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Diinya

¢ Temmuz ayinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2015 yilina
iliskin kiresel biyime tahminini %3,5ten %3,3'e
dislriirken, 2016 yili tahminini %3,8 dlizeyinde
birakmistir. IMF, gelismis ekonomiler icin 2015 biliyiime
tahminini  %2,4'ten %21 seviyesine indirirken,
gelismekte olan (lkelerdeki yavaslama sirecinin
oniimizdeki ddnemde de devam edecedini belirtmistir.

¢ Yunanistan ile kreditorler 13 Temmuz'da 86 milyar
euroluk dclinci  kurtarma programi  (zerinde
anlastiklarini  aciklamistir.  Anlasmanin  ardindan
piyasalarda Yunanistan'a iliskin endiselerin bir miktar
hafifledigi gozlenmektedir.

¢ Euro Alani'nda Mayis ayinda %0,3 olarak aciklanan yillik
enflasyon, Haziran'da 0zellikle enerji fiyatlarindaki
diislsin etkisiyle %0,2 diizeyinde gerceklesmistir. Son
donemde aciklanan veriler bdlge ekonomisine iliskin
ihmli bir performansa isaret etmektedir.

¢ 29 Temmuz'da sona eren toplantisinda ABD Merkez
Bankasi (Fed), politika faiz oraninda dedisiklige
gitmemistir. ABD ekonomisinin ihmli sekilde bliyiimeye
devam ettidini belirten Fed'in faiz artinmina bir adim
daha yaklasildigi yoniinde sinyal vermesi, ilk faiz
artinminin  Eyliil'de gercgeklestirilecedi beklentisinin
giclenmesine neden olmustur. ABD ekonomisinin ikinci
ceyrekte %2,3 oraninda bliyiime kaydederek ekonomik
aktiviteye iliskin olumlu bir gorinim cizmesi de bu
bekleyisleri desteklemistir.

¢ Cin ekonomisi, ikinci ceyrekte yillik bazda %7 oraninda
biiytimiistiir. ilk ceyrekte kaydedilen bilyiime oraninin
korundugu ve piyasa beklentilerinin bir miktar asildig
goriilmektedir.

¢ iran ile niikleer gériismelerde anlasmaya varilmasi
piyasalar tarafindan olumlu karsilanirken, bu gelismenin
etkisiyle petrol fiyatlarindaki asagi yonli seyir ivme
kazanmistir.

Tiirkiye

Sanayi tretiminde yillik bliylime, Mayis ayinda bir dnceki
aya gore bir miktar ivme kaybederek %¢2,4 diizeyinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, sanayi Uretimi verileri
yilin ikinci ceyredinde ilk ceyrede kiyasla yurt ici iktisadi
faaliyetin daha olumlu bir gériiniim sergiledigine isaret
etmektedir.

Gectigimiz yilin Haziran ayinda 7,9 milyar USD dlizeyinde
olan dis ticaret acig, 2015'in ayni ayinda ithalatin
ihracattan daha hizli gerilemesine bagli olarak 6,2 milyar
USD diizeyine inmistir. S0z konusu veri piyasa
beklentisiyle uyumlu bir gériinim cizmistir.

2014 yihinin basindan bu yana genel olarak olumlu bir
performans sergileyen cari dengede Mayis ayinda sinirli
Olclide bozulma yasanmistir. 12 aylik kiimdilatif cari acik
da Mayis ayi itibariyla 44,7 milyar USD diizeyinde
gercekleserek bir 6nceki aya gore sinirli diizeyde ytikselis
kaydetmistir. Net enerji ticareti hari¢c bakildiinda, 12
ayhk cari dengenin 10 ayin ardindan ilk kez eksiye
gecmesi dikkat cekici bir gelisme olmustur.

Haziran'da yillik bazda biitce harcamalar %3,3, blitce
gelirleri ise %14,5 oranda artmistir. Boylece, gectigimiz
yilin Haziran ayinda 0,6 milyar TL tutarinda acik veren
biitce, bu yilin ayni doneminde 3,2 milyar TL fazla
vermistir. Yilin ilk yarisinda, ic talepteki iyilesmenin
sirmesi paralelinde vergi gelirlerindeki artisin biitce
dengesini olumlu yonde etkiledigi gortilmektedir.

Temmuz'da aylik bazda sinirl bir artis kaydeden TUFE
yillik bazda %6,81 dizeyinde gerceklesmistir.
Temmuz'da giyim ve ayakkabi ile e§lence ve kiiltir grubu
TUFE'yi diistiriicii yonde etkide bulunmustur. Mart
ayindan itibaren yiikselis egilimi sergileyen yillik Yi-UFE
enflasyonuise %5,62 seviyesine gerilemistir.
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IMF, kiiresel bityiime tahminini diistirdii.

IMF Temmuz ayinda yaymladi§i “Kiresel Ekonomik
GOrdntm” raporunun glincellemesinde, 2015 yilina iliskin
kiiresel biylme tahminini %3,5 seviyesinden %3,3'e
diistiriirken, 2016 yil tahminini %3,8 diizeyinde birakmistir.
IMF raporda, gelismis ekonomiler icin 2015 biylime
tahminini %2,4'ten %2,1'e distiriirken, gecici faktorlerin
ortadan kalkmasiyla birlikte ABD'de iktisadi faaliyetin
onidmizdeki yil yeniden hiz kazanacagini ifade etmistir.
Gelismekte olan (lkelerdeki yavaslama siirecinin ise,
OnumUizdeki donemde de devam edecedi belirtilmistir. IMF
bu duruma gerekce olarak, jeopolitik belirsizlikleri, diisen
emtia fiyatlarini ve dis finansman kosullarindaki bozulmayi
gostermistir. IMF, gelismekte olan Ulkelerin 2015 ve 2016
yillarinda sirasiyla %4,2 ve %4,7 oraninda biylyecedini
tahmin etmektedir.

Yunanistan’a iliskin endiseler kiiresel
lizerinde etkili oldu.

piyasalar

Son dénemde kiresel piyasalarin giindeminde yer alan
Yunanistan'a iliskin endiseler 13 Temmuz'da 86 milyar
euroluk dgiinct kurtarma programi konusunda anlasmaya
variimasinin ardindan hafiflemistir. Program kapsaminda;
emeklilik sisteminde reform yapiimasi, vergi tabaninin
genisletilmesi, kamu harcamalarinin  azaltimasi ve
kreditorlerin denetimi altinda satilmak lizere 50 milyar
euroluk kamu varliginin elden cikarilmasi gibi basliklar 6ne
cikmaktadir.

IMF, llke ekonomisinin Haziran ayinda karsilastigi tahribat
nedeniyle Yunanistanin borglarinin  stirdirilebilirliginin
onemli 6lctide bozulduguna dikkat cekmistir. IMF'nin ayrica,
Yunanistan sorununun orta ve uzun vadede yeniden
glindeme gelmemesi icin Yunanistan'a 30 yil geri 6demesiz
borc verilmesi ve mevcut borclarin vadesinin uzatilmasi gibi
seceneklerin dederlendirilmesi gerektigini ifade etmesi
dikkat cekmistir.

ABD ekonomisi ikinci ceyrekte %2,3 biyiidii.

Gelismis Ulkeler arasinda iktisadi faaliyetin daha gticlii bir
seyir izledigi ve bu cercevede yakin gelecekte faiz artisina
gidilmesinin beklendidi ABD'de, son ddnemde aciklanan
veriler karisik bir gériiniim sergilemektedir. istihdam ve
konut piyasasinda belirgin bir toparlanma gozlenirken,
tretim ile enflasyon verileri 6ngdrilerin  altinda
gerceklesmistir. Ulke ekonomisi yilin ikinci ceyredinde
ceyreklik ~ bazda  mevsimsellikten  arindinlmis  ve
yiliklandinimis olarak %2,3 ile beklentilerin altinda
biiyiimesine ragmen ekonomik aktiviteye iliskin olumlu bir
gorinim cizmistir. Kaydedilen olumlu performansta,
tliketim harcamalarindaki artis 6nemli bir rol oynamistir.
Daha once %0,2'lik daralmaya isaret eden ilk ceyrek verisi
de %0,6'lik biiyimeye revize edilmistir.

ABD - Ekonomik Biilyiime
(MA, ceyreklik % degisim)
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Fed toplantisi faiz artinmina biraz daha yaklasildigini
gosterdi.

