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Diinya

IMF Ekim ayi Dlnya Ekonomik Goriinim raporunda
kiiresel ekonomi icin emtia fiyatlarindaki distisiin ve Cin
ekonomisindeki yavaslamanin risk olusturdugunu
belirtmistir. IMF, kiiresel bliyiime tahminini 2015 icin
%3,3'ten %3,1'e, 2016 icin %3,8den %3,6'ya
distrmistir. Bu yil icerisinde ekonomik aktivitenin
gelismis ekonomilerde gectigimiz yila kiyasla bir miktar
hiz kazanacadi, gelismekte olan ekonomilerde ise gii¢
kaybetmeye devam edecedi belirtilmistir.

ABD ekonomisi yilin 3. ceyredinde yillik bazda %1.5 ile
beklentilerin altinda bir blylime kaydetmistir. Bu
gelismede, ozellikle stoklardaki gerileme belirleyici rol
oynamistir. Dider taraftan, 6zel tiiketim harcamalarinin
yillik bazda %3,2 oraninda artmasi ekonomik aktivitenin
seyrine yonelik olumlu bir gelisme olmustur.

Fed, 28 Ekim'de sona eren toplantisinda beklentilere
paralel olarak faiz oranlarinda dedisiklik yapmamistir.
Eyldl ayindaki toplantisinda kiresel ekonomideki ve
finansal piyasalardaki gelismelere dikkat ceken Fed, bu
ifadeye son toplanti notunda yer vermemistir. Fed'in
aciklamalarinin ardindan piyasalarda ilk faiz artirimi icin
Aralik ayi ihtimalinin halen gecerli oldugu yontindeki
gorusler giclenmistir.

Euro Alanr'nda enflasyonun disik seviyelerde
gerceklesmesi ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
heniz istenen diizeye ulasmamasi piyasalarda ECB'nin
ek o©Onlemler alabilecegine yonelik beklentileri
desteklemektedir. Nitekim, son para politikasi toplantisi
sonrasinda ECB deflasyonist baskilara karsi alinabilecek
onlemlerin gézden gegcirildigini ifade etmistir.

Cin Merkez Bankasi ekonomiyi desteklemek amaciyla bir
yil vadeli borc alma ve bor¢ verme faiz oranlarini 25'er,
bankalara uygulanan zorunlu karsilik oranlarini da 50 baz
puan indirmistir.

Tiirkiye

3. ceyrede zayif bir baslangic yapan sanayi dretimi
Adustos ayinda takvim etkisinden arindiriimis verilere
gore yillk bazda %7,2 oraninda ylikselerek beklentileri
asmistir. Bdylece, yurt icinde sanayi Uretimi Ocak
2014'ten bu yana en gticlii performansini sergilemistir.
Son donemde Oncli gostergelerde de sinirli da olsa
iyilesme egilimi gézlenmektedir.

Eylil'de ihracat yilhk bazda %14,2 azalirken, ithalat
%0¢25,2 disus kaydetmistir. Bdylece, dis ticaret acigi
Eylil'de yilhk bazda %46,6 oraninda azalmistir.
Gectidimiz yihn Eyldl ayinda %66 diizeyinde olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2015 yilinin ayni
doneminde %75,7'ye ylikselmistir.

Adustos'ta cari denge 50 milyon USD fazla verecegi
yontindeki piyasa beklentilerine karsilik 163 milyon USD
acik vermistir. Bu rakam yine de Ekim 2009'dan bu yana
cari dengede aylik bazda kaydedilen en duisik acik
seviyesine isaret etmektedir. ithalatin 6nemli dlciide
azalmasi cari acigin disik tutarda gerceklesmesini
saglamistir.

Eyliil'de blitce harcamalan yillik bazda %?21,2 oraninda
artarken, biitce gelirleri %11,5 yilkselmistir. Boylece,
aylik biitce acigi bir dnceki yila gore %53,1 artarak 14,1
milyar TL olmustur. Yilin ilk dokuz ayi itibaryla
degerlendirildiginde ise, blitce gelirleri ile harcamalarinin
ayni oranda artarak dengeli bir gorinim sundugu
izlenmektedir.

Ekim ayinda TUFE aylik bazda %1,55 ile beklentilerin bir
miktar izerinde artis kaydetmistir. Yurt ici UFE ise aylik
bazda %0,2 oraninda dismdustir. Eylil ayinda %7,95
olan yillik TUFE enflasyonu baz etkisiyle bir miktar diisiis
kaydederek Ekim'de %7,58 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu dénemde Yi-UFE de benzer bir gériiniim izlemis olup
yillik artis orani %5,74 seviyesine inmistir.

Secimlerin ardindan siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi
yurt ici piyasalarda olumu bir havanin hakim olmasina
neden olmustur.
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Kiiresel piyasalar...

Ekim ayinda kiresel piyasalarin odaginda IMFnin
yayimladigi Diinya Ekonomik Go&rinim raporu ile dnde
gelen merkez bankalarinin para politikasi toplantilar yer
almistir.  IMF  kiiresel ekonomik biylimeye yd&nelik
tahminlerini asagi yonli revize ederken, Cin Merkez Bankasi
yavaslayan ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla
politika faiz oranlarini indirmistir. Avrupa Merkez Bankasi da
(ECB) oniimizdeki donemde para politikasinda daha fazla
gevsemeye gidebilecedi yoniinde sinyaller verirken, ABD
Merkez Bankasi (Fed) Ekim ayindaki toplantisinda
beklentilere paralel olarak faiz artinmi yapmamistir. Bu
gelismeler paralelinde Ekim ayinda kiiresel piyasalarda
olumlu bir hava hakim olmustur.

IMF kiiresel bityiime tahminlerini diisiirdii.

IMF Ekim ayi Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda kiresel
ekonomiye iliskin glincel tahminlerini yayimlamistir. Kiiresel
ekonomi icin Ozellikle emtia fiyatlarindaki diististin ve Cin
ekonomisindeki yavaslamanin risk olusturdugunu belirten
IMF, kiiresel biiyiime tahminini 2015 icin %3,3'ten %3,1'e,
2016 icin %3,8'den %3,6'ya distrmustir. IMF, bu yil
icerisinde ekonomik aktivitenin gelismis ekonomilerde
gectigimiz yila kiyasla bir miktar hiz kazanacagini,
gelismekte olan ekonomilerde ise glic kaybetmeye devam
edecedini belirtmistir.

IMF, Tirkiye'ye iliskin bliylime tahminlerinde de asagi yonli
revizyon yapmistir. 2015 icin blylme tahmini %3,1'den
%3'e, 2016 icin de %3,6'dan %2,9'a cekilmistir. Enflasyon
tahminlerini ise ylikselten IMF, Tlrkiye'de yillik enflasyonun
2015 sonunda %8,0, 2016 sonunda ise %6,5 olmasini
ongormektedir.

ABD ekonomisi 3. ceyrekte %1,5 biiyiidii.

ABD'de son donemde aciklanan verilerden istihdam, sanayi
Uretimi, kapasite kullanim orani ve tiketici gliveni nispeten
iimli bir gériiniim sergilerken, tiketim harcamalar ve
isgiicti verileri toparlanma edgiliminin siirdiigiine isaret
etmistir. Dis ticaret dengesi ise Agustos'ta beklentilerin
tzerinde acik vererek son bes ayin en hizli genislemesini
kaydetmistir. Kiiresel talepteki zayif seyrin ve ABD dolarinin
glcli gorinimin etkisiyle ihracatin baski altinda kaldigi
izlenmistir. Fed'in yayimladidi Bej Kitap raporu da stz
konusu verilerin cizdigi tabloyu teyit etmektedir. Nitekim
raporda, ABD ekonomisindeki ilimli iyilesmenin devam
ettigi, ancak dolardaki gliclli seyrin 6zellikle imalat ve turizm
sektorleri tzerinde baski yarattidi vurgulanmistir.

