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IMF, 14 Nisan'da yayimladigi “Diinya Ekonomik Gortinim”
raporunda 2015 ve 2016 yillarinda kiresel ekonomideki
toparlanmanin  ihmh  bir hizla devam edecegini
ongormiistir. Kiresel ekonomiye iliskin %3,5'lik 2015
yili blyime tahmininde dedisiklige gitmeyen IMF,
blyldmenin (lkeler bazinda farkhlastigina dikkat
cekmistir.

ABD Merkez Bankasi'nin 28-29 Nisan'da gerceklestirdigi
para politikasi toplantisinda faiz artinmina iliskin net bir
sinyal verilmezken, yilin ilk ceyredinde ekonomik
aktivitenin yavasladidi belirtilmistir.

ABD ekonomisi yilin ilk ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gdre %0,2 ile piyasa beklentisinin oldukca
altinda bilyiime kaydetmistir. ilk ceyrekte etkili olan
olumsuz hava kosullarinin yani sira ABD dolarindaki
dederlenmenin ve enerji fiyatlarindaki dlisiise bagl
olarak ilgili sektdrlerdeki yatirimlarin azalmasinin bu
ivme kaybinda énemli rol oynadidi diistiniilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 15 Nisan'daki
toplantisinda  para  politikasinda  bir  dedgisiklik
gerceklestirmemistir. ECB Baskani Draghi toplanti
sonrasinda yaptigi aciklamada, atilan adimlarin bdlge
ekonomisi lzerindeki olumlu etkilerinin goriilmeye
baslandiini ve oOnidmizdeki donemde ekonomik
toparlanmanin kademeli olarak artacagini vurgulamistir.

Euro Alani'nda Nisan ayinda tiiketici fiyatlari degisim
kaydetmeyerek deflasyonun sona erdigine isaret
etmistir. Mart ayinda tiketici fiyatlan yillik bazda %0,1
oraninda diists kaydederek deflasyon sirecini dérdinci
ayina tasimisti.

Cin ekonomisindeki yavaslama edgiliminin siirmesi,
merkez bankasinin parasal gevseme yoniinde daha fazla
adim atabilecegine yonelik bekleyisleri
gliclendirmektedir.

Tiirkiye

Subat ayinda takvim etkilerinden arnndirilmis sanayi
Uretimi bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %1 ile sinirli
oranda ylkselmistir. Giiven gdstergelerinde de yiln ilk
ceyreginde zayif bir goriintim izlenmistir.

ihracat hacminde yil basindan bu yana gézlenen zayif
seyir Mart ayinda belirginlesmistir. Bununla birlikte, AB
ulkelerine yonelik ihracat hacmindeki gerilemenin biiytik
Olciide EUR/USD paritesindeki dististen kaynaklandigi,
euro bazinda ihracatin bir miktar ivme kaybetmekle
birlikte halen artisini stirdrdtigi gortilmektedir.

Subat ayinda cari acik 3,2 milyar USD ile piyasa
beklentisinin bir miktar (zerinde gerceklesmistir. Bu
donemde gectigimiz yilin ayni ayina gore cari acik %4.,4
oraninda daralmistir. 12 aylik kiimilatif cari acik da
daralma egilimini strdirerek Subat ayi itibariyla 42,8
milyar USD olmustur.

Yilinilk ceyredinde biitce harcamalari bir dnceki yilin ayni
donemine gore %12,1 oraninda genislerken, biitce
gelirlerindeki artis %8,5 diizeyinde kalmistir. Bdylece,
2014 yilinin ilk ceyredinde 1,5 milyar TL acik veren
merkezi yonetim biitcesi 2015 yilinin ayni doneminde
5,4 milyar TL acik vermistir.

TUFE'de yillik artis Nisan ayinda %7,91 seviyesinde
gerceklesmistir. Enflasyondaki ylkseliste 6zellikle giyim
ve gida fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

TCMB, 22 Nisan'da gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli repo
ihale faiz oranini %7,5'te birakmistir. TL cinsinden tesis
edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz oranini 50 baz
puan artiran TCMB, bankalarin kullanabilecekleri bir
hafta vadeli déviz depo faiz oranlarinin ise 50 baz puan
indirilmesine karar vermistir.

TCMB, enflasyonun, %70 olasilikla, 2015 yili sonunda
%05,6 ile %8,0 aralidinda (orta noktasi %6,8), 2016 yili
sonunda ise %3,7 ile %7,3 aralidinda (orta noktasi
%?5,5) gerceklesecedini tahmin etmektedir.
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IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim raporunu yayimladi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 14 Nisan'da yayimladigi “Diinya
Ekonomik Goériinim” raporunda 2015 ve 2016 yillarinda
kiiresel ekonomideki toparlanmanin ihmh bir hizla devam
edecedini 6ngérmustir. Kiresel ekonomiye iliskin - %3,5'lik
2015 yili blyiime tahmininde degisiklie gitmeyen IMF,
ekonomik toparlanmanin "imh ve dengesiz" bir hizda
gerceklestigine dikkat cekmistir. Biylmenin Ulkeler bazinda
inisli cikish bir gériiniim sergiledigini belirten IMF, kiiresel
biiyiime acisindan risklerin Ekim 2014 Raporu'na gore daha
dengeli dagildigini vurgulamistir.

IMF, 2015 yilinda gelismis (lkelerin gectigimiz yila kiyasla
daha gucli bir biylime performansina kavusacagini,
gelismekte olan (lkelerde ise blyiimenin daha zayif
gerceklesecedini 6ngormustdr.

Petrol fiyatlarindaki diistisiin petrol ihrac eden dlkeler ile
petrol ithal eden (ilkelerin reel gelirlerinde yeniden
dengelenmeye yol actidina dikkat cekilen raporda,
aralarinda ABD, Euro Alani, Cin ve Hindistan'in yer aldidi
petrol ithalatcisi ekonomilerde reel gelirin artmasinin
tiiketim harcamalarini destekleyecedi belirtilmistir.

Son dénemde gelismis para birimlerinde gozlenen oynakhgda
dikkat ceken IMF, para politikasi uygulamalarinin farkl
yonde hareket etmesine badl olarak ABD dolarinin
uluslararasi piyasada deger kazandigini, euro ve Japon
yeninin ise deder kaybettidini ifade etmistir. Para
birimlerindeki deger kaybinin Euro Alani ile Japonya'da
ekonomik toparlanmaya yardimca olacagini éngéren IMF,
Fed'in para birimindeki degerlenmenin olumsuz etkilerini
bertaraf etmeye yetecek élctide hareket alaninin oldugunu
belirtmistir. Bu cercevede, para birimlerindeki gelismelerin
kiiresel ekonomiye net etkisinin pozitif olacadi
ongoridlmustdr.

Finansal istikrar raporu yayimlandu.

IMF, 15 Nisan'da yayimladigi kiiresel finansal istikrar
raporunda gectigimiz 6 aylk doneme kiyasla kiresel

Kiiresel Finansalistikrar Haritasi
Gelismekte Olan

e Nisan 2015 FIR Pivasalarin Riski
e EkiM 2014 FIR yasalarin Riski
Makro'ekonomlk Kredi Risk
Riskler
Parasal ve Finansal Piyasa ve Likidite
Kosullar Riski

Riskistahi

Not: Merkeze dogru yaklasildikca riskler azalmakta, parasal ve finansal kosullar sikilasmakta,

risk istahr azalmaktadir.

finansal istikrara iliskin risklerin arttigini belirtmistir. IMF bu
donemde, risklerin gelismis (lkelerden gelismekte olan
tlkelere kaydigini, borg¢luluga iliskin endiselerin yerini piyasa
ve likiditeye iliskin risklere biraktigini ifade etmistir.
Bankacilik sektoriinin geneline iliskin risklerin ise golge
bankacilik faaliyetleri Gizerinde yogunlastigi belirtilmistir.

Fed, Nisan ayi toplantisinda faiz artirnmina iliskin net
bir sinyal vermedi.