Fed, 29 Temmuz'da sona eren toplantisinda beklentiler
paralelinde faiz oranlarinda dedisiklige gitmemistir. Petrol
fiyatlarindaki distise ve kiresel ekonomideki olumsuz
gelismelere ragmen ABD ekonomisinin ilimh sekilde
bliylimeye devam ettigini belirten Fed, faiz artinmina bir

IMF Tahminleri (%)
Nisan Ayi
Temmuz Ayi Tahminleri Tahminlerinden Farki
2014 2015 2016 2015 2016
Biiyiime

Diinya 3.4 3.3 3,8 -0,2 0,0
Gelismis Ekonomiler 1,8 2,1 2,4 -0,3 0.0
ABD 2.4 2,5 3,0 -0,6 -0,1
Euro Alani 0.8 15 17 0,0 01
Japonya -0.1 0.8 12 -0,2 0.0
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,6 4,2 4,7 -0,1 0,0
Cin 7.4 6.8 6.3 0,0 0,0
Brezilya 0.1 -1,5 0,7 -0,5 -0,3

Enflasyon
Gelismis Ulkeler 1.4 0.0 1.2 -0,4 -0,2
Gelismekte Olan Ulkeler 51 5,5 4,8 0,1 0,0
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 3.2 4,1 4,4 0.4 -0,3

Kaynak: Datastream, IMF
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adim daha yaklasildiginin sinyalini vermistir. Toplanti
sonrasinda yayimlanan aciklamada, isglici ve konut
piyasalarindaki toparlanmanin belirginlestigine yonelik net
ifadeler kullaniimasi, Fed'in ilk faiz artinmini Eylil ayinda
gerceklestirebilecedi beklentisinin gliclenmesine neden
olmustur.

Cin borsasinda sert diisiis...

Cin'de hisse senedi piyasasi 2015 yilhnin ilk 5 ayinda yukari
yonli bir seyir izlemistir. Bu dénemde yilsonuna gore %43
oraninda ylkselis kaydeden Shanghai Bilesik Endeksi'nde
son donemde ise sert dislsler yasanmistir. Borsadaki
yikselisin strdirilebilirligine yonelik endiselerin artmasinin
piyasalardaki distsi hizlandirmasiyla birlikte endeks
Temmuz ayi sonunda yil icerisinde ulastigi tepe noktasina
gore %29 oraninda gerilemistir.

Finansal piyasalardaki olumsuz tablo karsisinda politika
yapicilar piyasalardaki asagr yonlli hareketi durdurmaya
cahismis ancak, atilan adimlarin arzu edilen sonucu
yaratmamasi karsisinda biylk sermayedarlarin 6 ay
boyunca varlik satisi yapmasinin yasaklanmasi gibi
uygulamalarin hayata gecirilmesi karari alinmistir. Bu
gelismelerin ardindan yatinmcilarin diisiik seviyelerden alim
yapmalarinin destediyle borsa endeksindeki asagi yonli
hareket bir miktar ivme kaybetmistir.

2014 yilinda %7,4'lik biylime orantile son 24 yilin en diistk
biiyiimesini kaydeden Cin ekonomisi, ikinci ceyrekte yillik
bazda %7 blylmiistlr. Bu veriyle birlikte, ilk ceyrekteki
bliyime oraninin korundugu, piyasa beklentilerinin ise bir
miktar asildigi gorilmektedir.

Brezilya'da politika faizi son 9 yilin en yiiksek
seviyesinde...

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart &
Poor's, Brezilyanin kredi notu gorinimind duragandan
negatife disuriirken, "BBB-" ile yatirim yapilabilir bir
seviyede bulunan kredi notunu korumustur. Yerel para
birimindeki deder kaybinin sirdigl Brezilya'da Merkez
Bankasi ise, enflasyon (izerinde olusan yukari yonli baskilari
azaltmak icin politika faizini 50 baz puan artirmistir. Boylece,
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politika faiz orani %14,25 ile 2006 yihindan bu yana en
yiksek seviyesine cikarilmistir.

iranile batili devletler arasinda anlasmaya varild..

iran ile stirdiiriilen niikleer miizakerelerde Temmuz ayinda
anlasmaya varildii aciklanmistir. Anlasmaya gére, iran'in
nikleer programi ile nikleer silah elde etmesinin 6nline
gecilmesi hedeflenmektedir. iran'a uygulanan silah
ambargosunun 5 yil, flize ambargosunun ise 8 yil sonra
yirurlikten kaldirilacadr ifade edilirken, Glkenin yurt disinda
bulunan 100 milyar dolarlik varlklarinin serbest birakilacagi
aciklanmistir. Anlasmanin en ©6nemli sonuclarindan olan
petrol ambargosunun kalkmasinin orta ve uzun vadede
petrol arzini artiracagi ongorilmektedir.

ABD dolari kiiresel piyasalarda deger kazaniyor.

Temmuz ayinin ilk haftalarinda, ABD ekonomisinden gelen
kanisik sinyaller dolara olan talebin bir miktar azalmasina
neden olmustur. Ancak, izleyen giinlerde Fed'in faiz
artinmlarina  Eylidl ayinda baslayacadi beklentisinin
giclenmesi ABD dolarina destek saglamistir. 31 Temmuz
itibariyla EUR/USD paritesi 1,0987 olmustur.

Petrol fiyatlarinda diisiis egilimi...

Diinyada en yiiksek petrol rezervlerine sahip olan ulkeler
arasinda yer alan iran ile batil devletler arasinda anlasmaya
varilmasi 6ndmuzdeki donemde petrol arzinin artacadi
yonlindeki beklentileri desteklemistir. Buna ek olarak, Cin
ekonomisinin  performansina iliskin artan endiseler
paralelinde talep tarafinda zayif bir gériiniim beklenmesi
petrol fiyatlarinin asadi yonli bir seyir izlemesine neden
olmaktadir. Brent tlrd petroliin varil fiyatt 31 Temmuz
itibariyla 52,8 USD olmustur.

Dolarin deder kazanmasi ve Yunanistan'a yonelik endiselerin
nispeten hafiflemesine bagh olarak gerileme egilimini son
dénemde hizlandiran altin fiyatlari, Temmuz ayinda 1.100
USD/ons seviyesinin altina gerileyerek son 5 yilin en distik
seviyelerini test etmistir. 31 Temmuz itibanyla 1.095
diizeyinde gerceklesen altin fiyatlarinin  &nlimuzdeki
donemde de asadi yonli bir seyir izleyecedine yonelik
goriisler agirlik kazanmaktadir.

Altin ve Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Datastream
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issizlik oran1 %10’un altinda...

Gectidimiz yilin Nisan ayinda %39 olan issizlik orani bu yilin
ayni doneminde %9,6 dlzeyinde gerceklesmistir.
Mevsimsellikten arindinimis verilere bakildidinda ise, issizlik
oranindaki disis egiliminin devam ettigi gériilmektedir. Bu
cercevede, issizlik orani %9,9 ile 10 ayin ardindan yeniden
tek haneli seviyelere inmistir. Nisan'da mevsimsellikten
arindiniimis is gticline katilim orani ise yatay seyretmistir.

Sanayi iiretimi ikinci ceyrekte bir onceki ceyrege
kiyasla daha olumlu bir performans sergiledi.

Sanayi Uretimindeki yillik artis Mayis ayinda bir dnceki aya
gore bir miktar ivme kaybederek 9%0¢2,4 diizeyinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, sanayi tretimi verileri yilin
ikinci ceyreginde ilk ceyrede kiyasla yurt ici iktisadi faaliyetin
daha olumlu bir gortinim sergiledidine isaret etmektedir.
Nitekim, ilk ceyrekte ortalama %1,3 oraninda artis
kaydeden sanayi Uretimi Nisan ve Mayis déneminde yillik
bazda ortalama %3,1 bliylimiistir.

Sanayi tretiminde ikinci ceyrekte kaydedilen toparlanmada,
ic talep kosullarindaki iyilesmenin destediyle dayanikli ve
dayaniksiz tiketim mali imalatindaki artisin belirleyici
oldugu gorilmektedir. Mayis ayinda bir miktar ivme
kaybetmesine karsin sermaye mali imalatinda kaydedilen
artis da bu donemde yatirim harcamalarinin bir miktar
iyilestigine isaret etmistir. Ote yandan, ihracattaki
yavaslamanin etkisiyle ara mali imalatindaki diists egilimi
Mayis ayinda da devam etmistir.

imalat sanayinin Uciincii ceyrekteki performansi acisindan
Onci gosterge olan kapasite kullanim oraninin  (KKO)
Temmuz ayinda hem aylk hem de yillik bazda artis
kaydetmesi dikkat cekmistir. Son aylarda genel olarak yatay
bir seyir izleyen mevsimsellikten arindinimis KKO da
Temmuz'da aylik bazda 0,2 puan yikselerek %74,94a
ulasmistir.

Temmuz'da PMl yeniden 50 seviyesinin lizerinde...