ABD ekonomisi yilin t¢lincti ceyredinde énci veriye gore
yillik bazda %1,5 ile beklentilerin altinda bir bliyime
kaydetmistir. Blytumedeki zayif performansta o&zellikle
stoklardaki gerileme belirleyici olmustur. Yiin Gcinci
ceyredinde 6zel tiiketim harcamalarinin yilhk bazda %3,2
oraninda artmasi ekonomik aktivitenin seyrine yonelik
olumlu bir gelisme olmustur. Kiiresel ticaretteki ivme
kaybinin ve giicli dolarin etkisiyle bu donemde ihracatin
yavaslamasinin yani sira ithalatta da ivme kaybi
yasanmasinin etkisiyle net ihracatin bliylime Uzerindeki
etkisi dengeli bir goriintim sergilemistir.

Fed politika faiz oraninda degisiklik yapmadu.

Fed, 28 Ekim'de sona eren toplantisinda beklentilere paralel
olarak faiz oranlarinda dedisiklik yapmamistir. Toplanti

sonrasinda yapilan aciklamada, Aralik ayinda
gerceklestirilecek  toplantida alinacak faiz  kararini
belirlemek icin istihdam ve enflasyon hedeflerine

odaklanilacagi  vurgulanmistir.  Fed Eylil ayindaki
IMF Tahminleri (%)
Temmuz Ayi
Ekim Ayi Tahminleri
Tahminlerinden Farki
2014 2015 2016 2015 2016
Biiyiime

Diinya 3.4 3,1 3,6 -0,2 -0,2
Gelismis Ekonomiler 1,8 2,0 2,2 -0,1 -0,2
ABD 2,4 2,6 2,8 0.1 -0.2
Euro Alani 0.9 15 16 0,0 -01
Japonya -01 0,6 1,0 -0,2 -0,2
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,6 4,0 4,5 -0.,2 -0.,2
Cin 7.3 6.8 6.3 0,0 0,0
Brezilya 0.1 -3,0 -1,0 -1,5 -1,7
Tirkiye 2,9 3,0* 2,9* -0,1* -0,7*

Enflasyon
Gelismis Ulkeler 1,7 0.8 14 0.3 0.0
Gelismekte Olan Ulkeler 51 57 50 0.1 0.3
Tirkiye 8,2 8,0 6.5 1,0* 0,5*
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 3,3 3,2 4,1 -0.9 -0.3

(*) Turkiye icin Ekim tahminlerinin Nisan tahminlerine gore farki alinmistir.
Kaynak: IMF
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toplantisinda kiresel ekonomideki ve finansal piyasalardaki
gelismelere dikkat cekmisti. Ancak son toplanti notunda sz
konusu ifadeye yer verilmemesi 0ne cikan bir gelisme
olmustur. Fed ayrica, istihdam piyasasindaki toparlanmanin
bir miktar ivme kaybetse de siirdiigline ve ekonominin ihmli
bir bilyime kaydettidine dikkat cekmistir. Fed'in
aciklamalarinin ardindan piyasalarda ilk faiz artirimi igin
Aralk ayr ihtimalinin halen gecerli oldugu yonindeki
gorisler gliclenmistir.

ECB'nin yeni adimlar atmasi bekleniyor.

Euro Alani'na iliskin son dénemde aciklanan veriler genel
olarak bolgede toparlanmanin bir miktar hiz kestigine isaret
etmektedir. Nitekim, sanayi uretimi Adustos'ta bir dnceki
aya gore %0,5 oraninda azalirken, perakende satislar bu
donemde dedisim kaydetmemistir. Yatinmcilarin bdlge
ekonomisine olan gtivenini dlcen Sentix endeksi de son
aylarda diislis edilimi sergilemistir. Bélgede enflasyonun
distik dizeylerde gerceklesmesi ve iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin  heniiz istenen dlizeye ulasmamasi
piyasalarda ECB'nin ek o©nlemler alabilecedine yonelik
beklentileri desteklemektedir.

ECB de son para politikasi toplantisinda politika faizinde
dedisiklik yapmazken deflasyonist baskilara karsi
alinabilecek onlemlerin gozden gecirildigini ifade etmistir.
Toplanti sonrasinda dederlendirmelerde bulunan ECB
Baskani Draghi, ekonomik aktivitedeki toparlanmanin ikinci
ceyrekteki hizini korudugunu ifade ederken, enflasyonun
uzun bir sire boyunca disiik seviyelerde kalabilecegini
belirtmistir. Enflasyon goriinimi hedeflere uygun ve
surdurlebilir bir seviyeye ulasincaya kadar varlik alimlarinin
surdirilecegini kaydeden Draghi, saglanan desteklerin
boyutunun Arallk ayinda yeniden dederlendirmeye
alinabilecedini vurgulamistir.

Japonya’'da yeni tesvik beklentileri...

Zayif veri aciklamalari ile birlikte Japonya'da ekonominin
daha fazla destege ihtiya¢ duydugu yéniindeki yorumlar son
dénemde artmistir. Diger taraftan, politika yapicilarin yeni
tesvik sinyali verme konusunda ihtiyath bir tavir
sergiledikleri izlenmektedir. Bo) Ekim ayindaki toplantisinda
da mevcut para politikasinda herhangi bir dedisiklik karari
almamistir.  Toplanti  sonrasi yayimlanan aciklamada,
ekonomide 1hmh toparlanmanin devam ettigi yonindeki
degerlendirmeler yinelenmistir. Ekonomi Bakani da
ekonomik gostergelerin bir miktar bozulma sergiledigini
ancak ekonominin halen 1limh bir toparlanma rotasinda
ilerledigini ifade etmistir. BoJ'un tahminlerine gore,
enflasyonun 2016 yilinin ikinci yarisinda %2 olan hedef
seviyeye ulasmasi beklenmektedir. Ancak sdz konusu
beklentiler piyasalar tarafindan oldukca iyimser olarak
dederlendirilmektedir.

(*) USD'nin euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, Kanada dolari, isvec kronu ve isvicre

frangindan olusan kur sepetine karsi dederini gdsteren endekstir.

Cin ekonomisi 3. ceyrekte %6, 9 biiyiidii.

Cin ekonomisi Ggtincl ceyrekte yillik bazda %6,9 oraninda
blydimustir. 2009'un ilk ¢eyredinden bu yana en diislik
seviyesinde gerceklesen bliylime verisi ekonomideki
yavaslamanin kademeli bir sekilde gerceklestigine isaret
etmistir. Cin ekonomisi ikinci ceyrekte %7 oraninda bliyiime
kaydetmisti. Ekonomideki yavaslamanin dntmizdeki
dénemde tedrici olarak devam edecedi Ongdrliirken,
Merkez Bankasi ekonomiyi desteklemek amaciyla 1 yil vadeli
borc alma ve borc verme faiz oranlarini 25'er, bankalara
uygulanan zorunlu karsiik oranlarini da 50 baz puan
indirmistir.

Gelismekte olan piyasalar...

Yilin 3. ceyredinde olumsuz bir seyir izleyen gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlari, Fedin Eylil ay
toplantisinda biylmeyi destekleyici durusunu
strdiirmesine ve tanm disi istihdam artisinin  ivme
kaybetmesine paralel olarak Ekim ayinin ilk haftasindan
itibaren artis kaydetmistir.

Yilbasindan bu yana dider gelismekte olan dllkelerden
negatif yénde ayristigi izlenen Brezilya'ya yonelik olumsuz
haber akisi devam etmektedir. Son olarak da uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Fitch dlkenin kredi notunu
BBB'den BBB- seviyesine dlistirmuisttr. Fitch karara gerekce
olarak, kamu borclarinin artis ediliminin yani sira bozulan
siyasi ve ekonomik atmosferi gostermistir.