ABD Merkez Bankas'min (Fed) 28-29 Nisan'da
gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda faiz artinmina
iliskin net bir sinyal verilmezken, yihn ilk ceyreginde
ekonomik aktivitenin yavasladifina dikkat cekilmistir.
Toplanti sonrasi yayimlanan basin aciklamasinda son
dénemde istihdam artisinin ivme kaybettidi ve issizlik
oraninin yatay seyrettigi dederlendiriimelerine yer
verilmistir. S6z konusu gelismelerin biyiik dlclide gecici
faktorlere bagli olarak gerceklestigi belirtilmistir. Fed, faiz
artinmina gitmek icin isglicii piyasasinda daha fazla
iyilesmenin gdzlenmesinin ve orta vadede enflasyonun
%Z2lik hedef seviyelere yaklasacaginin 6ngorilebiliyor
olmasinin gerekliligine isaret etmistir. Bu aciklamalarla

IMF Tahminleri (%)
Ocak Ay
Nisan Ayl Tahminleri Tahminlerinden Farki
2014 2015 2016 2015 2016
Biiyiime
Diinya 3.4 3,5 3.8 0,0 0,1
Gelismis Ekonomiler 1,8 2,4 2,4 0,0 0,0
ABD 2,4 3,1 3,1 -0,5 -0,2
Euro Alani 0,9 15 1,6 0,3 0,2
laponya -0,1 1,0 12 0,4 0,4
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,6 4,3 4,7 0,0 0,0
Cin 7,4 6.8 6,3 0,0 0,0
Brezilya 0,1 -1,0 1,0 -1,3 -0,5
Tlrkiye* 29 3,1 3,6 -0,3* 0,2*
Enflasyon
Gelismis Ulkeler 1.4 0,4 1,4 -0,6 -0,1
Gelismekte Olan Ulkeler 51 5,4 4,8 -0,3 -0,6
Diinya Ticaret HacmiArtisi 3.4 3,7 4,7 -0,1 -0,6

Kaynak: Datastream, IMF, Diinya Bankasi
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birlikte ilk faiz artinmina iliskin beklentilerin yilin Gglinci
ceyredi Uzerinde yodunlasti§i izlenmektedir. Mart ayi
toplantisinin ardindan yayimlanan Fed tahminlerinde acik
piyasa komitesi dyelerinin faiz artinminin zamanlamasina
iliskin gortis ayrilidi icinde olduklar gozlenmisti. Bu
cercevede, Fed'in hamlelerine dair belirsizliklerin bir siire
daha kiresel finansal piyasalarda oynakhgin artmasina yol
acacadi disintlmektedir.

ABD’de ilk ceyrek biiyiimesi beklentilerin altinda...

ABD ekonomisi yilin ilk ceyredinde bir dnceki yilin ayni
donemine gore %0,2 ile piyasa beklentisinin oldukca altinda
biiylime kaydetmistir. ilk ceyrekte etkili olan olumsuz hava
kosullarinin yani sira ABD dolarindaki dederlenmenin ve
enerji fiyatlarindaki disilise bagl olarak ilgili sektorlerdeki
yatirmlarin azalmasinin bu ivme kaybinda &nemli rol
oynadigi disiintilmektedir.

ECB, tahvil alim programinin olumlu etkilerinin
gozlendigini belirtti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 15 Nisan'daki toplantisinda
para politikasinda bir dedgisiklik yapmamistir. ECB Baskani
Draghi toplanti sonrasinda yapti§i aciklamada, atilan
adimlarin bodlge ekonomisi lzerindeki olumlu etkilerinin
gorilmeye baslandigini ve dniimiizdeki donemde ekonomik
toparlanmanin kademeli olarak artacagini vurgulamistir. S6z
konusu gelismelerin  Euro Alan’nda  enflasyonda
surddrdlebilir bir yiikselise yol agmasinin beklendigini ifade
eden Baskan Draghi, enflasyonun yilsonuna dogru yiikselise
gececedini, 2016 yilindan itibaren ise artisin hiz
kazanmasinin beklendigini belirtmistir.

Euro Alani Nisan ayinda deflasyondan cikti.

Euro Alanr’nda Nisan ayinda tiiketici fiyatlari dedisim
kaydetmeyerek deflasyonun sona erdigine isaret etmistir.
Mart ayinda tlketici fiyatlarn yillik bazda %0,1 oraninda
distis kaydederek deflasyon siirecini dordiinci ayina
tasimistl. issizlik orani ise, Mart ayinda yillik bazda 0,4 puan
azalarak %11,3'e gerilemesine ragmen halen yiksek
diizeydeki seyrini stirdiirmektedir. Bununla birlikte, ECB'nin
tahvil alim programinin tiketicilerin ve reel kesimin
ekonomiye iliskin bekleyislerini olumlu yonde etkiledigi
gorilmektedir. Bélgede sanayi tiretiminin Subat ayinda son
7 aym en hizh yillik artisini sergilemesi dikkat ceken bir
gelisme olmustur.

Yunanistan'a iliskin endiseler siiriiyor.

Yunanistan'in uluslararasi kreditorlerle olan yardim paketi
gorismelerinde anlasma sadlanip sadlanamayacadina
yonelik belirsizlikler kiiresel piyasalar tizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. ECB'nin acil nakit destedi artarak siirse
de Ulkenin nakit kaynaklarin her an tilikenmesinin soz
konusu olabilecedi yonindeki dederlendirmeler siklikla
glindeme gelmektedir. 29 Nisan'da uluslararasi kreditorlere
ekonomik reform programini sunan Yunanistanin Euro
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Euro Alanr'nda Giiven Gostergeleri
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Tiketici Duyarlhlik Endeksi
e Sanayi Sektori Duyarlilik Endeksi

Alani'ndan cikmamak konusunda kararli durus sergilemesi
ise piyasalar tarafindan olumlu karsilanmaktadir. Bununla
birlikte, s6z konusu paket kreditorler tarafindan heniiz
onaylanmamistir.

Cin ekonomisi yilin ilk ceyreginde %7 biiyiidii.

Cin ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyredinde yillik bazda %7
oraninda blyime kaydetmistir. Boylece, gecen yilin son
ceyreginde %?7,3 oraninda bilylyen Cin ekonomisindeki
yavaslama egiliminin devam ettigi gozlenmistir. Bu durum,
Cin Merkez Bankasr’'nin parasal gevseme yontinde daha fazla
adim atabilecedine yonelik bekleyislerin gliclenmesine
neden olmaktadir. Cin Merkez Bankasi en son 19 Nisan'da
zorunlu karsilik oranlarini 100 baz puan daha indirmisti.

EUR/USD paritesi ayin ikinci yarisinda yiikseldi.

Nisan ayinda, Fedin faiz artinmi beklentilerinin
Otelenmesiyle birlikte Euro, ABD dolar karsisinda bir miktar
glic kazanmistir. Bu gelismede uluslararasi piyasalarda
zayiflayan dolarin yani sira ECB'nin son hamlelerinin
ekonomiye destek sadlayabilecedine iliskin glivenin
giclenmesi de etkili olmustur. Nisan ayina 1,0762
seviyesinden baslayan EUR/USD paritesi 30 Nisan itibariyla
1,1222 seviyesinde gerceklesmistir.

Petrol fiyatlari 64 USD/varil seviyesinde...

Ocak ayi itibariyla 46 USD/varil seviyesine kadar gerileyen
petrol fiyatlarinda son ddnemde g0zlenen tedrici
toparlanma Nisan'da da siirmstir. Nitekim, petrol fiyatlar
Nisan aymni Ocak'taki en diisiik diizeyine kiyasla %40
yikselisle 64,85 USD/varil seviyesinden tamamlamistir. Bu
toparlanmada &zellikle arz yonli endiselerin etkili oldugu
goriilmektedir. Nitekim, Suudi Arabistan ve Basra Korfezi'ne
kiyisi olan Arap (lkelerinin Yemen'e yonelik askeri
operasyon gerceklestirmeleri ve Orta Dodu kaynakli
jeopolitik risklerin yeniden giindeme gelmesinin yani sira
ABD’de yakin ddnemde petrol arzinin bir miktar azalacagina
yonelik dederlendirmeler petrol fiyatlar (zerinde yukari
yonli baski yaratmistir.

Kaynak: Datastream
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Sanayi liiretiminde tedrici toparlanma...