Markit tarafindan aciklanan verilere gore, Haziran'da 49
seviyesine inen imalat sanayi PMI Temmuz'da 50,1
diizeyinde gercekleserek sektérin yeniden biliylime
kaydettidine isaret etmistir. Yilin ilk 7 ayinin sadece 2'sinde
Uretimde artisa isaret eden 50 esik seviyesinin Uzerinde
gerceklesen endeksi, Temmuz'da istihdam ve satin alma
faaliyetleri olumlu yonde etkilemistir. ihracat siparislerinin
ise disds egilimini strdlrdigd izlenmistir. Bu durum
ihracattaki zayif performansi teyit eder niteliktedir. Ankete
katilan firmalarin blytk bir bolimi ekonomik goriiniimiin
zayif seyrine gerekce olarak devam eden siyasi belirsizlikleri
gostermistir.

Reel kesim giiveni Temmuz'da toparlanma kaydetti.

Haziran'da gerileyen Reel Kesim Giliven Endeksi Temmuz'da
ayllk bazda 0,5 puan artarak 105,4 seviyesinde
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gerceklesmistir. Endeksin yukari yonli hareketinde, genel
gidisat alt kalemindeki iyilesme 6nemli dlctide etkili olurken
gelecek 3 aylik doneme ydnelik istihdam ve ihracat
siparisleri beklentileri bozulma sergilemistir.

Tiiketici giiveni yeniden diistii.

Mayis'ta son 6 yilin en disiik seviyesine gerileyen Tiiketici
Gliven Endeksi Haziran'da aylik bazda bir miktar ylkselmisti.
Temmuz'da ise tiiketici giveninin yeniden bozuldugu
izlenmistir. Aylik dedisimlere bakildiginda; en hizh artisin
gelecek 12 aylikk donemde tasarruf etme ihtimalinde
gozlendigi, istihdama iliskin beklentilerin ise énemli dlglide
bozuldugu gorilmistir.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, Markit
(*) Takvim etkisinden arindiriimis
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Yilin ilk yanisinda dis ticaret acigi 33 milyar USD oldu.
Haziran ayinda ihracat hacmi bir dnceki yila kiyasla %6,9

25 4
daralarak 12 milyar USD olurken, ithalat hacmi de %12,5 20
azalarak 18,2 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. 15 1
Boylece, ithalatin ihracattan daha hizli gerilemesine bagli 10 1
olarak gectigimiz yil Haziran ayinda 7.9 milyar USD (5) ]

diizeyinde olan dis ticaret acidi 2015'in ayni ayinda 6,2

AB Ulkelerine Yénelik Thracat
(12 aylik kiimdlatif, yillik% degisim)

milyar USD diizeyine inmistir. S6z konusu veri piyasa  -10 -
beklentisiyle uyumlu bir gériinim cizmistir. Bu donemde  -15 1 DolarBaznda
ihracatin ithalati karsilama orani %61,9'dan %65,9'a 2(5) I —— Euro Bazinda
yiikselmistir. T o 0 o d4 a4 N N N m o m o< % 0on
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degerlendirildiginde, ihracat hacmindeki %8,2'lik distise
karsilk ithalat hacminin %10,9 oraninda geriledigi ve bu
paralelde dis ticaret aciginin %16,3 oraninda daraldidi
izlenmektedir.

Yilin ilk alti aylik doneminde ise altin ihracatinin dis ticaret
performansina  sadladifi  destedin  belirgin  oldugu
izlenmektedir. Nitekim, altin haric tutuldujunda bu
donemde dis ticaret acigindaki daralma %16,3'ten %4,7'ye
inmektedir.

Dis Ticaret
15 - (12 aylik kiimdlatif, yilik % degisim) . EUR/USD paritesi ihracat iizerinde etkili olmaya
o devam ediyor.

10 1 B Q:E:Hg:g::‘g:f:tt EUR/USD paritesindeki gelismeler Haziran ayinda da ihracat
I e A e - ’ hacmi Uzerinde etkili olmustur. Yilin ilk yarnsinda dolar

bazinda %8,2 oraninda daralan toplam ihracat hacminin,

0 euro cinsinden yapilan ihracat pariteye gore diizeltilerek

. yeniden hesaplandiginda %0,5 oraninda artis kaydettigi

izlenmektedir. Bu gelismenin Tirkiye'nin en dnemli ticaret

10 - ortadl olan Avrupa Birligi (AB) Ulkelerine yapilan ihracat

30 9 %9 3 3 3 3 3 35 489 8 v kanalyla dis ticaret dengesini etkiledigi gorilmektedir.
N 3 v o = =) v N . . . . . N .
P2 ® £ 3 2 B 2 ©® £ Z = £ Nitekim, yilin ilk yansinda séz konusu iilkelere yénelik

Altin ihracatinin dis ticaret lizerindeki olumlu etkisi
azaliyor.

Yilbasindan bu yana ihra¢ kalemlerinde genele yayilan disis
ediliminin Haziran'da da devam ettigi gorilmektedir.
Nitekim, bu donemde en c¢ok ihracat yapilan ilk on faslin
dokuzunda yillik bazda gerileme kaydedilmistir. Yilin ilk dort
ayinda  ytksek  tutarlarda  gercekleserek ihracat
performansina énemli destek saglayan altin ihracati, Mayis

ihracat dolar bazinda %10 azalirken, euro bazinda %10,6'lik
artis kaydetmistir. Ayrica, Mayis ayinda diistis kaydeden
bdlgeye yodnelik euro bazinda ihracatin Haziran ayiyla
birlikte hizli bir toparlanma kaydetmesi dikkat cekmektedir.

Enerji faturasindaki diisiis devam ediyor.

Petrol fiyatlarinin diisiik diizeyi son bir yillik dénemde
Tlrkiye'nin dis ticaret dengesindeki iyilesme (zerinde
onemli bir rol oynamistir. Haziran'da %18'lik pay ile toplam

ayinin ardindan Haziran'da da disiik bir dizeyde ithalat hacminde en yiliksek adirhga sahip olan mineral
aciklanmistir, yakitlar ve yadlar ithalati yillik bazda gerileme egilimini art
arda onuncu ayina tasimistir. Bu dénemde, Tirkiye’'nin ham

Dis TicaretDengesi (milyar USD)

Haziran Degisim Ocak-Haziran  Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 12,9 12,0 -6,9 80,1 73,5 -8,2

ithalat 20,8 18,2 -12,5 119,8 106,7 -10,9

Dis Ticaret Dengesi -7.9 -6,2 -21,6 -39,7 -33,2 -16,3

Karsilama Orani (%) 61,9 65,9 66.8 68.9

Kaynak: Datastream, TUIK
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Enerji ithalati

80 - (yillik% degisim)

60 -
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0 A

,20 4

-40 - = Enerjiithalati (milyar USD)

60 - = Ham Petrol ithalati (ton)
S I I T TR T A e R R R i A
CESERNNFEE NN EE Ny

petrol ithalati bir dnceki yilin ayni dénemine gére miktar
bazinda %73 oraninda artarken, mineral yakitlar ve yaglar
kaleminde kaydedilen ithalat tutan %¢26 oraninda
azalmistir. Oniimiizdeki dénemde ise baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla birlikte bu kalemdeki disis ediliminin hiz
kaybedecedi distnllmektedir. Diger taraftan, Haziran
ayinda yatirrm mali ithalatinin yikselisini art arda Gglnci

ayina tasimasi yatirimlar agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Beklentiler

Son doénemde artan jeopolitik endiseler Tirkiye'nin dis
ticaret performansi acisindan en onemli belirsizlik
kaynaklarindan birini teskil etmektedir. Tlirkiye'nin ana ihrac
pazari konumunda olan AB ekonomisindeki gelismeler de
s6z konusu performans Uzerinde belirleyici 6neme sahiptir.
Bolge ekonomisinin son aylarda ihmli bir gorinim
sergilemesi ihracat (zerindeki asagr yonli baskilar
hafifletmektedir. Bu gelismelere ek olarak, enerji ithalatinda
kaydedilen gerilemenin zayiflayarak da olsa dis ticaret
dengesi Uzerindeki olumlu etkisinin devam etmesi
beklenmektedir. Bu cercevede, dis ticaret uzerindeki
risklerin Oonimizdeki donemde nispeten dengeli bir
gorinim sergileyebilecedi diistinilmektedir.

Ote yandan, aciklanan gecici verilere gére Temmuz'da
ihracat yilhk bazda %15,4 oraninda azalirken, ithalattaki
daralma %8,5 seviyesinde kalmistir.

Kaynak: Datastream, TUIK
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Mayis'ta cari acik beklentilerin bir miktar iizerinde...

