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Diinya

¢ Kasim ayinda kiiresel piyasalarin giindeminde baslica

merkez bankalarinin para politikalarina iliskin beklentiler
on siralarda yer almistir. Gelismis Ulke merkez
bankalarinin izledikleri para politikalarindaki ayrisma
ozellikle para birimlerinin seyri zerinde etkili olurken,
kiiresel piyasalarin genelinde yon bulma arayisinin
strdiigl gozlenmistir.

ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) Ekim ayi toplanti
tutanaklan, Fed yetkililerinin blytk bir cogunlugunun
faiz artist icin gerekli kosullarin  Aralik ayinda
saglanabilecedini ongordiklerine isaret etmistir. Son
dénemde istihdam piyasasi basta olmak tizere ekonomik
verilerin olumlu bir gériiniim sergilemesinin de etkisiyle
Fed'in Aralik ayi toplantisinda faiz oranlarini artiracadi
yontindeki bekleyisler gliclenmistir.

2015 yihini gectigimiz yila kiyasla daha olumlu bir
performansla tamamlamasi beklenen Euro Alani'nda son
donemde aciklanan veriler bdlgede ekonomik aktivitenin
yilin son aylarinda bir miktar ivme kaybettigine isaret
etmektedir. Bolgede enflasyonun distik seviyelerde
seyretmesi ve iktisadi faaliyetin nispeten zayif bir
goriiniim sergilemesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
ekonomiyi desteklemek amaciyla ek onlemler
alabilecedine yonelik beklentileri desteklemektedir.

ECB, 3 Aralik'taki toplantisinda beklentiler dogrultusunda
hareket ederek mevduat kolayhgi faiz oraninin 10 baz
puan distrilmesine karar verirken, varlik alm
programinin sonlandiriima tarihini uzatmis, kapsamini da
genisletmistir.

Bir onceki ceyrede gore ikinci ceyrekte %0,3 oraninda
daralan Japon ekonomisi, Uclinci ceyrekte de %0,2
klictlmustir. Boylece Japonya ekonomisi son iki yil icinde
ikinci kez resesyona girmistir.

Cin ekonomisindeki ivme kaybi devam etmektedir.

Ekonomideki zayif seyri dikkate alan Cin Merkez Bankasi
yeni 6nlemler almayi stirdirmektedir.

Tiirkiye

Eylil ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim
endeksi gecen yilin ayni ayina gore %¢2,8 artarken,
mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis sanayi tiretim
endeksi bir onceki aya gore dedisim gdstermemistir.
Takvim etkisinden arindinlmis sanayi dretimi yilin 3.
ceyredinde yillik bazda %3,3 oraninda artis kaydetmistir.

Kasim ayindaki erken secimin ardindan siyasi
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte gliven endekslerinde
iyilesme egilimi gdzlenmistir.

Ekim ayinda, enerji fiyatlarinin diistik seyrini stirdirmesi
paralelinde ithalatin azalmasinin yaninda altin
ihracatinin ve Euro Alani dlkelerine yapilan ihracattaki
toparlamanin etkisiyle dis ticaret dengesindeki iyilesme
edilimi devam etmistir. Dis ticaret acidi Ekim'de yillik
bazda %42,5 daralarak 3,6 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir.

Cari islemler hesabi Eylil ayinda turizm gelirlerindeki
azalisa ragmen dis ticaret aciinin 6nemli dlciide
azalmasinin etkisiyle 95 milyon USD fazla vermistir. Cari
islemler hesabinin Ust ste iki ay fazla vermesiyle birlikte
12 aylik kiimUlatif cari acik da Eylil itibariyla 40,6 milyar
USD'ye inerek Ekim 2010'dan bu yana en disik
seviyesine gerilemistir.

Ekim ayinda bltce harcamalan yillik bazda %1,7
oraninda azalirken, biitce gelirleri %28,2 yiikselmistir.
Boylece, Ekim 2014'te 3 milyar TL acik veren biitce, bu
yihin ayni ayinda 7,2 milyar TL ile rekor diizeyde fazla
vermistir.

Kasim ayinda TUFE mevsimsel faktorlerin etkisiyle aylik
bazda %0,67 artis kaydetmistir. Yi-UFE ise %1,42 ile
Haziran 2012'den bu yana ki en sert aylik disis
kaydedilmistir. Ekim ayinda baz etkisiyle gerileyen yillik
TUFE enflasyonu Kasim ayinda %8,10 diizeyine cikarak
bu yil icindeki en yliksek diizeyine ulasmistir. Ekim
ayindan itibaren gerileme egilimi sergileyen Yi-UFE ise
yillik bazda %5, 25 seviyesine inmistir.
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Kiiresel piyasalar...

Kasim ayinda kiresel piyasalarin giindeminde baslica
merkez bankalarinin para politikalarina iliskin beklentiler 6n
siralarda yer almistir. ABD'de aciklanan makroekonomik
veriler ve Fed yetkililerinin yaptigi konusmalar Aralik ayinda
faiz artinmi gerceklestirilecedi yoniindeki beklentileri
giclendirmistir. Euro Alan’'nda ise enflasyonun diisik
diizeylerde seyretmesine ve iktisadi faaliyetin zayif bir
goriinim sergilemesine paralel olarak Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) almasi beklenen yeni tesvik onlemleri
glindemde 6nemli yer tutmustur.

ABD ekonomisine iliskin veriler genel olarak olumiu
bir goriiniim ciziyor.

ABD ekonomisinin daha oOnce yilliklandinimis olarak
ceyreklik bazda %1,5 seviyesinde aciklanan Ucilincli ceyrek
bliylimesi %2,1'e revize edilmistir. Fed'in faiz artinm karari
alirken yakindan takip ettigi veriler arasinda bulunan
istihdam gOstergelerinde de olumlu bir gortinim
izlenmektedir. ABD'de tliketici fiyatlar endeksi de Ust liste
iki aylik distsiin ardindan Ekim'de aylk bazda %0,2
yikselmistir. Gida ve enerji fiyatlaninin hari¢ tutuldugu
cekirdek endeks (mevsimsellikten arindiriimis) bir dnceki
aya gore %0,2 oraninda artmistir. Bu durum, dolardaki
dederlenmenin ve disitik petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerinde yarattidi asagr yonli baskinin  bir miktar
hafifledigine isaret etmistir.

Faiz artinmina yonelik beklentiler...

28 Ekim'de sona eren toplantisinda faiz oranlarini
dedistirmeyen Fed, Aralik ayinda gerceklestirilecek
toplantida alinacak faiz kararini belirlemek i¢in istihdam ve
enflasyon verilerindeki gelismelere odaklanilacagini
vurgulamisti. Bu cercevede, son donemde istihdam
piyasasinin olumlu bir goriinim sunmasinin da destegiyle
Fed'in Aralik ayr toplantisinda faiz oranlarini artiracad
yontindeki bekleyisler glic kazanmistir.

Fed Acik Piyasa Komitesi'nin Ekim toplantisina iliskin olarak
18 Kasim'da yayimlanan tutanaklar da Fed yetkililerinin

Fed Faiz Orani Beklentisi*
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biiylik bir cogunlugunun faiz artisi icin gerekli kosullarin
Aralik ayinda sadlanabilecedini 6ngdérdiiklerine isaret
ederken, faiz artisinin kademeli olarak gerceklestirilmesi
konusunda da uzlasi icinde olduklar gérilmdistir. Ayrica, ilk
faiz artinminin zamanlamasindan ziyade artinmlarin hizinin
finansal kosullar tizerinde etkili olacagi belirtilmistir.

Euro Alani’'nda ekonomik aktivite zayif seyrediyor.