2015 yilina son 6 yilin en zayif performansiyla baslayan Sa"ay(i Iﬁ:i/ti;:v;?ndekﬁ*

sanayi dretimi, Subat ayinda bir miktar toparlanma 5 - Y © degiim)

kaydetmistir. Yilin ikinci ayinda takvim etkilerinden

arindinlmis sanayi uretimi bir énceki yihn ayni dénemine ®

gore %1 oraninda yiikselmistir. Mevsim ve takvim %]

etkilerinden arindinlmis endeks de ayhk bazda %1,7 2 1 10
oraninda artmistir. 0 -

Markit tarafindan aciklanan verilere gore Nisan ayinda 2

imalat sanayi Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) bir onceki 4~~~ = = o L L 4+ < < =
aya gore yiikselis kaydetse de Uretim ve yeni siparislerde T %5 » B = ¥ % % == % 2% %
devam eden gerilemenin etkisiyle 48,5 degerini alarak °c = = £ " ¥ 6 = = 2 % ¥ ©
sektorde daralmanin art arda doérdiincli ayinda da stirdigiine (*) Takvim etkilerinden arindiriimis,

|.§aret etmistir. imalat Sanayi PMI

Issizlik orani Ocak ayinda %11,3 oldu. 60 - (endeks, 50=esik noktasr)

Yurt icinde iktisadi faaliyette gézlenen yavaslama, isglcii
piyasalarini olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir. 57 1
Hanehalki isqiicii istatistiklerine gére, Tiirkiye genelinde
issizlik orani Ocak doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore 1 puan yukselerek %11,3 olmustur. Boylece, yurt 51 A
icinde issizlik orani Nisan 2010'dan bu yana en yliksek
seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde, mevsim
etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise %10,3 ile yliksek 45

54 -

48 -

diizeyini korumustur. S I e T e s s U A
: crx S FralfrFzlfractrn s
Isgiicli piyasasindaki gelismeler incelendiginde, son 1 yillik ©c = © = © = © = © = ©
donen:lde uls.t.|hdam|n.998 bln" Kisi artérak 25,5 rﬂllyona . issizlik Oram
qugtlgl goriilmektedir. .Bu. QOngmde insaat sektngnde ——— Issizlik Orani (%)
istihdam yillik bazda 2 bin kisi gerilerken, tarim sektdriinde ;5 | «=--- Mevsim Etkilerinden Anndirimis issizlik Orani
istihdam 55 bin kisi ile trendinin altinda artis kaydetmistir. 1.3
Istihdamin 827 bin kisi ile en fazla arttigi hizmetler sektorii 11
iseissizlik oranindaki ylkselisi sinirlamistir. 10 - 10,3
ikinci ceyrege dair iyimser beklentiler... 9
Yihn ilk ceyredinde zayif bir biliyiime edgilimi sergileyen
Tirkiye ekonomisinin ikinci ceyrekte daha olumlu bir 8 ]
gorunlm izleyebilecedi duslinilmektedir. Mart ayinda son . .
25 ayin en duistik seviyesinde gerceklesen Kapasite Kullanim 2 ¥ ¥y Y 8N O3 O QY Y Yo
. g ; - - u Z . . _ =
Orani (KKO), N|s:an a¥|nda p|r pncekl aya kiyasla 17 puan £ 2 8B & £ & g a2 2 s 2 a £
artarak %74,1'e ylikselmistir. Alt kalemler itibariyla
|nceler1d|g|qde, iktisadi faallyettek.l |vmglenmen|n genele (endeks) Giiven Endeksleri %)
yayilldigr dikkat cekerken, mevsimsellikten arindiriimis 130 Kapasite Kullanim Orani (sag eksen) 100
' ) ; i ; : 1 Tiketici Gliven Endeksi [

KKO nun da %074,6 l|Ie son 10 ayin en ylksek seviyesine 120 1 Reel Kesim Gliven Endeksi
ulastigi goriilmektedir, 10 [ 90
iktisadi faaliyete yonelik diger éncii géstergelerin de Nisan 100 r 8o
ayinda iyilesme ediliminde oldugu gbze carpmaktadir. 90 - L 70
Nitekim bu dénemde, Tiiketici Gliven Endeksi ve Reel Kesim 80 l 60
Guven Endeksi artis gostermistir. 70

] L 50

60
50 : ey ey ey —— e 40

b s s . T A A I U U T T R

T 528 35 a8 S Fa8 5 58 8 5

S < ¥ A < X T X A € X OO

Kaynak: TCMB, TUIK, Markit
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Turkiye Ekonomisi - Dis Ticaret

Mart ayinda dis ticaret acigi genisledi. Altin Dis Ticareti

Mart ayinda ihracat hacmi %14,4 ile 2009 yilindan bu yana 30 - (milyar USD)
en sert diisiistinii kaydetmistir. Bu dénemde ithalat hacmi m Altinihracati
de %6,1 oraninda azalmistir. Bdylece, ihracattaki dists 2 1 = Altinithalat,
orani Kasim 2014'ten bu yana ilk defa ithalattaki diististen .
hizli olmus, dis ticaret acigi da bir énceki yilin ayni ayina gére
%17,2 oraninda genisleyerek 6,2 milyar USD diizeyinde 151
gerceklesmistir. Bu donemde ihracatin ithalati karsilama 1,0 -
orani %73,7'den %67,1'e inmistir. 0,5 -
DlSTicaret - 0O T T T T e < T w o x wm
15 - (12 aylk kimdilatif, yillik % degisim) . ‘r_“a % 'é' ; z "S E % E :; E = =
!hracat zzgmxozzgmzoz
104N e Xn?r:aﬁarigihracat yalnizca ingiltere'ye ydnelik ihracat artis kaydederken, altin
........... R Ll Hariclthalat  hari¢ tutuldugunda ingiltere'ye yapilan ihracatin da %9,5
5 e AV i X oraninda azaldigi gorilmektedir. Ayrica, altin harig
e tutuldugunda en fazla ihracat yapilanilk 20 dlkeden yalnizca
ABD, Suudi Arabistan ve Iran‘a yonelik ihracatin arttigi dikkat
-5 cekmektedir. Ancak, AB (lkelerine yd&nelik ihracattaki
gerilemede EUR/USD paritesindeki distisiin etkili oldugu
A0 e m m e e e v < v 0 gorilmektedir. Nitekim, Ocak-Mart déneminde bu tlkelere
¥ » £ = 943 % »E %% % yonelik ihracatin euro karsihgi incelendiginde %13,4'liik
= = &2 %Y ¥ o =2 5z g % ¥ o = artis kaydedildigi goriilmektedir.
. ) ) ) o Ocak-MartDéneminde AB'ye Yénelik ihracatin Euro Karsiligi
Yilin ilk ceyredinde ihracat hacmindeki disisiin ivme = =
kazandigi goriiliirken, ithalat hacmindeki daralmanin AB-28'e lhracat EUR/USD thracatm Euro
yavasladigji dikkat cekmektedir. (milyon USD) (ortalama) Karsihigi (milyon EUR)
ihrac kalemlerinin bilyiik bdliimiinde diisiis... 2014 16.939 137 12362
Yilin ilk iki ayinda ihracat kalemlerinin geneline yayilan 2015 15790 113 14.016
dists trendinin Mart ayinda hiz kazandi§i goriilmektedir. o Degisim 6,8 -17,8 13,4

Bdylece, yilin ilk ceyredinde en fazla ihracati yapilan ilk 10

fasln 7'si %10nin tzerinde azalmistir. S6z konusu ithalat hacmindeki azalma egilimi ivme kaybediyor.

fasillardan yalnizca altin ihracatinin artis kaydettigi dikkat
cekmektedir. Altin ihracati ilk ceyrekte 4 milyar USD'ye
ulasmistir. Altin hari¢ tutuldugunda ise ilk ceyrekte ihracatin
yillik bazda %12 oraninda daraldidi gérilmektedir.

EUR/USD paritesi ihracat performansi iizerinde etkili
oluyor.

Tlrkiye'nin en 6nemli ihrac pazarn konumundaki Avrupa
Birligi (AB) Ulkelerine yapilan ihracat Mart ayinda da
azalmaya devam etmistir. Onde gelen AB iilkelerinden

Petrol fiyatlarinin diisiik diizeyinin Tlrkiye'nin enerji ithalat
tzerindeki olumlu etkisine karsilik bazi ithalat kalemlerinde
kaydedilen artis Mart ayinda toplam ithalat hacmindeki
diistis egilimini sinirlandirmistir. Bu donemde, Tirkiye'nin
petrol ithalati bir dnceki yilin ayni dénemine gére miktar
bazinda %42,7 oraninda artarken, tutar bazinda %18,9
oraninda azalmistir. Buna karsilik, Tirkiye'nin hububat
ithalati iki kattan fazla artarken, motorlu kara tasiti ithalati
da %32,6 oraninda yiikselmistir.

