Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Haziran 2015

Diinya

ABD Merkez Bankasi'min (Fed) 28-29 Nisan'da
gerceklestirdigi para politikasi toplantisinin ardindan
yapilan aciklamada ve 20 Mayis'ta yayimlanan toplanti
tutanaklarinda, faiz artinmina iliskin net bir sinyal
verilmemistir. Tutanaklara gore, Fed yetkililerinin blyik
cogunlugu faiz artinmi icin Haziran ayinin erken olacagini
disiinmektedir. Bununla birlikte tutanaklar, Fed
Uyelerinin ABD ekonomisinin yihin ilk ceyreginde
sergiledigi yavaslamanin ardindan tekrar ivme
kazanmasini ve istihdam piyasasinin iyilesmeye devam
etmesini bekledigini gostermistir.

Yihn ilk ceyredinde yillik bazda %0,7 daralan ABD
ekonomisine iliskin ikinci ceyrede iliskin aciklanan
verilerin beklentilerin altinda bir bliylime performansina
isaret ettigi izlenmektedir. Bu paralelde, kiiresel
piyasalarda ilk faiz artinmina iliskin beklentilerin yilin son
ceyredi Uzerinde yogunlastigi izZlenmektedir.

Euro Alani ekonomisi yilin ilk ceyredinde ceyreklik bazda
%0,4 ile beklentilerin bir miktar altinda blytmustir. Bu
gelismede bdlgenin en blyiik ekonomisi Almanya'da
iktisadi faaliyet artisinin %0,3 ile %0,5 olan piyasa
ongorisiniin altinda kalmasi dnemli rol oynamistir.

Euro Alan’'nda Mayis'ta tiiketici fiyatlar yillik bazda %0,3
ile beklentilerin lzerinde artarak ekonomiye yonelik
olumlu beklentileri desteklemistir.

Yunanistan ekonomisi art arda iki ceyrekte de kiictilerek
resesyona girmistir. Bununla birlikte, Yunanistan'in
uluslararasi  kreditorlerle  olan  yardm  paketi
goriismelerine iliskin belirsizliklerin stirmesi endise
yaratmaktadir.

Cin'de ekonomik aktivite zayif bir goriiniim sergilemeye
devam etmektedir. Cin Merkez Bankasi 10 Mayis'ta aldigi
kararla son alti ayda tclincli kez politika faiz oranlarinda
indirime gitmistir.

icindekiler

Tiirkiye

Takvim etkilerinden arnindirilmis sanayi tretimi endeksi
Mart ayinda yilhk bazda %4,7 oraninda artarak son yedi
ayin en olumlu performansini gdstermistir.

Oncii gdstergelerin seyri incelendiginde reel kesim
glveninin son aylarda bir miktar iyilesme kaydettigi
ancak tlketici giiveninin zayif seyrini sirdirdtgi
gorilmektedir.

Nisan'da ihracat hacmi yillik bazda %0,2 oraninda artis
kaydederken ithalat hacmi %11,1 azalmistir. Boylece,
Mart'ta genisleyen dis ticaret acidi Nisan ayinda yeniden
daralmistir.

Mart ayinda cari acik bir 6nceki yihn ayni ayina goére
%46,5'lik artis kaydederek yaklasik 5 milyar USD
seviyesinde gerceklesmistir. 12 aylk kiimlatif cari acik
da genisleyerek ayni donemde 45,5 milyar USD'ye
ulasmistir. Bu gelismede, 6zellikle dis ticaret acigindaki
artis belirleyici olmustur.

Nisan ayinda biitce dengesinin olumlu bir gorinim
sergilemesinde vergi gelirlerindeki artis etkili olmustur.
Yilin ilk dort aylik doneminde ise blitce acigi bir énceki
yilin ayni donemine goére sinirl oranda daralarak 4,1
milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

TUFE yillik bazda artis egilimini Mayis itibariyla art arda
dérdiincli ayina tasimistir. Ocak ayinda %7,24 seviyesine
kadar gerileyen TUFE'deki yillik artis Mayis ayinda
%8,09 diizeyinde gerceklesmistir.

TCMB 20 Mayis'ta gerceklestirdidi PPK toplantisinda
mevcut para politikasinda herhangi bir degisiklik
yapmamistir. 27 Mayis'ta yayimlanan toplanti notunda,
yaz aylariyla birlikte yeni sezon sebze ve meyvelerin
pazara girmesiyle islenmemis gqida drlnleri fiyat
enflasyonunda asadi yonli dizeltme beklendigi
belirtilmistir.
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ABD’de ekonomisinde zayif toparlanma egilimi...

ABD ekonomisinin daha once yillik bazda %0,2 olarak
aciklanan ilk ceyrek GSYH bilylimesi, dis ticaret acii ve
stoklardaki asagi yonli diizeltmeye bagl olarak %0,7
kiicilmeye revize edilmistir. ABD'de ikinci ceyrekte de
iktisadi faaliyetin seyrine iliskin aciklanan veriler genel
olarak zayif bir tablo cizmistir. Nitekim, perakende satislar
Nisan ayinda artis beklentilerine karsihk dedisim
kaydetmezken, sanayi Uretimi aylik bazda %0,1 artis
ongoristine karsiik %0,3 oraninda gerilemistir. Ayni
dénemde UFE de aylik bazda beklenmedik bir sekilde %0,4
diistis kaydetmistir. Nisan'da aylik bazda ivme kaybina isaret
eden imalat sanayi PMI verisinin Mayis ayina iliskin onci
dederi de tahminlerin bir miktar altinda aciklanarak sektorde
hiz kaybinin devam ettigini gostermistir.

isglicli piyasasina yonelik gdstergeler ise genel olarak
olumlu bir gériinim sunmaya devam etmektedir. Nisan
ayina iliskin tanm disi istihdam artisi beklentilere paralel
seviyede gerceklesirken, issizlik orani ayni dénemde Mart
ayindaki %5,5 seviyesinden %5,4'e inmistir.

Fed tutanaklari...
Fedin 28-29 Nisan'da gerceklestirdigi para politikasi
toplantisinin 20 Mayis'ta yayimlanan tutanaklarinda

piyasalara yeni bir sinyal verilmemistir. Tutanaklara gore,
Fed yetkililerinin bliylik cogunlugu faiz artinmi icin Haziran
aymin erken olacagini distnmektedir. Bununla birlikte
tutanaklar, Fed (Uyelerinin ABD ekonomisinin yilin ilk
ceyreginde sergiledidi yavaslamanin ardindan tekrar ivme
kazanmasini ve istihdam piyasasinin iyilesmeye devam
etmesini bekledigini gdstermistir. Diger taraftan, Uyeler
petrol fiyatlarindaki disiise ragmen tliketici harcamalarinin
beklenilen dl¢lide artmamasi gibi para politikasi lzerinde
baski yaratan bir dizi etkenden dolay! endise duyduklarini
dile getirmistir. ilk faiz artinmina iliskin beklentilerin yilin son
ceyredi lzerinde yogunlastigi izlenmektedir.
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Euro Alani ekonomisinde tedrici toparlanma devam
ediyor.

Euro Alani ekonomisi yilin ilk ceyredinde ceyreklik bazda
%0.,4 ile beklentilerin bir miktar altinda blylmdistir. Bu
gelismede bdlgenin en biyiik ekonomisi Almanya'da iktisadi
faaliyet artisinin %0,3 ile %0,5 olan piyasa 6ngdéristniin
altinda kalmasi da etkili olmustur. Son dénemde toparlanma
sinyallerinin gliclendigi Fransa ekonomisi ise %0,6 ile
tahminleri asan bir performans sergilemistir. Ote yandan,
Yunanistan ekonomisinin art arda ikinci ceyrekte de
kiicilerek resesyona girmesi dikkat ceken bir gelisme
olmustur.