2015 yilini gectigimiz yila kiyasla daha olumlu bir ekonomik
performansla tamamlamasi beklenen Euro Alani'nda, son
donemde aciklanan veriler ekonomik aktivitenin yilin son
aylarinda sinirli da olsa ivme kaybettigine isaret etmektedir.
Eylil ayinda sanayi Uretimi bir onceki aya gore %0,3
oraninda azalirken, perakende satislar da aylik bazda %0,1
oraninda disls kaydetmistir. Diger taraftan, Eylil ayinda bir
onceki yihn ayni ayina gore %0,1 oraninda dists kaydeden
TUFE, Ekim ile Kasim ayilarinda yillik bazda %0,1 artis
kaydetmistir. Enerji fiyatlari Kasim ayinda da TUFE iizerinde
asadi yonli baskiyaratmaya devam etmistir. Nitekim, enerji
haric yilhlk TUFE artisi bu doénemde %1 seviyesinde
gerceklesmistir.

Euro Alani'nda Enflasyon
(yilik % degisim)

= Enerji Hari¢c Enflasyon

= Enflasyon
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ECB yeni adimlar atti.

Yillik enflasyonun orta vadeli hedefin altindaki seyrini
sirdirmesinin yani sira bdlgede iktisadi faaliyetin genel
olarak zayif bir gériiniim sergilemesi ECB'nin Aralik ayi
basindaki toplantisinda tesvik uygulamalarini
genisletebilecegine iliskin beklentilerin gliclenmesine
neden olmustu. ECB 3 Aralik'taki toplantisinda beklentiler
dogrultusunda hareket ederek halihazirda negatif olan
mevduat kolayligi faiz oranini 10 baz puan disirmiis ve
varlik alim programinin sonlandiriima tarihini Eylil 2016
tarihinden Mart 2017'ye uzatmistir. ECB ihtiyac duyulmasi
halinde bu siirenin daha da uzatilabilecegine isaret etmistir.
Ayrica, euro cinsi bolgesel ve yerel yonetim tahvillerinin de
varlik alim programi kapsamina dahil edilecegi ve
hedeflenmis uzun vadeli yeniden finansman
operasyonlarinin strdirtlecedi aciklanmistir.

Kaynak: Datastream
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ECB, Aralik ayi toplantisinin ardindan yeni makroekonomik
tahminlerini de yayimlamistir. ECB, Euro Alani'na iliskin 2016
yili bliyime tahminini %1,7 diizeyinde birakirken, enflasyon
tahminini Eylll ayindaki %1,1'den %1'e indirmistir.

EUR/USD Paritesinin Seyri

13 4 - 102
- 98
1,2
- 94
- 90
1,1
- 86
EUR/USD = DXY* (sagd eksen)
1,0 T T T T T T 82
Ekil4  Aral4 Sub.1l5 Nis.15 Hazl5 Agdul5 Eki.l5

EUR/USD paritesi 1,05 seviyesinde...

Fed'in Aralik ayinda faizleri artiracadi beklentilerinin agirhk
kazanmasi ile birlikte Ekim ayinin ikinci yarisindan itibaren
dolar deger kazanma egilimi sergilemistir. Bunun yani sira,
ECB'nin para politikasinda genisletici yonde ilave adimlar
atacadi sinyalini vermesi Euro lzerindeki baskiyi artirmistir.
Bu gelismelerin etkisiyle Ekim ayinin ikinci yarisina 1,1473
diizeyinden baslayan EUR/USD paritesi, Kasim ayl sonu
itibariyla 1,05615 diizeyine gerilemistir.

Japonya 3. ceyrek itibariyla resesyona girdi.

Diinyanin en biyiik tgtinci ekonomisi olan Japonya Gciinci
ceyrek itibariyla teknik olarak resesyona girmistir. Bir dnceki
ceyrede gore ikinci ceyrekte %0,3 oraninda daralan Japon
ekonomisi, tglincii ceyrekte de %0,2 kiictilmistir. Bdylece
Japonya ekonomisi son iki yil icinde ikinci kez resesyona
girmistir.

Japonya Merkez Bankasi (Bo]) Kasim ayindaki toplantisinda
da mevcut para politikasinda herhangi bir degisiklik karari
almamistir. Toplanti sonrasi yayimlanan aciklamada,
ekonomide 1hmli toparlanmanin devam ettigi yonindeki
degerlendirmeler yinelenmistir. BoJ'un tahminlerine gore,
enflasyonun 2016 yilinin ikinci yarisinda %2 olan hedef
seviyeye yaklasmasi beklenmektedir. Ancak séz konusu
beklentiler piyasalar tarafindan oldukga iyimser olarak
degerlendiriimekte olup Japonya'da ekonominin daha fazla
destede ihtiyac duydudu yodniindeki dederlendirmeler
devam etmektedir.

Cin ekonomisinde ivme kaybi siiriiyor.

Cin ekonomisindeki yavaslamaya yonelik endiseler Kasim
ayinda da kiiresel ekonominin glindeminde yer almistir.
Nitekim, Cin'de sanayi sirketlerinin karlari Ekim'de art arda
besinci ayinda da gerilerken, sabit sermaye yatirimi artisi bu
dénemde son 15 yilin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.

(*) USD'nin euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, Kanada dolari, isvec kronu ve isvicre
frangindan olusan kur sepetine karsi degerini gosteren endekstir.

Ekim aymna iliskin dis ticaret verileri de beklentileri
karsilayamazken, Kasim ayina yonelik PMI verisi 49,6 ile
Agdustos 2012'den bu yana en zayif performansini
sergilemistir. Ekonominin zayif seyrini dikkate alan Cin
Merkez Bankasi'nin yeni &nlemler almayr strdirdigi
izlenmektedir. Son bir yilda politika faizinde alti, rezerv
opsiyon katsayllarinda dort kez indirime giden Merkez
Bankasi, son olarak da bankalara likidite saglamak icin
kullandidi 7 gin ve 6 ay vadeli kredi kolaylidi
operasyonlarinda faiz indirimi yapmistir.

Yuan, IMF'nin SDR sepetine dahil edildi.

IMF, 30 Kasim'da Cin para birimi yuanin SDR (Ozel Cekim
Hakki) sepetine alindigimi aciklamistir. 1 Ekim 2016'da
yurirlide girecek karara gore, yuanin payl %10,9 olarak
belirlenirken, yeni sepette ABD dolari %41,7 Euro %30,9
Japon yeni %8,3 ve ingiliz sterlini %8,1 paya sahip olacaktir.

Petrol fiyatlarn iizerinde asagi yonlii baskilar artiyor.

Ekim ayi sonunda 48 USD/varil diizeyinde bulunan Brent
tliri ham petroliin fiyati Kasim aymini 43,08 USD/varil
seviyesinden tamamlamistir. Bu donemde Libya'nin petrol
dretimini artirabilecedi yoniindeki haberler paralelinde
petrol fiyatlarinda etkili olan asadi yonli baskiyi; Turkiye ile
Rusya arasinda yasanan gelismeler azaltmistir. 4 Aralik'ta
yapilacak OPEC toplantisi petrol fiyatlarinin dnimizdeki
donemde izleyecedi seyir acisindan 6nem tasimaktadir.

Brent Tiirii Ham Petroliin Varil Fiyati
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Kaynak: Datastream, Reuters
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issizlik oran1 %10,1 seviyesinde...

Adustos'ta issizlik orani yillik bazda degisim gostermeyerek
%10,1 seviyesinde gerceklesmistir. Iktisadi faaliyette
yasanan tlimli seyrin yani sira kayitdisi Suriyeli istihdamindaki
artisin issizlik oranini yukari cektidi distndlmektedir.
Agustosta mevsimsellikten arindinlmis issizlik orani ayhk
bazda yatay seyrederken, isgticline katihm orani iki aydir
bulundugu tarihi yliksek seviyelerden %51,3 seviyesine
inmistir.