EUR/USD paritesi 1,10 seviyesinde...

ECB'nin ihtiyac duyulmasi halinde para politikasinin
gevsetebilecedi sinyalini vermesi, Ekim aymnin ilk yarisinda
1,15 seviyelerine kadar ytikselen EUR/USD paritesi tizerinde
asadl yonli baski yaratmistir. Fed toplantisi sonrasinda da
ABD dolarinda gticlenme edilimi izlenmistir. 30 Ekim
tarihinde EUR/USD paritesi 1,10 diizeyinde gerceklesmistir.

EUR/USD Paritesinin Seyri
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issizlik oraninda yatay seyir...

Temmuz doneminde issizlik orani yillk bazda dedisim
kaydetmeyerek %9,8 seviyesinde gerceklesmistir. Mevsim
ve takvim etkilerin arindinlmis issizlik orani da bir énceki aya
gore yatay bir seyir izlemis ve %10,4 olmustur. Bu dénemde
isglicine katihm oraninin %51,5 ile tarihi yliksek seviyesine
ulastigi goriilmektedir.

Sanayi liretimi Agustos ayinda ivme kazandi.

3. ceyrede zayIf bir baslangi¢c yapan sanayi tiretimi Agustos
ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilere gore yilhk
bazda %?7.,2 oraninda yikselerek beklentileri asmistir.
Boylece, yurt icinde sanayi Uretimi Ocak 2014'ten bu yana
en gliclii performansini sergilemistir. Mevsim ve takvim
etkisinden arindinlmis sanayi tretimi de bir 6nceki aya gore
%02,9 oraninda artmistir.

Uriin gruplan bazinda degerlendirildiginde dayanikli tiiketim
ile sermaye maliimalati Agustos ayindaki olumlu gériiniimde
on plana cikarken, zayif ihracat performansi nedeniyle ara
maliimalatinin baski altinda kaldidi dikkat cekmistir.

imalat sanayi PMI 49,5 seviyesine yiikseldi.

Markit tarafindan aciklanan verilere gore Ekim ayinda 49,5
seviyesinde gerceklesen imalat sanayi PMI verisi bir onceki
aya gore iyilesme kaydetmistir. Ancak, endeks 50 esik
seviyesinin altinda kalarak sektorde daralmanin devam
ettigine isaret etmistir. Yilin ilk 10 aymnin yalnizca ikisinde
esik  seviyesinin  (zerine cikan endeksin  zayif
performansinda, Ekim ayinda uretim ve yeni siparislerdeki
distisiin  stirmesi  etkili olmustur. Diger taraftan, bu
donemde istihdamin art arda ikinci ayinda da artis
kaydetmesi ve yeni ihracat siparislerinde artis gézlenmesi
olumlu gelismeler olarak kayda gecmistir.

Kapasite kullanim orani %75,5 oldu.

Ekim ayinda Kapasite Kullanim Orani (KKO) gectidimiz yilin
ayni ayina gore 0,6 puan ile sinirli oranda artis kaydederek
%75,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde dayanikli
tliketim ve yatinm mallar imalatinda kapasite kullaniminin
yiikseldigi goériilmiistiir. Ozellikle, kok kémiirii ve rafine
edilmis petrol drtinleri ile motorlu kara tasitlari imalatinda
yasanan KKO artisi goze carpmaktadir.

Giiven endeksleri...

Ekim ayinda, Reel Kesim Giiven Endeksi yillik bazda 6,5 puan
gerileyerek 100,5 seviyesine inmistir. Bu donemde son 3
aya iliskin toplam siparis miktar ile genel gidisata iliskin
beklentilerdeki bozulma endeksin dislsliinde etkili
olmustur. Gelecek 3 aya yonelik Gretim hacmi
dederlendirmelerinin de belirgin 6lciide bozulmasi dikkat
cekmistir.

Tliketici Gliven Endeksi ise Ekim'de bir miktar toparlanarak
62,8 seviyesine ylkselmistir. Endeksin tim ana
kalemlerinde Ekim ayinda hafif bir toparlanma gézlenmistir.
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Dis ticaret aciginda daralma devam ediyor.

Eylil ayinda ihracat yillik bazda %14,2 azalarak 11,7 milyar
USD olurken, bu donemde ithalat %25,2 oraninda diists
kaydederek 15,4 milyar USD diizeyine gerilemistir. Bdylece
dis ticaret acidi Eylil ayinda yilhk bazda %46,6 oraninda
azalmistir.

Dis Ticaret
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Gectigimiz yihn Eyldl ayinda %66 diizeyinde olan ihracatin
ithalati karsilama orani 2015 yilinin ayni doneminde
%75,7'ye yulkselmistir. S6z konusu oran, kiresel krizin
etkisiyle ithalatta gézlenen hizli gerilemeye bagl olarak en
son 2009 yilinda %75 seviyesini asmist.

Euro cinsi ihracat artisi devam ediyor.

Eylil ayinda ihracatin zayif seyrinin ihrac pazarlarimizin
geneline yayildigi goriilmektedir. Bu donemde, Rusya, Irak,
iran ve Misir gibi 6nemli ihrac pazarlarimiza yonelik ihracat
yillik bazda belirgin diciide gerilemistir. Nitekim, bu Ulkelere
yonelik ihracatta kaydedilen 928 milyon USD tutarindaki
gerileme, Eylil ayinda ihracatta kaydedilen yillik distisin
yaklasik yarisini olusturmaktadir.

En biylk ihracat pazarimiz olan Euro Alani tilkelerine yonelik
ihracat da 2015 vy genelinde 06zellikle EUR/USD
paritesindeki gerilemeye paralel olarak azalmaktadir.
Nitekim, Ocak-Eylil déneminde bu (lkelere yapilan toplam
ihracat ABD dolari bazinda yillik olarak %12,4 oraninda
daralmistir. Ancak, s6z konusu (lkelere yonelik ihracat euro
bazinda yillik olarak Eylil ayinda %4,3, Ocak-Eyliil
doneminde de %6,5 oraninda artis kaydetmistir.

Baslica Euro Alani Ulkelerine Yénelik ihracat
(euro cinsi, 12 ayhkkiimiilatif, yillik % dedisim)
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Uriin bazinda degerlendirildiginde Eyliil ayinda motorlu kara
tasitlan ihracatinin diger fasillardaki diistise kiyasla nispeten
yatay bir seyir izledigi, demir celik ile mineral yakitlar ve
yaglar fasillarinda ise emtia fiyatlarindaki gerileme
paralelinde ihracatin dnemli dlclide azaldidi gorilmektedir.
Ote yandan, Eyliil ayinda 702 milyon USD tutarinda altin
ihracati gerceklestirilmesi ihracattaki disist bu donemde
bir miktar sinirlandirmistir. S6z konusu ihracatin %67,5'i
isvicre'ye, %22,5'i ise ingiltere'ye yapilmistir.

Altin Dis Ticareti

B (milyar USD)
m Altin Ihracati
A m Altin ithalati
Eyl.13 Mar.14 Eyl.14 Mar.15 Eyl.15
ithalatta sert diisiis...
ithalat, ekonomik aktivitedeki 1hmli seyir ve dbviz

kurlarindaki gelismelere bagli olarak Eyliil ayinda da baski
altinda kalmaya devam etmistir. Toplam ithalatin yaklasik
dortte Gglnd olusturan ara mali ithalati bu dénemde yillik

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)

Eyliil Degisim Ocak-Eyliil Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 13,6 11,7 -14,2 118,4 107.3 -S4

ithalat 20,6 15,4 -25,2 179,8 156,3 -131

Dis Ticaret Dengesi -7.0 -3,7 -46,6 -61,4 -49,0 -20,2
Karsilama Orani (%) 66,0 75,7 65,8 68,6

Kaynak: Datastream, TUIK
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bazda %30,2 oraninda daralmistir. Yil genelinde zayif bir
gériinim sergileyen ara mali ithalati, yilin ilk dokuz ayi
itibariyla da bir 6nceki yila gére %17,5 oraninda gerilemistir.
Ocak-Eylil ddéneminde yatay bir gortinim sergileyen
tiketim mall ithalatinin da Eylil ayinda yillik bazda %17,1
oraninda daralmasi dikkat cekmektedir.

Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gore Ithalat
(12 ayhk kiimulatif, yillik % dedisim)

Tiketim Mali

Sermaye Mall

Ara Mal

\._

-10 A

-15 -

Eyl.13 Mar.14 Eyl.14
Eyldl ayinda ithalat hacminde gozlenen disiliste enerji ve
emtia fiyatlarindaki gerilemenin de belirleyici oldugu
gorilmektedir. Nitekim, mineral yakitlar ve yaglar faslinda

Mar.15 Eyl.15

ithalat bu donemde yillik bazda %38,6 oraninda azalmistir.
Demir-celik ithalati da bu donemde 9%:28,8 oraninda
gerilemistir.

Beklentiler

Yurt icinde ekonomik aktivitede gézlenen ihmh seyrin yani
sira doviz kurlarindaki gelismeler ile enerji fiyatlarindaki
diisus yilin ilk dokuz ayinda ithalatin baski altinda kalmasina
neden olmustur. Bu dénemde ihracatin da ktiresel ticaretin
zayif seyri ve ihrac pazarlarimizda yasanan olumsuz
gelismeler nedeniyle belirgin dlciide geriledigi gorilmusttr.
Bunlara ek olarak EUR/USD paritesindeki gerileme de ABD
dolar cinsi ihracat rakamlarindaki dislste rol oynamistir.
Yihin geri kalan déneminde de dis ticaret gostergelerinin
benzer bir seyir izleyecedi ongorilmektedir. Bu cercevede,
2015 yil sonunda dis ticaret aciinin 56 milyar USD
seviyesinde gerceklesecedini ve bu paralelde cari acigin da
38 milyar USD diizeyine gerileyecedini tahmin ediyoruz.

Aciklanan gecici verilere gore, Ekim ayinda ihracat bir 6nceki
yihin ayni ayina gore %0,2 oraninda artarken, ithalat %13
oraninda azalmistir., Bu donemde altin ihracatindaki
yikselisin  toplam ihracat performansini destekledigi
gozlenmistir.

Kaynak: Datastream, TUIK
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Agustos’ta cari acik sinirh diizeyde gerceklesti.

Agustos ayinda cari denge 50 milyon USD fazla verecegi
yontindeki piyasa beklentilerine karsilik 163 milyon USD acik
vermistir. Bu rakam yine de Ekim 2009'dan bu yana cari
dengede kaydedilen en olumlu performansa isaret
etmektedir. Gectigimiz yil Agustos'ta cari acik 2,2 milyar USD
seviyesinde gerceklesmisti.

Yilin ilk sekiz ayinda 25,7 milyar USD diizeyinde gerceklesen
cari acik bir dnceki yilin ayni dénemine gore %11,9 oraninda
daralmistir. Bu gelismede, yillik bazda %14,8 oraninda azalan
dis ticaret acigi dnemli bir rol oynamistir. 12 aylik kiimdlatif cari
acik da Adustos ayinda 43 milyar USD ile Kasim 2010°dan bu
yana en diislik seviyesinde gerceklesmistir.

Carilslemler Dengesi

(12 aylk kiimlatif, milyar USD)

40 -

20

0 -

-20 A

.40 -

60 - -43,0
-80 | ———Cariislemler Dengesi

= Net Enerji Ticareti Haric Cari islemler Dengesi

Adul0 Hazll Nis.12 Sub.13 Aral3

-100 -

Eki.09 Eki1l4  Aguls

Dis dengedeki iyilesme cari dengeyi destekledi.

ithalatta Agustos ayinda yillik bazda 3,7 milyar USD'lik diisiis
yasanmasli cari acigin  sinirh tutarda gerceklesmesini
saglamistir. Nitekim, ithalatta Eyltl 2009'dan bu yana en hizli
yillik gerileme kaydedilmistir. Bu gelismede eneriji fiyatlarinin
ve zayif ic talep kosullarinin etkili oldugu diistinilmektedir.
Net hizmet gelirleri ise Adustos ayinda %12,9 oraninda
azalarak cari dengedeki iyilesmeyi sinirlandirmistir. Hizmetler
dengesi altinda izlenen net turizm gelirleri yillik bazda
diisisitind altinci ayina tasimistir. Turizm gelirleri yilin ilk sekiz
ayinda bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla %8,7 oraninda
azalmistir. Rusya'daki ekonomik krizin ve Tirkiye'ye ydnelik
artan glvenlik endiselerinin bu gelismede etkili oldugu

Tiirkive've Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

gozlenmektedir. Bavul ticaretinin de bu dénemde %32,5
oraninda azalmasi dikkat ceken bir gelisme olmustur.

Dogrudan yabanci yatinnmlarda olumlu seyir siiriiyor.

Turkiye'ye yodnelik sermaye girislerinin oldukca zayif bir
gortinim sergiledigi Adustos ayinda dogrudan yatinmlar
kalemi acigin finansmanina 1,7 milyar USD'lik yaptidi katki ile
on plana cikmistir. Bu dénemde en fazla dogrudan yatirim kok
komird ve rafine edilmis petrol UGrinleri sektérinde
gerceklesmistir. Yilin ilk sekiz ayinda, yurt disi yerlesiklerin
yurt icinde yaptiklar dogrudan yatinmlar yillik bazda %35,5
oraninda artarak 11,8 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Diger taraftan, bu tutarin %21,4'linl olusturan gayrimenkul
yatinmlarinda (net) ise bu donemde %8,7lik disls
kaydedilmistir.

Portfoy yatinmlarindan sermaye cikisi...

Mayis ayindan bu yana net sermaye cikisina isaret eden
portfoy yatinmlari kaleminde Adustos ayinda da 1,5 milyar
USD tutarinda net cikis kaydedilmistir. Yilin ilk sekiz ayinda ise
portfdy yatinmlarindaki net cikis 8,8 milyar USD'ye ulasmistir.
Bu donemde yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda
0,7 milyar USD, devlet ic borclanma senetleri piyasasinda ise
4,2 milyar USD tutarinda net satim yaptigi; ayrica yurt ici
yerlesiklerin de yurt disinda 3,9 milyar USD'lik net varhk
edindikleri gorilmektedir. Gelismekte olan llkelere yonelik
risk algisinin bozulmasi paralelinde Tirkiye'nin de aralarinda
yer aldigi bu lilkelere yonelik sermaye akimlarinin olumsuz bir
seyir izledigi gozlenmektedir.

Bankacilik sektorii Agustos'ta net kredi geri odeyicisi
konumunda...

Adustos ayinda diger yatinmlar kaleminden de 1,9 milyar USD
tutarinda sermaye cikisi yasanmasi dikkat cekmistir. Bu
gelismede, yurt ici bankalarin yurt disi muhabirlerindeki
efektif ve mevduat varliklarinin 2,3 milyar USD net artis, yurt
disi bankalarin yurt icindeki mevduatinin ise 0,3 milyar USD
tutarinda net azalis kaydetmesi etkili olmustur. Bankacilik
sektortinin de 335 milyon USD tutarinda net kredi geri
Odeyicisi oldugu gorilmektedir. Bankacihk sektori bu
dénemde net olarak 2,2 milyar USD tutarinda uzun vadeli
borclanma gerceklestirmis, 2,5 milyar USD tutarinda da kisa
vadeli borc 6demesi yapmistir. Banka disi sektorlerin ise

12 ayhk kiimiilatif, milyon USD

ermaye Girislerinin Dagilimi
(%)

Aralik 2014 Agustos 2015 Aralik 2014 Agustos 2015

Cariislemler Dengesi -46.525 -43.047 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 46.057 36.297 100.0 100.0
-Dogrudan Yatirimlar 5.718 9.710 12,4 26,8
-Portfoy Yatinmlari 20.109 -945 43,7 -2,6
-Diger Yatinmlar 16.980 22.442 36,9 61,8
-Net Hata ve Noksan 3.320 5.110 7.2 141
-Diger -70 -20 -0.2 -01
Rezervier'” 468 6.750 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tdiirti toplami vermeyebilir.

