Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Ocak 2016

Diinya

ABD Merkez Bankasi 16 Aralik'ta 9 yilin ardindan ilk defa
faiz oranlanini artirmistir. Fed Baskani Janet Yellen, faiz
artinmina  ragmen para politikasinin  ekonomiyi
destekleyici yénde olmaya devam edecedini belirtmis ve
onimizdeki donemde faiz artinmlarinin  kademeli
olacagi yonlinde sinyal vermistir.

ABD'de 3. ceyrek bliylime verisi %2'ye revize edilmistir.
Daha once %¢2,1 olarak aciklanan blyiime rakaminin
asagl yonli gincellenmesinde stok dedisimi ile net
ihracattaki revizyonlar etkili olmustur. Bu ddnemde
tliketim harcamalari bliyiimeye glcli katki saglamaya
devam etmistir.

Aralik ayinda Euro Alani'na iliskin makroekonomik veriler
genel olarak olumlu bir tablo cizmistir. Eylil'de yillik
bazda negatif seviyede gerceklesen TUFE Ekim ayinin
ardindan Kasim'da da yukselmistir. Bununla birlikte,
enerji  fiyatlarindaki dislik seyir fiyatlar genel
seviyesinin ECB'nin %Z2'lik hedefinin altinda kalmasinda
etkili olmaktadir.

Fitch, Brezilya'nin kredi notunu yatirm yapilabilir
seviyenin altina indiren ikinci uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu olmustur.

Japonya Merkez Bankas! varlik alim programinda
diizenlemeye gitmis ancak, program vasitasiyla
ekonomiye sundudgu likidite miktarinda degisiklik
yapmamistir.

Cin'de aciklanan ekonomik veriler karisik bir goriiniim
sergilemeye devam etmektedir. 2016 yilinda Cin
Hikimeti'nin ekonomiye sadladidi destedi artirmasi
beklenmektedir.

Brent tiirli petroliin varil fiyati Aralik 2015'te son 11 yilin
en disik seviyesine inmistir. Fiyatlar tzerindeki asagi
yonld baskinin stirdiigl gozlenmektedir.

Tiirkiye

Trkiye ekonomisi Gi¢lincl ceyrekte %4 ile beklentilerin
Uzerinde blytmdastir. Yilin ilk Gic ceyredinde ise bliyiime
yillik bazda %3,4 diizeyinde gerceklesmistir. Uciincii
ceyrekte ic tiiketim bliylimenin temel kaynad: olmaya
devam ederken, net ihracat bliylimeye yeniden pozitif
katki saglamistir.

Sanayi uretimi Ekim'de takvim etkisinden arindinimis
olarak yilhk bazda %4.,6 artis kaydetmistir. Bu donemde
sermaye maliimalatindaki %11'lik artis dikkat cekerken,
dayanikli tiiketim mali imalatinin da endeksi yukari yonli
etkiledigi gorilmustdr.

Dis ticaret acidindaki daralma edgilimi Kasim ayinda da
siirmiistiir. Ihracat yillik bazda %10,2 diiserken, ithalat
%0:25,3 oraninda azalarak art arda 15. ayinda gerilemistir.
Boylece, dis ticaret acigi Kasim'da yillik bazda %50°ye
yakin iyileserek 4,2 milyar USD dizeyinde
gerceklesmistir. Yilin ilk 11 ayhk doneminde de
gectigimiz yila kiyasla dis ticaret acigi %25 oraninda
daralmistir.

Cari aclk, Ocak-Ekim doneminde yillk bazda %:24,9
oraninda daralarak 25,4 milyar USD olmustur. 12 ayhk
kiimulatif cari acik da Ekim itibariyla 38,1 milyar USD ile
son 5 yilin en diistik seviyesine inmistir.

Yilin ilk 11 ayinda bltce harcamalan yillik bazda %12,3
yikselirken, biitce gelirlerindeki artis %14,2 olmustur.
Bu cercevede, gectigimiz yilin Ocak-Kasim doneminde
11,3 milyar TL olan bitce acigi, 2015'in ayni ddneminde
5,4 milyar TL'ye gerilemistir.

2015 yilsonu itibaryla Uretici ve tlketici fiyatlari
enflasyonlari arasindaki ayrisma belirginlesmistir.
TUFEde yillk artis Aralikta %8,81 diizeyinde
gercekleserek son dort yilin en yiksek yilsonu
enflasyona isaret etmistir. Aylik bazda Ekim'den bu yana
gerileyen Yi-UFE'de ise yillik enflasyon %5,71 ile son 3
yilin en distik yilsonu enflasyonu olmustur.
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ABD’de 9 yilin ardindan ilk faiz artirnmiu...

ABD Merkez Bankasi (Fed) 16 Aralik'ta sona eren
toplantisinda 9 yihin ardindan ilk defa faiz oranlarini
artirmistir. Politika faiz oranini 25 baz puan ylikselterek
%0,25-%0,50 araligina cikaran Fed, faiz artinm kararinin
ekonomik aktivitenin iyilesmeye devam edecedine dair
giveni yansittigini vurgulamistir. Fed Baskani Janet Yellen,
toplanti sonrasi yaptigi aciklamada, faiz artirimina ragmen
para politikasinin ekonomiyi destekleyici yoénde olmaya
devam edecedini ve Onlmizdeki donemde faiz
artinmlarinin kademeli olacagini ifade etmistir. Yellen
ayrica, faiz artinmlarinin hizinin ekonomik blyliime ve uzun
dénemli enflasyon beklentilerine bagli olacagini belirtmistir.

Fed yetkililerinin tahminleri Eylil ayi ile kiyaslandiginda
2016 yiliicin daha yiiksek bir bliylimenin ve daha duisiik bir
issizlik oraninin beklendigi gortlirken, politika faiz oranina
iliskin ®ngoriler dedismemistir. 2015 basindan itibaren
kiiresel piyasalarda endise ile beklenen faiz artirim kararinin
ardindan para politikasina yonelik belirsizliklerin azalmasi
piyasalara genel olarak olumlu yansimistir.

Fed Uyelerinin Faiz Oram Tahmini
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ABD ekonomisi 3. ceyrekte %2 biiyiidii.

22 Aralik'ta aciklanan nihai verilere gére, ABD ekonomisi
2015'in 3. ceyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
%2 blylmustir. Daha 6nce %2,1 olarak aciklanan bliytime
rakaminin %1,9'a revize edilecedi tahmin edilmekteydi.
Yilin ilk yarisinda belirgin bir artis kaydederek GSYH artisina
onemli dlctide katki saglayan stok dedisimi verisindeki asadi
yonli revizyon 3. ceyrek verisindeki 0,1 puanlik diisiste
etkili olurken, ABD ekonomisin yaklasik 2/3'linl olusturan
0zel tiiketim harcamalan degdismeyerek bu donemde %3
artis kaydetmistir. Biylime oraninin ikinci ceyrege gore
ivme kaybetmesine ragmen, ABD ekonomisinin istikrarh bir
seyirizledigi gézlenmektedir.