Sanayi iiretimi Eyliil'de %2, 8 artti.

Eyldl ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksi gecen yilin ayni ayina gore %2,8 artarken, mevsim
ve takvim etkilerinden arindinlmis sanayi Uretim endeksi
Agustos aymina gore dedisim gostermemistir. Takvim
etkisinden arindinimis sanayi tretimi yilhn ilk iki ceyredinde
yilhk bazda sirasiyla %1,3 ve %3,8 artarken 3. ceyrekte
%3,3 oraninda yiikselis kaydetmistir.

imalat sanayi PMI Kasim'da bu yilin en yiiksek
seviyesinde...

Markit tarafindan aciklanan verilere gore, Kasim'da imalat
sanayi PMI verisi bir 6nceki aya kiyasla 1,4 puan yukselerek
50,9 seviyesinde gerceklesmistir. Boylece son bir yilin en
yiksek dlizeyine yiikselen imalat sanayi PMI verisinin alt
kalemlerinin neredeyse tamaminda olumlu bir gérinim
izlenmistir. S0z konusu gelismede siyasi belirsizliklerin
azalmasinin etkili oldugu distintlmektedir. Endeks ilk on ayin
sekizinde 50 esik seviyesinin altinda kalarak sektérde
daralmayaisaret etmisti.

Kapasite kullanim orani Kasim‘da yiikseldi.

Yilin ikinci yarisinda dalgali bir seyir izleyen Kapasite Kullanim
Orani (KKO) Kasim ayinda gectigimiz yilin ayni ayina gore 1,4
puan artis kaydederek %75,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu ylkseliste, Ekim ayinda oldudu gibi dayanikh tiiketim ve
yatinm mallari imalatindaki kapasite kullanim orani artisinin
onemli rol oynadigi gbézlenmistir. Ekim ayindaki goriiniime
benzer olarak Kasim'da da kok komiri ve rafine edilmis
petrol Urtinleri ile motorlu kara tasitlari imalatinda yasanan
yillik KKO artisi 6n plana cikmistir.

Giiven gostergelerinde iyilesme...

Kasim ayindaki erken secimin ardindan siyasi belirsizliklerin
azalmasiyla  birlikte giiven endekslerinde iyilesme
kaydedilmistir. Reel Kesim Glven Endeksi yillik bazda 2,6
puan artarak 105,2 seviyesine cikmistir. Bu donemde genel
gidisata iliskin dederlendirmelerde belirgin dlctide iyilesme
gozlenmistir. Tlketici Gliven Endeksi de Kasim'da bir énceki
aya gore %¢22,9 artarak 77,1 olmustur.

isgiicii Piyasalar
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Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK
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Dis ticaret aciginda daralma egilimi devam ediyor.

Ekim ayinda ihracat yillik bazda %3,1 artarak 13,3 milyar
USD olurken, ithalat bu dénemde %11,9 oraninda azalarak
16,9 milyar USD diizeyine gerilemistir. Boylece dis ticaret
acigindaki dists Ekim ayinda da devam etmis ve %42,5'lik
daralma ile 3,6 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Yilin
ilk 10 ayhk doneminde ise, ihracatin yilhk bazda diistis
kaydetmesine karsin ithalattaki azalisin daha hizli olmasina
bagli olarak dis ticaret acigi %22,2 oraninda daralmistir.

Dis Ticaret

10 - (12 ayhk kiimulatif, yillik % dedisim)

taraftan, Kuzey Afrika ve Orta Dogu (lkeleri basta olmak
lzere diger onemli pazarlara yonelik ihracatin bu donemde
geriledigi goriilmektedir. Ulkeler bazinda incelendiginde,
yilin ilk on ayhk doneminde Almanya %39,2'lik payi ile en
biiyiik ihracat pazarn konumunu sirdiirirken bu Ulkeyi
ingiltere, Irak ve italya izlemistir.

Son dénemde yasanan gerginlikle 6n plana cikan Rusya'ya
ybnelik ihracat ise, yilin ilk 10 ayi itibariyla 2014'ln ayni
dénemine gbre %38,9 diisiis kaydetmistir. ihracata doniik
yaptinm aciklamalari dikkate alindiinda, ©nimuzdeki
dénemde bu ilke ile ticari iliskilerin biyiik dlclide baski
altinda kalacagl anlasiimaktadir. Ozellikle, Tirkiye'den

ihracat Rusya'ya ihrac edilen en 6nemli kalem olan meyve ve
: | Ithalat sebzede ihracatin gerileyecedi tahmin edilmektedir.
Rusya'nin tanm, balikcilik, deri ve deri urinleri ile tekstil
0 drtinlerinde énemli bir ihra¢ pazari konumunda oldudu goz
oninde bulunduruldugunda, gelismelerin  6zellikle bu
5 | sektdrlerin ihracat performansi acisindan belirleyici olacadi
disindlmektedir.
-10 1 i1 Uriin Bazinda Rusya'ya Yapilan ihracat (12 aylik kiimiilatif)
15 ] . | Rusya'ya\'(apllan TUrI.<iye'nin Pay (%)
Eki.13 Nis.14 Eki.14 Nis.15 Eki.15 milyon USD Ihracat lhracati
Meyve ve sebzeler 1.030 7.837 13,1
ihracatin ithalati karsilama orani Ekim ayinda ylkselmeye  Tekstil 570 11.405 5,0
icti iaimi i 0,
d?vam etml,stl!'. Gegthlmlz yiin  Ekim ayinda %67,2 Motorlukaratasitian 262 16711 16
diizeyinde olan ihracatin ithalati karsilama orani 2015 yilinin o
ayni déneminde %78,6'ya yiikselmistir. Hazir glyim 206 15.212 1.4
Altinihracati... Metalesya 172 5.881 2
. . . Diger 1.752 89.797 2,0
Ekim ayinda altin ihracati yillk bazda 637 milyon USD g
tutarinda artarak ihracat performansina 6nemli katkida _Toplam 3.992 146.842 2.7

bulunmustur. Otomotiv, hazir giyim ve meyve-sebze ihracati
da bu dénemde olumlu bir gértinim sergilemis, demir-celik
sektoriinde ise kiresel dlcekte artan rekabet baskisi ve
fiyatlardaki disdstin etkisiyle ihracat %34,7 oraninda
azalmistir,

Euro Alani'na yénelik ihracatta olumlu gériiniim...

Ekim ayinda dolar bazinda Euro Alani’'na yapilan ihracat bir
onceki yih ayni dénemine gére %10,7 yikselerek 2015 yil
icinde ilk defa artis kaydetmistir. Bélge Ulkelerine yapilan
ihracatin euro bazinda bu dénemde %24.8 ile yiiksek
oranda artmasi dikkat ceken bir gelisme olmustur. Diger

ithalatta sert diisiis...

ithalat, emtia fiyatlarinin disiik diizeyine ve déviz
kurlarindaki gelismelere bagli olarak Ekim ayinda da baski
altinda kalmaya devam etmistir. Nitekim, bu dénemde ara
mal ithalatindaki diislis bir miktar ivme kaybetse de yillik
bazda %18 olarak gerceklesmistir. Yilin ilk on ayi itibariyla
da bu kalemdeki ithalat bir dnceki yila gore %17,5 oraninda
gerilemistir. Ayni donemde mineral yakitlar ve yadlar
fashinda ithalat %30,1 oraninda azalmistir. Her ne kadar
Rusya'dan yaptigimiz ithalatta petrol ve dogal gaz énemli bir

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)

Ekim Degisim Ocak-Ekim Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 12,9 133 31 1313 120,5 -8,2

ithalat 19,2 16,9 -11,9 199,0 173,2 -13,0

Dis Ticaret Dengesi -6,3 -3,6 -42,5 -67,7 -52,7 -22,2
Karsilama Orani (%) 67,2 78,6 66,0 69,6

Kaynak: Datastream, TUIK
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Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gére ithalat Beklentiler

(12 aylik kiimiilatif, yillik % dedisim) Ekim ayinda, enerji fiyatlarinin diislik seyrini siirdirmesinin

20 . ) . AN .