Mayis ayinda cari acik yilhk bazda %9,4 oraninda
genisleyerek 4 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi bu donemde cari acigin 3,6 milyar USD
olacadi yoniindeydi. Yilin ilk bes ayi itibanyla ise, cari acik bir
onceki yihn ayni dénemine gore %9 oraninda daralarak 18,5

Dogrudan yatirnmlarda toparlanma...

Nisan ayinda diisiik seviyede gerceklesen net dogrudan
yatinmlar Mayis'ta bir miktar toparlanmistir. Yilin ilk bes
ayinda ise net dogrudan yatinmlar bir onceki yilin ayni
donemine gore %14,3 oraninda disus kaydederek 3,3
milyar USD dlizeyinde gerceklesmistir.

milyar USD'ye gerilemistir. Portfoy yatinmlarinda zayif performans...

12 aylik kimdlatif cari acik bu dénemde 44,7 milyar USD
diizeyinde gercekleserek bir 6nceki aya gore sinirl diizeyde
yikselis kaydetmistir. Net enerji ticareti hari¢ bakildiginda,
12 aylik cari dengenin 10 ayin ardindan ilk kez eksiye
gecmesi dikkat cekmistir.

Gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girislerinin
Mayis ayinda izledigi zayif seyre ek olarak yurt icinde etkili
olan siyasi belirsizlikler bu donemde portfdy yatirimlarinin
olumsuz bir seyir izlemesine neden olmustur. S6z konusu
kalemde net sermaye cikisi Mayis'ta 2,5 milyar USD
. ] olmustur. Bu donemde yurt disinda yerlesik kisiler hisse
Carilslemler Dengesi senedi piyasasinda 74 milyon USD net alm

(12 aylk kimdlatif, milyar USD) L . ..
40 - gerceklestirirken, devlet ic borclanma senetleri piyasasinda

50 . 1,5 milyar USD tutarinda net satis yapmistir.

o Bankalar uzun vadeli kredi kullanmaya devam ediyor.
-20 - L0 Dider yatirmlar kaleminde 2 milyar USD tutarinda giris
-40 gerceklesmesi cari acigin finansmanini destekleyen bir
60 - 44y 9elisme olmustur. Yurt ici bankalarn yurt disi

) ) muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklarinin Mayis
80 ——Carilslemler Dengesi nda 3 milyar USD artmasina karsilik; ticari krediler
-100 J = Net Enerji Ticareti Haric Cariislemler Dengesi ay! a Iya. a ESI a a_'S” ! |c§| edie
2 g © o 9 N m o % % kaleminde 2,3 milyar USD, diger krediler kaleminde de 2,8
E S = £ 4 ¥ == S 5 <z milyar USD tutarinda sermaye girisi izlenmistir. Nitekim,
g & © =~ I o 2 = ® 5

Uzun Vadeli Bor¢c Cevirme Oranlari
(12 aylik kiimlatif, %)
300 - 269

Mayis ayinda dis ticaret aciginin %2,3 oraninda azalarak cari
dengeyi olumlu yonde etkiledigi gorilmektedir. Dider
taraftan, yilin ilk aylarinda dis ticaret dengesi Uzerinde 250
olumlu etkisi bulunan altin ihracatinin bu ddnemde 200 -
zayifladigi izlenmistir. Son déonemde Rusya'daki ekonomik

krize ve artan jeopolitik risklere bagli olarak gerileyebilecedi 10
yontlinde endiselerin giindeme geldigi turizm gelirlerinde ise 100 1
disusin %1,9 ile sinirli diizeyde kaldigi gérilmektedir. Bu 50 1 — Bankalar —— Dider Sektbrler
gelismede, basta Almanya olmak (izere Avrupa ve Asya 0 . ——— . ——— .
tilkeleri kaynakli turist sayisindaki artis etkili olmustur. g 3 E 2 99 % T T R B E 3
5§ a3 228z 3 58 % 8
Tiirkiye'ye Net Sermaye Girislerinin Dagilimi (12 ay_llk kiimiilatif, miI*on USD)
ermaye irisierinin Dagiimi
(%)
Aralik2014 Mayis 2015 Aralik2014 Mayis 2015
Cariislemler Dengesi -46.516 -44.687 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 46.048 40.683 100,0 100,0
-Dogrudan Yatirnimlar 5.492 4,941 11,9 121
-Portfdy Yatirimlari 20.109 13.736 43,7 33,8
-Diger Yatinmlar 16.868 16.975 36,6 41,7
-NetHata ve Noksan 3.645 5.078 7,9 12,5
-Diger -66 -47 -0,1 -0,1
Rezervler! 468 4.004 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tdiiri toplami vermeyebmr.
(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deger rezerv artisini, (+) deger rezerv azalisini ifade
etmektedir.
Kaynak: Datastream, TCMB
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bankalar Mayis ayinda yurt disindan net 5,3 milyar USD
tutarinda uzun vadeli kredi kullanarak rekor seviyede
borclanmistir. Bankalar kisa vadeli kredilerde ise 3,6 milyar
USD tutarinda net geri édeme gerceklestirmistir. Dider
sektorler de bu dénemde net 975 milyon USD tutarinda uzun
vadeli kredi kullanmistir.

12 aylik kimdilatif verilere gére dederlendirildiginde,
bankalarin ve bankacilik disi sektdrlerin uzun vadeli borg¢
cevirme oranlari Mayis ayi itibariyla sirasiyla %269 ve %123
olmustur.

Net hata ve noksan...

Nisan ayindaki artisin ardindan rezerv varliklar Mayis'ta 2
milyar USD tutarinda azalmistir. Diger taraftan, Nisan'da cari
acigin finansmanina aylik bazda en fazla katkiy1 saglayan net
hata ve noksan kaleminde Mayis ayinda da 1,8 milyar USD'lik
giris kaydedilmistir. Yilin ilk bes ayinda cari acidin yaklasik
yarisinin  bu kalemdeki sermaye girisi ile karsilandig
gortlmektedir.

Beklentiler

2014 yihnin basindan bu yana genel olarak olumlu bir
performans sergileyen cari dengede Mayis ayinda sinirli
Olclide bozulma yasanmistir. Petrol fiyatlannin distik
seviyesini korumasinin da etkisiyle dis ticaret aciginda
daralmanin devam etmesi bu donemde cari dengeyi
desteklemistir. Gecici dis ticaret verileri Haziran ayinda cari
acigin yillik bazda tekrar gerileme egilimine girdigine isaret
etmektedir.

Finansman tarafinda ise 2015 yili genelinde nispeten zayif
bir seyir izlendigi dikkat cekmektedir. Fed'in faiz artirrmina
yonelik beklentilere ve yurt icinde genel secim sonrasinda
yeni bir hiikimetin kurulma sirecinde etkili olan siyasi
belirsizliklere bagh olarak portfdy yatinmlarinin kisa vadede
distik performans sergilemeye devam edebilecedi
distinllmektedir. Diger taraftan, bankalarin ve banka disi
sektorlerin  yurt disindan borg¢lanmalarini  sorunsuzca
strdiirmekte oldugu izlenmektedir. Bu cercevede, cariacigin
finansmaninda orta vadede herhangi bir zorlukla
karsilasiimayacadi 6ngoriilmektedir.

OdemelerDengesi _ (milyon USD)
Mayis Ocak - Mayis % 12 Aylhk

2015 2014 2015 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -3.994 -20.376 -18.547 -9,0 -44.687
Dis Ticaret Dengesi -5.367 -23.123 -19.917 -13.9 -60.373
Hizmetler Dengesi 2.138 6.333 6.139 -3,1 24.981
Seyahat (net) 2.110 6.483 6.326 -2,4 24.323
Birincil Gelir Dengesi -814 -3.968 -5.093 28,4 -10.344
ikincil Gelir Dengesi 49 382 324 -15,2 1.049
Sermaye Hesabi o -21 -2 -90,5 -47
Finans Hesabi -2.193 -12.932 -9.651 -25,4 -39.656
Dogrudan Yatirimlar (net) -638 -3.841 -3.290 -14,3 -4.941
Portfdy Yatirmlari (net) 2.505 -3.024 3.349 - -13.736
Net Varlik Edinimi 1.174 1.533 2.304 50,3 1.512
Net Yikimldlik Olusumu -1.331 4.557 -1.045 - 15.248
Hisse Senetleri 74 1.630 105 -93,6 1.034
Borc Senetleri -1.405 2.927 -1.150 - 14.214
Dider Yatinmlar (net) -2.021 -5.838 -5.945 1.8 -16.975
Efektif ve Mevduatlar 3.076 -300 463 - 163
Net Varlik Edinimi 3.035 -1.553 8.788 - 10.637