Euro Alani’'nda olumlu goriiniim...

Aralk ayinda Euro Alani'na iliskin makroekonomik veriler
genel olarak olumlu bir tablo ¢izmistir. Eylil ayinda negatif
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seviyede gerceklesen yilik TUFE, Ekim ayindaki artisin
ardindan Kasim'da da yiikselmistir. Bununla birlikte, enerji
fiyatlarindaki disik seyir fiyatlar genel seviyesinin ECB'nin
%?Z2'lik hedefinin altinda kalmasinda etkili olmaktadir. Diger
taraftan, Euro Alani'nda bankalarin finansal olmayan kesime
sagladigi kredilerdeki artis Kasim ayinda da strmistdr.
Hanehalkina verilen krediler yillik bazda %1,4 artarken,
ticari krediler %0,9 oraninda genislemistir.

Euro Alani'nda Ekim ayina iliskin sanayi Uretimi verisi ayhk
bazda %0,6 ile beklentilerin lizerinde artis kaydetmistir.
Eylil'de %0,3 oraninda gerileyen sanayi uretiminin Ekim
ayindaki olumlu performansinda sermaye mali ve dayanikli
tliketim mal imalatindaki artis etkili olmustur. Ayrica, Euro
Alan’'nda imalat PMI Aralk ayinda beklentileri asarak
bdlgede iktisadi faaliyetteki toparlanmayi teyit etmistir.

Gelismekte olan iilkelerde riskler yukari yonlii...

Gelismekte olan ekonomilerin kendilerine 6zgti sorunlari bu
Ulkelere yonelik risk algisinin son dénemde daha da
bozulmasina neden olmustur. Giiney Afrika ile Brezilya'da
siyasi endiseler artarken, Tirkiye ile Rusya arasinda
yasanan gelismeler jeopolitik risklerin ylikselmesine yol
acmistir. Bu gelismeler, s6z konusu (lkelerin yerel para
birimleri lizerinde baski olusturmustur.

Yerel Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Seyri
(31.12.2014=100)
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Fitch, Brezilya'nin kredi notunu diisiirdii.

Uluslararasi  kredi derecelendirme  kurulusu Fitch
Brezilya'nin kredi notunu yatirnm yapilabilir seviyenin altina
indirmistir. Boylece, Fitch S&P'nin ardindan Brezilya’nin
kredi notunu “cop” dlizeyine indiren ikinci derecelendirme
kurulusu olmustur. Karara gerekce olarak; Brezilya
ekonomisinin 8ngdrilenden daha derin bir resesyonda
olmasi gosterilirken, mevcut siyasi belirsizliklerin Glkenin
biytliyen borg ylikiinii kontrol altina almak amaciyla ihtiyac
duyulan tedbirlerin uygulanmasi konusunda endise yarattigi
belirtilmistir.

BoJ, varlik alim programna iliskin yeni kararlar aldi.

Japonya Merkez Bankasi (Bo)) 18 Aralik tarihinde varlik alim
programi cercevesinde aldigi menkul kiymetlerin
kompozisyonunda yeni dlizenlemeler yaparken, program
vasitasiyla ekonomiye sundudu likidite miktarinda dedgisiklik
yapmamistir. BoJ, aldidi devlet tahvillerinin ortalama
vadesini yaklasik 12 yila ylikseltmistir. BoJ'un s6z konusu
hamleleri piyasalari tatmin etmezken, karar ilk etapta borsa
endeksinde sert diistise neden olmustur.

Cin ekonomisinde karisik gériiniim...

Cin'de Kasim ayi tiketici enflasyonunun beklentilerin
Uzerinde aciklanmasina karsin  ekonomiye yonelik
endiselerin sirdigl gozlenmektedir. Gerileyen emtia ve
enerji fiyatlarinin ve zayif talebin etkisiyle distik seyrini
surdlren enflasyon gostergeleri ekonomik aktivitenin baski
altinda kalmaya devam ettigini gostermektedir. Cin'de Kasim
ayi dis ticaret verileri de ekonomideki zayif gérinimu teyit
etmistir. ihracat yillik bazda %6,8 oraninda gerileyerek
disistini besinci ayda da surdirirken, on d¢ aydir asagi
ybnlii bir seyir izleyen ithalat da %8,7 azalmistir. Ote
yandan, Kasim ayinda sanayi tretimi yillik bazda %6,2 artis
kaydederek Cin ekonomisine yonelik kaygilarin bir nebze
hafiflemesini saglamistir.

Cin'de 2016 yilinda para ve maliye politikasi vasitasiyla
ekonomik aktivitenin desteklenmesi planlanmaktadir. Ust
diizey yetkililerin katildigi ve onidmuzdeki yil izlenecek
politikanin belirlendigi toplantida, Hiikiimet'in toplam talebi
giclendirmeye yonelik adimlar atmasina ve dretimi daha
dengeli hale getirmeyi hedefleyen reformlara devam
edilmesine karar verilmistir. Bu cercevede, 2016 yilinda Cin
Hiikiimeti'nin sanayide kapasite fazlasini azaltmaya,
gayrimenkul stokunu diistirmeye, finansal riskleri azaltmaya
ve sirketlerin maliyetlerini asadi cekmeye odaklanmasi
beklenmektedir.

EUR/USD paritesi Aralik ayinda dalgali bir seyir izledi.

ECB'nin Aralik ayindaki para politikasi toplantisinda
genisletici yonde ilave adimlar atacagi beklentisi toplanti
oncesinde piyasalarda buyiik 0olciide fiyatlanmisti. Bu

dogrultuda, Ekim aymnin ilk yarisinda 1,15 civarinda bulunan
EUR/USD paritesi, Kasim ayini 1,06 seviyesinden kapatmisti.
Ancak, ECB’nin yeni hamlelerinin piyasalarin beklentilerinin
altinda kalmasina bagli olarak EUR/USD paritesi Aralik ayinin
basinda sert bir yiikselis kaydetmistir. izleyen dénemde
dalgah bir seyir izleyen parite, 31 Aralik itibariyla 1,0860
diizeyinde gerceklesmistir.

Petrol fiyatlarindaki yillik diisiis 2015’te %34 oldu.