] Tiiketim Mal ithalattaki daralmanin stirmesini sagladidi, altin ihracatinin
= ve Euro Alani llkelerine yapilan ihracattaki toparlamanin da
10 1 Sermaye Mal destediyle dis ticaret dengesindeki iyilesme egilimini devam

1 Ara Mali ettidi gorldlmistir. Dider taraftan, Rusya ile son dénemde

ot+— yasanan gelismelerin dis ticaret rakamlarina muhtemel
5 X olumsuz etkisinin 6zellikle 2016'dan itibaren gérilecedi
10 4 tahmin edilmektedir. Bu gelismelerin etkisiyle dis ticarette
iyilesme ediliminin onumizdeki donemde baski altinda

;Z | kalabilecedini 6ngoriiyoruz.

Eki.13 Nis.14 Eki.14 Nis.15 Eki.15 Aciklanan gecici verilere gore, Kasim ayinda ihracat bir

agirliga sahip olsa da talep esnekliginin diisiik olmasina ve ~ 0nceki yilin ayni ayina gdre %?7.8, ithalat %25,2 oraninda

alternatif kaynaklara erisimin kisa vadede zorluk arz azalmistir. Ozellikle enerji ithalatindaki diistisiin destegiyle
etmesine  bagli olarak ithalatin siirecedi  tahmin dis ticaret acigindaki daralma bu ddnemde %18,6 diizeyinde

edilmektedir. Ancak, dogalgazda miizakereye konu olan  gerceklesmistir.
fiyatindirimi ihtimalinin ortadan kalktigi diistindilmektedir.

Rusya'dan Yapilan ithalat (12 aylik kiimiilatif)

Rusya'dan
milyon USD Yapilan ithalat Pay (%)
Petrolve dogalgaz 12.681 58,9
Demir celik 2.138 9,9
Diger madenler 1174 5,5
Hububat 1118 5,2
Komir 898 4,2
Diger 3512 16,3
Toplam 21.521 100

Diger taraftan, yurt ici otomotiv talebinin giicli seyrine bagh
olarak motorlu kara tasitlar ithalatinda yilin ilk on ayinda
%17'lik yillik artis kaydedilmistir.

Kaynak: Datastream, TUIK

Arahk 2015 6



Tiirkiye Ekonomisi - 0demeler Dengesi

.0 . \
TURKIYE $ BANKASI

Eyliil ayinda cari islemler hesabi fazla verdi.

Cari islemler hesabi Eylil ayinda turizm gelirlerindeki azalisa
ragmen dis ticaret acidinin 6nemli 6lciide daralmasinin
etkisiyle 95 milyon USD fazla vermistir. Daha dnce 163
milyon USD acik olarak aciklanan Agustos verisi de 27 milyon
USD fazlaya revize edilmistir. Boylece, cari islemler hesabi
Adustos ayi itibariyla Ekim 2009'dan bu yana ilk defa aylik
bazda fazla vermeye baslamistir. Cari islemler hesabinin tist
Uste iki ay fazla vermesiyle birlikte 12 aylik kiimulatif cari
acik da Eylil itibarniyla 40,6 milyar USD'ye inerek Ekim
2010'dan bu yana en dustik seviyesine gerilemistir.

Yilin ilk dokuz ayinda 25,6 milyar USD diizeyinde
gerceklesen cari acik bir dnceki yilin ayni dénemine gére
%18,9 oraninda daralmistir.

Carilslemler Dengesi
(12 ayhk kimdlatif, milyar USD)
20 -

0 N

\/ S0
.20 -

-40 -
-40,6
-60 -
-80 1 = (Cariislemler Dengesi
100 - — Net Enerji Ticareti Haric Cariislemler Dengesi
Kas.09 Eyll0 Tem.ll Mayl2 Marl3 Ocal4 Kas.l4 Eyll5
Dis ticaretteki iyilesme cari dengeyi olumliu

etkilemeye devam ediyor.

Odemeler dengesi verilerine gore Eyliil ayinda yillik bazda
ihracat 2,3 milyar USD azalirken, 0zellikle enerji
fiyatlarindaki diistisiin destekledigi ithalattaki kictilme 4,8
milyar USD olmustur. 2014 yil Eylil ayinda 649 milyon
tutarinda net altin ithalati gergeklestirilirken bu yihn ayni
doneminde 520 milyon USD'lik net ihracat yapilmistir.
Boylece, dis ticaret acigi gectigimiz yihin ayni dénemine gore
yari yarlya azalmistir. Ote yandan, turizm gelirlerinin Mart
ayindan bu yana yillik bazda azaldi§i gézlenmektedir. Bu

Tiirkive've NetSermaye Girislerinin Dagilimi

gelismeye ragmen Eylll ayindaki 2,9 milyar USD’lik net
turizm geliri hizmetler dengesine onemli Olclide katki
saglamaya devam etmistir.

Dogrudan yabanci yatinmlardaki artis Eyliil ayinda
ivme kaybetti.

Temmuz ve Agustos aylarinda cari dengenin finansmaninda
onemli rol oynayan dogrudan yatirimlarin Eylil ayinda ivme
kaybettigi gorilmektedir. Bu donemde, yurt disi
yerlesiklerin yurt icinde yaptiklari dogrudan yatinmlar 791
milyon USD olurken, yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki
dogrudan yatirnmlari 536 milyon USD diizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, dogrudan yatinmlar aracihdiyla
yurt icine net 255 milyon USD sermaye girisi olmustur. Ayni
tutar bir 6nceki ay 1,7 milyar USD seviyesindeydi. Yilin ilk
dokuz ayinda ise net dogrudan yatirimlarin %71 oraninda
artarak 8,7 milyar USD oldugu goriilmektedir.

Dogrudan Yatirmlar
(12 aylk kimdlatif, milyar USD)

20 -
15 A
10 -
Yurticine Dogrudan Yatinmlar
= YurtDisinda Dogrudan Yatinmlar
5 4
Kas.09 Eyll0 Tem.ll Mayl2 Marl3 Ocal4 Kas.l4 Eyll5

Portfoy yatinmlarindan sermaye cikisi devam ediyor.

Mayis ayindan bu yana net sermaye cikisi yasanan portfoy
yatinmlari kaleminde Eyliil ayinda da 2,9 milyar USD'lik cikis
meydana gelmistir. Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve
bor¢ senetlerinden net sermaye cikisi devam ederken, yurt
icinde yerlesik bankalarin yurt disinda gerceklestirdikleri
portfdy yatinmlarinin hiz kazanmasi da sermaye cikisinin
artmasinda etkili olmustur. Yilin ilk dokuz ayinda portfdy
yatinmlarindaki net cikis 11,6 milyar USD'ye ulasmustir.