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

etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Uzun Vadeli Bor¢c Cevirme Oranlari
(12 aylik kiimiilatif, %)

Net hata ve noksan kaleminde 11 milyar USD'lik giris...
Adustos ayinda net hata noksan kalemi altinda 1,4 milyar USD

350 302 giris gozlenmistir. Boylece, gectigimiz yilin ilk sekiz ayinda 9,2
300 | milyar USD sermaye girisi kaydeden net hata ve noksan
kaleminde bu yilin ayni déneminde 11 milyar USD ile yiiksek
230 1 tutarda bir giris gerceklesmistir. Dolayisiyla, bu kalem cari
200 - ———Bankalar acigin finansmanina kayda deder dlclide katkida bulunmaya
150 | 132  devam etmektedir.
100 - Beklentiler...
50 | N ) Tlrkiye'nin dis ticaret acigindaki daralmanin devam edecedi
— Dider Sektdrler beklentilerine paralel olarak cari dengedeki iyilesmenin
0 T T T T T T T stirecedi distintlmektedir. Cari aci§in finansmani tarafinda
Eki.09 AgulO Hazll Nisl2 Subl3 Aral3 Ekil4 Aguls

Agustos'ta 694 milyon USD ile net kredi kullanicisi oldugu
izlenmektedir. Banka disi sektorler bu donemde uzun vadeli
olarak 441 milyon USD, kisa vadeli olarak da 253 milyon USD
tutarinda borclanmistir.

Bankalarin ve banka disi sektorlerin uzun vadeli borc cevirme
oranlari 12 ayhk kimilatif verilere gére sirasiyla %302 ve
%132 seviyesinde gerceklesmistir.

ise, Fed'in para politikasinda izleyecedi normallesme siirecine
yonelik beklentilerin seyrine bagh olarak dalgalanmalar
gozlenmektedir. Ayrica, basta Cin kaynakli olmak Ulzere
gelismekte olan ekonomilere yonelik risk algisinin bozulmasi
da sermaye cikislarina yol agmaktadir. Dider taraftan,
bankalarin ve bankacilik disi sektorlerin yurt disi piyasalardan
fon bulmakta zorluk yasamamalar cari acidin finansmaninda
onimizdeki donemde 6nemli bir sorunla karsilasiimayacadgi
ongorilerini desteklemektedir.

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

2015 2014 2015 Degisim Kumiilatif

Cariislemler Dengesi -163 -29.152 -25.674 -11,9 -43.047
Dis Ticaret Dengesi -3.634 -40.419 -34.441 -14,8 -57.606
Hizmetler Dengesi 3.947 16.696 15.287 -8,4 23.755
Seyahat(net) 3.364 16.038 14.124 -11,9 22.566
Birincil Gelir Dengesi -586 -6.104 -7.147 171 -10.255
ikincil Gelir Dengesi 110 675 627 -7,1 1.059
Sermaye Hesabi 27 -56 -6 -89.,3 -20
Finans Hesabi 1.294 -20.052 -14.734 -26,5 -37.957
Dogrudan Yatirimlar (net) -1.675 -4.474 -8.466 89,2 -9.710
Portfoy Yatirimlari (net) 1.477 -12.290 8.764 - 945
Net Varlik Edinimi 453 784 3.871 393.8 3.828
NetYikidmlilik Olusumu -1.024 13.074 -4.893 - 2.883
Hisse Senetleri -347 2.014 -715 - -170
Bor¢ Senetleri -677 11.060 -4.178 - 3.053
Diger Yatinmlar (net) 1.891 -6.642 -12.104 82,2 -22.442
Efektif ve Mevduatlar 2111 414 47 -88,6 -967
Net Varlik Edinimi 2.077 187 11.199 5.888,8 11.308

Net Yikimliltk Olusumu -34 -227 11.152 - 12.275
Merkez Bankasi -196 -1.645 -606 -63,2 -1.294
Bankalar 162 1.418 11.758 - 13.569

Yurt Disi Bankalar -321 -229 8.381 - 8.706
Yabanci Para -821 -765 4.790 - 2.701

Tirk Liras 500 536 3.591 570,0 6.005

YurtDisi Kisiler 483 1.647 3.377 105,0 4.863
Krediler -461 -6.542 -10.203 56,0 -18.762
Net Varlik Edinimi -141 1.724 396 -77,0 535

Net Yikimlilik Olusumu 320 8.266 10.599 28,2 19.297
Bankacilik Sektdri -335 4.267 5.254 23,1 12.823
Bankacilik Disi Sektorler 694 4.779 6.033 26,2 7.273

Ticari Krediler 294 -98 -1.713 1.648,0 -2.423
Dider Varliklar ve YikUmltlikler -53 -416 -235 -43,5 -290
Rezerv Varliklar (net) -399 3.354 -2.928 - -6.750
Net Hata ve Noksan 1.430 9.156 10.946 19,6 5.110

Tabloda Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi verileri kullanilmistir., .
Veriler hakkinda detayl bilgiye buradan ulasabilirsiniz. Kaynak: Datastream, TCMB
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Merkezi yonetim biitcesi Eyliill ayinda 14,1 milyar TL
acik verdi.

Eylil ayinda bitce harcamalan yillik bazda %21,2 oraninda
artarken, biitce gelirleri %11,5 yiikselmistir. Bdylece, blitce
acigr bir onceki yila gore %53,1 artarak 14,1 milyar TL
olmustur. Eyldl ayi, yihn son ayinda geleneksel olarak yiiksek
diizeyde verilen biitce acigr rakamlan haric tutuldugunda
merkezi yonetim biitcesinin aylik bazda en fazla acik verdigi
donem olmustur.

2015 yilinin ilk 9 ay itibarniyla dederlendirildidinde, bitce
gelirleri ile harcamalarninin ayni oranda artarak dengeli bir
goriniim sundugu gortilmektedir. Bu donemde, bilitce acidi
%12,8lik artisla 13,5 milyar TL olmustur.

Yiiksek biitce aciginda vergi gelirlerindeki ivme kaybi
ile personel giderleri ve cari transferlerdeki artis etkili
oldu.

Temmuz ve Agustos ayinda vergi gelirlerinde meydana gelen
ivme kaybi Eylil ayinda da devam etmistir. ithalatta
kaydedilen belirgin disis nedeniyle ithalde alinan KDV
gelirlerindeki artis zayiflarken, tiitiin mamullerinde basta
olmak iizere OTV gelirleri de ivme kaybetmistir. Bununla
birlikte, dahilde alinan KDV'den elde edilen gelirlerdeki artis
ivme kazanmis ve vergi gelirlerini desteklemistir.

Eylil ayinda, biitce harcamalarinda meydana gelen yillik bazda
8.4 milyar TL'lik artisin biiyiik dlctide personel giderleri ve cari
transferlerdeki yilkselisten kaynaklandigi goriilmektedir. Bu
donemde, memur maaslarinin agirhkta oldugu personel
giderleri %19,6 oraninda artarken, is¢ci ve soOzlesmeli
personele yapilan 6demelerin énemli 6lclide yiikselmesi dikkat
cekmektedir. Cari transferler kalemindeki yillik %23,1'lik
yiikselis de blytik 6lciide saglik, emeklilik ve sosyal yardim
giderleriile sosyal amacli transferlerden kaynaklanmaktadir.