Bir yandan kiresel talebin disik seyretmesi diger yandan
enerji arzinin artmaya devam etmesi petrol fiyatlarini asadi
yonli baski altinda tutmaya devam etmektedir. Aralik ayi
basindaki toplantisinda petrol Uretiminde kesintiye
gidilmeyecedini aciklayan OPECin kararinin yani sira
Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin enerji piyasalarindaki arz
fazlasinin 2016 yilinda artmasinin beklendigini aciklamasi,
petrol fiyatlarindaki diistisiin yilin son ayinda hizlanmasina
neden olmustur. Ayrica, Iranli yetkililerin ilkenin petrol
ihracatinin ambargo oOncesindeki seviyelere cekilecedine
iliskin aciklamalar da fiyatlardaki disiiste rol oynamistir.
Aralik ayricinde son 11 yilin en diisiik seviyesini goren Brent
tird petroliin varil fiyati, 31 Aralik itibanyla 37 USD
seviyesinde gerceklesmistir.

Brent Tiirii Ham Petroliin Varil Fiyati
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Tiurkiye ekonomisi iiciincii ceyrekte %4 biiyiidii.
Tlrkiye ekonomisi 2015 yilhinin Gglincd ceyredinde %2,8'lik

biiylime kaydetmistir.

. L. . X Lo 15 B Hizmetler
piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde biyilmustir. Bu minsaat
donemde GSYH %4 ile 2014'(in ilk ceyredinden bu yana en Tanm
hizli yilhk artisi kaydetmistir. Boylece, ilk 9 ay itibaryla 10 Sanayi
Tlrkiye ekonomisi gectigimiz yilin ayni dénemine gore %3,4 | I I

5 I I

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirnlmis GSYH de bir
onceki ceyrede gore %1,3 oraninda genisleyerek olumlu bir
goriinim sunmustur. Ote yandan, Eylil ayi itibaryla
yilliklandinlmis veriler kullanilarak hesaplanan kisi basina
diisen milli gelir 10.000 USD'nin altinda kalmustir.

ic tiikketim biiyiimenin motoru olmaya devam ediyor.

Harcamalar yéntemiyle hesaplanan GSYH verilerine gore
Ucincl ceyrekte ic tliketim bir dnceki ceyrede gore ivme
kaybetmistir. Buna ragmen, bliyiimeye en fazla katkiyr 3
puan ile tliketim harcamalarindaki artis saglamistir. Bu
donemde, 6zel ve kamunun tiketim harcamalan GSYH'yi
sirasiyla 2,2 ve 0,8 puan artirici yonde etkilemistir.

ikinci ceyrekte biiyiimeye 6nemli élciide destek saglayan
yatinm harcamalarinin etkisi G¢lincii ceyrekte negatif yonde
olmustur. Bu gelismede, 0zel sektoriin yatirim
harcamalarindaki azalis etkili olurken, kamunun yatinm
harcamalarinda kayda deder bir degisiklik olmamistir.

Bir onceki iic ceyregin ardindan net ihracat yeniden
bilyiimeye katki sagladu.

Yilin tclinct ceyredinde eneriji fiyatlarinin distik diizeyinin
olumlu etkisi ile ithalat hacmi 6nemli 6lclide azalmistir. Bu
cercevede, ithalat tclincli ceyrekte blylimeye 0,3 puanlik
katki sadlamistir. ihracat ise bilyiimeyi diisiiriicii ydnde
etkilemeye devam etse de bir dnceki ceyrede gore bu
etkinin azaldidi dikkati cekmistir. Bdylece, son (¢ ceyrektir
biliyiimeyi asadi ceken net ihracat, 2015'in dclincti ceyredi
itibariyla GSYHye yeniden artinc yonde katkida
bulunmustur.

Kalinti yontemi ile hesaplanan ve istatistiki hatalan da
iceren stok dedisimi ise tclnct ceyrekte blylimeyi 1 puan
artirici yonde etkilemistir.

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
(% puan)
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Tarnim sektoriinden bilyiimeye rekor katki...

Uretim y6ntemine gére hesaplanan GSYH verilerine gére,
Uctinci ceyrekte 1,9 puan ile bliylimeye en fazla katkiyi
hizmetler sektori sadlamistir. Hasat zamaninin gelmesi
nedeniyle mevsimsel olarak tarim sektori tglincii ceyrekte
GSYH artisina daha fazla katki saglamaktadir. Gectigimiz yil
iklim kosullarinin koti olmasi tarim sektériinii baski altinda
birakmisti. Bu cercevede, gectigimiz seneye kiyasla tarimsal
Uretimin fazla olmasinin yarattidi baz etkisiyle sektoriin
blylimeye katkisi 1,6 puan ile son 10 yilin en yiksek
diizeyine cikmistir. Sanayi ve insaat sektorleri ise sirasiyla
0.4 ve 0,1 puan ile blyimeye sinirh diizeyde katki
saglamistir.

Beklentiler...

Secimlere iliskin belirsizlikler ve TL'deki deger kaybinin
neden oldugu risklerin biylmeyi Ucincl ceyrekte baski
altinda birakmasi beklenmekteydi. Bu gelismelere ragmen
tarim sektdriinin olumlu performansi yaninda ic tiiketimin
destedi ve net ihracatin diistirlicti etkisinin ortadan kalkmasi
paralelinde blylime hiz kazanmis ve beklentilerden olumlu
bir gériinim  sergilemistir. Oncii veriler ekonomik
aktivitedeki toparlanma egiliminin yilin son ceyreginde de
surdigtine isaret etmektedir. Bu cercevede, Tirkiye
ekonomisinin 2015 yilini  %3,5lik bir blylme ile
tamamlayacadini tahmin ediyoruz.