12 ayhk kiimiilatif, milyon USD

ermaye uirislerinin bagiimi

(%)

Aralk 2014 Eyliil 2015 Aralik 2014 Eyliil2015

Cariislemler Dengesi -46.525 -40.569 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 46.057 33.421 100.0 100.0
-Dogrudan Yatinmlar 5.702 S5.324 12,4 27,9
-Portfdy Yatinmlan 20.104 -5.256 43,7 -15,7
-Diger Yatinmlar 16.917 21.381 36,7 64,0
-Net Hata ve Noksan 3.404 7.981 7.4 23,9
-Diger -9 -0,2 0,0
Rezervler¥ 468 7.148 - -

=
Not: Rakamlar yuvarlamadan 6trii toplami vermeyebilir.

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

etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Bankalar ve banka disi sektorler yurt disindan kaynak
saglamaya devam ediyor...

Eyldl ayinda bankacilik sektord 3 milyar USD tutarinda net
uzun vadeli kredi kullanirken ayni tutarda kisa vadeli kredi
geri 6demesi yapmistir. Yilin ilk dokuz ayinda ise sektor net
kredi kullanicisi konumundadir. Banka disi sektorler ise
Eylil'de 1,3 milyar net uzun vadeli kredi, 164 milyon USD de
net kisa vadeli kredi kullanmistir. Ocak-Eylil doneminde
banka disi sektorlerin de net kredi kullanicisi oldugu
gortlmektedir.

12 aylik kimilatif verilere gére bankalarin ve banka disi
sektorlerin uzun vadeli bor¢ cevirme oranlari Eylil ayinda da
artmaya devam etmis ve sirasiyla %318 ve %143
seviyesinde gerceklesmistir.

Net hata ve noksan kaleminde 2 milyar USD’lik giris...
Eyldl ayinda net hata noksan kalemi altinda 2 milyar USD

giris gozlenmistir. Boylece, biyilk 0olclide portfoy
yatinmlarinda meydana gelen cikis nedeniyle 2,1 milyar USD
acik veren finans hesabinin net hata noksan kalemindeki
sermaye girisi ile telafi edildigi gézlenmistir. Yilinilk 9 ayinda
13,4 milyar USD dlizeyinde sermaye girisine isaret eden net
hata noksan kalemi cari acigin finansmanina kayda deger
Olclide katkida bulunmaya devam etmektedir.

Beklentiler...

Turkiye'nin dis ticaret acidindaki daralmanin yilin geri kalan
bélimiinde de devam etmesi ve bu cercevede cari aciktaki
iyilesme egiliminin siirmesi beklenmektedir. Ote yandan,
Fed'in yilsonunda faiz artirmaya baslayacagi beklentisiyle
aralarinda Turkiye'nin de yer aldigi gelismekte olan ulkelere
yonelik sermaye akimlarindaki zayif seyrin silrecedi
beklentisine ragmen cari acigin finansmaninda banka ve
diger sektorlerin yurt disindan kredi kullanimlarinin 6nemli
rol oynamaya devam edecedi tahmin edilmektedir.

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

2015 2014 2015 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi 95 -31.517 -25.561 -18,9 -40.569
Dis Ticaret Dengesi -2.527 -45.485 -37.198 -18,2 -55.297
Hizmetler Dengesi 3.445 20.112 19.022 -54 24.074
Seyahat (net) 2.913 19.390 17.184 -11,4 22.274
Birincil Gelir Dengesi -942 -6.961 -8.107 16,5 -10.358
ikincil Gelir Dengesi 119 817 722 -11,6 1.012
Sermaye Hesabi 0 -67 -6 -91,0 -9
Finans Hesabi 2.075 -22.718 -12.124 -46,6 -32.597
Dogrudan Yatirimlar (net) -255 -5.097 -8.719 71,1 -9.324
Portfoy Yatirimlari (net) 2.871 -13.736 11.624 - 5.256
Net Varlik Edinimi 1.346 701 5.221 644.8 5.266
NetYuktmltlik Olusumu -1.525 14.437 -6.403 - 10
Hisse Senetleri -233 1.608 -948 - 3
Bor¢ Senetleri -1.292 12.829 -5.455 - 7
Dider Yatirimlar (net) 306 -6.790 -11.254 65,7 -21.381
Efektif ve Mevduatlar 940 1.781 1.572 -11,7 -818
Net Varlik Edinimi 1.252 1.844 13.038 607.0 11.481

Net Yikidmldlik Olusumu 312 63 11.466  18.100,0 12.299
Merkez Bankasi -125 -1.986 -731 -63.2 -1.078
Bankalar 437 2.049 12.197 495,3 13.377

Yurt Disi Bankalar 478 -120 8.861 - 9.077
Yabanci Para -134 -2.425 4.658 - 4.229

Tirk Lirasi 612 2.305 4.203 82,3 4.848

YurtDisi Kisiler -41 2.169 3.336 53,8 4,300
Krediler -1.249 -8.503 -11.481 35,0 -18.007
Net Varlik Edinimi 54 2.031 450 -77,8 282

Net Yikidmlilik Olusumu 1.303 10.534 11.931 13,3 18.289
Bankacilik Sektori -42 7.416 5.212 -29,7 9.632
Bankacilik Disi Sektorler 1.420 4.035 7.491 85,7 9.403

Ticari Krediler 637 381 -1.091 - -2.280
Diger Varliklar ve Yikimliltkler -22 -449 -254 -43,4 -276
Rezerv Varliklar (net) -847 2.905 -3.775 - -7.148
Net Hata ve Noksan 1.980 8.866 13.443 51,6 7.981

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 Ekim ayinda 7,2 milyar TL
fazla verdi.

Ekim ayinda biitce harcamalan yillik bazda %1,7 oraninda
azalirken, bltce gelirleri %28,2 yiikselmistir. Bdylece, Ekim
2014'te 3 milyar TL acik veren biitce, Ekim 2015'te 7,2 milyar
TLile rekor diizeyde fazla vermistir.

2015 yihnin ilk 10 ayi itibariyla ise; biitce harcamalarinin
yillik bazda %11,5, biitce gelirlerinin %14,5 oraninda arttig
izlenmistir. Bu dénemde, biitce acigi %58,3 daralarak 6,2
milyar TL olmustur. Gectidimiz yihn ayni déneminde bitce
acigi 14,9 milyar TL seviyesinde bulunuyordu.

Faiz disi dengeye bakildiinda da biitce goériinimiinde
kaydedilen iyilesme gboze carpmaktadir. Yilin ilk on ayi
itibariyla faiz disi fazla bir 6nceki yihn ayni dénemine goére
%35,7 artarak 41,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu da
OVP 6ngorisiiniin %140'ina tekabtil etmektedir.

Vergi gelirleri artisinda ivmelenme...

Yilin 3. ceyredinde i¢ talepteki ihmli goriniimin etkisiyle
ivme kaybeden vergi gelirlerindeki artis Ekim ayinda yeniden
hiz kazanmistir. Ekim ayinda bitce gelirlerinin %80'ini
olusturan vergi gelirleri gectigimiz yilin ayni donemine gore
7 milyar TLlik artis kaydetmistir. Bu gelismede dahilde
alinan katma deder vergisi gelirlerindeki %90'1 asan artis
onemli bir role sahipken, ic talepteki hareketlenme
nedeniyle ithalde alinan KDV gelirlerindeki artisin yillik
bazda %38,1 diizeyinde gerceklesmesi de etkili olmustur.

Vergi Gelirleri

(milyar TL) m Ekim2014

m Ekim2015

8,2 83 87

73

Biitce Harcamalari
(milyar TL) m Ekim2014

m Ekim2015

SGK Devlet
Primleri

FaizGiderleri Cari
Transferler

Personel
Giderleri

Sermaye
Giderleri

S0z konusu vergi kalemlerindeki hizli yiikseliste zayif baz
etkisinin de pay! oldugu gézlenmektedir. Gelir vergisi bu
dénemde %16,4 artarken, OTV gelirleri ise %4,3 ile sinirli
oranda genisleme gdstermistir. Vergi gelirlerinin yani sira
hazine portfoyd ile istirak gelirlerine bagh olarak tesebbiis
ve miulkiyet gelirlerindeki yillik bazda kaydedilen 2,3 milyar
TLlik genisleme de bu donemde bitce dengesini
desteklemistir.