Net Yiikimldlik Olusumu -41 -1.253 8.325 - 10.474
Merkez Bankasi -68 -686 -230 -66,5 -1.877
Bankalar 27 -567 8.555 - 12.351

Yurt Disi Bankalar -228 -1.080 7.702 - 8.878
Yabanci Para -91 -511 6.722 - 4.379

Tirk Lirasi -137 -569 980 - 4.499

Yurt Disi Kisiler 255 513 853 66,3 3.473
Krediler -2.797 -7.521 -6.016 -20,0 -13.483
Net Varlik Edinimi 5 22 269 1.122,7 2110

Net Yiikimldlik Olusumu 2.802 7.543 6.285 -16,7 15.593
Bankacilik Sektorii 1.734 3.939 3.580 91 11.431
Bankacilik Disi Sektorler 1173 4,258 3.370 -20,9 5.064

Ticari Krediler -2.252 2.213 -263 - -3.285
Diger Varliklar ve Yikimltlikler -48 -230 -129 -43,9 -370
Rezerv Varliklar (net) -2.039 -229 -3.765 1.544,1 -4.004
Net Hata ve Noksan 1.801 7.465 8.898 19,2 5.078

Tabloda Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi verileri kullanilmistir., .
Veriler hakkinda detayl bilgiye buradan ulasabilirsiniz. Kaynak: Datastream, TCMB
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Haziran'da biitce fazla verdi.

Maliye Bakanhdi'min acikladigi verilere gore Haziran ayinda
yillik bazda bitce harcamalarn %3,3, biitce gelirleri ise %14,5
oranda artis kaydetmistir. Boylece, gectigimiz yihin Haziran
ayinda 0,6 milyar TL tutarinda acik veren biitce bu yilin ayni
doneminde 3,2 milyar TL fazla vermistir.

Yilin ilk alti aylik doneminde ise, 2014'te 3,4 milyar TL
tutarinda acik veren blitcede, bu yil 0,8 milyar TL tutarinda
fazla kaydedilmistir. Faiz disi fazla, bu donemde %32,2
yikselis kaydederek yilsonu biitce hedefinin %92,4'line
ulasmistir.

Vergi gelirlerindeki yillik artis %22,2 oldu.

Vergi gelirlerindeki gliclt artis bitce dengesini olumlu yénde
etkilemeye devam etmistir. Nitekim, Haziran ayinda toplam
blitce gelirlerinin %76'sini olusturan vergi gelirleri yillik bazda
%22,2 artmistir. ithalde alinan Katma Deger Vergisi (KDV) bu
donemde %32'lik yiikselis kaydederek biitce gelirlerindeki
genislemeye en fazla katkiyi yapan kalem olmustur. S6z
konusu vergi kalemini, yillik bazda %17 artan Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) gelirleri takip etmistir. Gelir vergisinin de %20
oraninda yiikselerek biitce dengesine olumlu katki sagladigi
gozlenmistir. Vergi gelirlerinde g6zlenen olumlu performans,
ic talepteki toparlanma ediliminin sirdidint teyit
etmektedir. ithalde alinan KDV'deki hizli yiikseliste, TL'deki
deger kaybinin da rol oynadigi diistinilmektedir.

Vergi Gelirleri
(milyar TL) m Haziran 2014
m Haziran 2015

10 + 9.3

Yilin ilk yarisina ait biitce verileri, vergi gelirlerinin yilsonu
hedeflerine uyumlu bir performans sergiledijine isaret
etmektedir.

Cari transferlerde yillik bazda %8 diisiis kaydedildi.

Haziran'da, bitcenin en blylk kalemi olan personel
giderlerinde bir 6nceki yihn ayni ayina kiyasla kaydedilen
%11,2'lik artisa ragmen, cari transferler kaleminde yasanan
disis biltce dengesini destekleyen bir gelisme olmustur.
Boylece, faiz disi harcamalardaki yillik genisleme %3,1 ile
sinirl diizeyde gerceklesmistir. Faiz harcamalarn ise, ayni
dénemde %?7,6'lik bir ylkselis sergilemistir.

Yilin ilk yarisinda da cari transferler kalemindeki sinirli artis
biitce dengesi lizerinde olumlu etkide bulunmustur. Sermaye
giderlerinde %22,8'lik artis kaydedilmesi ise, yilin ilk yarisinda
kamu yatinm harcamalarinin bir miktar ivme kazandigina
isaret etmektedir.

Biitce Harcamalan

(milyar TL) m Haziran 2014
m Haziran 2015
161 139
14 -
12
10 +
8 4
6 -
4 A
2 4
0 s
Personel Sermaye FaizGiderleri Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primleri
Beklentiler

2015 yilinin ilk yansinda, ic talepteki iyilesmenin slrmesi
paralelinde vergi gelirlerindeki artisin blitce dengesini olumlu
yonde etkiledigi goriilmektedir. Yilsonu blitce hedefleri ile
kiyaslandiginda, artan siyasi belirsizliklere ragmen bitcenin
olumlu gorinimi korudugu izlenmektedir. Bu cercevede,

GelirVergisi ~ Kurumlar Dahilde oTv ithalde Alinan biitce disiplininin  Tirkiye ekonomisinin giclii  yonini
2 - Vergisi Alinan KDV KDV olusturmaya devam edecedgini diistiniiyoruz.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Haziran % Ocak-Haziran % 2015 Biitce Gerc./
2014 2015 Degisim 2014 2015 Degisim Hedefi Hedef (%)
Harcamalar 35,2 36,3 3,3 213,9 236,7 10,7 472,9 50,0
FaizHarcamalari 1,6 17 7,6 26,5 29,7 12,3 54,0 55,0
Faiz Disi Harcamalar 33,6 34,6 3,1 187,4 206.,9 10,4 418,9 49,4
Gelirler 34,6 39,6 14,5 210,5 237,5 12,8 452,0 52,5
Vergi Gelirleri 24,8 30,2 22,2 168,1 194,7 15,8 389,5 50,0
Diger Gelirler 9,8 9,3 -5,0 42,4 428 1.0 62,5 68,5
Biitce Dengesi -0,6 3.2 - -3,4 0,8 - -21,0 -
Faiz Disi Denge 1,0 4,9 4126 23,1 30,5 32,2 33,0 92,4

Not: Rakamlar yuvarlamalardan &tiirti toplami vermeyebilir.
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Temmuz ayinda TUFE'de sinirh artis... 11,5 -

Temmuz'da TUFE aylik bazda %0,09 oraninda yiikselirken

Yurt ici UFE (YI-UFE) %0,32'lik diisiis kaydetmistir. Reuters 10,5 1
anketine gére TUFE'de bir 6nceki aya kiyasla degisim
beklenmezken, TCMB Beklenti Anketi'ne gore ise %0,12 artis 95 1
ongortliyordu.

Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri
(yillik % dedisim)

Temmuz TUFE Yurtici UFE 8.5 1
7.60

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015 75 |
Aylik 0,45 0,09 0,73 -0,32 7,31
Yilsonuna Gére 6,18 4,85 5,89 515 65 T T I T T T

R -
Yilhk 9,32 6,81 9,46 5,62 S 3 0z o4 808 8 5 4 = N £

2 ¥ W g < o a == =2 s T g9
Yillik Ortalama 8,35 8,07 9,26 6,43

Yilhik enflasyon %7 nin altina indi.

Temmuz'da TUFE aylik bazda artis kaydetse de baz etkisi
nedeniyle gectigimiz yilin ayni ayina gore gerileyerek %6,81
diizeyinde gerceklesmistir. Mart ayindan itibaren ytkselis
edilimi  sergileyen yillik Yi-UFE enflasyonu ise %5,62
seviyesine gerilemistir.

Giyim ve ayakkabi fiyatlarinda diisiis...

Temmuz'da giyim ve ayakkabi ile eglence ve kiiltiir grubu
disindaki tiim kalemler TUFE'yi artinca yonde etkide
bulunmustur. Mevsimsel etkiler nedeniyle aylik bazda %5'e
yakin diisiis kaydeden giyim ve ayakkabi fiyatlani TUFE'deki
artisi 33 baz puan sinirlandirmistir. Aylik bazda %1,60
oraninda artan ev esyas! fiyatlari ise 11 baz puan ile TUFE
artisina en fazla katkiyr saglamistir. Bu grubu, aylik bazda %
1,21 oraninda artis kaydederek enflasyona 8 baz puan katkida
bulunan lokanta ve oteller grubu fiyatlari izlemistir. Son iki
aydir ayhk bazda diisen gida fiyatlari da Temmuz ayinda
Ramazan bayraminin da etkisiyle bir miktar yiikselmistir.
Bununla birlikte, Mayis ayindan itibaren tek haneli seviyelere
inen gida fiyatlarindaki yillik artis Temmuz'da bir miktar ivme
kaybetmekle birlikte diists egilimini stirdirmstdr.