Harcamalar Yontemiyle Katki (1998 fiyatlariyla) (% puan)
2012 2013 2014 2015
Yillik C1 Cc2 C3 C4 vilk C1 C2 CC3 C4 vilk c1 c2 c3 9 Aylik
Tiiketim 0,3 3,0 4,5 3,9 51 4,1 2,7 0,6 0,7 1,9 1,5 3.4 4,3 3,0 3,5
Ozel -0,3 2.2 3,6 3,7 4,1 3,4 1,8 0,3 0,1 1,7 0,9 3,1 3,5 2.2 2,9
Kamu 0.6 0.8 0,8 0,2 1,0 0,7 0.9 0,3 0.6 0,3 0,5 0,3 0,8 0.8 0,6
Yatirnm -0,7 0.1 0.9 1,3 1,9 1,1 01 -09 -01 -0,3 -0.3 0.1 24 -01 0.8
Ozel -11 -1,3 -0,2 0,6 11 01 01 -03 0,4 0,1 0,1 0,4 2,3 -0,1 0,8
Kamu 0.4 1,4 11 0,7 0,7 1,0 -02  -06 -05 -04 -04 -0,3 01 0,0 -0,1
Stok Dedisimi -1,5 1,5 29 11 08 1,6 -02 -01 -12 15 0,0 03 -20 1,0 -0,2
Netihracat 4,0 -1,4 -36 -20 -32 -26 26 28 24 -05 1,8 -1,3 -09 0.1 -0,7
ihracat 3.9 0.8 00 -06 -03 -0,1 2,8 15 2,0 0.9 1,8 -0,1 -05 -0.2 -0.3
ithalat 0,1 22 -36 -1,4 -29 -2,5 -0,2 13 0,4 -1,4 0,0 1,1 -04 0,3 -0,4
GSYH 2,1 3,1 4,7 4,3 4,6 4,2 5,1 2,4 1,8 2,7 2.9 2,5 3,8 4,0 3,4

Rakamlar yuvarlamalardan otirti toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK
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issizlik orani Eyliil'de de cift haneli seviyelerde...

Eylil ayinda issizlik orani mevsimsellikten arindiriimis
verilere gore aylik bazda dordincl ayinda da dedisim
gostermeyerek 9%10,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
donemde mevsimsellikten arindinimis isgticiine katilim orani
ise bir dnceki aya gore 0,2 puan artarak %51,6 ile yeni tarihi
yiksek seviyesine ulasmistir. Mevcut durumda calisan
nifusun %52'si hizmetler, %21'i tarim, %20'si sanayi ve
%/7'siinsaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Sanayi iiretimi Ekim'de yillik bazda %4,6 artti.

Sanayi Uretimi endeksi Ekim ayinda takvim etkisinden
arindinimis olarak yilhk bazda %4,6 artis kaydetmistir. Bu
donemde sermaye mali imalatindaki %11'lik artis dikkat
cekerken, dayanikli tiketim mali imalati da endeksi yukari
yonli etkilemistir. Eyliil ayinda aylk bazda %0,1 oraninda
daralan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
uretimiise Ekim'de %0,1 ile sinirl yikselis gostermistir.

imalat PMI Aralik'ta yiikselisini siirdiirdii.

Markit tarafindan aciklanan verilere gore, Aralik ayinda
imalat sanayiinde gticlenme edilimi devam etmistir. Aylik
bazda 1,3 puan artis kaydederek 52,2 seviyesine cikan
endeks, Kasim 2014'ten beri en ytiksek dederini almistir. Bu
donemde imalat sanayi PMI verisinin alt kalemlerinin
neredeyse tamaminda olumlu bir goriinim izlenmistir.
Ozellikle yeni siparislerdeki artisin yaklasik son iki yilin en
yliksek seviyelerine ulasmasi dikkat cekmistir. Euro
Alan’'ndaki toparlanmanin da destediyle yeni ihracat
siparislerindeki blytmenin bu donemde ivme kazandigi
gozlenmistir.

Kapasite kullanim orani Aralik’ta yiikseldi.

Yilin ikinci yarisinda dalgali bir seyir izleyen Kapasite
Kullanim Orani (KKO) Aralik'ta gectigimiz yihn ayni ayina
gore 1,2 puan artarak %75,8 seviyesinde gerceklesmistir.
2015 yili icerisinde ytliksek kapasite kullanim oranlar ile
dikkat ceken kok komdirti ve rafine edilmis petrol Grtinleri ile
motorlu kara tasitlari imalati Aralik'ta da KKO artisinda 6ne
ckmistir. Diger taraftan, deri sektoriinde kapasite
kullaniminda gecen yila gore yasanan disis dikkat
cekmistir.

Giiven gostergeleri...

Siyasi belirsizliklerin azalmasiyla birlikte Kasim ayinda giiven
endekslerinde belirgin iyilesme kaydedilmisti. Aralik'ta ise,
artan jeopolitik endiselere bagl olarak endeksler tekrar
diistise gecmistir. Reel Kesim Gliven Endeksi Aralik'ta bir
onceki aya kiyasla 3 puan azalarak 102,2 seviyesine inerken,
tiiketici giiven endeksi de %4,6 oraninda gerileyerek 73,58
olmustur. Yilllk bazda dederlendirildiginde ise, her iki
endeksin de Aralik ayinda gecen yilin ayni dénemindeki
seviyelerine kiyasla daha ylksek diizeylerde bulundugu
gortlmektedir.

isgiicii Piyasalar
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8 . . . . : —- 46
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52 A
50 -
48 -
46
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Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK
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Ocak-Kasim doneminde dis ticaret acigi %25 daraldi.

Dis ticaret acidindaki daralma edilimi Kasim ayinda da stirmustir.
ihracat yillik bazda %10,2 diiserken, ithalat da %25,3 oraninda
azalarak art arda 15. ayinda gerilemistir. Boylece, dis ticaret acigi
Kasim'da yillik bazda %50Q'ye yakin iyileserek 4,2 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Yihn ilk 11 aylk doneminde de
gectidimiz yila kiyasla dis ticaret acidi %25 oraninda daralmistir.

Dis Ticaret
(12 aylik kimdlatif, yillik % dedisim)

10 4 = jhracat
= jthalat
5 4
0
_5 E
_10 4
-15 - -13,4
Kas.13 May.14 Kas.14 May.15 Kas.15

Kasim ayinda en fazla ihracati yapilan ilk 10 Grinden 9unda
gerileme kaydedilirken, sadece birinci sirada yer alan motorlu kara
tasitlan  ihracati artis gOstermistir. Bu ddnemde, emtia
fiyatlarindaki dislis paralelinde demir-celik ve mineral yakitlar-
yadlar ihracatinda kaydedilen %30'u asan disusler ise ihracattaki
olumsuz performansta belirleyici olmustur.

Euro Alanr’'na ihracat euro bazinda artmaya devam ediyor.

Euro Alani (lkelerine yapilan ihracat (zerinde EUR/USD
paritesindeki gelismeler etkili olmaya devam etmistir. Euro bazinda
bdlgeye gerceklestirilen ihracat Kasim'da yillik bazda %13,8

Baslica Euro Alani Ulkelerine Yonelik ihracat

oraninda artis kaydederken, dolar bazinda %2 azalmistir. Bu
dénemde, euro bazinda ispanya'ya yapilan ihracat %24,2 oraninda
artarken, Almanya, Fransa ve italya'ya yapilan ihracat da %10°un
tzerinde ylkselmistir.