Dis TicaretDengesi (milyar USD)

Mart Degisim Ocak-Mart Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 14,7 12,6 -14,4 40,1 371 -7.5

ithalat 19,9 18,7 -6,1 57,5 52,3 -9,0

Dis Ticaret Dengesi -5,3 -6,2 17,2 -17,3 -15,2 -12,5
Karsilama Orani (%) 73,7 67,1 - 69,8 71,0

Kaynak: TUIK
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Beklentiler

ihracat hacminde yil basindan bu yana izlenen zayif seyir
Mart ayinda belirginlesmistir. Altin hari¢ tutuldugunda ise
daha olumsuz bir tablo ortaya cikmaktadir. Bununla birlikte,
AB lilkelerine yonelik ihracat hacmindeki gerilemenin bliytik
Olclide EUR/USD paritesindeki dististen kaynaklandig, euro
bazinda ihracatin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte halen
artisini strdiirdiigi  gortlmektedir. Her ne kadar petrol
fiyatlanimin disiik seviyesi ithalat performansi agisindan

olumlu bir gelisme olarak 6n plana ciksa da ozellikle
secimlerin ardindan yihn ikinci yarisinda i¢ talepteki
toparlanmanin hiz kazanabilecedi duslintlmektedir. Bu
durum, ithalattaki azalisin oniimiizdeki donemde ivme
kaybetmeye devam edebilecedine isaret etmektedir. Buna
ek olarak EUR/USD paritesindeki diisiik seyrin korunacadi
varsayimi altinda, dis ticaret aciginda 2014 yilinda
kaydedilen daralmanin 2015 yilinda yakalanmasinin
giclestigi distntlmektedir.

Kaynak: TUIK
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Cari acik Subat'ta 3,2 milyar USD ile beklentilerin
iizerinde gerceklesti.

Subat ayinda cari acik 3,2 milyar USD ile piyasa beklentisinin
bir miktar izerinde gerceklesmistir. Bu ddnemde gectigimiz
yilin ayni ayina goére cari acik %4,4 oraninda daralmistir. 12
aylik kimdlatif cari acik da gerileme edilimini sirdirerek

Subat ayi itibaniyla 42,8 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir.
Cariislemler Dengesi
(12 aylk kiimlatif, milyar USD)
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Altin ihracatinda giiclii artis...

Odemeler dengesi istatistiklerine gore, Subat ayinda
ithalatin yillk bazda %6,8 oraninda daralmasina karsin
ihracatin zayif bir performans sergilemesine bagl olarak
genel mal ticaretindeki acik genislemistir. Nitekim, bu
donemde ihracat yillik bazda %13,2 oraninda azalmistir.
Ancak, altin ihracatindaki qicli artisin cari  acigin
daralmasina olanak verdigi gortilmektedir. Subat 2014'te
yaklasik 0,6 milyar USD olan net altin ihracati, 2015 yilinin
ayni ayinda hizli bir artis kaydederek 1,5 milyar USD
seviyesine ulasmistir.

Birincil gelir dengesi kalemi altinda kar transferlerini
yansitan dogrudan yatirnim kalemindeki cikis da Subat ayinda
on plana cikan bir gelisme olmustur. Bu kalemdeki cikis
gectigimiz yihn ayni dénemine gdre 221 milyon USD artarak

Tiirkiye'ye Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

e \// '\/
-42,8

CariAcigin Finansmani
(12 ayhk kiimdlatif, milyar USD)
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Subat'ta 358 milyon USD diizeyinde gerceklesmistir.

Net hata ve noksan kaleminde 4,3 milyar USD
tutarinda sermaye girisi...

Subat ayinda finans kalemi altinda kaydedilen 1,1 milyar
USD'lik sermaye cikisi cari acigin finansmanina katkida
bulunamamistir. Dider taraftan, net hata ve noksan kalemi
altinda kaydedilen 4,3 milyar USD ile yiksek tutardaki
sermaye girisinin cari acigin finansmanina en biiyik katkiy!
yapmasi dikkati cekmistir. Nitekim bu tutar 1998 yilindan bu
yana aylik bazda kaydedilen en yiiksek rakama isaret
etmektedir. Bu dénemde, rezerv varliklarda ise 1,1 milyar
USD tutarinda azalis olmustur.

Portfoy yatinmlarinda zayif seyir...

Portfoy yatirnmlarinda Subat ayinda zayif bir seyir
izlenmistir. Bu donemde, borg¢ senetleri kaleminde son alti
ayin en zayif performansi kaydedilmistir. Hisse senetleri
kaleminde ise net 503 milyon USD’lik sermaye cikisi
yasanmistir. Dider taraftan, yurtdisinda ihrac edilen tahvil ve
bonolar vasitasiyla bankalar 1,1 milyar USD tutarinda net
borclanma gerceklestirmistir. Ancak, kamu menkul
kiymetlerinde gozlenen cikisin da etkisiyle Subat ayinda
portfoy yatirnmlar kaleminde 168 milyon USD tutarinda net
sermaye c¢ikisi kaydedilmistir.

(12 a¥llk kiimiilatif, miI*on UsD)
ermaye Girislerinin Dagilimi

(%)

Aralik2014 Subat2015 Aralikk2014 Subat2015

Cariislemler Dengesi -45.947 -42.822 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 45.479 49.456 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 5.488 5621 121 11,4
-Portfdy Yatirimlari 19.980 22.829 43,9 46,2
-Dider Yatirmlar 17.590 20.925 38,7 42,3
-Net Hata ve Noksan 2.487 127 55 0,3
-Diger -66 -46 -0,1 -0,1
Rezervier'! 468 -6.634 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tdirli toplami vermeyebilir.

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

etmektedir.

Kaynak: TCMB
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Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net sermaye girisinde
ise, Ocak ayindaki giiclii sermaye girisinin ardindan Subat
ayinda ihmh bir gortiniimtin hakim oldugu izlenmektedir.

Subat ayinda bankaciik sektorii kisa vadeli
kredilerde net geri 6deyici konumunda...

Subat ayinda bankacilik sektorii kisa vadeli kredilerde 2,5
milyar USD ile net geri Odeyici olurken, uzun vadeli
kredilerde 398 milyon USD ile net kredi kullanicisi olmustur.
Ayni dénemde, bankacilik disi sektoér de 17 milyon USD ile
kisa vadeli kredilerde net kredi geri ddeyicisi iken, uzun
vadeli kredilerde 257 milyon USD ile net kredi kullanimi
gerceklestirmistir.

12 aylik kimdilatif verilere gére dederlendirildidinde,
bankalarin ve bankacilik disi sektorlerin uzun vadeli borg
cevirme oranlari sirasiyla %178 ve %124 olmustur.

Beklentiler

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin disik seyrini
sirdirmesinin ithalat hacminin daralmasina yol agmasina
karsin ic talepteki goreli toparlanma bu etkiyi bir miktar
sinirlandirmaktadir. Dider taraftan, en 6nemliihrac pazarimiz
olan Avrupa Birligi'nde ekonomik aktivitenin zayif bir
gériinim sergilemesinin yaninda Irak ve Rusya gibi diger
onemli ihrac pazarlarimizdaki sorunlarin siirmesi ihracatin
giic kaybetmesine yol acarak cari acik Gzerinde yukari yoénli
risk teskil etmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, cari
acikkta son donemde izlenen iyilesmenin slrmesinin
zorlastidi disindlmektedir.