Ote yandan, Tiirkiye'ye yonelik risk algisinin 2013 yilinin ikinci
yarisindan itibaren bozulmasiyla faiz oranlarinin ylkselmesi
paralelinde faiz giderlerinde gozlenen artis Eylil ayinda da
devam etmistir.

Orta Vadeli Program’da biitce dngdriileri...

Ekim ayinda aciklanan Orta Vadeli Program'a (OVP) gore,
oniimuzdeki yillarda kamu harcamalan ve gelirlerinin GSYH

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

(% GSYH)
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icindeki payinin kademeli bir sekilde diismesi 6ngoriilmektedir.
Boylece kamu kesiminin ekonomik aktivite izerindeki etkisinin
azalmaya devam edecedi diistinilmektedir. Bir onceki OVP'de
GSYH'nin %1,1'i olacadi 6ngorilen 2015 yil merkezi yénetim
bitce aciginin yilsonunda %1,3; %1,7 olarak 6ngériilen faiz
disi fazlanin ise yilsonunda %1,5 olarak gerceklesmesi
hedeflenmektedir. 2016 yilinda %0,7 diizeyinde
gerceklesmesi 6ngoriilen merkezi yonetim biitce aciginin milli
gelire oraninin Program dénemi sonunda %0,4'e gerilemesi
hedeflenmektedir. Bu cercevede, 2018 yilinda merkezi
yonetim blitcesi neredeyse “denk” bir goriinime kavusmus
olacaktir. 2014 yilinda GSYH'ye orani %33,5 olan AB tanimh
genel devlet bor¢ stokunun 2015 yilinda bir miktar
genisleyerek yil sonunda GSYH'ye oraninin %34’e ylikselecedi
tahmin edilmistir. Program doénemi sonunda ise s6z konusu
oraninin %30'a dusirilmesi hedeflenmistir.

Beklentiler

OVP'de 6ngorilen nominal bor¢ stokunun milli gelire oraninda
beklenen iyilesme, program déneminde kamu kesiminin daha
az borclanma ediliminde olacagina isaret etmektedir. Ancak,
Kasim ayinda gerceklestirilecek olan genel secimin ardindan
kurulacak hiikimetin OVP hedeflerini revize edebilecegi
distinilmektedir. 2015 yili icin blitce gerceklesmeleri dikkate
alindiginda ise yilin geri kalaninda bitcenin hedeflerle uyumlu
bir goriiniim sergileyecegi 6ngorilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Eyliil % Ocak-Eyliil % 2015 Biitce OVP Gerc./

2014 2015 Degisim 2014 2015 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)

Harcamalar 39,6 47,9 21,2 325,4 367,7 13,0 472,9 503,0 73,1
FaizHarcamalari 4,6 6.4 37,7 38,3 44,8 17,0 54,0 54,0 82,9

Faiz Disi Harcamalar 349 4156 19,0 287,2 3229 12,4 418,9 449,0 71,9

Gelirler 30,3 33,8 11,5 313,5 354,2 13,0 452,0 478.,5 74,0
Vergi Gelirleri 26,2 29,5 12,6 258,7 298,3 15,3 389,5 405,8 73,5

Diger Gelirler 4,1 4,3 4,7 54,9 559 19 62,5 72,8 76,8

Biitce Dengesi 9,2 -14,1 53,1 -11,9 -13,5 12,8 -21,0 -24,5 54,9
Faiz Disi Denge -4,6 -7,7 68,7 26,3 31,3 18,8 33,0 29,5 106,1

Not: Rakamlar yuvarlamalardan &tiirti toplami vermeyebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi
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Ayhk TUFE artisi beklentilerin hafif iizerinde...

Ekim ayinda TUFE aylik bazda %1,55 ile beklentilerin bir
miktar tizerinde artis kaydetmistir. Yurt ici UFE (Yi-UFE) ise
aylik bazda %0,2 oraninda dismustir. Reuters anketine
gore TUFE'nin Eyliil ayina gére %1,35 oraninda yiikselmesi
beklenirken son TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon
0ngoriisli %1,26 seviyesindeydi.

115
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9,5

8.5

75

Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri
(yillik % degisim)

Ekim TUFE Yurt ici UFE

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015
Aylik 1,90 1,55 0,92 -0,20
Yilsonuna Gore 8,45 7,86 8,22 7,59
Yillik 8,96 7,58 10,10 5,74
Yillik Ortalama 8,65 7,69 10,11 5,58

Yillik enflasyonda gerileme.

Eyliil ayinda %7,95 olan yillik TUFE enflasyonu baz etkisiyle
bir miktar disis kaydederek Ekim'de %7,58 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde Yi-UFE de benzer bir gériiniim
izlemis olup yillik artis orani %5,74 seviyesine inmistir.

Giyim ve ayakkabi fiyatlarinda sert yiikselis...

Ana harcama gruplarina gore incelendiginde, mevsimsel
faktorlerin etkisiyle giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinin
Ekim ayinda TUFE'deki artista belirleyici oldugu
goérilmektedir. Nitekim, giyim ve ayakkabi fiyatlan ayhk
bazda %11,43 oraninda yiikselerek enflasyona 84 baz
puanlk katkr saglamistir. Bu dénemde (irlin bazinda en fazla
fiyat artisinin gerceklestigi ilk yirmibir kalemin tamamini
giyim ve ayakkabi triinleri olusturmustur. Doviz kurlarindaki
gelismelere duyarliigin yiksek oldugu ulastirma grubunda
fiyatlar Ekim'de aylik bazda %1,40 oraninda artis
kaydederek enflasyona en fazla katkida bulunan ikinci kalem
olmustur. Bu grupta arac fiyatlarindaki artisin én plana
ciktigi goriilmiistiir. TUFE sepetinde en fazla agirhida sahip
olan qgida ve alkolsiiz icecekler de bu ddonemde ayhk
enflasyonu artina  yonde hareket etmistir. Ancak,
mevsimsel olarak hasat zamani gelen limon ve elma gibi
islenmemis Uriinlerin fiyatlarinda yasanan disisiin etkisiyle
gida grubunun enflasyon lizerindeki yukari yonli baskisi
sinirlanmistir. Diger taraftan, Ekim ayinda fiyatlarin sinirlida

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
- Katkilan

Giyim ve Ayakkabi
Ulastirma
Gida ve Alkolsiiz icecekler
Konut
EvEsyasi
Cesitli Mal ve Hizmetler
Lokanta ve Oteller
Egitim
Edlence ve Kiiltdr
Haberlesme
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H: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkolli ickiler, tiitiin Griinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolld ickiler ile tiitlin triinleri ve altin haric endeks

olsa geriledigi yegane ana harcama grubu alkolll icecek ve
titln olmustur.

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Doviz kurlaninin gecikmeli etkisiyle cekirdek enflasyon
gostergelerinde son donemde gdzlenen bozulma ediliminin
Ekim'de hiz kazandi§i gozlenmektedir. Nitekim, TCMB
tarafindan yakindan izlenen cekirdek enflasyon gostergeleri
olan H ve | endekslerinde yillik enflasyon sirasiyla %8,74 ve
%8,92 seviyelerine ylikselmistir.

Yi-UFE'de diisiis...

Son dénemde hizlanma egilimi gézlenen Yi-UFE Ekim ayinda
doviz kurlarinda izlenen gorece sakin seyrin etkisiyle disus
kaydetmistir. Aylik bazda ara mali ve dayaniksiz tiiketim mali
imalatinda fiyatlar gerilerken, dayanikli tliketim mali basta
olmak Uzere dider kalemlerde yukselis yasanmistir. Yillik
bazda bakildiginda ise, ana sanayi gruplarindan yalnizca
enerji fiyatlarinda distis kaydedildigi gézlenmektedir.