Secilmis EA Ulkelerinde 1.Ceyrek Biiyiimesi
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Bolge genelinde ekonomik aktivite yilin ikinci ceyredinde
toparlanma egilimi sergilemektedir. Mayis ayina iliskin PMI
verisi 52,2 seviyesine yiikselerek sektdrde (retim
faaliyetlerinin hiz kazandigini gostermistir. Ayni dénemde
yillik tiiketici fiyatlan enflasyonu da %0,3 ile beklentilerin
Uzerinde aciklanarak bdlge ekonomisine yonelik olumlu
beklentileri desteklemistir.

ECB, para politikasinda degisiklik yapmadi.

ECB, 3 Haziran'daki toplantisinda para politikasinda
dedgisiklige gitmeyerek politika faiz oralarini sabit tutmustur.
2015 ve 2016 yillarina iliskin sirasiyla %1,5 ve %1,9 olan
ekonomik biylime tahminlerinde de glincelleme yapmayan

Yunanistan'in 2015 Yili Borc Geri Odemeleri

(milyar euro)

Haziran

ECBve Diger Merkez Bankalarina Olan Odemeler
mIMF Geri Odemeleri
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Kaynak: Datastream, FT
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ECB, bu yila iliskin enflasyon tahminini ise %0,3 diizeyine
yikseltmistir. Enflasyonun, petrol fiyatlarindaki gelismelere
bagh olarak baz yilh etkisiyle bu yihin sonuna dogru
yikselmesinin 6ngorildigi belirtilmistir. ECB, ekonomik
aktivitedeki toparlanmaya, petrol fiyatlarinda beklenen
yukari yonli harekete ve euronun zayif seyrine bagli olarak
enflasyonun 2016 yilinda %1,5 seviyesine cikacagini
ongormektedir.

Yunanistan'ailiskin belirsizlikler...

Piyasadan borclanamayan ve kreditorleri ile anlasmaya
varamadigi icin mali yardm &demelerini alamayan
Yunanistan borclarini 6deyecek kaynak bulmakta gicliik
cekmektedir. Ulkenin Haziran'da IMF'ye 1,5 milyar dolar
tutarinda bor¢ geri 6demesi bulunmaktadir. Bu durum
kiiresel piyasalarda dalgalanmaya neden olan bir unsur
olarak 6n plana cikmaktadir.

Cin'de Politika Faiz Orani
(%)
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Cin’de ekonomik aktivite zayif goriiniim sergilemeye
devam ediyor.

Cin Merkez Bankasi 10 Mayis'ta aldigi kararla son alti ayda
Uglinci kez politika faiz oranlarinda indirime gitmistir.
Merkez Bankasi gdsterge faiz ile bir yillik mevduat faiz
oranini 25’er baz puan distrmdstir. Bununla birlikte, ilk
ceyrek bilytimesinin yillik bazda %?7 ile son alti yilin en diistik
seviyesinde gerceklestigi Cin ekonomisindeki ivme kaybi
devam etmektedir. Nisan'da perakende satislar Subat
2006'dan bu yana en distik yillik artisini kaydederken,
sanayi Uretimi hafif toparlanma kaydetse de piyasa
beklentisinin altinda kalmistir. Bu déneme iliskin dis ticaret
verileri de ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret etmistir.

Markit tarafindan aciklanan oncli verilere gore, Cin'de imalat
sekt6rii Mayis ayinda da lretim faaliyetlerinde yavaslama
kaydetmistir. Nitekim, Nisan ayinda 48,9 seviyesinde
gerceklesen PMI verisi Mayis ayinda 49,2 seviyesine
yikselse de 50 esik dederinin altinda kalmistir. Bu durum,
enflasyondaki zayif seyir ile birlikte dederlendirildidinde

ekonomi yonetiminin ekonomiyi destekleme yoniinde daha
fazla adim atabilecedine isaret etmektedir.
Japonya’'dailk ceyrek bilyiimesi tahminleri asti.

Japonya ekonomisi yilin ilk ceyredinde yilliklandinimis
verilere gore ceyreklik bazda %2,4 ile %1,5 olan piyasa
beklentisinin oldukca tizerinde bliylime kaydetmistir. Son bir
yilin en hizli bliylimesine isaret eden bu performansta
stoklardaki artisin dnemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Bu
donemde o©zel tiiketim harcamalari, konut yatinmlar ve
ihracat ilimli oranlarda artis kaydetmistir.

EUR/USD Paritesi
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Dolar, Mayis ayinda dalgal bir seyir izledi.

ikinci ceyrek biiyiimesine iliskin olumlu beklentileri baski
altinda birakan ve Fedin ilk faiz artinmina yonelik
beklentilerin ételenmesine neden olan son dénemdeki veri
aciklamalan Mayis ayinin ilk yarisinda dolarin uluslararasi
piyasalarda bir miktar glic kaybetmesine neden olmustur.
Dolarin dider gelismis (lke para birimleri karsisindaki
dederini dlcen DXY endeksi 15 Mayis itibariyla Ocak ayindan
bu yana en disiik seviyesini gérmustir. Ayin geri kalan
bélimiinde ise Yunanistan kaynakl endiseler dolarin euro
karsisinda gliclenmesini beraberinde getirmistir. Nisan ayini
1,1222 seviyesinden tamamlayan EUR/USD paritesi, Mayis
ayl sonunda 1,0987 diizeyinde gerceklesmistir.

Petrol fiyatlarinda dalgali seyir...

Son aylarda bir miktar toparlanma kaydeden petrol fiyatlari
Mayis ayinda dalgali bir seyir izlemistir. ABD'de son
haftalarda aciklanan ham petrol stoku verilerinin haftalik
bazda diisiise isaret etmesinin yani sira Orta Dogu kaynakli
endiseler fiyatlar lizerinde yukari yonli baski yaratirken,
kiiresel talebin zayif seyri bu baskinin etkisini
hafifletmektedir. Enerji Bilgi idaresi (EIA), ABD icin bu yila ve
gelecek yila iliskin ham petrol Uretim tahminlerini asadi
yonli revize etmistir. EIA, 2015 yili icin ortalama brent tiirQ
petrollin varil fiyati tahminini de 59,3 dolardan 60,8 dolara
yikseltmistir. Brent tirli petrolin varil fiyati 29 Mayis
itibariyla 63,9 dolar olmustur.

Kaynak: Datastream
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Sanayi iiretimi Mart ayinda hizl artis kaydetti. TEA* Sanayi Uretim Endeksi

Takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tiretim endeksi Mart (yilk % dedgisim)
ayinda yilhk bazda %4,7 artis kaydederek son yedi ayin en
gucli performansini gdstermistir. Ana sanayi gruplarina
gore incelendidinde; en hizli yiikselisin sermaye mali
imalatinda kaydedildigi gézlenirken, ara mali imalatinin hafif
diists kaydettigi izlenmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi dretiminin ilk ceyrekte bir énceki yilin ayni dénemine
gore %1,3 oraninda artis kaydetmesi, bu déneme iliskin
GSYH  biylmesine  yoénelik olumsuz  beklentileri

giiclendirmistir. e N N N m M MM mom e ot v o« o« o
. - eI e M B B e B N B S B B S T R B

Mayis’ta PMI verisi, Aralik’tan bu yana ilk kez 50 esik red izl EzzsRoE L3

seviyesinin iizerinde gerceklesti.