OdemelerDengesi _ _ _ (milyon USD)
Subat Ocak - Subat % 12 Ayhk

2015 2014 2015 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -3.196 -8.326 -5.201 -37.,5 -42.822
Dis Ticaret Dengesi -3.143 -8.689 -5.723 -34,1 -60.606
Hizmetler Dengesi 724 1.397 1.727 23,6 25.554
Seyahat (net) 769 1.659 1.759 6.0 24.580
Birincil Gelir Dengesi -853 -1.156 -1.356 17,3 -8.922
ikincil Gelir Dengesi 76 122 151 23,8 1.152
Sermaye Hesabi 0 -22 -2 -90,9 -46
Finans Hesabi 1.086 -3.050 -2.265 -25,7 -42.741
Dogrudan Yatinmlar (net) -713 -2.180 -2.313 6,1 -5.621
Portfoy Yatinmlar (net) 168 1.440 -1.409 - -22.829
Net Varlik Edinimi -311 12 -64 - 665
Net Yikimlilik Olusumu -479 -1.428 1.345 - 23.494
Hisse Senetleri -503 -403 -41 -89,8 2.921
Borc¢ Senetleri 24 -1.025 1.386 - 20.573
Diger Yatinmlar (net) 2.730 1.874 -1.461 - -20.925
Efektif ve Mevduatlar 342 1.301 -2.754 - -5.259
Net Varlik Edinimi 1.768 -660 1.541 - 1.961

Net Yiikiimliilik Olusumu 1.426 -1.961 4.295 - 7.220
Merkez Bankasi -30 -220 -72 -67,3 -2.185
Bankalar 1.456 -1.741 4.367 - 9.405

Yurt Disi Bankalar 1.549 -1.810 4.525 - 6.499
Yabanci Para 2.602 -1.365 4.629 - 3.140

Tlrk Lirasi -1.053 -445 -104 -76,6 3.359

Yurt Disi Kisiler -93 69 -158 - 2.906
Krediler 1.941 -1.073 69 - -13.963
Net Varlik Edinimi 39 28 165 489,3 2.000

Net Yiiktimliilik Olusumu -1.902 1.101 96 -91,3 15.963
Bankacilik Sektorii -2.128 -261 -681 160,9 11.585
Bankacilik Disi Sektorler 240 1.519 1.147 -24,5 5.482

Ticari Krediler 458 1.702 1.241 27,1 -1.272
Diger Varliklar ve YikUmldlikler -11 -56 -17 -69,6 -431
Rezerv Varliklar (net) -1.099 -4.184 2.918 - 6.634
Net Hata ve Noksan 4.282 5.298 2.938 -44,5 127

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Kaynak: TCMé
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Yilin ilk ceyreginde biitce acigi 5,4 milyar TL oldu.

Maliye Bakanlidi'nin acikladidi verilere gore ilk ceyrekte biitce
harcamalari bir 6nceki yilin ayni donemine gore %12,1 oraninda
genislerken, biitce gelirlerindeki artis %8,5 oraninda kalmistir.
Boylece, 2014 yilinin ilk ceyredinde 1,5 milyar TL acik veren
merkezi yénetim biitcesi 2015 yilinin ayni déneminde 5,4 milyar
TL acik vermistir. Bu donemde, faiz disi fazlanin ise nispeten
yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir.

Vergi gelirlerindeki artis ilk ceyrekte %13,2 oldu.

Ocak-Mart doneminde, vergi gelirleri bir 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla %13,2 oraninda artmistir. Bu toparlanmada,
kurumlar vergisi kaleminde kaydedilen %32,4'lik artis énemli
Olclide etkili olmustur. Bu donemde 6Ozel tiketim vergisindeki
%19,8 ve gelir vergisindeki %13,3 oranindaki ytikselis de toplam
vergi gelirlerini desteklemistir. ithalde alinan KDV'den elde
edilen gelirler ise gerileyen ithalata badli olarak yillik bazda %1,1
oraninda azalmistir.

Vergi gelirleri haric tutuldudunda ise, bltce gelirlerinin
gectigimiz yila kiyasla %12 oraninda azaldidi goérilmektedir.
Ozellestirme gelirlerinde zayif seyrin siirmesi de bu gelismede
rol oynamistir. Nitekim, 8,7 milyar TL'lik yilsonu hedefine karsilik
Mart ayinda gerceklestirilen 6zellestirme sonucunda yilin ilk tic
ayhk doneminde 1,6 milyar TL tutarinda sermaye geliri elde
edilmistir.

Vergi Gelirleri
(milyar TL)

25 - S

m Ocak-Mart2014
® Ocak-Mart2015

¥

Biitce Harcamalan
(milyar TL) m Ocak-Mart2014

m Ocak-Mart2015

SGK Devlet
Primleri

Cari
Transferler

Faiz Giderleri

Personel
Giderleri

Sermaye
Giderleri

Faiz dis1 harcamalar ilk ceyrekte %9,4 artti.

Yiln ilk ceyredinde, faiz disi harcamalar gectigimizin yihn ayni
dénemine gore %9,4 oraninda genislemistir. Bu gelismede, faiz
disi harcamalar icinde yaklasik %30 paya sahip olan personel
giderlerinde kaydedilen %10,1'lik artisin yani sira sermaye
giderlerinin  %¢28,2 oraninda yiikselmesi etkili olmustur.
Buytiksehir belediyeleri ile biyliksehir ilce belediyelerine ayrilan
paylar 4 milyar TL tutarinda artarak biitce harcamalarini yukar
ybnlii etkilerken, yurt ici KiT'lere verilen borclarda da 2,2 milyar
TL'lik ylkselis dikkat cekmistir.

Ocak-Mart doneminde, faiz harcamalarinin gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %:29,5 oraninda ylkselmesi de 6n plana cikan
bir gelisme olmustur. Faiz harcamalarinin %76'lik kismini ic borc
ddemeleri olusturmustur.

Beklentiler...

2015 yihnin ilk ceyredinde, vergi gelirlerinde kaydedilen goreli
giicli artisa ragmen faiz ve sermaye giderlerinin belirgin olclide
genislemesi bitce gorinimini olumsuz ydnde etkilemistir.

10 1 Diger taraftan ilk ceyrek gerceklesmeleri dikkate alindiginda,
5 blitce kalemlerinin biyiik lciide yilsonu hedeflerine uyumlu bir
seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle Haziran'daki genel secimin
0 B i ardindan yurt icinde belirsizliklerin azalmasiyla beraber ic talebin
Gelirvergisi  Kurumlar — Dahilde 0TV Ithalde Alinan canlanmasinin biitce gelirlerini desteklemesi beklenmektedir.
vergisi  Alinankbv KDV Mali disiplinin stirdéiriimesine bagh olarak 2014 yilinda %1,3
seviyesinde gerceklesen bitce aciginin GSYH’ye oraninin 2015
yilinda da dsuk seviyelerdeki olumlu gortinimUind koruyacagini

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)

Mart % Ocak-Mart % 2015 Biitce Gergc./

2014 2015 Degisim 2014 2015 Degisim Hedefi Hedef (%)

Harcamalar 37,1 39,8 7.3 105,8 118,6 12,1 472,9 25,1

FaizHarcamalan 56 6,2 9,9 14,0 181 29,5 54,0 33,5

Faiz Disi Harcamalar 31,4 33,6 6,8 91,8 100,5 9,4 418,9 24,0

Gelirler 32,0 32,9 3,0 104,3 113,2 8,5 452,0 25,0

Vergi Gelirleri 229 26,8 17,2 851 96,3 13,2 389,5 24,7

Diger Gelirler 9,1 6.1 -32,8 19,2 16,9 -12,0 62,5 27,0

Biitce Dengesi -5,1 -6.,8 34,4 -1,5 -5.4 258,2 -21,0 25,9

Faiz Disi Denge 0,5 -0,7 - 12,5 12,7 1,6 33,0 38,3

Not: Rakamlar yuvarlamalardan &tirii toplami vermeyebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi
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Nisan ayinda TUFE beklentilerin oldukca iizerinde
gerceklesti.

Nisan ayinda bir 8nceki aya gére TUFE %1,63, Yurt ici UFE
(Yi-UFE) %1,43 oraninda artis kaydetmistir. Reuters
anketine gére piyasa TUFE'nin bu dénemde %1,43 oraninda
yikselecegdini 6ngoriiyordu. TCMB Beklenti Anketi'ne gore

ise piyasalar TUFEnin Nisan ayinda %0,85 artis
kaydetmesini beklemekteydi.

Nisan TUFE Yurtici UFE
Degisim (%) 2014 2015 2014 2015
Aylik 134 1,63 0,09 1,43
Yilsonuna Gére 4,96 4,71 561 4,06
Yillik 9,38 7,91 12,98 4,80
Yillk Ortalama 7,97 8,57 7,89 7,36

TUFE'deki yillik artis %7,91 seviyesinde gerceklesti.

Subat ve Mart aylarinda yiikselis egiliminde olan TUFE'deki
yillik artis Nisan ayinda da devam etmis ve %791
seviyesinde gerceklesmistir. Yi-UFE'deki yillik artis ise baz
etkisinin zayiflamasi nedeniyle hiz kazanarak %4,80
dizeyine ulasmistir.