Cekirdek enflasyon gostergeleri asagi yonlii hareket
etti.

Cekirdek enflasyon gostergeleri enflasyondaki asagdi yonli
hareketin biiyiik 6lciide mevsimsel etkilerden kaynaklandigin

H: islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitlin tiriinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitlin Griinleri ve altin haric endeks

gostermektedir. Nitekim, Temmuz ayinda mevsimsel Uriinler
haric tutuldugunda TUFE aylik bazda %0,75 oraninda artis
kaydetmektedir. Cekirdek enflasyon gostergelerinden H ve |
endeksleri yillik bazda sirasiyla %7,60 ile %7,31 seviyesinde
gerceklesmistir. Her ne kadar endeksler Temmuz ayinda asagi
yonli seyretse de 6zellikle kurlardaki hareketlere bagl olarak
halen yliksek seviyelerde bulunduklar g6zlenmektedir.

Yi-UFE aylik bazda %0,32 diistii.

Temmuz ayinda emtia fiyatlanindaki diisiisiin UFE'nin seyri
lizerinde belirleyici oldugu gorilmektedir. Nitekim, bu
donemde kok ve rafine petrol Uriinleri ile ana metal grubu
fiyatlarindaki diisiisler UFE {izerinde 43 baz puanlik azaltici
etkide bulunmustur. Gida tiriinleri ise 11 baz puan ile UFE'deki
disdsu sinirlandirmistir.

Beklentiler

Agustos’ta, mevsimsel faktorler nedeniyle giyim ve ayakkabi
fiyatlarindaki distsiin devam etmesini bekliyoruz. Yillik
bazda yliksek seyrini siirdiiren gida fiyatlarinda ise her ne
kadar son dénemde asadi yonli kismi diizeltme yasansa da
halen yukan yonli baskilanin  séz konusu oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica, kurlardaki yukar yonli
hareketin siirmesinin enflasyon acisindan 6nemli bir risk
teskil ettigini diistinliyoruz.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye 14 4 Yilik Enflasyon
Katkilar: (yillik % dedisim)
Ev Esyasi 12 1
Lokanta ve Oteller
Gidave Alkolsiizicecekler 10 1
Ulastirma 5
Alkollt Ickilerve ;utu: 6.81
onu
Egitim 51
Cesitli Mal ve Hizmetler 4. 5,62
Saglik
Haberlesme 2 T T T T T T T T T T T )
Elg!e nce ve Kiiltir (% puan) : <, S <, < 2 ) 0 ﬂ 0 ﬂ in
Giyim ve Ayakkabi 5 s T 0 © © a 5 u > N I
r T T T T T ] o o ] ] . o) 5 = © [°] &
< poA < o N = = T -
-040 -030 -020 -010 0,00 0,10 0,20
Kaynak: TUIK
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Turkiye Ekonomisi - Para Politikasi
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TCMB, Temmuz'da faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB, 23 Temmuz 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 toplanti sonrasinda yaptigi aciklamada, siki para
politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin
etkisiyle kredi biyime hizlarinin  makul dizeylerde
seyrettigini, dis talep kosullarinin zayif seyrine ragmen ic
talebin bliylimeye katki sagladigini ifade etmistir. TCMB, kisa
vadede enflasyonun mevsimsel faktorlerin etkisiyle
gerileyebilecedini belirtirken déviz kurlarindaki yukari yonli
hareketin ise cekirdek enflasyon gostergelerindeki
iyilesmeyi geciktirdigine dikkat cekmistir.

TCMB yilsonu enflasyon tahminini %6,9'a yiikseltti.

TCMB, 30 Temmuz tarihinde yayimladigi 2015 yilinin Gglnci
Enflasyon Raporu'nda, kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
yani sira gida ve enerji fiyatlarindaki oynakliklar dikkate
alinarak yilin ikinci ceyredinde temkinli para politikasi
durusunun korundugunu belirtmistir. Bu donemde faiz
oranlarinda dedisiklik yapimadigini ifade eden TCMB,
cekirdek enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Gzerinde
olusabilecek riskleri sinirlamak amaciyla siki likidite politikasi
uygulamasinin sirdirdldigindn altini ¢cizmistir. Raporda,
yilin ikinci ceyredinde enflasyonun gida fiyatlarina bagh
olarak geriledigi ancak bu dénemde TL'de gbzlenen deder
kaybinin séz konusu dislsi sinirlamasiyla enflasyon
goriniminde henliz arzu edilen iyilesmenin
gerceklesmedigi vurgulanmistir. Gida fiyatlarinda 6ngoriilen
kismi iyilesmenin ve temkinli para politikasinin katkisi ile
enflasyon goriiniimindeki bozulmanin sinirh kalacagr ve
enflasyonun orta vadede hedefe ulasacagi
ongorilmektedir.

TCMB raporda, TUFE artisi tahminini 2015 yili icin 0,1 puan
yukari yonll revize ederken, 2016 yili icin 6ngorisuni
degistirmemistir. Bu cercevede enflasyonun, %70 olasilikla,
2015 yili sonunda %6,0 ile %7,8 araliginda (orta noktasi
%06,9), 2016 yili sonunda ise %3,7 ile %7,3 araliinda (orta
noktasi %5,5) gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

Agustos 2015
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11 A
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TCMB Faiz Oranlari

(%) FaizKoridoru
= Politika Faiz Orani
e TCMB AOFM

May.14

Haz. 14

Tem.14 4

AJul4 -

Eyl14 -

Eki.14

Nis.15

Kas.14
Ara.l4
Oca.l5 1
Sub.15
Mar.15
May.15 -
Haz.15

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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Turkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar TURK'YES,BANKASI

Fed'in faiz artinmina iliskin beklentiler kiiresel Risk Gostergeleri
piyasalar iizerinde etkili oluyor. 450 - (baz puan)

Temmuz ayinin ilk yarisinda Yunanistan kaynakli endiseler
kiiresel piyasalari baski altinda birakirken, ayin ikinci
yarisinda Fed'in faiz artinmina iliskin beklentiler yeniden 350
piyasalarin glindeminde ilk siraya yerlesmistir. Son ddnemde

ABD ekonomisinden gelen karisik sinyaller Fed'in ilk faiz 300 -
artinminin  zamanlamasina yonelik belirsizlik yaratmistir.

Diger taraftan, Fed Baskani Yellen'in yaptigi son aciklamalar 29 WW\\/‘/\/

ekonominin 6ngorildigu sekilde ilerlemesi durumunda bu

400 A

EMBI-TR = EMBI+

L . Y . : o . L 200 . ; ;
yil icinde faiz artinmi siirecine gecilece@ine isaret etmistir. 0 0 in " n n in
4 , ., . 7 4 o — — — — — — —
Temmuz'da Iran ile batii devletler arasinda saglanan £ i 5 Z Sy B £
. " . v =
anlasma ise, kiresel piyasalarda olumlu karsilanmistir. Bu F
anlasmanin “pe.trol flyatlarl u.zerlnde aségl yonli baski BiST-100 ve GOU Borsalari Endeksi
yaratma§| Tu.rk|ye gibi petrol ithal gdgn tlkeler acisindan 115 - (31.1214=100)
olumlu bir gelisme olarak kayda gecmistir.
C I 110 -
Yurt ici piyasalar Temmuz ayinin dzellikle ikinci yarisindan
105 -

itibaren yurt disi piyasalardan negatif yonde ayrismistir.
Genel secimin ardindan siyasi belirsizliklerin artmasinin yani 100 -
sira son donemde yeniden giindeme gelen jeopolitik riskler 95 -
piyasalar lizerinde baski yaratmistir.