Markit tarafindan aciklanan verilere gére Mayis ayinda _ ImalatSanayi PMI

imalat sanayi Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) bir onceki 56 1 (diftizyon endeksi, 50=basabas noktas)

aya gore 1,7 puan yikselerek 50,2 diizeyinde 54 |
gerceklesmistir. Boylece endeks, Aralik ayindan bu yana
sektorde ilk kez blylimeye isaret etmistir. Alt endekslere
bakildiginda istihdamdaki artisin devam ettidi izlenirken, 50 4
fabrika cikislan ile yeni siparislerde bir miktar distis 48 -
gozlenmistir.

52 4

46
Issizlik orani Subat ayinda %11,2 seviyesinde... 4
Ocak doneminde %11,3 ile Nisan 2010°dan bu yana en N YNNI OSSN SSygy
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yliksek seviyesinde gerceklesen issizlik orani Subat eodErzzRodz § z & § R
déneminde %11,2 olmustur. Bir dnceki yilin ayni dénemine
gf)re 1 puanlllf yuksellse" isaret e_den Veri |kt|sad|.faally.et'Fe . isgiicii Piyasalari o
s6z konusu dénemde gézlenen ivme kaybini teyit etmistir. (mevsimsellikten arindinimis, %)
Bu dénemde, mevsim etkilerinden arindinlmis issizlik orani 10 - 51
ise bir onceki aya kiyasla degisim kaydetmeyerek %10,2 L 50
diizeyinde gerceklesirken, isgliciine katihm orani gectigimiz g9 49
Haziran ayindan bu yanaiilk kez aylik bazda gerilemistir.

- 48

P . 8
Oncii gostergelerde karisik seyir... 4
Mayis ayinda kapasite kullanim orani aylik bazda 0,8 puan 7 { ——rlssizlik Orani (MA) 4
artarak %74,9'a yikselmistir. Mal gruplarn itibaryla —lsgticiine Katihm Orani (sa§ eksen, MA)

o . I . o 6 T T T T T T T T T T T T T T T T 45
!:)aklld|g|nda, bir on_ce!<ullaya"g.ore en |'PIZ|I art|,5|ln ara.mall NN NN MM MMM m s %Y Y% % .
imalatinda kaydedildidi gorilmektedir. Mevsimsellikten N2 s ©o Y N3 P35 4 N3 % o 8
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arindiniimis kapasite kullamim orani da bu dénemde son 13 T < <A =TS R
ayin en yiksek diizeyinde gerceklesmistir. .

: . . ) o Oncii Gostergeler
Son donemde gliven endeksleri karisik bir goriinim s Kapasite Kullanim Orani (sag eksen, %, MA)
sunmaktadir. Reel kesim giiveninin son aylarda bir miktar 120 Ree|Kesim Giiven Endeksi (MA) 80
iyilesme kaydettigi ancak tiiketici giiveninin zayif seyrini TepGuvep Endeksiag eksen)
surdirdigu gorilmektedir. Nitekim, tiiketici gliveni Mayis 110 ’\ 75
ayinda son alti yilin en distik diizeyine inerken, reel kesim
given endeksi bu donemde Nisan ayindaki 107,9 100 70
seviyesinden 109 dlizeyine ylikselmistir. Reel kesim giiven
endeksini 0zellikle son lc aydaki siparis miktari ve genel 90 65
gidisat kalemlerindeki artislar yukar yonli etkilemistir.
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, Markit
(*) Takvim etkisinden arindiriimis
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Nisan ayinda dis ticaret acigi daraldi. Altin Dis Ticareti

Nisan'da ihracat hacmi yillik bazda %0,2 oraninda artis (milyar USD)
kaydederken ithalat hacmi %11,1 azalmistir. Boylece, m Altinihracati
Mart'ta artis kaydeden dis ticaret acigji Nisan ayinda yeniden 2~ m Altinithalats

daralmistir. Dis ticaret acidi bir énceki yilin ayni ayina gére 2,0 -
%31,9 oraninda azalarak 5 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemde ihracatin ithalati karsilama
orani %64,7'den %73'e ylikselmistir. 10 1

Yihin ilk dort ayr itibariyla degerlendirildiginde, ihracat 0.5 1
hacminin yillik bazda azaldigi ancak ithalattaki disiisindaha ¢ g |

15 A

hizli olmasi neticesinde dis ticaret aciginin %18 oraninda 2 2 2 33 3 3 3 3 3 5 494

daraldigji goriilmektedir. z P2 2 3£ 58 28 £ 3 2
Dis Ticaret ihracattaki gerilemede EUR/USD paritesindeki ddististlin
(12 aylk kijm[’]latif, yillk % degjisim) etkili olmaya devam ettigi gorilmektedir. Nitekim, Ocak-
157 ihracat Nisan doneminde bu Ulkelere yonelik ihracat dolar bazinda
i et 07.8 azalirken euro bazinda %13,6'k artis kaydetmistir.
....................................... AltinHaricithalat ~ Ote yandan, Nisan ayinda, ivme kaybetmekle beraber
I PP AN~ = = ABD'ye yonelik ihracatin artis kaydettigi gériiliirken, iran‘a
) U R e yonelik ihracatin yillik bazda %30,6 oraninda artmasi dikkat

—_— cekmistir.
-5 1 ithalat hacmi azalmaya devam ediyor.

-10 - Petrol fiyatlarinin gectigimiz yila kiyasla énemli odlctide

distis kaydetmis olmasi Tirkiye'nin enerji faturasinin
azalmasini saglamaktadir. Bu cercevede, en fazla ithalat
Altinihracati ilk siraya yerlesti. gerceklestirilen mineral yakitlar ve mineral yadlar kalemi
. yillik bazda %32 oraninda azalmistir. Bunun yaninda, diger
| - 7 ithalat kalemlerinin genelinde kaydedilen diisiis de goze
Nisan ayinda da devam etmistir. Bununla birlikte, altin carpmaktadir. Ote yandan, Nisan ayinda hava tasiti

ihracatindaki gucld seyrin Nisan ayinda da srdlgd  jyhajatinin iki kattan fazla, motorlu kara tasti ithalatinin da
gorilmektedir. Bu donemde, 1,4 milyar USD tutarinda %137 artmasi séz konusu disiisii bir  miktar

.ger.t::ekle,sen altin ihracati toplam ihrlaca’lc hacmine énemli siniflandirmistir.

Olcide katkida bulunmustur. Nitekim, altin haric .

tutuldugunda toplam ihracat yillk bazda %10,2 Beklentiler

azalmaktadir.  Yilin ilk dort ayi itibariyla toplam ihracatin 2015 yilinda altin ihracatinin toplam ihracat artisinda énemli

Nis.13
Haz.13
Agul3

Eki.13
Ara.l3
Sub.14

Nis.14
Haz.14
Agulé

Eki.14
Ara.l4
Sub.15

Nis.15

ihrac kalemlerinin biiyiik béliimiinde gbzlenen diisiis egilimi

yaklasik %11'ini altin ihracati olusturmustur. rol oynadigi goriilmektedir. S6z konusu edilimin orta/uzun
EUR/USD paritesi ihracat performansi iizerinde etkili vadede kalici olmayabilecedi diisiiniilmektedir. ithalattaki
oluyor. diistise 6nemli Olciide katki sadlayan petrol fiyatlarinin

olumlu etkisinin de yiln ikinci yarisinda azalarak ortadan
kalkabilecedi 6éngoriilmektedir. Bu cercevede, 2014 yilinda
olumlu bir gériiniim sunan dis ticaretin bu yil daha zayif bir
performans sergileyecedi degerlendirilmektedir.