Beklentiler...

Kasim ayinda mevsimsel faktorlerin enflasyon lizerinde
yukari yonli baski yaratacadi tahmin edilmektedir. Diger
taraftan, doviz kurlarindaki asadi yonli hareketin yani sira
enerji ve emtia fiyatlarindaki disiik seyrin s6z konusu
baskiyi hafifletecegdi 6ngoériilmektedir.

14 Yilik Enflasyon
5 ——TUFE (y1llik % dedisim)
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Kaynak: TUIK, Datastream




Turkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve Para Politikasi TURK‘YE$BANKAS'

Ekim’'de finansal piyasalara “Fed iyimserligi” hakim
oldu.

Fed'in Eylll ayinda faiz artinmina gitmemesi ve kiiresel
gelismelere dair endiselerini dile getirmesi ABD'de faiz
artinm beklentilerinin 6telenmesine yol acmistir. Ayrica,
ECB'nin ekonomiye daha fazla tesvik verebilecedi sinyali
vermesi ve Cin Merkez Bankasi'nin faiz indirim karari da son
dénemde kiresel finansal piyasalara iyimser bir havanin
hakim olmasini saglamistir. Bu cercevede, Tirkiye'nin de
aralarinda yer aldigi gelismekte olan (lkelere yonelik
sermaye girisleri hiz kazanirken, s6z konusu ulkelerin yerel
para birimleri dolar karsisinda degerlenmis ve olumlu
gorinidm hisse senedi piyasasinda da izlenmistir.

Kiiresel piyasalardaki iyimser hava paralelinde Tirkiye'nin
CDS primleri 29 Eylil'de ulastigi 325 baz puan seviyesinden
Ekim sonu itibariyla 252'ye inmistir. Eylil ay1 genelinde 3,0
seviyesinin Uzerinde islem goren USD/TL kuru da, Ekim
ayinda 2,8550 diizeyine kadar gerileyerek son iki ayin en
diisiik seviyesine inmistir. BIST-100 endeksi de Ekim'de hizli
ylkselis kaydederek 80 bin puan seviyesinin Uzerine
cikmistir. Bu donemde endeksteki aylik yikselis %7
diizeyinde gerceklesmistir.

Risk istahindaki artis ve yurt icine yonelik sermaye girisinin
hizlanmasiyla tahvil piyasasinda faizler asagi yonli bir seyir
izlemistir. Eylll ayini %11 seviyesinin tizerinde tamamlayan
2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizi Ekim ayi sonunda
%10,18 olmustur. Finansal piyasalardaki olumlu seyir genel
secimler sonrasinda Kasim ayi basinda da devam etmistir.

Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal
Gostergeleri (1 aylik % degisim)

Endonezya
Giney Afrika
74
Rusya -7
Y 71
m Yerel ParaBirimi/USD
Brezilya -29 18
"~ ®m Borsa Endeksi
Tirkiye -38

70

—
Yerel para biriminde deder kazanci

TCMB politika faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB 21 Ekim tarihinde gerceklestirdigi toplantisinda para
politikasinda degisiklik yapmamistir., TCMB toplantinin
ardindan  yaptigi  aciklamada, enerji fiyatlarindaki
gelismelerin enflasyonu olumlu yénde etkilemeye devam
ettigini ancak, doviz kuru hareketlerinin cekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmeyi geciktirdigini belirtmistir. Bu

cercevede, TCMB gerekli goriilen siire boyunca likidite
politikasindaki siki durusun korunacagini ifade etmistir.

TCMB enflasyon tahminlerini yukari yonlii revize etti.

TCMB, 28 Ekim tarihinde yayimladigi 2015 yilinin son
Enflasyon Raporu'nda 2015 ve 2016 yilsonu enflasyon
tahminlerini yukari yonli revize etmistir. TCMB enflasyon
gorindiminde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar para
politikasindaki siki durusun strdirilecedi, makroihtiyati
uygulamalarin da katkisiyla yillik kredi biylimesinin makul
seviyelerde seyretmeye devam edecedi bir cerceveyi
enflasyon tahminlerinde dikkate almistir. Buna gore,
enflasyonun, %70 olasilikla, 2015 sonunda orta noktasi
%7.9 olmak lzere %7,4-8,4 araliinda, 2016 sonunda ise
orta noktasi %6,5 olmak (izere %05,0-8,0 aralijinda
gerceklesecedini tahmin etmektedir. Bir 0Onceki rapor
doneminde 2015 ve 2016 icin enflasyon tahminleri sirasiyla
%6.9 ve %5,5 diizeyindeydi. Ayrica, TCMB'nin tahminlerinin
Ekim ayi basinda aciklanan Orta Vadeli Program’da yer alan
2015 yili enflasyon tahmininin Uzerinde olmasi dikkat
cekmektedir.

TCMB'nin 2015 Yilsonu Enflasyon Tahminleri

%
10 4 e 8,4
8,0 7.8 !
8 - 6.9 I 79
6.8 I 6.9
6 1 74
55
4 - 56 6.0
= AltBant
2 41 ® Orta Nokta
- Ust Bant
0

Temmuz
Enflasyon Raporu

Ocak Enflasyon  Nisan Enflasyon
Raporu Raporu

EkimEnflasyon
Raporu

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa istanbul



Bankacilik Sektoru
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Kur etkisinden arindirildiginda mevduat yilsonuna
gore %5,8 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
23 Ekim itibariyla mevduat hacmindeki artis yillik bazda
%?21,2 olurken, yilsonuna gore %16,4 dizeyinde
gerceklesmistir. Son donemde mevduat artisinda yasanan
ivme kaybinda, TL'deki degerlenme paralelinde YP mevduat
hacmindeki diistis belirleyici olmustur. Nitekim, yil genelinde
doviz kurlarindaki gelismeler paralelinde YP mevduat
artisinin TP mevduattaki ylkselisin oldukca (zerinde
gerceklestigi gorilmektedir. Kur etkisinden arindinldiginda
toplam mevduat hacmi yilsonuna gore %05,8 oraninda
yikselis kaydetmistir.

Kur etkisinden arindirildiginda kredi hacmi yilsonuna
gore %10,3 biiyiidii.

23 Ekim itibariyla toplam kredi hacmindeki yillik artis %23,6
diizeyinde gerceklesirken, yilsonuna gore yikselis %17,7
olmustur. USD bazinda YP kredi hacmi artisi son aylarda ivme
kaybederken, TL krediler bir miktar hiz kazanmistir. Kur
etkisinden arindirildiginda toplam kredi hacmi yilsonuna
gore %10,3 oraninda biyimstdr.

Bankacilik sektoriinde takipteki alacaklar oraninda son
donemde artis gozlenmistir. 23 Ekim itibariyla sektoriin
takipteki alacaklar orani %3,03 diizeyinde bulunmaktadir.
Kredi tiirlerine gore incelendiginde, s6z konusu oranin ticari
kredilerde %2,61 oldugu gortilmektedir. Bireysel kredilerde
ise takipteki alacaklar orani %4,26 olmustur.

Satilmaya hazir menkul kiymetlerde artis...

Bankacilik sektoriiniin menkul kiymetler portfoyl 23 Ekim
itibariyla yilsonuna gére %7,8 oraninda genislemistir. Son
haftalarda repo konusu menkul kiymetler portfoyiniin
onemli dlclide azaldidi, bankalarnin satiimaya hazir menkul
kiymet portfoylini ise artirdidi izlenmektedir.

Emanet menkul kiymetler...

23 Ekim itibariyla bankalar emanetindeki menkul kiymet
portféyd nominal bazda yilsonuna gére yatay bir seyir
sergilemistir. Bu donemde, yurt ici yerlesiklerin portfdyi
%10,7 oraninda yiikselirken, yurt disi yerlesiklerin portfoyi
%11,3 oraninda azalmistir.