Ekim'de biitcenin olumlu gériiniim sergilemesinde
faiz giderlerindeki diisiis de dnemli rol oynadi.

Gectigimiz yil Ekim ayinda borg stokunun vade yapisina bagli
olarak dénemsel bir artisin gozlenmesiyle 7 milyar TL ile
yiiksek seviyede gerceklesen faiz harcamalar Ekim 2015'te
2,6 milyar TL'ye gerilemistir. Bu donemde ic bor¢ faiz
ddemelerinin 4,4 milyar TL azaldigi izlenmistir. Faiz disi
harcamalarda ise bir 6nceki yilin ayni donemine goére 3,7
milyar TL artis gerceklesmistir. Bu gelismede, bliyiik dl¢clide
cari transferler ile personel giderlerinde kaydedilen ytikselis
etkili olmustur.

Beklentiler

Ekim ayi itibariyla biitce gostergelerinin yilsonu hedeflerine
kiyasla oldukca olumlu bir tablo cizdigi goriilmektedir. Bu
durum, o©nimizdeki donemde gerekli olmasi halinde
ekonomiyi desteklemek amaciyla atilacak adimlar acisindan

Gelirvergisi  Kurumlar Dahilde 0TV lthalde Alinan maliye politikasinda yeterli manevra alanina sahip
Vergisi Alinan KDV KDV o . .
olunduguna isaret etmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Ekim % Ocak-Ekim % 2015 Biitce ovP Gerc./

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

Harcamalar 37,2 36,6 -1,7 362,6 404,2 11,5 472,9 503.,0 80.4
Faiz Harcamalarn 7,0 2,6 -62,3 47,4 4,7 54,0 54,0 87.8
Faiz Disi Harcamalar 30,2 33,95 12,4 317,3 356.8 12,4 418,9 449,0 79,5
Gelirler 34,2 43,8 28,2 347,7 398.0 14,5 452,0 478.,5 83,2
Vergi Gelirleri 279 351 25,6 286,6 333.3 16,3 389,5 405,8 82,1
Diger Gelirler 6.2 8,7 39,7 64,6 58 62,5 72,8 88.8
Biitce Dengesi 30 7.2 - -14,9 -6,2 -58,3 -21,0 -24,5 25,4
Faiz Disi Denge 4,0 9,9 1472 30,3 41,2 35,7 33,0 29,5 139,6

—
Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanligi
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Kasim‘da aylik enflasyon beklentilerin iizerinde...

Kasim ayinda TUFE aylik bazda %0,67 ile beklentilerin bir
miktar lizerinde artis kaydetmistir. Yurt ici UFE'de (Yi-UFE)
ise %1,42 ile Haziran 2012'den bu yana ki en sert aylk
diisiis kaydedilmistir. Reuters anketine goére TUFE'nin Eyliil
ayina gére %0,46 artmasi beklenirken, son TCMB Beklenti
Anketi'nde aylik enflasyon 6ngoriisii %0,43 seviyesindeydi.

Kasim TUFE Yurtici UFE

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015
Ayhk 0,18 0,67 -0,97 -1,42
Yilsonuna Gére 8,65 8,58 7,18 6,06
Yilhk 9,15 8,10 8,36 5,25
Yillik Ortalama 8,80 7,61 10,32 5,33

Yillik enflasyon 2015 yilinin en yiiksek diizeyinde...

Ekim ayinda baz etkisiyle gerileyen yillik TUFE enflasyonu
Kasim ayinda %8,10 diizeyine cikarak bu yil icindeki en
ylksek diizeyine ulasmistir. Ekim ayindan itibaren gerileme
edilimi sergileyen Yi-UFE ise yillik bazda %5,25 seviyesine
inmistir.

Giyim ve gida fiyatlari TUFE artisinda belirleyici oldu.

Mevsimsel faktorler Kasim ayinda TUFE'deki yiikseliste
belirleyici olmustur. TUFE artisina 39 baz puan ile en fazla
katkiyr aylik bazda %5,37 yiikselen giyim ve ayakkabi grubu
saglamistir. Ayrica, kis aylarinin gelmesiyle birlikte sebze
gibi islenmemis qida drinlerinin fiyatlarindaki artislar
sonucunda gida ve alkolsiiz icecek grubu TUFE'ye yukari
yonlli etkide bulunmustur. Mevsimsel (rlnler harig
tutuldugunda aylk TUFE artisi %0,08'e inmektedir. Ote
yandan, Kasim ayinda siyasi belirsizliklerin azalmasiyla
birlikte TL'deki nispi toparlanma edilimi doviz kurlarindaki
gelismelere duyarhhgin ylksek oldugu ulastirma grubu
fiyatlarinda diistisi beraberinde getirmistir.

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Cekirdek enflasyon géstergelerinde son donemde gézlenen
bozulma edgilimi Kasim ayinda da devam etmistir. TCMB

Ana Harcama Gruplarinin Aylk Bazda TUFE'ye
Katkilari

Giyim ve Ayakkabi
Gida ve Alkolsiizicecekler
Konut
Ev Esyasi
Lokanta ve Oteller
Haberlesme
Saglhk
Egitim
Alkolliiickiler ve Tiitiin
Cesitli Mal ve Hizmetler
Edlence ve Kdiltir

Ulastirma (% puan)
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11 - Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
(yillik % degisim)
10 -
9,22
9 .
8,94
8 -
7 -
— H
—
6 . . . .
Kas.14 Sub.15 May.15 Aguls Kas.15

H: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkolli ickiler, tiitiin Griinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitlin triinleri ve altin hari¢ endeks

tarafindan yakindan izlenen cekirdek enflasyon géstergeleri
olan H ve | endekslerindeki ayrisma islenmemis gida
fiyatlarindaki artis nedeniyle belirginlesmistir. S6z konusu
endekslerde yillik enflasyon sirasiyla %8,94 ve %39,22
olmustur.

Yi-UFE'de sert gerileme...

Kasim ayinda, disiik enerji ve emtia fiyatlarinin katkisinin
yani sira gida imalatinda fiyatlarin gerilemesi Yi-UFE'deki
disiste belirleyici unsur olmustur. Ana sanayi gruplar
bazinda bakildigindan Ekim ayina gore tim alt gruplarda
fiyatlarin geriledidi gérilmektedir.

Beklentiler...

2015 yihnin son ayinda giyim ve ayakkabi fiyatlarinda
beklenen gerilemenin TUFE'yi diisiiriicii yénde etkileyecedi,
enerji ve emtia fiyatlarinin diisiik seyrinin ise enflasyon
gostergeleri Uzerindeki asagi yonli katkisini  devam
ettirecedi tahmin edilmektedir. Ayrica, Aralik ayinda
donemsel olarak artis kaydeden gida fiyatlarinin Rusya'ya
yonelik ihracatin aksamasi nedeniyle ic piyasaya arzin
artmasi paralelinde gerileyebilecedi disintlmektedir. Bu
cercevede, Aralik ayinda TUFE'nin aylik bazda gerileyecedi
tahmin edilmektedir.

Yilhik Enflasyon

10 + (yilik % degisim)
8,10
8
6 -
5.25
4 -
TUFE
— YI-UFE
Kas.14 Sub.15 May.15 Agu.ls Kas.15

Kaynak: TUIK, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve Para Politikasi T“RK‘YE$BANKAS'

Yurtici piyasalar...