Tlrkiye'nin en onemli ihrac pazarn konumundaki Avrupa
Birlidi (AB) Ulkelerine yapilan ihracat dolar bazinda Nisan
ayinda azalmaya devam etmistir. AB llkelerine yonelik

Dis TicaretDengesi (milyar USD)
Nisan Degisim Ocak-Nisan Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 13,4 13,4 0,2 53,5 50,5 5,7
ithalat 20,7 18,4 111 78,1 70,7 -9,5
Dis Ticaret Dengesi -7.3 -5,0 -31,9 -24,6 -20,2 -18,0
Karsilama Orani (%) 64,7 73,0 - 68,5 71,4 -

Kaynak: Datastream, TUIK
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Mart’ta cari acik beklentilerin iizerinde gerceklesti.

Mart ayinda cari acik bir onceki yihn ayni ayina gore
%46,5'lik artis kaydederek yaklasik 5 milyar USD
seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa beklentisi Mart ayinda
cari acidin 4,3 milyar USD olacadi yoniindeydi. Ceyreklik
bazda dederlendirildiginde ise, cari acigin bir dnceki yilin
ayni dénemine gére %7,4 oraninda azalarak 10,9 milyar
USD'ye geriledigi gorilmektedir.

12 ayhk kimidlatif cari acik genisleyerek Mart ayi itibariyla
45,5 milyar USD'ye ulasmistir. Bu gelismede, 0zellikle dis
ticaret acigindaki artis etkili olmustur.

Cariislemler Dengesi
(12 aylk kiimlatif, milyar USD)
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Altin ihracatiivme kaybetti.

Odemeler dengesi istatistiklerine gore, Mart ayinda yillik
bazda %16,2 oraninda gerileyen toplam ihracat 2009'dan
bu yana en sert diististini kaydetmistir. Toplam ithalatin ise
bu dénemde %5,5 ile daha sinirli oranda azalis kaydetmesi
cari acigin Mart 2014'e gore genislemesine neden olmustur.
Ayrica, gectidimiz aylarda gqigli bir seyir izleyen altin
ihracatinin - Mart ayinda bir miktar ivme kaybettigi
gozlenmektedir.

Turizm gelirlerinde yatay bir seyjir...

Turizm gelirleri Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine

Tiirkiye'yve Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

gore %¢2,6 oraninda azalarak 1,5 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir. Yilin ilk ceyredinde ise turizm gelirleri yilhk
bazda %0,3 ile sinirh bir artis kaydetmistir. Bu donemde
Rusya'dan gelen turist sayisinin %27 oraninda azalmasina
karsin Almanya’dan gelen turist sayisinin %11 artmasi
turizm gelirlerindeki diistisi kismen sinirlandirmistir.

Portfoy yatinnmlari kaleminde sermaye cikisi siirdii.

Portfdy yatinmlarinda Subat ayinin ardindan Mart ayinda da
sermaye cikisi yasanmistir. Portfdy yatinmlari kalemindeki
net cikis Mart'ta 2,9 milyar USD olmustur. Bu donemde yurt
disinda yerlesik kisiler hisse senedi piyasasinda 580 milyon
USD tutarinda net satim, devlet ¢ borclanma
senetleri piyasasinda ise 444 milyon USD tutarinda net alim
gerceklestirmistir. Yurt disinda ihrac edilen tahvil ve
bonolara bakildiginda, yilin Gglinci ayinda Hikimet'in 2,8
milyar USD'lik net geri 6deme yaptidi, bankalarve diger
sektorlerinise sirasiyla 553 milyon ve 107 milyon USD
tutarinda net bor¢clanma gerceklestirdigi gorilmektedir.

Mart ayinda yurt disi yerlesiklerin dogrudan yatinmlarn 900
milyon USD ile yatay seyretmistir. Bununla birlikte, yurt ici

CariAcigin Finansmani
(12 aylk kiimdlatif, milyar USD)
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yerlesiklerin  yurt disinda gerceklestirdidi dogrudan

yatinmlarin 620 milyon USD’ye ulasmasi, net dogrudan
yatinmlarin sinir dlizeyde kalmasina neden olmustur.

(12 ayhk kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi (%)

Aralik2014 Mart2015 Aralik2014 Mart2015

CariislemlerDengesi -46.377 -45.499 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 45.909 46.278 100,0 100,0
-Dogrudan Yatirimlar 5.503 4.806 12,0 10,4
-Portfoy Yatirimlari 20.009 20.944 43,6 45,3
-Diger Yatinimlar 17.080 21.586 37.2 46,6
-Net Hata ve Noksan 3.383 -1.011 7.4 -2,2
-Diger -47 -01 -01
Rezervler" 468 -779 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tirt toplami vermeyebilir.

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

etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Bankalar net 3,2 milyar USD tutarinda uzun vadeli
kredi kullandi.

Mart ayinda bankacilik sektdri kisa vadeli kredilerde 766
milyon USD ile net geri ddeyici olmustur. Uzun vadeli
kredilerde ise sektor 1,2 milyar USD'lik geri 6demeye karsilik
4,4 milyar USD'lik yeni borclanma ile 3,2 milyar USD ile Aralik
2006'dan bu yana aylik bazda net en yiiksek bor¢clanmasini
gerceklestirmistir. Diger sektorler bu donemde 203 milyon
USD'lik net kredi geri 6demesi yapmistir.

12 aylik kimdilatif verilere gére dederlendirildidinde,
bankalarin ve bankacilik disi sektdrlerin uzun vadeli borg¢
cevirme oranlari Mart ayi itibariyla sirasiyla %202 ve %119
olmustur.

Mart ayinda yurt ici bankalarin yurt disi muhabir
hesaplarinda tuttugu efektif ve mevduat 4 milyar USD ile
son 7 yihn en yiksek diizeyinde gerceklesmistir. Bu
donemde, yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki efektif ve
mevduati bir dnceki aya kiyasla dnemli dlciide artarak 2,7

milyar USD'ye ulasmistir. Boylece, yurtdisi varlik
edinimindeki artisin daha yiiksek olmasina bagh olarak diger
yatinmlar altinda izlenen efektif ve mevduat kaleminde 1,4
milyar USD'lik net ¢cikis gerceklesmistir.

TCMB'nin rezervlerinde hizli gerileme...

Mart ayinda rezerv varliklar 6,6 milyar USD ile sert bir dlisls
kaydetmistir. Subat ayinda da 1,1 milyar USD disls
kaydeden rezervler ilk ceyrek itibariyla 3,6 milyar USD
azalmistir.

Beklentiler

Son aylarda gerek ihracatin zayif bir performans sergilemesi
gerekse petrol fiyatlarinin yukari yonli hareket etmesi cari
acik Gzerindeki baskilari artirmaktadir. Bu durum, Mart
ayinda genisleyen 12 aylk kiimtlatif cari acigin 6niimuzdeki
donemde de bu seyrini siirdiirebilecedine isaret etmektedir.