Kapali yabanci para net genel pozisyonu...

23 Ekim itibariyla bankacilik sektoriiniin yabanci para net
genel pozisyonu bilanco ici kalemlerde (-)36.808 milyon
USD, bilanco disinda ise (+)36.981 milyon USD
seviyesindedir. Bankacilik sektdriiniin yabanci para net
genel pozisyonu 23 Ekim itibaniyla (+)173 milyon USD
olmustur. Bdylece Adustos 2014'ten bu yana ilk kez
bankacilik sektérii kapali pozisyon tasimaktadir.

Mevduat Hacmi
(yllsonuna gore % dedisim)
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Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Fed'in para politikasinin seyri acisindan ©nem tasiyan

i imi 1)
ekonomik veriler, aciklamalar ve faizlere iliskin beklentiler Tahminlerimiz (%) 2014 (G 2015
piyasalarin seyrinde belirleyici unsur olmaya devam  Biyime 2.9 3.0
etmektedir. Nitekim, ABD'deki ekonomik verilerin ilimli bir Cari Acik/GSYH 58 5,3
goriinim  sergilemesi ve faiz artinm beklentilerinin Enflasyon 8,2 8,0

otelenmesine bagh olarak kiresel risk algisi iyilesmis ve
gelismekte olan (lke piyasalarina yonelik sermaye akimlari
Ekim ayinda toparlanma kaydetmistir. Ancak, Fed'in 28 Ekim
tarihinde sona eren toplantisinin ardindan aciklanan notta,
kiiresel ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismelere
iliskin endiselere yer verilmemesi ve yetkililer tarafindan
yapilan dederlendirmeler paralelinde piyasalarda ilk faiz
artinmi icin Aralk ayi ihtimalinin halen gecerli oldugu
yoniundeki gorisler giclenmistir. Buna karsilik, ECB ve Cin
Merkez Bankasi'ndan para politikasinda daha fazla gevseme
yapabileceklerine dair gelen aciklamalar piyasalara bir
miktar destek saglamaktadir. Tim bu gelismeler
cercevesinde, kiiresel piyasalarda oynaklidin arttidi
gozlenmektedir.

(G) Gerceklesme
Faiz ve enflasyon tahminleri ddnem sonuna iliskindir.

Siiregelen i¢c belirsizliklere ragmen kiresel piyasalardaki
olumlu hava Ekim ayinda yurt icine de yansimistir. 1 Kasim
secimlerinin ardindan ise, siyasi belirsizliklerin ortadan
kalkmasinin finansal piyasalar Gzerindeki ilk etkisi olumlu
olmustur. Ayin ilk glinlerinde TL deger kazanirken, risk
primleri dists kaydetmistir.

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

mmn$amm.\ekonomusnank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALIZ GOSTERGELER v SEKTORLER @ Q) '} GiRi§

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi.
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SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Makroekonomik Gostergeler
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Bilyiime
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK




P N
TURKIYE $ BANKASI

Makroekonomik Gostergeler

isgiicii Piyasalari
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler

Bono-Tahuvil
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Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Biiyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 774,0 786,3 823,0 799,0 181,0 180,5 -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.747 4443 481,7 -
Blyiime Orani (%) 9,2 8,8 21 4,2 29 25 38 -

Enflasyon (%) Agu.15 Eyl.15 Eki.15
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6.16 7,40 8,17 714 7,95 7,58
Yurt ici UFE (yiliik) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 6,21 6.92 5,74

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri May.15 Hazl5 Tem.15
issizlik Orani (%) 10,0 85 8,8 9,1 10,4 10,2 10,4 10,4
isgiiciine Katiim Orani (%) 471 472 48,5 48,5 50,9 513 514 51,5

Déviz Kurlari Agu.15 Eyl.15 Eki.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 102,7 110,3 101,0 1055 95,2 91,0
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 29205 3,0278 29175
EUR/TL 2,0600 2,4497 2,3508 2,9370 2,8297 3,2745 33971 3,2096
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 2,5347 25794 3,0975 3,2125 3,0636

Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Tem.15 Agu.l5 Eyl.15
ihracat 1139 1349 1525 1518 1576 148,8 148,4 1465
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,2 2274 2239 218,7
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -78,6 -75.4 72,2
Karsilama Orani (%) 61,4 56.0 64,5 60,3 651 65,4 66,3 67,0

Odemeler Dengesi® (milyar USD) Hazl5 Tem.l5  Agu.l5
Cari islemler Dengesi -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -46,5 -44,3 -45,1 -43,0
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,3 -37.7 -40,2 -38,0

Dogrudan Yatinmlar (net) -7.6 -13.8 -9,2 -8.8 -5.7 -5.3 -6.9 -9,7
Portfdy Yatinmlari (net) -16,1 -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 -5,8 12 0.9
Diger Yatinmlar (net) -34,2 -28,2 -189 -39,1 -17,0 -20,3 -29,9 -22,4
Rezerv Varliklar (net) 12,8 -1.8 20,8 9.9 -0.5 -6.3 -4,5 -6.8
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 3.3 6,6 5,0 51
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) -6,2 -9,7 -6.,2 7.9 5.8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®) (milyar TL) Tem.15 Agu.l5 Eyl.15

Harcamalar 294,4 314,6 361,9 408,2 448,8 282,2 319,7 367,7
FaizHarcamalarn 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 34,8 38,4 448
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 358,2 398,8 2474 281,3 3229

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425,4 277.,6 320,4 354,2
Vergi Gelirleri 210,6 2538 278,8 326,2 352,5 230,7 268,7 2983

Biitce Dengesi -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -23.4 -4,6 0,6 -13,5

Faiz Dis1 Denge 8,2 24,4 19,0 31,4 26,5 30,2 39,0 31,3

Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,6 -1,4 2.1 -1,2 -1,3 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) Tem.15 Agu.l5 Eyl.15
ic Borg Stoku 352,8 368,8 386.5 403,0 4146 434,4 435,0 438,2
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 1457 1828 1975 2275 2412 251,6
Toplam Borg¢ Stoku 473,6 518,4 532,2 585.,8 612,1 661,9 676,2 689,8

(1) 12 aylik kimulatit
(2) Yilbasindan itibaren kiimlatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Blitcesine goredir.

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

(milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 Agu.15 Eyl15 Degisim®
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.346,1 2.396,1 20,1
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.456,8 1.482,3 19,5
TP Krediler 3838 4848 588,4 752,7 881,0 988,6 996.,0 131
Pay (%) 73,0 710 74,0 719 71,0 67.9 67.2 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 4681 486,3 35,2
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 321 32,8 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 434 448 229
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 27 29 28 29 29 29 -
Menkul Degerler 2879 285,0 270,0 286,7 302,3 320,5 322,2 6.6
PASiF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.346,1 2.396,1 20,1
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.229,0 1.269,2 20,6
TP Mevduat 4335 460,0 5204 5941 6613 680,9 7037 6.4
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 628 55,4 55,4 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 3517 3914 548,2 565.5 445
Pay (%) 29,7 339 326 37,2 37,2 446 446 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 31 18,4 37.9 60,6 89,3 103,3 104,2 16,7
Bankalara Borclar 122.,4 167.4 173,4 2542 293,2 364,3 377.0 28,6
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97.0 79,9 119,1 137.4 162,0 150,9 9,8
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 246,4 247.,4 6.7
Net Dénem Kari/Zarari 221 198 235 24,7 24,6 16,2 18,6 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 71,0
Krediler/Aktifler 52,2 56.1 58,0 60,5 622 621 619 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16,6 15,2 137 134 -
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56.3 54,6 52,8 524 530 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 1185 116,8 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16,6 179 153 16,3 14,8 14,7 -

(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.