Giyim ve ayakkabi fiyatlann ayhk bazda
yiikseldi.

%12,3

Mevsimsel faktorler nedeniyle fiyatlarin aylik bazda %12,3
oraninda arttidi giyim ve ayakkabi grubundaki gelismeler
enflasyona 85 baz puan ile en fazla katkiyr saglamistir. Gida
ve alkolsiliz icecekler grubunda da fiyatlar %1,63 oraninda
artarak yukari yonlii trendini korumus ve TUFE'nin 37 baz
puan yiikselmesine neden olmustur. Gida fiyatlarindaki yillik
artisin son 19 aydir cift haneli diizeylerde gerceklestigi
gorilmektedir. Enflasyondaki ylikselis ediliminin hizmet
gruplarina yayilma egiliminin Nisan ayinda da devam etmesi
dikkat cekerken, haberlesme grubunda fiyatlarin %0,28
oraninda gerilemesi TUFE'deki artisi az da olsa sinirlamistir.

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Nisan ayinda, TUFE'deki yiikseliste 6zellikle mevsimlik Giriin
fiyatlanindaki gelismelerin etkili oldudu goriilmektedir.
Nitekim, s6z konusu driin grubu hari¢ tutuldugunda ayhk

AnaHarcama GruplarininAylhik Bazda TUFE'ye

Katkilan
Giyim ve Ayakkabi
Gida ve Alkolsiiz icecekler
Ev Esyasl
Lokanta ve Oteller
Konut
Ulastirma
Cesitli Mal ve Hizmetler
Edlence ve Kiiltlr
Editim
Sadlik
Alkolliiickiler ve Tiitiin
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H: islenmemis gida tirtinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin tiriinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkollt ickiler ile tiitlin trtinleri ve altin haric endeks

enflasyon %0,87 seviyesine inmektedir. TCMB'nin yakindan
takip ettidi H ve | endekslerindeki aylik artis oranlarinin ise
manset enflasyonundan daha yiiksek olmak (izere Nisan
ayinda sirasiyla %1,78 ve %2,03 seviyesinde gerceklestigi
dikkat cekmistir.

Yi-UFE’deki aylik artis %1,43 oldu.

Yiikselis egilimini Nisan ayinda da koruyan Yi-UFE, %1,43 ile
son 15 ayin en hizl aylik artisini kaydetmistir. Bu dénemde,
gida drinleri imalati aylik bazda %1,65 oraninda ytikselerek
enflasyona 33 baz puan ile en fazla katkiyr saglamistir.
Elektrikli techizat ve ana metal Griinleri imalatindaki fiyat
gelismeleri de aylik Yi-UFE'ye 12'ser baz puan yiikseltici
etkide bulunmustur.

Beklentiler...

Son donemde gerek kiiresel piyasalarda petrol fiyatlarinin
yukselis egdiliminde olmasinin gerekse doviz kurlarindaki
oynakhgin artmasinin etkisiyle yillik enflasyon utzerindeki
yukar yonld baskilarin sirecedini distnlyoruz. Ayrica,
giyim fiyatlarindaki artisin mevsimsel faktdrler nedeniyle
Mayis ayinda da devam edecegini éngériiyoruz. Ote yandan,
gida fiyatlarinin enflasyon tzerinde bir miktar olumlu etkide
bulunabilecedini, ancak buna ragmen yillik enflasyonun artis
edilimini stirdirecedini tahmin ediyoruz.

14 4 Yillik Enflasyon
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Kaynak: TUIK
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TCMB, faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB, 22 Nisan tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi TCMBFaizOranlari
Kurulu toplantisinda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli - (%)
repo ihale faiz oranini %7,5'te birakmistir. Faiz koridorunun

alt ve (ist bantlarinda da degisiklije gitmeyen TCMB, piyasa 10 ] M
yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma 8 1

imkani faiz oranini da %10,25 seviyesinde tutmustur. 6 M

Bununla birlikte TCMB, Tirk lirasi cinsinden tesis edilen A E—

zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranini 50 baz puan 4 Faiz Koridoru

artirmistir. TCMB ayrica, kiiresel faiz oranlarindaki gelismeler 2 1Hafta Vadeli Repo halesi Faiz Orani
dogrultusunda bankalarin kullanabilecekleri bir hafta vadel o+~ AduikliOrtalama Fonlama Faizi_
doviz depo faiz oranlarinin ABD dolari icin %4,5'ten %4'e, E E o E E E E E % ﬁ E% E E 33 E ;:d E ﬂ UH: E
euroicin %2,5'ten %2'ye indirilmesine karar vermistir. I2oT 832z E 32oE 8 A2z

Toplanti sonrasi yayimlanan aciklamada, siki para politikasi
durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
biylime hizinin makul diizeylerde seyrettidi belirtilirken, dis
talebin zayif seyrini korududu, i¢ talebin ise bliylimeye ilimli
diizeyde katki verdigi ifadesi yinelenmistir. TCMB, cekirdek
enflasyon gdstergelerinde son dénemde izlenen olumlu
seyre dikkat cekerken, enflasyonu etkileyen unsurlarda
kayda deger bir iyilesme gozlenene kadar para politikasinda
temkinli durusun strdirilecedini belirtmistir.

TCMB, yeni tedbirler acikladi.

TCMB 2 Mayis tarihinde yapti§i aciklamada, bankalarin ABD
dolari cinsinden tuttugu zorunlu karsiliklarina, rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplarina faiz Gddemeye
baslayacadini ifade etmistir. TCMB, uyqulanacak faiz
oraninin degisen kiiresel ve yerel finansal piyasa kosullar
cercevesinde glinliik olarak dedisecegdini ve 5 Mayis 2015
gunid icin gecelik faiz oraninin yillik %0,12 olarak
belirlendigini aciklamistir.

TCMB yilsonu enflasyon tahminini %6,8’e yiikseltti.

TCMB, 30 Nisan tarihinde yayimladigi 2015 yihnin ikinci
Enflasyon Raporu’'nda, son dénemde yukar yonli seyrin
belirginlestigi petrol fiyatlarina ve TL'de yasanan deger
kaybina bagl olarak enflasyonun yil sonunda %5 hedefinin
belirgin bir sekilde (izerinde gerceklesmesinin tahmin
edildigini belirtmistir. TCMB, TUFE artisi tahminini 2015 yili
icin 1,3 puan, 2016 yil icin 0,5 puan yukari yonde revize
etmistir. Bu cercevede enflasyonun, %70 olasilikla, 2015 yil
sonunda %05,6 ile %8,0 araliinda (orta noktasi %6,8),
2016 yil sonunda ise %3,7 ile %7,3 aralidinda (orta noktasi
%?5.,5) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Baz etkisinin
2015 yilhinin kalaninda enflasyonun seyri Gizerinde belirleyici
olmaya devam edecedini 6ngéren Merkez Bankasi, Agustos
ayindan sonra baz etkisinin yillik enflasyonu yikseltici
yonde olacagim tahmin etmektedir. Buna gore, yillk
enflasyonun yilin Gcglincli ceyredine kadar gerileyecedi,
dordiincl ceyrekte ise bir miktar yikselis kaydedecedi
ongorilmektedir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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Yurt ici piyasalarda zayif goriiniim...

