599,7 602,2 612,0

(1) 12 ayhk kiimlatif

(2) Yilbasindan itibaren kiimdilatif

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

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

Subat 2015 20



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 Kas.l4 Ara.l4 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1935,5 1994,2 15,1
Krediler 392,6 525,9 682,9 794,8 1047.4 1200,1 1240,7 18,5
TP Krediler 288,2 3838 4848 588.4 752,7 860.4 881.0 17,0
Pay (%) 734 730 710 74,0 718 71,7 71,0 -
YP Krediler 104.,4 1421 1981 2064 294,7 339.8 359,7 221
Pay (%) 26,6 27,0 29,0 26,0 28,1 28,3 29,0 -
Takipteki Alacaklar 219 20,0 19,0 234 29,6 37.3 36.4 229
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 37 2,7 29 28 30 2.9 -
Menkul Degerler 262,9 287,9 285,0 270,0 286,7 297,0 302,3 5,4
PASIF TOPLAMI 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1732,4 1935,5 1994,2 15,1
Mevduat 514,6 617,0 695,5 772,2 945,8 1019,9 1052,7 11,3
TP Mevduat 3414 4335 460,0 520,4 594,1 6189 6613 11,3
Pay (%) 66,3 70,3 66,1 674 628 60,7 62,8 -
YP Mevduat 1732 1835 2355 251,8 351,7 401,0 3914 113
Pay (%) 337 29,7 339 32,6 37,2 39,3 37,2 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,1 31 18,4 37.9 60,6 86,4 89,3 47,4
Bankalara Borclar 86,1 122.,4 167.4 173.4 254,2 2842 293,2 15,3
Repodan Saglanan Fonlar 60,7 57.5 97.0 79,9 119,1 132,5 137.4 15,3
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 110.,9 134,5 144.,6 181,9 193,7 229,9 232,1 19,8
Net Dénem Kan/Zarar 20,2 221 19,8 235 24,7 22,7 24,7 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 471 52,2 56,1 58,0 60,5 62,0 62,2 -
Menkul Kiymet/Aktifler 315 28,6 234 19,7 16,6 153 15,2 -
Mevduat/Pasifler 61,7 61,3 57,1 56,3 54,6 52,7 52,8 -
Mevduat/Krediler 1311 1173 1018 97,2 90,3 85,0 84,8 -
Sermaye Yeterliligi (%) 20,6 19,0 16,6 179 153 16.6 163 -

(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 degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goériis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin 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.