Odemeler Dengesi (milyon USD)
Mart Ocak - Mart % 12 Ayhk

2015 2014 2015 Degisim Kiimilatif

CariislemlerDengesi -4.961 -11.788 -10.910 -7.4 -45.499
Dis Ticaret Dengesi -4.860 -12.049 -11.211 -7.0 -62.737
Hizmetler Dengesi 1.075 2.519 2.764 9,7 25.436
Seyahat (net) 1.102 2.767 2.852 31 24.565
Birincil Gelir Dengesi -1.264 -2.445 -2.663 89 -9.335
ikincil Gelir Dengesi 88 187 200 7,0 1.137
Sermaye Hesabi 0 -21 -2 -90,5 -47
Finans Hesabi -4.870 -3.525 -7.022 99,2 -46.557
Dogrudan Yatirimlar (net) -280 -3.082 -2.385 -22,6 -4.806
Portfdy Yatirimlari (net) 2.949 2.475 1.540 -37.8 -20.944
Net Varlik Edinimi 708 523 644 231 862
Net Y dkimldlik Olusumu -2.241 -1.952 -896 -54,1 21.806
Hisse Senetleri -580 408 -621 - 1.530
Borc Senetleri -1.661 -2.360 -275 -88,3 20.276
Diger Yatirimlar (net) -988 1.962 -2.544 - -21.586
Efektif ve Mevduatlar 1.383 1.877 -1.393 - -3.961
Net Varlik Edinimi 4.002 -532 5.543 - 6.348
Net Y Gkimldltk Olusumu 2.619 -2.409 6.936 - 10.309
Merkez Bankasi -44 -354 -116 -67.2 -2.095
Bankalar 2.663 -2.055 7.052 - 12.404

Yurt Disi Bankalar 1.805 -2.027 6.330 - 8.521
YabanciPara 711 -1.361 5.340 - 3.847

Tirk Lirasi 1.094 -666 990 - 4.674

Yurt DisiKisiler 858 -28 722 - 3.883
Krediler -2.281 -3.006 -2.273 -24,4 -14.377
Net Varlik Edinimi -106 128 59 -53,9 1.794
Net Y tikiimlGltk Olusumu 2.175 3134 2.332 -25,6 16.171
Bankacilik Sektorii 2431 1.387 1.750 26,2 12.384
Bankacilik Disi Sektorler -203 2.013 997 -50,5 4.827
TicariKrediler -65 3.184 1.164 -634 -2.828
Diger Varliklar ve Y tikiimldlikler -25 -93 -42 -54.8 -420
RezervVarliklar (net) -6.551 -4.880 -3.633 -25,6 779
NetHatave Noksan 91 8.284 3.890 -53,0 -1.011

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na .
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir. Kaynak: Datastream, TCMB
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Nisan ayinda biitce 1,4 milyar TL fazla verdi.

Maliye Bakanlidr'nin acikladigi verilere gore Nisan ayinda biitce
harcamalari bir onceki yilin ayni donemine gore %131
oraninda artarken, blitce gelirlerindeki artis %26,1 oraninda
gerceklesmistir. Bdylece, Nisan 2014'te 2,7 milyar TL acik
veren bitce bu yilin ayni ayinda 1,4 milyar TL fazla vermistir.

Yilin ilk dért aylik déneminde ise, biitce aciginin bir 6nceki yilin
ayni donemine goére sinirh oranda daralarak 4,1 milyar TL
diizeyinde gerceklestigi gorilmektedir. Ayni donemde giclii bir
performans sergileyen faiz disi fazla ise bir énceki yilin ayni
doénemine gore %48,2 artarak 20,1 milyar TL dlzeyinde
gerceklesmis ve yilsonu biitce hedefinin %60,9'una ulasmistir.

Vergi gelirlerindeki yillik artis hiz kazaniyor.

Nisan ayinda blitce dengesinin olumlu bir goériniim
sergilemesinde vergi gelirlerindeki artis etkili olmustur. Bu
doénemde, ithalde alinan KDV gelirleri %40,6'lik artisla biitce

gelirlerindeki artisa en fazla katkiyr saglamistir. Vergi
gelirlerindeki glicli performans Nisan ayinda ekonomik
aktivitedeki toparlanma egilimine isaret eden o©ncl

gbstergeleri de teyit etmistir. Ayrica, KiTlerin ve kamu
bankalarinin gelirlerinin izlendidi “Tesebbiis ve Milkiyet
Gelirleri” de Nisan ayinda yillik bazda %61,4 oraninda artmistir.

Yilin ilk dért ayinda biitce gelirlerinin genel olarak yilsonu biitce
hedeflerine paralel bir goriinim sergiledigi goriilmektedir. Bu
donemde vergi gelirleri ve diger gelirler sirasiyla yillik bazda
sirasiyla %15,5 ve %2,0 oraninda artis kaydetmistir.

VergiGelirleri
(milyar TL)

m Ocak-Nisan 2014
m Ocak-Nisan 2015

*

Faiz giderlerinde %58,6'lik artis...

Nisan ayinda faiz giderlerindeki %58,6'ik artis biitce
gostergelerindeki olumlu gortinimi simirlandirmistir. 2014
basindan itibaren yurt icinde faizlerin yiikselmesi ve 2014
yilindaki diisiik baz etkisinin yaninda Hazine'nin yiikli miktarda
borc geri 6demesi gerceklestirmesi bu artista etkili olmustur.
Bu donemde faiz disi harcamalar ise %7.8 artmistir. Faiz disi
harcamalarin sinirli diizeyde kalmasinda, KiTlere verilen
borclarin ve Hazine yardimlarinin gerilemesi 6n plana cikmistir.

Ocak-Nisan déneminde ise, faiz disi harcamalar %9,0 artarken,
faiz harcamalar %35,8 diizeyinde genislemistir. Biitce
giderlerinin alt kalemleri incelendiginde genel olarak yilsonu
hedeflerine paralel bir seyir izlendigi goriilmektedir.

Biitce Harcamalari
(milyar TL)

B Ocak-Nisan 2014
m Ocak-Nisan 2015

Personel Sermaye FaizGiderleri CariTransferler SGK Devlet
Giderleri Giderleri Primleri
Beklentiler...

Ekonomik aktivitede gdzlenen toparlanma egilimi paralelinde
vergi gelirlerindeki olumlu gériniimiin éniimizdeki dénemde

4 de devam etmesini bekliyoruz. Bu cercevede, 2015 yilinda da
yilsonu bilitce hedeflerine ulasilmasinda bir sorun
yasanmayacadini diisiinliyoruz.

GelirVergisi  Kurumlar  Dahilde Alinan oTv ithalde Alinan

Vergisi KDV KDV

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyarTL)
Nisan % Ocak-Nisan % 2015 Biitce Gerc./
2014 2015 Degisim 2014 2015 Degisim Hedefi Hedef (%)
Harcamalar 36,8 41,6 13,1 142,6 160,2 12,3 472.,9 33,9
FaizHarcamalari 3,8 6.1 58,6 17,8 24,2 35,8 54,0 44,8
Faiz DistHarcamalar 33,0 35,5 7.8 1248 136,0 9,0 418.,9 32,5
Gelirler 34,1 43,0 26,1 138,4 156,2 12,9 452,0 34,5
VergiGelirleri 259 31,9 23,4 111,0 1282 15,5 389,5 329
Diger Gelirler 8.2 111 34,7 27,4 28,0 2,0 62,5 44,7
Biitce Dengesi -2,7 1.4 - -4,2 -4,1 -4,2 -21,0 19,4
Faiz Disi Denge 1,1 7.5 567.3 13,6 20,1 48,2 33,0 60,9

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tird toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanhgi
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TUFE aylik bazda %0,56 artti.

Mayis ayinda TUFE aylik bazda %0,56 artarken, Yurt ici UFE
(Yi-UFE) de %1,11 oraninda yiikselmistir. Reuters anketine
gore TUFE'nin bu dénemde %0,65, TCMB Beklenti Anketi'ne
gore ise %0,52 artis kaydetmesi 6ngoriiliiyordu.

11,5 1

10,5 A

Mayis TUFE Yurt ici UFE

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015
Ayhk 0,40 0,56 -0,52 111
Yilsonuna Gére 5,38 5,30 5,06 5,22
Yilhk 9,66 8,09 11,28 6,52
Yillik Ortalama 8,23 8,45 8,66 6,98

TUFE'deki yillik artis %8,09 seviyesinde...