24 Kasim'da Tirkiye tarafindan Rus savas ucaginin diisirilmesinin
ardindan yasanan gerginligin ekonomik etkilerinin 2016 yiliyla
birlikte belirginlesmesi beklenirken, Rusya'daki ekonomik kriz
dolayisiyla lkeye yapilan ihracatta kaydedilen diistis Kasim ayinda
%36,8 olmustur.

Fasillara Gore ithalat (milyar USD)

Fasillar Kasim Ocak-Kasim

2014 2015 2014 2015
Mineral Yakitlar ve Yaglar 4,4 2,6 50,5 34,8
Kazanlar Makinalar 2,4 2,0 252 23,0
Elektrikli Makine 16 15 16,2 16,0
Motorlu Kara Tasitlan 16 15 139 159
Demir Celik 14 11 16,2 13,7
Diger 100 73 984 858
Toplam ithalat 21,4 16,0 220,4 189,2

Enerji faturasi gerilemeyi siirdiiriiyor.

Kasim ayinda ithalatta go0zlenen disis fasillarin geneline
yayllmistir. Enerji fiyatlarindaki gerileme paralelinde mineral
yakitlar ve yadlar ithalatindaki daralma devam etmistir. Kasim'da
yillk bazda ithalatta kaydedilen dislstin yaklasik dcte biri (1,8
milyar USD) séz konusu fasildaki gerilemeden kaynaklamistir. Ayni
donemde parasal olmayan altin ithalatindaki 1,8 milyar USD
tutarindaki azalma da ithalattaki distsi Onemli Olclide
desteklemistir. Ana sanayi gruplarina gére incelendiginde de ara
mal ithalatindaki yillik disiisin Kasim ayinda ivme kazandig
gorilmektedir. Emtia fiyatlarindaki asagr yonli seyrin etkisiyle

(euro cinsi, 12 aylik kimdlatif, yillk % degisim) sanayi icin islem gdrmiis/gormemis hammadde ithalatinin
25 - daralmasi, bu gelismede belirleyici olmustur.
AlManya e Fransa )
20 - ispanya italya Beklentiler...
15 | 2015'te iktisadi faaliyetin ilimli bir gériinim sergilemesi ve basta
enerji olmak lizere emtia fiyatlarinin gerilemesi dis ticaret aciginin
10 A daralmasinda etkili olmustur. 2016 yilinda ise, ic talep
s kosullarindaki iyilesmenin ithalat artisini destekleyebilecedi, buna
karsilik jeopolitik riskler nedeniyle cevre tlkelere gerceklestirilen
R ihracatin baski altinda kalabilecedi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, Oniimizdeki yil dis ticaret aciginin 2015 yilina kiyasla bir
51 miktar genisleyebilecedini, ancak yonetilebilir seviyelerde
10 ¢ kalacagini éngoriyoruz.
May.13 Kas.13 May.14 Kas.14 May.15 Kas.15
Dis TicaretDengesi (milyar USD)
Kasim Degisim Ocak-Kasim Degisim
2014 2015 (%) 2014 2015 (%)
ihracat 131 11,7 -10,2 1443 1322 -8,4
ithalat 21,4 16.0 -25,3 220,4 189,2 -14,1
Dis Ticaret Dengesi -8.3 -4,2 -49,1 -76,0 -57.0 -25,0
Karsilama Orani (%) 61,1 73.5 - 65,5 69.9 -

Ocak 2016 6
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Ekim ayinda cari acik 133 milyon USD...

Cari acik Ekim ayinda yillik bazda yaklasik 2,2 milyar USD
gerileyerek 133 milyon USD olmustur. Bdylece, Agustos ve
Eylil aylarinda fazla veren cari islemler dengesi Ekim ayinda
da olumlu bir gériiniim sergilemistir. Yil genelinde gerileyen
cari acik Ocak-Ekim déneminde yillik bazda %24,9 oraninda
daralarak 25,4 milyar USD olmustur. 12 aylik kiimilatif cari
acik da Ekim itibariyla 38,1 milyar USD ile son 5 yilin en diistik
seviyesine inmistir.

Cariislemler Dengesi

(12 aylik kiimdilatif, milyar USD)
20 1

0 -
-20 -
-40

-38,1
-60 1

1

-80

Cariislemler Dengesi _
Net Enerji Ticareti Hari¢ Cari Islemler Dengesi

-100 -
2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dis ticaretteki iyilesme cari dengeyi olumlu etkiliyor.

2015 genelinde ithalatin o&zellikle enerji fiyatlarindaki
disistin  etkisiyle gerilemesi cari aciktaki iyilesmede
belirleyici olmustur. TCMB verilerine gore Ekim ayinda
ithalat yillik bazda 2,1 milyar USD azalmistir. Ayrica, yil
genelinde zayif bir goriiniim sergileyen ihracatin bu
donemde 271 milyon USD artmasi cari acigi olumlu yonde
etkilemistir. Ekim ayinda gerceklestirilen net altin ihracati da
cari aciktaki kiiciilmeyi desteklemistir. Ote yandan, 2015 yili
genelinde zayif bir goriiniim sergileyen turizm gelirleri Ekim
ayinda da gerilemistir.

Ocak-Ekim donemi itibariyla dederlendirildiginde, dis ticaret
dengesindeki iyilesmenin cari acidi 10,8 milyar USD
diistirdiigii gérilmektedir. Ote yandan, bu dénemde net
turizm gelirleri yillik bazda %11,5 (2,6 milyar USD) oraninda

Tiirkiye'ye Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

daralarak cari aciktaki iyilesmeyi sinirlandirmistir.
Dogrudan yatinmlarda gerileme...

Net dogrudan yatinmlar yaz aylarinda cari acgigin
finansmanina onemli dlciide katki saglamisti. Ekim ayinda
ise s6z konusu katki 367 milyon USD ile sinirh diizeydeki
seyrini sirdlrmustir. Bu dénemde yurt disi yerlesiklerin
yurt icinde yaptiklari dogrudan yatirimlar 318 milyon USD,
gayrimenkul alimlari ise 450 milyon USD olmustur. 2011
yilindan bu yana zayif seyreden net dogrudan yatirnmlar
Ocak-Ekim doneminde ise yillik bazda 3,5 milyar USD artarak
9,1 milyar USD olmustur.

Cari Acigin Finansmani
(12 aylik kiimdlatif, milyar USD)

100 +
Dogrudan Yatirimlar ve Uzun Vadeli Sermaye Akimlar**
80 | Portfoy Ya}lrynlauve Kisa Vadeli Sermaye Akimlar*
N
60 | 4 N . \R
y, S N
40 A /, ST
7
7
201 _“~
0 T T T T T
-20 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015

(*) Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektdriin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve

bankalardaki mevduati kapsamaktadir.