Siyasi belirsizliklerin secim sonrasinda azalmasiyla birlikte
yurt ici piyasalarda risk istahinda artis gézlenmis ve secim
oncesinde genel olarak gelismekte olan piyasalardan
olumsuz yonde ayrisan yurt ici piyasalarda Kasim ayi basinda
hizli bir diizeltme hareketi kaydedilmistir. Ancak, izleyen
dénemde ABD'de aciklanan verilerin ve yetkililerin yaptigi
konusmalarin Fed’in Aralik ayinda faiz artinmina gitme
ihtimalinin ylkselmesine neden olmasi kiiresel piyasalarin
genelinde satis baskisi yaratmistir. Bu durum o&zellikle
gelismekte olan piyasalar lzerinde etkili olurken, yurt ici
piyasalara da yansimistir. Ayrica, ayin son giinlerinde Rusya
ile Tlirkiye arasinda yasanan gerginlik de piyasalar tizerinde
baski yaratmistir.

Risk Gostergeleri
500 + (baz puan)

450 -
400 ~

350 +

EMBI-TR == EMBI+
300 A

250 A

200 T T r
Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl15

BiST-100 endeksinde diisiis...

1 Kasim secimlerinin hemen 6ncesinde 78 bin seviyesinin
altina kadar gerileyen BiST-100 endeksi, 2 Kasim giinii 84
bin seviyesini asmistir. Ancak izleyen donemde, gerek kar
satislari gerekse yurt ici ve yurt disi kaynakl gelismeler
paralelinde yogunlasan satis baskilarinin etkisiyle endeks
asadi yonlu bir seyir izlemistir. Rusya ile yasanan gelismeler
de hisse senedi piyasasi lizerinde satis baskisi yaratmistir.
Endeks, Ekim sonuna gore %?5,3 gerileyerek 30 Kasim'da
75.233 dlizeyinde gerceklesmistir.

Kas.15

BiST-100 ve GOU BorsalariEndeksi
115 - (31.12.14=100)

110 A
105 -
100 -
95 4
90

——BiST-100 —— MSCI-GOU
85 -

80 T T T T
Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl.15 Kas.15

Arahk 2015

USD/TL kurunda dalgali seyir...

Siyasi belirsizlikler nedeniyle TL yil boyunca genellikle diger
gelismekte olan para birimlerine kiyasla daha zayif bir
performans sergilemistir. Genel secim sonuclarinin ardindan
ise, 2 Kasim'da gtin icinde 2,75 diizeyine kadar gerileyen
USD/TL kuru izleyen glinlerde azalan risk istahinin etkisiyle
yeniden 2,93 seviyelerinin Uzerine cikmistir. 30 Kasim
itibariyla USD/TL kuru 2,9135 diizeyinde gerceklesmistir.

Doviz Kurlari

3.3 r 35
31 USD/TL L33
= EUR/TL (sag eksen)
2,9 - - 31
2,7 29
2,5 27
23 T T T T 25
Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl15 Kas.15

2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi de secimin hemen
ardindan tek haneli seviyelere gerilemis, ancak bu seviyeler
kalici olamamis ve ilerleyen giinlerde yeniden cift haneli
diizeylere cikmistir. 30 Kasim itibariyla 2 yil vadeli gésterge
tahvilin bilesik faizi %10,29 olmustur.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB, 24 Kasim'da gerceklestirdigi para politikasi kurulu
toplantisinda faiz oranlarinda bir dedisiklije gitmemistir.
Toplanti ertesinde yapilan aciklamada, eneriji fiyatlarindaki
gelismelerin enflasyonu olumlu yénde etkilemeye devam
ettidi ancak, birikimli déviz kuru hareketlerinin cekirdek
enflasyon edilimindeki iyilesmeyi geciktirdigi ifade
edilmistir. Aciklamada ayrica, kiiresel piyasalardaki
belirsizliklerin enflasyon beklentileri lizerindeki etkileri ile
enerji ve islenmemis qgida fiyatlarindaki oynakliklar dikkate
alinarak gerekli gortilen stire boyunca likidite politikasindaki
siki durusun korunacadi belirtilmistir.

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa istanbul
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YP mevduat hacmi 2014 sonuna gére %34,6 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
mevduat hacmi 20 Kasim itibariyla yillik bazda %19,1
artarak 1.287 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Toplam
mevduat hacmi yilsonuna gore ise %14,1 oraninda artmistir.
Yilsonuna gore TP mevduat hacmindeki yikselis %1.,2 ile
sinirl diizeyde gerceklesirken, TL'deki deder kaybina da
bagli olarak bu donemde YP mevduat hacmi %34,6 oraninda
artmistir. Nitekim, kur etkisinden arindirildiinda, mevduat
hacmindeki artisin yillik bazda %7,3'e, 2014 sonuna gore ise
%4,6 diizeyine indidi gorilmektedir.

Kredi hacmindeki yillik artis %21,5...

20 Kasim itibariyla kredi hacmi yillik bazda %21,5 artarak
1.470 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Kredi tirleri
itibariyla bakildidinda, ticari kredilerin doviz kurlarindaki
yikselisin de etkisiyle yillik bazda %:26,8 arttigi, bireysel
kredilerdeki biylmenin ise bu donemde ivme kaybetmeye
devam ederek %8,6 diizeyinde gerceklestigi gorilmektedir.
Kur etkisinden arindinldidinda, kredilerde yillik blyime
orani %10,3 olmustur.

Takipteki alacaklar orani 20 Kasim itibariyla Mayis 2011'den
bu yana ulastigi en yliksek deder olan %3,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Takipteki alacak orani bireysel kredilerde
%4,36'ya cikarken, ticari kredilerde %2,66 olmustur.

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektortiniin menkul kiymetler portfoyl 20 Kasim
itibariyla 2014 sonuna kiyasla %7,7 artarak 324 milyar TL
seviyesine ylkselmistir. Menkul kiymet portfdyd icinde en
yiksek paya sahip olan repo konusu menkul kiymetler
portfoyl bu dénemde %16,9 oraninda artis kaydetmistir.
Satilmaya hazir menkul kiymetler portféylinde ise %9 diisls
yasandidi gorilmektedir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 20 Kasim 2015 itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)35.659 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)37.256 milyon USD seviyesindedir. Bdylece,
bankacilik sektorli yabanci para net genel pozisyonu
(+)1.597 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

Arahk 2015

MevduatHacmi
(yilsonuna gore % degisim)

55 1
45 - —— TP Mevduat 26
—YP Mevduat 4
35 ToplamMevduat
25 A
15 -
54 1,2
-5 J
Oca.l5 Nis.15 Tem.15 Eki.15
Kredi Hacmi Artisi
o s
50 - (yilhik % dedisim)
40 e Toplam Krediler

= Bireysel Krediler
Ticari+Kurumsal Krediler

30 4
20 4
10 4
0 T T T T T T T
Ocal4 Nis.1l4 Tem.l4 Ekil4 Ocal5 Nis.15 Tem.d5 Eki.l5
Tiirlerine Gore Takipteki Alacaklar Orani
. (%)
4,5 4,36
Sektdr Toplami
40 - Bireysel Krediler
! Ticari + Kurumsal Krediler
35 1
3,10
>0 AWW
2,5 1
2,0 T T T T T T T
Ocal4 Nis.1l4 Tem.14 Ekil4 Ocal5 Nisl5 Tem.15 Eki.15
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
4 (milyar USD)
3 -4
2 -4
1 -
0 T T T T T
-1 4
_2 u
_3 u
-4
Oca.l4 May.14 Eyl.14 Oca.l5 May.15 Eyl.15

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme Tunmvzs)smmsu

Son donemde Fed'in 9 yillik bir slrenin ardindan ilk faiz

i imi 0,
artinmini Aralik ayinda yapacadina dair beklentiler oldukca Tahminlerimiz (%) 2014 (@) 2015
giiclenmistir. Bu durum kiiresel piyasalar lizerinde satis ~ Blylme 29 3.0
baskisi yaratsa da faiz artinmlarinin oldukca kademeli Cari Acik/GSYH 5,8 5,3
yapilacadi yoniinde yapilan aciklamalar piyasalar tarafindan Enflasyon 8,2 8,0

olumlu olarak dederlendiriimektedir. ECB'nin ekonomiyi
desteklemek icin para politikasinda daha fazla adim
atacagina dair beklentiler de Kasim ayinda piyasalarn
desteklemistir. Gelismis tlke merkez bankalarinin izledikleri
para politikalarindaki ayrisma 6zellikle para birimlerinin seyri
Uzerinde etkili olurken, kiiresel piyasalarin genelinde yon
bulma arayisinin stirdiigii gézlenmektedir.