TUFE yillik bazda artis egilimini Mayis itibaryla art arda
dérdiinct ayina tasimistir. Ocak ayinda %7,24 seviyesine
kadar gerileyen TUFE'deki yillik artis Mayis ayinda %8,09
diizeyinde gerceklesmistir. Yi-UFE'deki yillik artis ise baz
etkisinin azalmasiyla birlikte %6,52 olmustur.

TUFE'yi giyim ve ayakkabi fiyatlan yukarn yoénlii
etkiledi.

Mevsimsel etkilerin giyim ve ayakkabi grubu iizerinde Nisan
ayinin ardindan Mayis'ta da etkili olmayr sirdirdigi
izlenmektedir. Nitekim, s6z konusu kalemde fiyatlar aylik
bazda %10,1 oraninda artarak 64 baz puan ile aylk
enflasyona en fazla katkiy1 yapmistir. Giyim ve ayakkabiy1 23
baz puanlik katkiyla ulastirma grubu takip etmistir. Diger
taraftan, bu donemde beklentilere paralel olarak gida ve
alkolsiiz icecekler grubu son dért ayin aksine enflasyonu
asadi cekmistir. TUFE sepeti icinde %24 ile en yiiksek paya
sahip olan gida grubunda fiyatlar aylik bazda %2,7 oraninda
azalarak, aylik TUFE enflasyonunu 56 baz puan diistiriicii
yonde etkilemistir.

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Aylik enflasyonun Mayis ayinda enerji grubu haric
tutuldugunda %0,46 seviyesine indigi gdrilirken,
islenmemis gida trinleri haric tutuldugunda %1,5 dlizeyine
cikmasi dikkat cekmistir. TCMB’nin yakindan takip ettigi H ve

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Katkilari
Giyim ve Ayakkabi
Ulastirma
Lokanta ve Oteller
Konut
Ev Esyasi
Edlence ve Kiiltir
Egitim
Cesitli Mal ve Hizmetler
Saglik
Alkolliiickiler ve Tiitiin
Haberlesme
Gida ve Alkolsiizicecekler

(% puan)

-1,00 -0,50 0,00 1,00

Haziran 2015

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri
(yillik % degisim)
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H: Islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin triinleriile altin haric endeks

I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll ickiler ile titlin trtinleri ve altin haric endeks
| endekslerindeki aylk artislar ise sirasiyla %1,69 ve %1,96
seviyesinde gercekleserek manset enflasyonun tizerindeki
seyrini strdirmuastir. TL'deki deder kaybinin cekirdek
enflasyon gdéstergeleri Uzerindeki etkisinin Mayis ayiyla
birlikte belirginlestigi de izlenmektedir. Nitekim, H ve |
endekslerindeki yillik artis bu donemde hiz kazanmistir.

Ayhik Yi-UFE artis1 %1,1 diizeyinde...

Nisan ayinda %1,43 ile son 15 ayin en hizh ayhk artisini
sergileyen Yi-UFE Mayis ayinda %1,1 ile gérece ihmli bir artis
kaydetmistir. Bu donemde endekse en yiiksek aylik katkiyi
ayni zamanda endeks icinde en biiyiik agirlia da sahip olan
gida drinleri kalemi yapmistir. S6z konusu kalemde bu
dénemde %1,9'luk artis kaydedilmistir. En yiksek ikinci
katkiyrise 25 baz puanla petrol trlinleri kalemi saglamistir.

Beklentiler...

Haziran ayinda giyim ve ayakkabi ile islenmemis gida
fiyatlarinda mevsimsel faktorlere bagh olarak kaydedilmesi
beklenen dusiisiin enflasyonu asagi yonli etkilemesi
ongorilmektedir. Dider taraftan, petrol fiyatlarindaki
diististen kaynaklanan olumlu etkinin azalmasinin yani sira
doéviz kurlarinin yiiksek seyri paralelinde bu etkinin bir miktar
sinirlanabilecedi tahmin edilmektedir.

14 - Yilik Enflasyon
(yilik % degisim)
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TCMB, faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB, 20 Mayis tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %7,5'te birakirken, faiz koridorunun
alt ve tst bantlarinda da degisiklige gitmemistir.

TCMB, uygulanan temkinli para ve maliye politikalar ile
alinan makroihtiyati onlemlerin dzellikle enerji ve gida disi
(cekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu  ydnde
etkilemeye devam ettidini belirtirken, gecmiste yapmis
oldugu aciklamalara ek olarak déviz kurlarinda son dénemde
yasanan oynakliklarin cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi
sinirlandirdiqina  dikkat c¢ekmistir. Kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler ile enerji ve qgida fiyatlarindaki oynakhklar
dikkate alindiginda, para politikasindaki temkinli yaklasimin
surdirilmesinin - gerektidini belirten TCMB, enflasyon
goriiniiminde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar para
politikasindaki temkinli durusun korunacag taahhidini
yinelemistir. 27 Mayis'ta yayimlanan toplanti notunda da
benzer dederlendirmelere yer veren TCMB, yaz aylaryla
birlikte yeni sezon sebze ve meyvelerin pazara girmesiyle
islenmemis gida Urilnleri fiyat enflasyonunda asagi yonli
diizeltme beklediklerini aciklamalarina eklemistir.

Haziran 2015

TCMB Faiz Oranlarn
(%) Faiz Koridoru

e Politika Faiz Orani
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Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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Yurtici piyasalarda dalgali seyjir...

ABD'de ekonomik aktivitenin ikinci ceyrekte de genel olarak
baski altinda kaldidina isaret eden veri aciklamalarinin
etkisiyle kiiresel piyasalarda Fed'in ilk faiz artinmina iliskin
olarak erken hareket etmeyecedine yodnelik gorisler
glclenmistir.  Bu cercevede, ABD dolar karsisinda
yilbasindan bu yana hizh bir sekilde deder kaybeden
gelismekte olan ulke para birimlerinin Mayis ayinin ilk
yarisinda bir miktar toparlandigi gozlenmistir. Ancak, ayin
ikinci yarisinda ABD ekonomisinden gelen karisik sinyaller ve
Yunanistan'a yonelik endiseler paralelinde kiresel
piyasalarda risk algisi tekrar bozulmustur.

Yurt icinde ise, Haziran ayindaki genel secim sonuglarina ve
secim sonrasi olusacak ekonomi yodnetimine iliskin
belirsizlikler Mayis ayinda da piyasalarin dalgali seyrinde
etkili olmustur.

TL, ay sonuna dogru deger kaybetti.

Mayis ayina 2,7069 seviyesinden baslayan USD/TL kuru,
yurt ici piyasalarin benzerlerinden olumlu yonde ayrismaya
baslamasiyla birlikte asadi yonli hareket etmistir. 21
Mayis'ta gtlin icinde 2,5570 seviyesine kadar inen USD/TL
kuru izleyen donemde yeniden ylikselme edilimine girmistir.
29 Mayis itibariyla USD/TL kuru 2,6620 seviyesinde
gerceklesmistir.

BIST-100 endeksi,
dalgaland..

Mayis'ta genis bir bantta

Mayis ayina 84.019 puan seviyesinde baslayan BiST-100
endeksi, 18 Mayis'a kadar olan donemde %H5'in lzerinde
yikselis kaydederek 88.000 seviyesinin lizerine ¢cikmistir.
Ancak genel secim tarihi yaklastikca hisse senedi
piyasasinda satislar yogunlasmis ve endeks Mayis ayini
%1,2'lik diistisle 82.981 puandan tamamlamistir.

2 yillik gésterge tahvilin faiz orani yeniden tek haneli
seviyelerde...