(**) Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 0Ozel sektdriin uzun vadeli net kredi

kullanimlarini ve banka, 6zel sektdr ve Hazine'nin tahvil inraclarini kapsamaktadir.
Portfoy yatinnmlarinda sinirh giris...

Mayis ayindan bu yana net sermaye cikisi yasanan portfoy
yatinmlarinda Ekim ayinda 147 milyon USD'lik sinirl bir
sermaye girisi kaydedilmistir. Bu donemde, hisse senedi ve
bor¢ senetlerine toplamda 428 milyon USD’lik net sermaye
girisi gerceklesmistir. Yurt disina ihrac edilen borg
senetlerinde bankalar 211 milyon USD net geri deme, diger
sektorlerise 466 milyon USD net borclanma
gerceklestirmistir.

Yiln ilk on ayinda portfdy yatirimlarinda 11,6 milyar USD
cikis kaydedilmistir. Bu cikisin 5,2 milyar USD'lik tutar borg

(12 ayhik kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi (%)

Arahk 2014 Ekim 2015 Aralik 2014 Ekim 2015

Cari islemler Dengesi -46.523 -38.109 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 46.055 28.304 100,0 100.,0
-Dogrudan Yatirimlar 5.702 9.166 12,4 32,4
-Portfoy Yatirmlari 20.104 -7.123 43,7 -25,2
-Diger Yatirimlar 16.936 19.317 36.8 68,2
-NetHatave Noksan 3.383 6.952 7,3 24,6
-Diger -8 -0,2 0.0
Rezervler” 468 9.805 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tiirl toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleriile cari denge arasindaki fark olup (-) deger rezervartisini, (+) deger rezervazalsini

ifade etmektedir.

Ocak 2016

Kaynak: Datastream, TCMB
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senetlerine iliskin geri 6demelerden kaynaklanmistir. oranlarinin  sirasiyla %316 ve %154 seviyesinde

Genel Hiikiimet ve bankacilik sektérii Ekim ayinda toplamda ~ 9erceklestigi goriilmektedir.

533 milyon USD'lik net kredi geri 6demesinde bulunmustur. Beklentiler...
Diger sektorler ise bu donemde 2,5 milyar USD tutarinda net
kredi kullanimi yapmistir. Béylece, Ekim ayinda yurt disindan
saglanan krediler cari acigin finansmanina net olarak 1,9
milyar USD katki saglamistir. Ancak, efektif ve mevduat ile
ticari krediler kalemlerinde gerceklesen 1,4 milyar USD'lik
cikis nedeniyle Ekim ayinda diger yatinmlarda kaydedilen
sermaye girisi 558 milyon USD tutarinda gerceklesmistir

Son dénemde enerji fiyatlarindaki dists ivme kazanmistir.
ithalattaki diisiisii destekleyen bu gelismenin yani sira
Avrupa kaynakli talebin etkisiyle ihracata yonelik
iyimserligin gliclenmesi cari acida iliskin olumlu beklentileri
desteklemektedir. Bu cercevede, Tirkiye'nin dis ticaret
acigindaki daralmanin yilin geri kalan bélimiinde de devam
ettigi distinilmektedir. Ancak, artan jeopolitik endiseler ve
Ekim ayinda rezerv varlklar 1,2 milyar USD azalirken, net Rusya ile yasanan gerginligin 2016 yilinda dis ticaret
hata noksan kaleminde de 2,1 milyar USD tutarinda sermaye gostergelerini  ve turizm gelirlerini olumsuz yonde
cikist yasanmistir. Yilin genelinde cari acigin finansmaninda etkileyebilecedi oOngorilmektedir. Bu cercevede, 2015
etkili olan net hata noksan kaleminde Ocak-Ekim déneminde sonunda %5'in altina inmesi beklenen cari acidin milli gelire
ise toplamda 11,2 milyar USD'lik giris g6zlenmistir. oraninin 2016 yilinda bir miktar ylikselebilecedi tahmin

12 aylk kiimilatif verilere gore dederlendirildiginde  edilmektedir.

bankalarin ve banka disi sektérlerin uzun vadeli borg cevirme

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

2015 2014 2015 Degisim Kiimiilatif

Cari islemler Dengesi -133 -33.825 -25.411 -24,9 -38.109
Dis TicaretDengesi -2.356 -50.167 -39.376 -21,5 -52.793
Hizmetler Dengesi 2.854 23.136 22.044 -4,7 24.072
Seyahat (net) 2.472 22.213 19.656 -11,5 21923
Birincil Gelir Dengesi -721 -7.706 -8.858 14,9 -10.362
ikincil Gelir Dengesi 90 912 779 -14,6 974
Sermaye Hesabi 0 -68 -6 -91,2 -8
Finans Hesabi -2.269 -26.259 -14.214 -45,9 -31.165
Dogrudan Yatinmlar (net) -367 -5.622 -9.086 61,6 -9.166
Portfdy Yatirimlari (net) -147 -15.677 11.550 - 7123
Net Varlik Edinimi 281 2.012 5.432 170,0 4166
Net Yiikimldlik Olusumu 428 17.689 -6.118 - -2.957
Hisse Senetleri 204 2.039 -873 - -353
Bor¢ Senetleri 224 15.650 -5.245 - -2.604
Diger Yatinmlar (net) -558 -9.325 -11.706 25,5 -19.317
Efektif ve Mevduatlar 547 630 2.106 234,3 867
Net Varlik Edinimi 1457 1.313 14.482 1.003,0 13.456
Net Yukimldlik Olusumu 910 683 12.376 1.712,0 12.589
MerkezBankasi -95 -2.146 -826 -61,5 -1.013
Bankalar 1.005 2.829 13.202 366,7 13.602
YurtDisi Bankalar 571 279 9.432 3.280,6 9.249
YabanciPara 347 -593 5.005 - 2.744

Tirk Lirasi 224 872 4.427 407,7 6.505

Yurt DisiKisiler 434 2.550 3.770 47,8 4.353
Krediler -1.941 -10.103 -13.248 31,1 -18.194
Net Varlik Edinimi 16 2.108 466 -77,9 221
Net Yukimltlik Olusumu 1957 12.211 13.714 12,3 18.415
Bankacilik Sektori -382 8.736 4853 -44,4 7.953
Bankacilik Disi Sektdrler 2.490 4.071 9.788 140,4 11.680
TicariKrediler 844 613 -302 - -1.722
Diger Varliklar ve Yikimlilikler -8 -465 -262 -43,7 -268
Rezerv Varliklar (net) -1.197 4.365 -4.972 - -9.805
Net Hata ve Noksan -2.136 7.634 11.203 46,8 6.952

Tabloda Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi verileri kullanilmistir., .
Veriler hakkinda detayl bilgiye buradan ulasabilirsiniz. Kaynak: Datastream, TCMB

Ocak 2016 8



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/43d296a1-9059-475d-9dcb-419e1e2d3627/BPM6_Turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=43d296a1-9059-475d-9dcb-419e1e2d3627

Tiurkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

P \
TURKIYE $ BANKASI

Merkezi yonetim biitcesi Kasim'da 798 milyon TL
fazla verdi.