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

Genel secimin ardindan siyasi belirsizliklerin azalmasi
piyasalar tarafindan olumlu karsilanan bir gelisme olsa da
son dénemde kiiresel risk algisinda yasanan bozulma yurt
icine de olumsuz yansimistir. Risk algisinin hizh bir sekilde
yon dedistirmesi piyasalarda biiyiik boyutlu dalgalanmalara
neden olmaya devam etmektedir. Rusya ile son dénemde
yasanan gelismelerin ikili iliskiler (zerindeki muhtemel
olumsuz etkisinin de 6zellikle 2016'dan itibaren gorilecedi
tahmin edilmektedir. Bu durum dis dengedeki iyilesme
egiliminin ~ onimizdeki  dénemde  baski  altinda
kalabilecedine isaret etmektedir. Mevcut kiresel konjonktiir
de dikkate alindidinda, Tirkiye'nin diger gelismekte olan
llkelerden pozitif yénde ayrisabilmesi icin yapisal reformlar
alaninda somut adimlarin atiimasinin  6nem tasidigi
disindlmektedir.

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

TDkxIvE$aAmusl ‘ ekonomiisbank  DUNYA & TURKIYE EKONOMISi v  ARASTIRMAANALZ ~GOSTERGELER v  SEKTORLER @ Q) .}- GiRis

Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler
detayl bilgi

s S Em ad = " *2

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
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isgiicii Piyasalan

Mevsimsellikten Arindinimis Isgiicii

Mevsimsellikten Arindiriimis istihdam
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Risk Gostergeleri
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Kaynak: BIST, Datastream,
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Makroekonomik Gostergeler

Bono-Tahvil
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Beklenti Anketi ve Diger Oncii Gostergeler
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Biiyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 7740 786.3 823,0 799,0 181,0 1805 -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1417 1567 1.747 4443 481,7 -
Biiyiime Orani (%) 9,2 8.8 21 42 29 25 38 -

Enflasyon (%) Eyl.15 Eki.l5 Kas.15
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6,16 7,40 817 7,95 7,58 8,10
Yurt ici UFE (yillik) 8,87 1333 245 6.97 6.36 6.92 574 525

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Haz.l5 Tem.15 Agu.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8.8 91 104 104 104 104
isgliciine Katilim Orani (%) 471 47,2 48,5 48,5 50,9 51,4 51,4 51,3

Déviz Kurlari Eyl.15 Eki.15 Kas.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 1027 1103 101,0 1055 91,2 94,3
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 3,0278 29175 2,9135
EUR/TL 2,0600 24497 2,3508 29370 2,8297 3,3971 3,2096 3,0822
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 2,5347 2,5794 3,2125 3,0636 2,9979

Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Agul5 Eylls Eki.15
ihracat 1139 134,9 1525 1518 157,6 1484 146,4 146,8
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,22 2239 218,7 216,4
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105.,9 -84,1 -99,9 -84,6 -75.4 -72,2 -69,6
Karsilama Orani (%) 61,4 56,0 64,5 60,3 651 66,3 67,0 67,9

Odemeler Dengesi® (milyar USD) Tem.15 Agu.l5 Eyl.15
Cari islemler Dengesi -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -46,5 -45,3 -43,0 -40,6
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,2 -39,5 -37.3 -32,6

Dogrudan Yatinmlar (net) -7.6 -138 -9.2 -8.8 -57 -6.9 -9,7 -9.3
Portfdy Yatinmlari (net) -161 -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 11 09 53
Diger Yatinmlar (net) -34,2 -28,2 -189 -39,1 -16.9 -29,2 -21,8 -214
Rezerv Varliklar (net) 128 -18 20,8 9,9 -05 -45 -6.8 -71
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0.3 2,8 3.4 5.9 5,7 8,0
Cari islemler Acig§i/GSYH (%) 6.2 9,7 6.2 7.9 5.8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL) Agul5 Eylls Eki.15

Harcamalar 2944 314,6 361,9 408,2 448,8 319,7 367,7 404,2
FaizHarcamalan 48,3 42,2 484 50,0 49,9 38,4 44,8 47,4
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 358,2 398.8 281,3 3229 356.8

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425.,4 320,4 354,2 398,0
Vergi Gelirleri 210,6 2538 2788 326,2 3525 268,7 298,3 3333

Biitce Dengesi -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 23,4 0,6 -13,5 -6,2

Faiz Dis1 Denge 8,2 24,4 19,0 314 26,5 39,0 31,3 41,2

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

Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku (milyar TL) Agu.15 Eyl.15 Eki.15
ic Borc Stoku 352,8 368.8 386.5 403,0 4146 435,0 438,2 438,2
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 1457 1828 1975 241,2 251,6 239,4
Toplam Borc Stoku 473.6 518.,4 532,2 585.8 612,1 676,2 689,8 677.6

(1) 12 aylik kimulatit
(2) Yilbasindan itibaren kiimtlatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitcesine goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine Miistesarligji, 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 Eyl.15 Eki.15 Degisim®™
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.395,9 2.347,7 17,7
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.,4 1.240,7 1.482,2 1.465,7 18,1
TP Krediler 3838 4848 588,4 752,7 881,0 996,0 996.,0 131
Pay (%) 730 710 74,0 71,9 71,0 67.2 68,0 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 486,2 469,7 30,6
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 281 29,0 328 320 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 44,8 45,6 25,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 2,7 29 2.8 29 29 30 -
Menkul Degerler 287,9 285,0 270,0 286,7 302,3 322,2 325,6 7,7
PASIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.395,9 2.347,7 17,7
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.269,2 1.238,3 17.6
TP Mevduat 4335 460,0 520,4 5941 6613 703,7 679,5 2,7
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 62,8 554 54,9 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 351,7 3914 5655 558,8 428
Pay (%) 29,7 339 32,6 37.2 37,2 44,6 451 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 3,1 18,4 37.9 60,6 89,3 104,2 100,7 12,8
Bankalara Borclar 122,4 167.,4 173.4 254,2 293,2 377.0 361,4 23,2
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97,0 79,9 119,1 137.4 150,9 157,0 14,3
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 247.,3 256.,0 10,3
Net Dénem Kari/Zarari 22,1 19.8 235 24,7 24,6 18,8 21,2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66,8 710
Krediler/Aktifler 52,2 56,1 58,0 60,5 62,2 61,9 62,4 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16.6 15,2 135 139 -
Mevduat/Pasifler 613 571 56,3 54,6 52,8 53,0 52,7 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 116.8 1184 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16,6 179 15,3 16,3 14,6 15,3 -

(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.