6 Mayis'ta %10,31 seviyesine kadar cikarak bir yili askin
surenin en yiksek diizeyine cikan 2 yillik gésterge tahvilin
faiz orani, Mayis ayinin ilk yarnsinda gelismekte olan
Ulkelerin lehine esen riizgarla birlikte %710'un altina
gerilemistir. Gosterge tahvilin bilesik faiz orani yurt icinde
risk algisinda gozlenen nispi iyilesmenin de etkisiyle asadi
yonll seyrine bir siire devam etse de bu durum kalic
olmamistir. Ayin ikinci yarisinda yeniden yiikselen 2 yillik
tahvilin faiz orani Mayis ayini %10a yakin diizeyde
tamamlamistir.

Haziran 2015
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Kaynak: Reuters, Datastream, Borsa istanbul
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Bankacilik Sektorii Tunmvss,smms-

Mevduat hacmindeki yillik artis %19,6 diizeyinde... Mevduat Hacmi

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore, 35 - (yilik % degisim)

mevduat hacmi 22 Mayis itibariyla yillik bazda %19,6 artarak —TPMevdust = YPMevduat (USDCinsi)
1.208 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. 2014 yilsonuna >5

gore dederlendirildiginde, 8 Mayis itibariyla %8.,4

seviyesine kadar c¢ikan mevduat hacmindeki ylkselisin s

yeniden %7'ye indigi gortilmdstir. Bu ddnemde TP mevduat
%1,7 oraninda diserken, YP mevduat %°20,8 ile hizh bir
artis kaydetmistir. Kur etkisinden arnindirildiinda ise >
mevduat artisi bir dnceki yilin ayni donemine gore %9,4'e,

{

yillsonuna goére de %2,1'e inmektedir. 5
L s T T

Kredi hacmindeki yillik artis %24,6 seviyesinde... S 5 E > B S F FE 8 S 57
o = s g2 ¥ o = s Q2 U vy O = =

8 Mayis haftasinda %¢26,2 ile son bir yilin en yiksek

diizeyine ulasan kredi hacminin yillik artis hizi 22 Mayis Kredi Hacmi

itibariyla %24,6 diizeyinde gerceklesmistir. Yilsonuna gére 30 - (il % dedisim)

bakildiginda kredi hacmi biliyiimesinin %8,9 dilizeyinde

gerceklestigi gozlenmektedir. Bu donemde, TP kredi hacmi 25 -

%7.2, YP kredi hacmi %13,2 oraninda genislemistir. YP

kredilerin USD karsihginin ise sadece %1,3 oraninda artis 201

kaydetmesi, kurlardaki ylkselisin kredi biiylimesi lGizerinde 15 4

de etkili oldugunu gdstermektedir. Nitekim, kur etkisinden .

arindinldiginda  toplam kredi hacmi artisi yilllk bazda 10 1 TPKrediler o

%17,2'ye, yilsonuna gore de %5,5'e inmektedir. : — YPKrediler (USD cinsi)

Kredi tirlerine gore incelendiginde, en hizli artisin ticari
kredilerde kaydedildigi gorilmektedir. 22 Mayis itibariyla
ticari krediler yillik bazda %31,2 oraninda artis kaydederken,
tiiketici kredilerindeki artis %11 ile sinirli kalmistir.

Ocal3
Mar.13 -
May.13
Tem.13
Eyl13
Kas.13
Oca.l4
Mar.14
May.14
Tem.14
Eyl14
Kas.14
Oca.l5
Mar.15
May.15

Tiirlerine Gore Kredi Hacmi
50 - (yillik % degisim)
Menkul kiymetler portfoyii...

= Bireysel Krediler

Ticari+Kurumsal Krediler

Bankacilik sektoriintin menkul kiymetler portfoyt 22 Mayis 40 1

itibariyla yillik bazda %7,9 oraninda genisleyerek 312 milyar  3q |

TL diizeyinde gerceklesmistir.  Menkul  kiymetler 312
portfoylinde en yiiksek paya sahip olan repo konusu menkul 20 -
kiymetler bu ddnemde %12,2 oraninda artis kaydetmistir. . 110

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 22 Mayis itibariyla bilanco

N IR T TR T Y
ici kalemlerde (-)43.309 milyon USD, bilanco disinda ise S g ® E o £S5 %5 & g g g S
(+)42.054 milyon USD seviyesindedir. Bdylece, bankacilik ° = v °© = = r * =
sekt6rli yabanci para net genel pozisyonu (-)1.255 milyon .
USD diizeyinde gerceklesmistir Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
’ A (milyar USD)

wh .

AU N B O R N WS
, ,

Oca.l3
Mar.13
May.13
Tem.13
Eyl13
Kas.13
Ocal4
Mar.14
May.14
Tem.14
Eyl1l4
Kas.14
Oca.l5
Mar.15
May.15

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Beklentiler

Gelismis Ulkelerin uyguladigr farkl yondeki para politikalari
kiiresel ekonominin gidisatinda édnemli rol oynamaya devam
etmektedir. 2015 yilinda kiiresel dlcekte en fazla oynakhga
neden olan unsur Fed'in faiz artinmina iliskin beklentilerde
meydana gelen dedisiklikler olmaktadir. ABD'de yilin ilk
ceyregine iliskin verilerin zayif bir gortinim sunmasi s6z
konusu beklentilerin yilin son ceyredine Gtelenmesine yol
acmaktadir. ABD ekonomisindeki zayifhgin gecici oldugu ve
iktisadi faaliyetin izleyen dénemde yeniden toparlanma
edilimi sergileyecedi varsayimi altinda Fed'in para
politikasinda normallesmeye gitmesiyle birlikte 6ntimizdeki
donemde piyasalardaki oynaklhidin artabilecedi
distinilmektedir. Bunun yaninda, Avrupa'da bilyiime
gorinidmi halen zayif seyretmektedir. ECB'nin almis oldugu
onlemlerin etkileri tedrici olarak gozlenmeye baslasa da
bdlge ekonomisindeki toparlanmanin sirdirilebilir bir
zemine kavusmasinin zaman alacagi anlasiimaktadir.

Kiiresel piyasalarda meydana gelen oynakligin etkileri diger
gelismekte olan dlkelere oldugu gibi yurt icine de
yansimistir. Bu cercevede, TL deder kaybetmis ve risk
gostergeleri bozulma egilimi sergilemistir. Yurt icinde
kaydedilen bu gelismelerde, genel secim sonucuna iliskin
belirsizlikler de etkili olmustur.

Yurt icinde ekonomik aktivitenin ikinci ceyrek itibariyla ihmli
bir seyir izledigi goriilmektedir. Ote yandan, petrol
fiyatlarinin son donemdeki yukari yonli seyri yaklasik son 1
yildir onemli olciide daralan cari acik Uzerinde baski
yaratmaya baslamistir. Oncii géstergeler de ekonomik
aktiviteye iliskin karnsik bir goriiniime isaret etmektedir.
Secimlerin ardindan ic talepte ve yatinmlarda kaydedilmesi
beklenen artis oncliliilinde yurt icinde iktisadi faaliyetin
yeniden hiz kazanabilecedi diistinilmektedir.