Blitce harcamalan Kasim'da yilhk bazda %¢20,8 oraninda
artarken, biitce gelirleri %11,7 yiikselmistir. Béylece, Kasim
2014'te 3,6 milyar TL fazla veren bitce, bu yilin ayni
déneminde 798 milyon TL fazla vermistir.

Ocak-Kasim doneminde ise, blitce harcamalarinin yillik
bazda %12,3 yiikseldidi gorilirken, biitce gelirlerindeki
artis %14,2 olmustur. Bu cercevede, gectigimiz yilin ilk 11
ayinda 11,3 milyar TL olan bitce acig, bu yihn ayni
déneminde 5,4 milyar TL'ye gerilemistir.

Faiz disi denge de Kasim'da gectigimiz yilki seviyenin altinda
kalmasina karsin ilk on bir aylik ddnemde olumlu bir gériiniim
sergilemistir. Bu dénemde faiz disi fazla bir dnceki yilin ayni
donemine gore %¢23,5 artarak 45,8 milyar TL seviyesine
ulasmistir.

Cari transferlerde hizh yiikselis....

Kasim ayinda biitce giderlerinde yasanan hizli artista cari
transferlerdeki yiikselis éne cikmaktadir. Faiz hari¢ biitce
giderleri icinde yaklasik %40 ile en fazla paya sahip olan cari
transferlerin Kasim'da 2014'Gn ayni ayina gore %32,9
oraninda artarak 15,2 milyar TL seviyesini asmasi dikkat
cekmistir. Bu artista saglik, emeklilik ve sosyal yardim
giderlerindeki yiikselis énemli rol oynamistir. Kasim'da cari
transferlerdeki artisin ardindan personel giderlerinde yillik
bazda kaydedilen %16,9'luk yiikselis de biitce giderlerinin
seyri Uizerinde belirleyici olmustur.

Biitce Harcamalan

(milyar TL) ® Kasim 2014

B Kasim 2015
20 4

15,2

Kasim ayinda dis bor¢c ddemelerinin hizli artis kaydetmesi
paralelinde faiz 6demeleri yillik bazda %:21,4 ytikselisle 3,9
milyar TL'ye cikmustir. Yilin ilk 11 ayiitibariyla ise, 51,3 milyar
TL faiz &demesi gerceklestirilirken yilsonu hedefinin
yaklasik %95'ine ulasiimistir.

Vergi gelirlerinde ihmh artis...

Ekim ayinda hiz kazanan vergi gelirleri Kasim'da bir miktar
ivme kaybetmistir. Kasim ayinda toplam bitce gelirlerinin
%90'ini olusturan vergi gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina
gbre %12,3 oraninda artarak 39,4 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Bu dénemde OTV'den elde edilen gelirlerin
diger vergi geliri kalemlerine kiyasla daha olumlu bir
performans sergiledigi izlenmistir.

Vergi Gelirleri
(milyar TL) m Kasim 2014

m Kasim 2015

ithalde Alinan

Dahilde oTv
Alinan KDV KDV

Kurumlar
Vergisi

Gelir Vergisi

Beklentiler

Kasim ayi itibanyla 2015'te bilitce gostergelerinin yilsonu
hedeflerine kiyasla oldukca olumlu bir tablo cizdigi
gorilmektedir. Ocak-Kasim donemindeki 5,4 milyar TL'lik
biitce acigi 24,5 milyar tutarindaki yilsonu OVP tahmini ile
karsilastinldidinda, Aralik ayinda bilitce harcamalarinda
onemli bir hareket alaninin bulundugu anlasiimaktadir.

Personel Sermaye  Faiz Giderleri Cari SCGK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primleri

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % 2015 Biitce ovP Gerc./
2014 2015 Degisim 2014 2015 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 35,6 43,0 20,8 398,2 447.,2 12,3 472,9 503,0 88,9
FaizHarcamalar 3,2 3,9 21,4 51,3 5.8 54,0 54,0 94,9
Faiz DisiHarcamalar 32,4 391 20,7 349,8 396,0 13,2 418,9 449,0 88,2
Gelirler 39,2 43,8 11,7 386,9 441.8 14,2 452,0 478,5 92,3
VergiGelirleri 351 394 12,3 321,7 372,7 15,9 389,5 405,8 91,9
Diger Gelirler 4,1 4,4 6,4 69,0 5,8 62,5 72,8 94,8
Biitce Dengesi 3,6 0.8 -77.8 -11,3  -5.4 -52,1 -21,0 -24,5 22,2
Faiz Disi Denge 6.8 4,7 -31,2 45,8 23,5 33,0 29,5 155,4

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirt toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanhgi
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Aralik’ta aylik enflasyon beklentileri asti. Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye

Aralik ayinda gerilemesi beklenen TUFE aylik bazda %0,21 Katkilan
oraninda artis kaydetmistir. Yurt ici UFE (Yi-UFE) ise %0,33 Gida ve Alkolsiiz icecekler ——
oraninda gerilemistir. Reuters anketine gére TUFE'nin Kasim " Konut —
ayina gore %0,04 gerilemesi beklenirken, son TCMB Beklenti Lokarta VEEVOE%?;' -
Anketi'nde ise aylik enflasyon 6ngoriisii %0,07 ile sinirli bir CesitliMal ve Hizmetler -
diizeydeydi. o Saglik !
N - Egitim !
Arahk TUFE Yurt Ici UFE |

Alkollii ickiler ve Tiitiin

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015 Eglence ve Kiltdr
z Haberlesme
Aylik -0,44 0,21 -0,76 -0,33 Ulastirma
Yilsonuna Gére 8,17 8,81 6,36 5,71 GyimveAyakkab e (% puan)
-020 -010 000 010 0,20 030 0,40
Yillik 8,17 8,81 6,36 5,71
Yillik Ortalama 8,85 7,67 10,25 5,28

izlenen

Yillik enflasyon 2015 yilsonunda %8,81 oldu.