Son donemde ABD'de aciklanan verilerin ekonomik Risk Gostergeleri

. o . e 500 ~ (baz puan)
aktivitenin genel olarak zayifladigina isaret etmesi kiiresel
piyasalarda Fed'in ilk faiz artirim kararina iliskin beklentilerin ~~ 4°9 EMBI-TR EMBI+
Otelenmesine neden olmustur. Nitekim, 29 Nisan'da sona 400 -
eren Fed toplantisinda merkez bankasinin ekonomiyi 350 A
destekleyici yondeki durusunu stirdiirdiigi ve ekonomik
verilere bagl hareket edecedi yéniindeki taahhtdiing %0
yineledidi gorilmdstir. Bu cercevede, ABD dolari karsisinda 250 -
yilbasindan bu yana hizh bir sekilde deder kaybeden para 200 -
birimlerinin Nisan ayinin son glnlerinde bir miktar
toparlandigi gdzlenmistir. Ozellikle gelismekte olan iilke Lo T ¢ ¢ 4 4 - < = ﬂ ﬂ ﬂ n
piyasalari bu donemde genel olarak olumlu bir performans T 552 > AESST ac s Ss 2w
Sergilemi§tir. S nzT s I Q2 HEH v <O 0= Z s
Yurtici piyasalara bakildiginda, Haziran ayindaki genel secim L. . .
sonuclarina ve secim sonrasi olusacak ekonomi yonetimine Yerel Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki
iliskin belirsizliklerin risk algisini olumsuz yonde etkiledigi Performansi
dikkat cekmektedir. Bu paralelde yurt ici piyasalarin 150 1 (endeks, 30.06.2014=100)
benzerlerinden negatif yonde aynsmakta oldugu 140 - ;”rk,ilye
gozlenmektedir. Diger taraftan, Fed'in faiz artinmina yonelik 130 | E;Zﬂgeazya

beklentilerin dtelenmesiyle birlikte Nisan ayinin son
glinlerinde yurt ici piyasalarda da bir miktar toparlanma 120 ]
kaydedilmistir. 110

Glney Afrika

USD/TL kuru 2,7428 ile yeni rekor seviyesini gordii. 100 1Bl = S = = = - = = - - - - -

Yerel Para Biriminde Deder Kaybi

Nisan aymina 2,5980 seviyesinden baslayan USD/TL kuru, 90
yukari yonli seyrini Nisan ayinin son haftasina kadar
sirdirmistdr. 24 Nisan itibariyla giin icinde 2,7428 ile yeni
rekor seviyesine ulasan USD/TL kuru, ilerleyen glinlerde
kiresel piyasalarda ABD dolarinin deder kaybetmesinin

Tem.14
AGu.léd -
Eyl1l4
Eki.14 1
Kas.14
Ara.l4
Oca.l5
Sub.15
Mar.15
Nis.15

May.15

2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Bilesik Faiz Orani
(%)

etkisiyle bir miktar gerilemistir. 29 Nisan tarihinde 2,6420 11 1
seviyesine kadar inen USD/TL kuru ayi 2,6713 seviyesinden 10
tamamlamistir. |
2 yilik gosterge tahvilin faiz oram cift haneli 9
seviyeleri gordil.

8 4
27 Nisan itibariyla %10,29 seviyesine kadar ytikselerek son
bir yilin en ytliksek diizeyine ¢ikan 2 yillik gosterge tahvilin 7
faiz orani son donemde kiiresel piyasalarda gelismekte olan
Ulkelerin lehine esen riizgarla birlikte %710'un altina 6

gerilemistir. Hazine'nin gerceklestirdigi 2 yillik gosterge
tahvilin yeniden ihracinda da getiri orani beklentilerin
altinda olusmustur. Fed toplantisinin ardindan risk
algisindaki iyilesmeyle birlikte 2 yilik gdsterge tahvilin
bilesik faiz orani 30 Nisan itibariyla %10 seviyesinde
gerceklesmistir.

Eki.14 -
Nis.15

Eyl14 -
Kas.14
Ara.l4
Oca.l5
Sub.15
Mar.15

:
< <
— —

3
§ =
2 <

BiST-100 ve MSCI Gelismekte Olan Ulke

120 - Borsalari Endeksi
(endeks, 30.06.2014=100)

110 -

BIST-100 endeksinde sinirli toparlanma...

14 Nisan itibariyla 80.704 puan seviyesine kadar gerileyen 100 -

BIST-100 endeksi, ilerleyen giinlerde kayiplarinin bir kismin

telafi etmistir. Ancak ayin son glininde %¢2,4 disiis 0 |

kaydeden endeks 83.947 puan diizeyinden Nisan ayini BIST-100

tamamlamistir. Boylece, Mart ayi sonuna gore endeksteki MSCI-EM

yikselis %3,8 ile sinirh kalmistir. 80 T T T T T y T y
D L T T T S S

Kaynak: Reuters, Datastream, Borsa istanbul
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Mevduat hacmindeki yilhik artis %19 seviyesinde...
Toplam Kredive Mevduat Hacmi

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore . (yllik % degisim)

24 Nisan itibariyla toplam mevduat hacmi yilsonuna gore
%7.8 oraninda artis kaydederek 1.217 milyar TL diizeyinde 30 1
gerceklesmistir. Bu dénemde TP mevduat hacmi %0,6 . | 24.7
oraninda ylkselirken, YP mevduat hacmi ise %19,3 19,0
oraninda genislemistir. USD bazinda YP mevduat artisi bu 20 1
donemde %1,8 olmustur. Bu durum, mevduat hacmindeki 15 1
genislemede doviz kurlarindaki artisin etkili oldugunu ;g |
gostermektedir. Yillik bazda dederlendirildiginde ise, toplam
mevduat hacmindeki ylkselisin %19 dlzeyinde
gerceklestigi gortilmektedir.

e Mevduat Hacmi

Kredi Hacmi

Nis.14
May.14
Haz.14
Tem.14
Agu.l4
Eyl14
Ekil4 1
Kas.14
Ara.14
Oca.15 7
Sub.15
Mar.15
Nis.15

Kredi hacmindeki yillik artis %24,7’ye ulasti.

Toplam kredi hacmi 24 Nisan itibariyla yilsonuna kiyasla

%8,9 oraninda artarak 1.368 milyar TL dizeyine

yikselmistir. Bu donemde, TP krediler ve YP krediler

sirasiyla %5,7 ve %16,9 artis kaydetmistir. YP kredilerin

USD karsiligi ise yilsonuna kiyasla %0,2 ile sinirli oranda Banka Tiirlerine Gére Kredi Hacmi

disis kaydetmistir. Kredi hacminin yillik artis hizi ise %24,7 14 - (yilsonuna gore % degisim)

ile Mayis 2014'ten bu yana en yiiksek seviyesinde 115

12 - Kamu
gerceklesmistir. 10 | Ozel+Yabanci

Kredi bakiyesindeki gelismeler banka gruplar itibariyla 8.0

incelendiginde, 2015 yilinda kamu bankalarinin kredi
kullandirma istahinin diger banka gruplarina kiyasla daha
fazla oldugu gorilmektedir. Nitekim, 24 Nisan itibariyla
2014 yilsonuna kiyasla kamu bankalarinin kredi bakiyesi
%11,5'lik artisla 382 milyar TL'ye ytkselirken, ozel ve
yabanci bankalarin kredi bakiyesi %8 oraninda genisleyerek
986 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

N ON DO D

02.0ca
09.0ca
16.0ca
23.0ca
30.0ca
06.Sub
13.Sub
20.Sub
27.Sub
06.Mar
13.Mar
20.Mar
27.Mar
03.Nis

10.Nis

17.Nis
24.Nis

Tahsili gecikmis alacaklar orani ise 24 Nisan itibariyla %2,9
diizeyinde gercekleserek yatay seyrini stirdiirmdstuir.

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektdriinin menkul kiymet portfoyl 24 Nisan
itibariyla yilsonuna gore %5 oraninda genislemistir. Bu
doner“e, 0zel ve yabanc bankalar|[1 In.enkul kiymetler Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
portféyl %6, kamu bankalarinin portfoyi ise %3 oraninda (milyar USD)

artmistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 24 Nisan itibariyla bilanco
ici kalemlerde (-) 36.614 milyon USD, bilanco disinda ise
(+) 34.929 milyon USD seviyesindedir. Bdylece, bankacilik
sektorl yabanci para net genel pozisyonu (-) 1.685 milyon
USD seviyesine cikmistir.

1

A WNAORNWAA
,

Nis.14 *

May.14
Haz.14
Tem.14
Agu.l4
Eyl14
Ekil4
Kas.14
Ara.14
Oca.15
Sub.15
Mar.15
Nis.15

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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2015 yilinda kiresel ekonomi ilimh bir hizda blyldmesini
surdiriirken, biylmenin dlke gruplar bazinda ayrismasi
dikkati cekmektedir. Nitekim, gelismis tlkeler gectigimiz
yillara kiyasla daha olumlu bir performans sergilerken
gelismekte olan dlkelerdeki ivme kaybi devam etmektedir.
Dislk petrol fiyatlanmin yani sira doviz kurlarindaki
hareketler son dénemde kiiresel ekonomi acisindan 6n plana
cikan gelismeler olmustur. Gelismis Ulkelerin izledigi para
politikalarinda beklenen ayrismanin bir yansimasi olarak
ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda deger kazanmasi,
ABD'nin ihracati lizerinde baski yaratsa da disik petrol
fiyatlarinin tiiketim harcamalarinda artisa neden olmasinin
ve halen uygulanmakta olan gevsek para politikasinin
surddrilmesinin tlke ekonomisini desteklemesi
beklenmektedir. Euro Alani ile Japonya'da, zayiflayan yerel
para birimlerinin ihracat performansini olumlu ydnde
etkileyecedi, petrol fiyatlarinin distik seyri ile genisleyici
para politikasi uygulamalarinin bu llkelerde de ekonomik
aktivitenin toparlanmasina yardimci olacadi
ongorilmektedir. Gelismekte olan (lkeler acisindan ise,
jeopolitik ve finansal risklerin siirmesinin yaninda petrol
ihracatcisi olan Ulkelerin zayif bir performans sergiledigi
gozlenmektedir.