PR \
TURKIYE $ BANKASI

Tahminlerimiz (%) 2014 (G) 2015
Blylime 2,9 3,0-3,5
Cari Acik/GSYH 5,8 51
Enflasyon 8,2 8,0
DIBS Faizi* 9,8 9,0

(* Ihalelerde olusan villik 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 @

YORKIVE$!ANW|‘ekonumusbank DUNYA & TORKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALZ  GOSTERGELER v SEKTORLER > cinis

Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler

detayli bilgl

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET

2l Eé Q
PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR

Haziran 2015
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http://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/TR/Rapor.aspx?p=EkonomiFinans
https://ekonomi.isbank.com.tr/TR/Rapor.aspx?p=PiyasaGunlugu
https://ekonomi.isbank.com.tr/

Makroekonomik Gostergeler

P N
TURKIYE $ BANKASI

Bilyiime
Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
30 1 (% puan) 15 1 (% puan)
50 - i 10 - I
I 5 I I I |
o : 1
] ' ! I S 0 1, : ll'll""'ll'
041 | 1h, s las 1at " |
Appr e T
-10 1 1 ! B Net ihracat -10 - BHizmetler
B StokDegisimleri Winsaat
-20 - -15 4
Yatirim Tanm
30 - Tiketim =20 4 Sanay|
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sinai Uretim ve Kapasite Kullanim Orani
Sanayi Uretimi* imalat Sanayi Kapasite Kullamim Oram
(yilllk % degisim) m 2014 (%) m 2014
10 4 = 2015 76 1 = 2015
8 74,9
6 | 4,7 75 1 74,4
4,5
4 4 74 -
2 A 73 -
O -
72
_2 4
-4 - 71 A
O $ M N M H T A E E K A 0O $ M N M H T A E E K A
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
50 - Dis Tlcarle‘t (@ylik) CgrlAglk (12 aylk)
(yillik % degisim) o— Ihracat 8 - (milyar USD) mmmm Aylk _ 60
—— ithalat —o— 12 Aylik
10 L
6 | 55
o1 - 50
4 .
0.2 - 45
-10 |
11,1 ¢ - 40
-20 - 0 - - 35
< < < < < < < < n n N n < < < < < < < < < n un n
S B B R B S N B L S S B B B B S B B S
s T — < [r] w N4 < o w s = = s T — < L L N < o w =
Enflasyon
25 - Aylik Enflasyon 1 - Yilhk Enflasyon
0 %
20 - (%) (%)
) 10
o 5 8,09
1,0 1
111 6.52
0.5 1 056 6]
0,0 . : : . : . . . . )
4 .
-05 A
5 24 =—o—TUFE
-1,0 {=——TUFE ha'l
tp Y |- FE Y |-UFE
-1,5 - 0 . . . . . . . . . . . )
< < < < < < <t n n N n mn < < < < < < < un [T} n n wn
R B S S S S S B B B S S S S
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

Haziran 2015

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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TURKIYE $ BANKASI

Makroekonomik Gostergeler

isgiicii Piyasalari

Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii . . .
Gést leri > 159 Mevsimsellikten Arindirilmis Istihdam
0, . ..
13 - ostergelert (%) - 52 266 - (milyon kisi)
50'9_ 51 264 -
12 -
26,2 -
——issizlik Orani - 50
11 1 —e—isgiiciine Katilim Orani (sag eksen) 26,0 1
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Risk Gostergeleri
Risk Primleri 30 - VIX
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Faizler
12 - TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti 12 - Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
(%) (%)
11 - 11 -
10 - 10 4
9 4 g
8 - 8 -
7 7 4
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler

P N
TURKIYE $ BANKASI

Bono-Tahuvil
o Hazine Ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik . TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi 2y
Faiz (%) (%) !
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Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Makroekonomik Gostergeler T““"'YES)BA"KAS'

Biiyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 774,0 786,3 8230 800,1 - - -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1567 1.750 - - -
Blyime Orani (%) 9,2 8.8 21 4,2 29 B - B

Enflasyon (%) Mar.15 Nis.15 May.15
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6.16 7,40 8,17 761 7,91 8,09
UFE (yillik) 8,87 1333 245 6.97 6,36 341 4,80 6.52

Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Oca.l5 Sub.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8.8 91 104 10,2 10,2
isqliciine Katiim Orani (%) 471 47.2 48,5 48,4 51,0 51,2 50,9

Doviz Kurlar Mar.15 Nis.15 May.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 1027 1103 1010 1055 104,0 1026
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 26157 2,6583 26611
EUR/TL 2,0600 24497 2,3508 2,9370 2,8297 2,8100 29736 29172
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 25347 25794 2,7129 2,8160 2,7892

Dis Ticaret Dengesi™™ (milyar USD) Sub.15 Mar.l5 Nis.15
ihracat 1139 1349 152,55 151,8 1576 156,7 154,6 154,6
ithalat 1855 240,8 236.5 251,7 242,.2 2382 237,0 234,7
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -81,5 -82,5 -80,1
Karsilama Orani (%) 614 56,0 64,5 60,3 651 65,8 65,2 65,9

Odemeler Dengesi™ (milyar USD) Oca.l5 Sub.l5 Mar.15
Cari islemler Dengesi -45,3 -75.0 -48,5 -64,7 -46,4 -43,8 -43,9 -45,5
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,1 -43,8 -42,2 -46,6

Dodrudan Yatinmlar (net) -7.6 -138 -9,2 -8.8 -55 -6,0 -54 -4.8
Portfdy Yatinmlari (net) -16,1 -22,.2 -41,0 -24,0 -20,0 -215 -229 -209
Diger Yatinmlar (net) -34.2 -28,2 -18,9 -39.1 -171 -25,6 -20,5 -21,6
Rezerv Varliklar (net) 128 -18 20,8 99 -05 9,3 6.6 08
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 3.4 0,0 18 -1,0
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) -6,2 9,7 6,2 7.9 5,8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®®) (milyar TL) Sub.l5 Marl5 Nis.15

Harcamalar 294,4 314,6 361,9 408,2 448,4 78,9 118,6 160,2
FaizHarcamalan 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 119 181 24,2
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 3582 398,5 66,9 100,5 136,0

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425.,8 80,3 113,2 156,2
Vergi Gelirleri 210,6 2538 2788 326.2 3524 69,5 96,3 128,2

Biitce Dengesi -40,1 -17,8 -29,4 -18,5 -22,7 14 -5,4 -4,1

Faiz Disi Denge 8,2 24,4 19,0 314 27,2 13,3 12,7 20,1

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

Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) Sub.15 Mar.15 Nis.15
ic Borg Stoku 352,8 368,8 386.5 4030 4146 421,22 4232 428,5
Dis Bor¢ Stoku 120,7 149,6 145,7 1828 1975 2113 210,4 219,2
Toplam Borg Stoku 473,6 518.4 532.,2 585.8 612,1 632,5 633,5 647,7

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

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

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 Mar.15 Nis.15 Degisim®
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.128,2 2.179,0 9,3
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.323,2 1.355,8 9,3
TP Krediler 3838 484,8 588,4 752,7 881,0 9244 939,6 6.7
Pay (%) 73,0 710 74,0 719 71,0 69.9 69,3 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 398,8 416,2 15,7
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 301 30,7 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 38,7 39,9 9.4
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 27 29 28 29 28 29 -
Menkul Degerler 2879 285,0 270,0 286,7 302,3 312,6 313,7 3,8
PASiF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.128,2 2.179,0 9.3
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.115,8 1.146,7 8,9
TP Mevduat 4335 460,0 520,4 594,1 661,3 6701 671,4 15
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 628 60,1 58,6 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 3517 3914 4456 4753 215
Pay (%) 29,7 339 326 37,2 37,2 39,9 41,4 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 3,1 18,4 37.9 60,6 89,3 98,3 99,8 11,8
Bankalara Borclar 122.,4 167.4 173,4 2542 293,2 318,7 332,1 13,3
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97.0 79,9 119,1 137.4 150.4 150,0 9,2
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 235,5 234,4 1,0
Net Dénem Kari/Zarari 221 198 235 24,7 24,6 6.7 83 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 70,9
Krediler/Aktifler 52,2 56.1 58,0 60,5 622 622 62,2 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16,6 15,2 14,7 14,4 -
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56.3 54,6 52,8 524 52,6 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 118,6 1182 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16.6 179 153 16,3 155 151 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve 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.