90 -
BiST-100 endeksi Temmuz'da aylik bazda geriledi. a5 ) .
} ) o BIST-100 ———MSCI-GOU
Secim sonrasinda genel olarak dalgali bir seyir izleyen 80 .
BIST-100 endeksi, Temmuz ayini  %2,8lik kayipla 0 0 0 0 0 0 ol
L . . T . © 5 K] > N
ltaman?l.amllstuj. Bu Fjonemde siyasi bell.|r5|z.I|kIer|n yuan|"5|r? S § z = i b E
jeopolitik endiselerin artmasi endeks zerinde asagi yonli
baski yaratmistir. Yilsonuna gore bakildiginda ise, borsa Doviz Kurlan
endeksi %6,8 oraninda diists kaydetmistir. 29 - - 31
USD/TL, jeopolitik endiselerin artmasiyla yiikseldi. 7 | 3
Haziran'da yurt icinde etkili olan siyasi belirsizliklere ragmen L 59
USD/TL kuru nispeten ilimli bir seyir izlemistir. Ote yandan, 2.5 -
ozellikle Temmuz ayinin ikinci yarisinda yurt ici piyasalara - 28
yonelik risk algisinin benzer (lkelerden negatif yonde 23 1 L 27
ayrismasliyla kurlarda yukari yonli bir seyir izlenmistir. 31 51 |
Temmuz'da USD/TL kuru giin icinde 2,7971 seviyesine kadar usb/TL . - 26
cikarak genel secimin ertesi giiniinde ulastidi en yiiksek 1 —— EUR/TL (sag eksen) : : : 25
diizeyleri test etmistir. 4 4 4 9 q a =
g E 5 g 5 R £
2 yillik gésterge tahvilin faiz orani... © o = = = T e
19 Temmuz’da.‘f/09,5.8 seviye:sine kada.r.gerileyeljl 2 yil vadeli Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB AOFM
gosterge tahvilin faiz orani, izleyen dénemde risk algisinin 11 - (%)
bozulmasinin etkisiyle cift haneli diizeylere yiikselmistir. 31
Temmuz itibariyla ise sdz konusu tahvilin faiz orani %9,98 10 1
seviyesinde gerceklesmistir. .
8 -
7 1 TCMB AOFM
= (Osterge Tahvilin Bilesik Faizi
6 . ; :
= a a a a 4 a4
o a8 5 u > r'Ei £
S8 A = =z = T 2

Kaynak: Reuters, Datastream, Borsa istanbul

Agustos 2015 12



oo oo . . N
Bankacilik Sektorii TURKIYES,BANKAs-

Mevduat hacmindeki yillik artis %22,3 seviyesinde... Toplam Kredi ve Mevduat Hacmi

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gére 55 _ (yillik % degisim)
24 Temmuz 2015 itibariyla toplam mevduat hacmi bir dnceki

yilin ayni donemine gére %?22,3 oraninda genisleyerek 301 25,8
1.275 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Toplam mevduat 25 -
hacmi yilsonuna goére ise %12,9 oraninda genislemistir. g |
Yilsonuna goére TP mevduat hacmindeki artis %0,1 ile sinirli
diizeyde gerceklesirken, TL'deki deder kaybina da bagl

olarak bu dénemde YP mevduat hacmi %33,3 oraninda 10

22,3
15 A

e Mevduat Hacmi

KrediHacmi
artmistir. Bu donemde YP mevduatin USD karsihgindaki artis 5 B B i
ise %12,9 olmustur. R - -
("] N S S.g O w m m oo 5 v > N
24 Temmuz itibariyla kur etkisinden arindirildiginda, R s 2ad &3 32z=z2¢2 g
. : o ,
vt At v Doz Ko
(26.12.2014=100)

Kredi hacmindeki yillik artis %25,8 oldu. 115 4 e - 28

o . o N YP(USDcm§|) 5y
24 Temmuz itibariyla toplam kredi hacmi bir 6nceki yilin ayni USD/TL (sad eksen) ’
dénemine gbre %25,8 oraninda artis kaydederek 1.426 ° ] r 2o
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Yil sonuna gore ise r2°
kredi hacmindeki artis %13,5 olmustur. Bu donemde, artis 105 1 r 24
orani TP kredilerde %10,2, YP kredilerin USD karsiliginda ise PRl N r 23
%3,2 diizeyinde gerceklesmistir. 100 N oma e [ 22
Kredi tdrleri itibariyle incelendiginde, 24 Temmuz itibariyla 95 IV . . . . . 2,1

yillsonuna gore bireysel kredilerin %5,8, ticari kredilerin ise
%16,6 oraninda genisledidi goriilmektedir.

Aral4
Oca.l5
Sub.15
Mar.15

Nis.15
May.15
Haz.15

Menkul kiymetler portfoyiinde artis...

Bankacilik sektériiniin menkul kiymet portfoyl 24 Temmuz Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

- L . 4 - (milyar USD)
itibariyla yilsonuna gére %4,5 oraninda genisleyerek 314
milyon TL olmustur. Menkul kiymetler portfoylinde en bliytik 37
paya sahip repo konusu menkul kiymetler ise bu dénemde 2 1
%75,8 oraninda artmistir. 1
. — 0
Emanet menkul degerler portfoyii... )
24 Temmuz itibariyla emanet menkul degerler portfoyd
yilsonuna  kiyasla nominal bazda %04 oraninda 4
genislemistir. Son dénemde gerileme ediliminde olan yurt o
disi yerlesiklerin portféyli bu donemde %7,8 disils AR A A A S 4B S BT, BTSN
o . s R Y 2N ES2S VST SREmAE
kaydederken, yurt ici yerlesiklerin portféyl %8,6 oraninda S § s £ § & E 2oE 8233222 ¢ E

yikselmistir.
Yabanci para net genel pozisyonu...

24 Temmuz itibariyla yabanci para net genel pozisyonu
bilanco ici kalemlerde (-)48.023 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)46.767 milyon USD seviyesindedir. Bdylece,
bankalarin yabanci para pozisyonu (-)1.256 milyon USD
diizeyinde gerceklesmistir.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Beklentiler
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Kiresel piyasalarin glindeminde son donemde Yunanistan'a
yonelik endiseler 6nemli yer tutmustur. Temmuz ayinin
ikinci yarisi itibariyla Yunanistan ile uluslararasi kreditorler
arasinda anlasma saglanmasi paralelinde s6z konusu
endiselerin bir miktar hafiflemesi kiresel piyasalar
rahatlatan bir gelisme olmustur. Yunanistan vurgusunun
azalmasiyla birlikte Fed'in faiz artinmina y6nelik beklentiler
piyasalarin giindeminde yeniden &n siraya tasinmistir. Fed
yetkililerinden gelen aciklamalarin 2015 yil icinde en az bir
faiz artinminin olasi olduguna isaret etmesi, piyasalarda
Eylil ayinda faiz artinmi gerceklestirilecedi yodntndeki
beklentileri desteklemistir. Bu durum gelismekte olan ilke
piyasalar Gizerinde baski yaratmaktadir. Nitekim, gelismekte
olan Ulke piyasalarina sermaye girisleri son aylarda olumsuz
bir performans sergilemistir.

Bunlara ek olarak, Cin'de son donemde yasanan gelismeler
de piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Cin'de
hisse senedi piyasasinda yasanan sert distslerin kiiresel
piyasalara yansimasi sinirh kalirken, metal basta olmak
lizere emtia fiyatlarinda kaydedilen distsler dikkat cekici
boyutlara ulasmistir. Her ne kadar ikinci ceyrek blylmesi
beklentilerden daha olumlu bir tablo cizse de oniimizdeki
dénemde Cin ekonomisinde gdzlenebilecek yavaslamanin
kiiresel capta yaratacadi etkilere dair endiseler sikhkla dile
getirilmektedir.

Tahminlerimiz (%) 2014 (G) 2015

Bilylime 29 3,0

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.
Yurt icinde ise, genel secimlerin ardindan siyasi
belirsizliklerin devam etmesi piyasalari baski altinda
tutmaya devam etmektedir. Nitekim, erken secim

secenedinin halen masada olmasi Tirkiye ekonomisine
iliskin beklentilerin zaman zaman bozulmasina yol
acmaktadir. Bununla birlikte, yakin bir zamanda yeni bir
hikimetin kurulmasi durumunda yurt ici talebin ekonomik
aktiviteyi desteklemeye devam edecegi distntlmektedir.
Ayrica, iran ile batili lkeler arasinda yapilan niikleer
anlasmasi cercevesinde iran‘a yonelik ticari yaptinmlarin
kaldinlmasinin kararlastinimasi ve bu dogrultuda petrol
fiyatlarinda izlenmesi beklenen asadi yonli seyir orta
vadede Tirkiye ekonomisine destek saglayan bir gelisme
olabilecektir.

Butiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

vDaxIv:$aA~m\sl‘ekonomusbank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALIZ GOSTERGELER v SEKTORLER @ Q) ']. GiRi§

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET

al =3 .