Fed'in izleyecedi para politikasina iliskin bekleyisler 2015
ythnin en énemli giindem maddesi olmayi surdirmektedir.
Yiin ilk ceyredinde =zayif bir ekonomik performans
sergileyen ABD'de Fed'in ekonomiyi destekleyici yondeki
durusunu surdirdidgind ve ekonomik verilere bagh hareket
edecedi yonuindeki taahhtidiini yinelemesi Nisan ayinin son
ginlerinde kiiresel risk istahinin yeniden artmasini
saglarken, gelismekte olan tlke piyasalarinda da olumlu bir
hava hakim olmustur. Ancak, mevcut konjonktiirde
bekleyislerin hizli bir sekilde yon dedgistirdigi dikkate
alindidinda  piyasalarin  dalgali  seyrini  sirdirmesi
beklenmektedir.

Kiresel krizin etkilerinin halen tam olarak ortadan
kalkmadigi bir ortamda, hemen hemen tiim tlkeler acisindan
potansiyel bliyiime oranin diistigtine yonelik
degerlendirmeler giindeme  gelmektedir.  Ekonomik

biiyiimeyi desteklemek amaciyla politika yapicilarin tlkelere
0zgl zayifliklan dikkate alarak atacaklarn adimlar biiyiime
performansi Uzerinde ©nimizdeki dénemde belirleyici
olacaktir. Bu kapsamda, yurt icinde aciklanan yeni tesvik
paketinin ve yapisal donlisim programinin dntimizdeki
donemde kararhhkla uygulanmasinin bliyimenin uzun vadeli
trendine yakinsamasini saglayabilecedi disintlmektedir.
Nitekim, son 3 yillik dénemde Tirkiye ekonomisinin yillik
bazda ortalama %3 oraninda buytdigi dikkate alindidinda
bu adimlarin 6nemi daha fazla ortaya cikmaktadir.

Tahminlerimiz (%) 2014 (G) 2015
Biiyiime 2.9 3,0-3,5
Cari Acik/GSYH 57 51
Enflasyon 8.2 8.0
DIBS Faizi* 9,8 9,0

(*) Ihalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz orani
(G) Gerceklesme
Faiz ve enflasyon tahminleri ddnem sonuna iliskindir.

Diger Periyodik Yayinlarimiz

Piyasa Gunlagu

Haftalik Ekonomi ve Finans Biiteni 4%
1Nisan2013/13 @

Bitiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler

‘detayh bilgi.

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET
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PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Bilyiime
Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
30 1 (% puan) 15 4 (% puan)
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler

isgiicii Piyasalari

Mevsimsellikten Arindinlmis Isgiicii . . .
Gost leri > 159 Mevsimsellikten Arindirilmis Istihdam
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Risk Gostergeleri
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Faizler
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahuvil
o Hazine Ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik . TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi .
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Beklenti Anketi ve Diger Oncii Géstergeler
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Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Bilyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 774,0 786,3 823,0 800,1 - - -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1417 1567 1.750 - - -
Blyime Orani (%) 9,2 8.8 21 4.2 29 B - -

Enflasyon (%) Sub.15 Mar.15 Nis.15
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6,16 7,40 817 755 761 791
UFE (yillik) 8,87 1333 245 6.97 6.36 310 341 4,80

Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Oca.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8.8 91 10,4 103
isqliciine Katiim Orani (%) 471 47.2 48,5 48,5 51,0 51,1

Doviz Kurlari Sub.15 Mar.15 Nis.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 102,7 110.3 101,0 105,55 1054 1041
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 2,5100 2,6157 26583
EUR/TL 2,0600 2,4497 2,3508 2,9370 2,8297 28173 2,8100 29736
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 2,5347 2,5794 26637 2,7129 2,8160

Dis Ticaret Dengesi™™ (milyar USD) Oca.l5 Sub.15 Mar.15
ihracat 1139 1349 152,55 151,8 1576 1575 156,7 154,6
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,.2 2395 238.2 237,0
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -82,0 -81,5 -82,4
Karsilama Orani (%) 61,4 56,0 64,5 60,3 651 65,8 658 65,2

Odemeler Dengesi™ (milyar USD) Oca.l5 Sub.15
Cari islemler Dengesi -45,3 -75.0 -48,5 -64,7 -45,9 -43,0 -42,8

Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,5 -44,4 -42,7

Dodrudan Yatinmlar (net) -7.6 -138 -9,2 -8.8 -55 -6.2 -5,6
Portfdy Yatinmlari (net) -16,1 -22,.2 -41,0 -24,0 -20,0 -215 -22,8
Dider Yatinmlar (net) -34,2 -28,2 -189 -39,1 -17.6 -26,1 -20,9
Rezerv Varliklar (net) 12,8 -1,8 20,8 99 -05 9,3 6.6
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 2,5 -1,3 0,1
Cari islemler Acig§i/GSYH (%) -6,2 9,7 6.2 7.9 5,7 - -

Biitce Gerceklesmeleri®®®) (milyar TL) Oca.l5 Sub.l5 Mar.15

Harcamalar 294,4 314,6 361,9 408,2 448,4 36,3 78,9 118,6
FaizHarcamalan 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 50 119 181
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 358,2 398,5 313 66,9 100,5

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425.,8 40,1 80,3 113,2
Vergi Gelirleri 210,6 2538 278,8 326.2 352,4 34,9 69,5 96,3

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

Faiz Disi Denge 8,2 24,4 19,0 31,4 27,2 8,8 13,3 12,7

Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,6 -1,4 2,1 -1,2 -1,3 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku (milyar TL) Oca.l5 Sub.1l5 Mar.15
ic Borg Stoku 352,8 368.,8 386.5 403,0 4146 416,9 4212 4232
Dis Borg Stoku 120,7 1496 145,7 1828 1975 204,3 2113 2104
Toplam Borg Stoku 473,6 518.4 532,2 585,8 612,1 621,2 632,5 633,5

(1) 12 aylk kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimlatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine gdredir.

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

(milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 Sub.15 Mar.15 De§i§im(”
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,2 2.073,3 2.128,1 6.7
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.287.8 1.323,2 6,6
TP Krediler 3838 484,8 588,4 752,7 881,0 9038 924,4 49
Pay (%) 73,0 71,0 74,0 719 71,0 70,2 69.9 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 384,0 398,8 109
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 29,8 301 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 38.2 38,7 6.2
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,7 2,7 29 28 29 29 28 -
Menkul Degerler 2879 285,0 270,0 286,7 302,3 310,0 312,6 3.4
PASiF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,2 2.073,3 2.128,1 6,7
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.096,2 1.115,8 6,0
TP Mevduat 4335 460,0 5204 5941 6613 672.2 670.1 13
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 628 61,3 60,1 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 351,7 3914 4241 445,6 139
Pay (%) 29,7 339 326 37,2 37,2 38,7 39,9 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 3,1 18,4 37.9 60,6 89,3 94,9 98,3 10,2
Bankalara Borclar 122.,4 167.4 173,4 2542 293,2 305,9 318,7 8,7
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97,0 79,9 119,1 137.4 146,3 150,4 9,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 231,9 234,9 235,5 1,5
Net Dénem Kari/Zarari 221 198 235 24,7 24,6 35 6,7 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 70,9
Krediler/Aktifler 52,2 56.1 58,0 60,5 622 621 622 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16,6 15,2 15,0 14,7 -
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56,3 54,6 52,8 529 52,4 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 1175 118,6 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16.6 179 153 16,3 15,7 155 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK



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.