PIYASA GUNLUGU

HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Makroekonomik Gostergeler
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Bilyiime
- Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki >0 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
(% puan) (% puan)
20 1 o
. 10 4 I
10 I N
' 1 L.t I | I I I
o bt b e o bt Ll TP LLLLITY
10 1 1! BNet ihracat 10 B Hizmetler
20 - I B Stok Degisimlerj B insaat
Yatirim Tar
30 - Tlketim 20 - Sanayi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sinai Uretim ve Kapasite Kullanim Orani
Sanayi Uretimi* imalat SanayiKapasite Kullanim Orani
(yillik % degisim) = 2014 (%) m 2014
10 1 = 2015 77 1 2015
8 4 75,9
i 76 1 74,9
. 3,4 57
2.4 74 -
2 4
0 737
2 A 72 A
-4 - 71 -
0 S M N M H T A E E K A 0 S M N M H T A E E K A
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
20 - Dis Ticaret @ylik) CariAcik (12aylik)
(yillik % degisim) —o— jhracat 8 - (milyar USD) mmmm Aylk - 55
10 - —e— ithalat —+— 12Aylk
6 - 50
0 |
59, 45
-10
_20 i '1215 2 - . 40
-30 - 0 - - 35
SR A T O T A T T A A I
<« W W ¥ « O »n ¥ z s T T K < W W ¥ <« O wn I z 3
Enflasyon
3,0 1 Aylik Enflasyon 12 - Yilik Enflasyon
(%) (%)
2,0 A 10 A
1.0 81 6,81
0,09 6 1
0.0 1 | 5,62
032 ¢
0 e 21 —*TURE
—— Yi-UFE —*YI-URE
-2,0 - 0 T T T T T T T T T T T !
T3 3339w ogoaon gy T3 O3 O3 o3 om o8 o8omomouoy
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler

isgiicii Piyasalari

Mevsimsellikten Arindinilmis Isgiicii

P N
TURKIYE $ BANKASI

Mevsimsellikten Arindirilmis istihdam

.. -
13 - Gostergeleri (%) - 52 266 - (milyon kisi)
510 26,4
12 - - 51
26,2
I —— issizlik Orani 30 26,0 4
—o— Isglicline Katim Orani (sag eksen) |49 2581
10 - 29 25,6
- 48
25,4
9 T T T T T T T T T T T 47 25,2
R EEEE R ST % 3333 OLo4omouoy
s I K <« W W ¥ < O wn = = s I K <« W W ¥ <« O wn > =z
Doviz
Doviz Sepeti TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
135 -—¢—REDK - 80
29 —o— Gelismis Ulkeler Bazli
’ Gelismekte Olan Ulkeler Bazlusad eksen)
120 A
2,7
J 105 A
25 67,0 o5
——0,5*EUR+0,5*USD 98.4
2,3 T T T T T T T T T T T 90 T T T T T T T T T T T 60
TS % 3344y oaoaonoy Y% 3 3% o3 oeomououw ooy
< W W ¥ <« O wn s zZ T T F F < W W ¥ <« O w s zZ 3 I
Risk Gostergeleri
550 Risk Primleri 30 - VIX
—EMBI+ (baz puan)
——EMBI+(TR) -
450 1
350 - 20 1
250 J,\\/W\\WWM/ 15 A
150 T T T T T T T T T T T T 10 T T T T T T T T T T T
SR A T T R T B B B R R A A T T B B R B Rs
o< W W Y « O wn s zZ I T - « W u ¥y <« O v ¥ =z T T +
Faizler
95 - TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti 12 . Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
' (%) (%)
11
9,0 -
10 4
8,5‘ 9 -
84
8.0
74
7,5 T T T T T T T T T T T T 6 T T T T T T T T T T T
T 303 O3 OT 3988484y 3% o%oyoxowomaoyg 9oy oy
< W W ¥ <« O s zZ S T < W W ¥ « O v =z T T +
Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler
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Bono-Tahvil
11 - Hazine Ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik i TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
Faiz (%) (%)
3,0
10 7 9,6 31
9 - >
8 - 14
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Beklenti Anketi ve Diger Oncii Géstergeler
5o Yilsonu GSYH Biiyiime Beklentisi (%) Yilsonu Cari Denge Beklentisi
' 2013 (G): 4.2 70 - (milyar USD)
2013 (G):-64.7
as4 | |mmemmmemmeeeeeee
_________________ -60 -
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30 -40 1
2,5 -30
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8 7,71 2,50 4
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Biiyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 774,0 786,3 823,0 800,1 180,5 - -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1417 1567 1.750 4432 - -
Blyime Orani (%) 9,2 8.8 21 4,2 29 23 - B

Enflasyon (%) May.15 Haz.l5 Tem.1l5
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6,16 740 817 8,09 7.20 6,81
UFE (yillik) 8,87 1333 245 6.97 6.36 6,52 6.73 562

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Sub.15 Mar.15 Nis.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8.8 91 104 101 10,0 9.9
isqliciine Katiim Orani (%) 471 47.2 48,5 48,5 50,9 50,8 51,0 51,0

Doviz Kurlar May.15 Haz.l5 Tem.1l5
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 102,7 110.3 101,0 105,55 1006 98,3 99,6
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 2,6611 26874 2,7864
EUR/TL 2,0600 24497 2,3508 2,9370 2,8297 29172 3,0009 3,0533
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 2,5347 2,5794 2,7892 2,8442 29199

Dis Ticaret Dengesi™™ (milyar USD) Nis.15 May.l5 Haz.l5
ihracat 1139 1349 152,55 151,8 1576 154,5 1519 1511
ithalat 1855 240,8 236.5 251,7 242,.2 234,7 231,7 229,1
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -80,2 -79,8 -78,1
Karsilama Orani (%) 61,4 56,0 64,5 60,3 651 65,8 65,6 65,9

Odemeler Dengesi™ (milyar USD) Mar.l5 Nis.15 May.15
Cari islemler Dengesi -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -46,5 -45,8 -44,3 -44,7
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -42,9 -46,3 -39,9 -39,7

Dodrudan Yatinmlar (net) -7.6 -138 -9,2 -8.8 -55 -4,8 -44 -49
Portfdy Yatinmlari (net) -16,1 -22,.2 -41,0 -24,0 -20,1 -21,0 -175 -13,7
Diger Yatinmlar (net) -34.2 -28,2 -18,9 -39.1 -16.9 -213 -18,0 -17,0
Rezerv Varliklar (net) 128 -18 20,8 99 -05 0.8 0,0 -4,0
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 3,6 -0,5 4,5 51
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) -6,2 9,7 6,2 7.9 5,8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®®) (milyar TL) Nis.15 May.1l5 Haz.l5

Harcamalar 294,4 314,6 361,9 408,2 448,8 160,2 200,3 236,7
FaizHarcamalan 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 24,2 28,0 29,7
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 3582 398.8 136,0 1723 206,9

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425,4 156,2 197.9 237.,5
Vergi Gelirleri 210,6 2538 278,8 326.2 352,5 128,2 1644 194,7

Biitce Dengesi -40,1 -17,8 -29,4 -18,5 -23.4 -4,1 -2,4 0.8

Faiz Disi Denge 8,2 24,4 19,0 314 26,5 20,1 25,6 30,5

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

Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) Nis.15 May.15 Haz.15
ic Borg Stoku 352,8 368,8 386.5 403,0 4146 428,5 429,4 430,2
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 145,7 1828 1975 219,2 2178 220,7
Toplam Borg Stoku 473,6 518.4 532.,2 585.8 612,1 647,7 647,2 650,9

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

Kaynak: Datastream, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanhg, 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 May.15 Haz.15 Degisim®
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.175,7 2.223,2 11,5
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.368,3 1.398,3 12,7
TP Krediler 3838 484,8 5884 752,7 881,0 952,6 9723 10,4
Pay (%) 73,0 710 74,0 719 71,0 69,6 69,5 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 4157 4259 184
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 30,4 30,5 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 40,6 416 141
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 27 29 28 29 29 29 -
Menkul Degerler 2879 285,0 270,0 286,7 302,3 313,6 313,3 3,7
PASiF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.175,7 2.223,2 11,5
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.154,9 1.167,7 10.9
TP Mevduat 4335 460,0 5204 5941 6613 6625 660.3 -0.2
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 628 574 56,5 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 3517 3914 4924 5074 29,7
Pay (%) 29,7 339 26 37,2 37,2 426 435 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 3,1 18,4 37.9 60,6 89,3 99,7 100,1 12,2
Bankalara Borclar 122.,4 167.4 173,4 2542 293,2 331,3 338,1 15,3
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97.0 79,9 119,1 137.4 146.,4 153,8 12,0
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 239.,4 244,0 5,2
Net Dénem Kari/Zarari 221 198 235 24,7 24,6 10,9 138 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 70,9
Krediler/Aktifler 52,2 56.1 58,0 60,5 622 629 629 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16,6 15,2 14,4 141 -
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56.3 54,6 52,8 531 52,5 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 1185 119,7 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16.6 179 153 16,3 153 15,4 -

(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.