2015 yilsonu itibariyla Uretici ve tiiketici fiyatlar enflasyonlari
arasindaki ayrisma belirginlesmistir. TUFE'de yillik artis Aralik
ayinda %8,81 diizeyinde gercekleserek son dort yilin en yiiksek
yilsonu enflasyona isaret etmistir. Aylik bazda Ekim’'den bu yana
gerileyen Yi-UFE'de ise yillik enflasyon %5,71 ile son 3 yilin en
diisiik yilsonu enflasyonu olmustur.

Yilhik Enflasyon

10 4 (yillik % degisim)
8,81
® \/\/
6 4
5,71
4 -
— TUFE
—Yi-UFE
2 T T T T
Ara.14 Mar.15 Haz15 Eyl.15 Ara.15

Gida fiyatlarindaki artis devam ediyor.

Aralik'ta gida fiyatlar aylik bazda %1,24 yiikselerek TUFE
artisina 30 baz puan katki saglamistir. Bu gelismede, kis aylari
nedeniyle meyve ve sebze gibi islenmemis gida Griinlerinin
fiyatlarinda gozlenen artislar etkili olmustur. Konut ve ev esyasi
fiyatlarindaki yiikselisler de aylik enflasyonu toplamda 11 baz
puan yukari yonlii etkilemistir. Ote yandan, giyim ve ayakkabi
grubu fiyatlarimin aylik bazda 9%1,98 oraninda gerilemesi
enflasyonu 15 baz puan sinirlandirmistir. Bdylece, Aralik ayinda
mevsimsel etkiler dengeli bir goriinim sergilemistir. Ancak,
giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki diistisiin gectigimiz yillardakinin
altinda kalmasi da enflasyonun beklentileri asmasinda rol
oynamistir.

Yillik bazda en yiiksek fiyat artisi %13,23 ile lokanta ve oteller
grubunda gerceklesmistir. Yillik enflasyon gida, ev esyasl,
edlence ve kiltlr gruplarinda %10 diizeyinin (izerinde
gerceklesmistir.

Ocak 2016

TCMB tarafindan yakindan cekirdek enflasyon
gostergeleri olan H ve | endekslerinde yillik enflasyon Agustos
ayindan bu yana yiikselmektedir. S6z konusu endekslerde yillik
enflasyon Aralik ayinda sirasiyla %9,27 ve %9,51 olmustur.

11 4 Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri
(yillik % degisim)

10 A 9,51
97 9,27
8 -

7 -
—H
—
6 : : : :
Ara.l4 Mar.15 Haz.15 Eyl.15 Ara.15

H: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkolli ickiler, tiitiin triinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitlin tirtinleri ve altin haric endeks

Yi-UFE’de sert gerileme...

Kiiresel piyasalarda basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda
gbzlenen gerileme Yi-UFE'deki diisiiste etkili olmaya devam
etmistir. Bu cercevede, kok ve rafine edilmis petrol triinlerinde
fiyatlarin aylik bazda %10'a yakin oranda gerilemesi, Yi-UFE
lizerinde asag yonlii 24 baz puan etkide bulunmustur. Ote
yandan, Aralik ayinda gida iiriinleri fiyatlarinda gézlenen artis Yi
-UFE'deki diisiisii 9 baz puan sinirlandirmistir.

Beklentiler...

Yeni yil ile birlikte képri ve otoyol gecis Ucretleri ile elektrik
fiyatlarina yapilan artislar ve alkolli ickiler ile tiitlin Griinlerinde
OTV oranlarinin yiikseltilmesi enflasyonu artirici  yonde
etkileyecektir. Ayrica, asgari ticretin 1.300 TL'ye cikarilmasinin
da 2016 yihnda enflasyon (zerinde yukar yonli baski
yaratacagi ongorilmektedir. Sadece asgari Ucret artisinin
enflasyon Uizerindeki yilhk etkisinin 1,1-2,2 puan araliinda
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. 2016 yilinin ilk ayinda ise,
fiyatlari yonetilen Uriinlerde gerceklesen artislarin yani sira
mevsimsel faktorlerin de etkisiyle giyim ve ayakkabi grubu haric
tiim harcama gruplarinda fiyatlarin ylikselmesi beklenmektedir.

Kaynak: TUIK, Datastream

10



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

Aralik’'ta piyasalarin odaginda Fed toplantisi yer ald.

Aralik aymin ilk yarisinda Fed'in faiz artiracagina yonelik
beklentilerin giliclenmesi dogrultusunda gelismekte olan
llke piyasalarinda oynakhklarin arttigi izlenmistir. Bu
tlkelerde siyasi ve jeopolitik risklerin artmasi da piyasalari
olumsuz ydnde etkilemistir. Tirkiye ile Rusya arasinda
yasanan gerginlik basta olmak uzere Gliney Afrika ile
Brezilya'da yasanan siyasi belirsizlikler gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk algisindaki bozulmada rol oynamistir.

Yurt icinde Kasim ayinda siyasi belirsizlijin azalmasiyla
birlikte bir miktar iyilesme kaydeden risk gdstergeleri s6z
konusu gelismelerin etkisiyle yeniden bozulmustur. Fed'in
piyasa beklentisine paralel olarak 16 Aralik'ta faiz
artirmasinin ardindan faiz artinm slirecinin tedrici olacagina
dair aciklamalan ise ilk etapta gelismekte olan (lke
piyasalarini desteklemistir.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi.

Aralik ayinda Fed'in faiz artinmi slirecine baslamasiyla
birlikte yurt ici piyasalarda TCMB'nin alacag kararlara
odaklanilmistir. TCMB dolar cinsi zorunlu karsiliklara, rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplara 6dedigi faiz oranini
%0,24'ten %0,49'a yikseltmistir. TCMB, 22 Aralik'ta
gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda ise faiz artirim
beklentilerine  karsiik  faiz  oranlarinda  dedgisiklik
yapmamistir. Toplanti sonrasi yayimlanan karar metninde,
kiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile
birlikte oynakliklarda gézlenen diistsiin kalici olmasi halinde
onimiizdeki toplantidan (19 Ocak 2016) itibaren para
politikasindaki sadelestirme adimlarina baslanabilecedi
belirtilmistir. Hatirlanacagi lizere, TCMB Agustos ayinda
yaptidi aciklamada Fed'in faiz artinmlarina paralel olarak
para politikasinda sadelestirmeye gidilecedini duyurmustu.

TCMB Faiz Oranlan

%
FaizKoridoru (%)

13 1 = Politika Faiz Orani
1 | TCMB AOFM
BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi
11 A
10 +
9 .
o W
7

Ekil4 Aral4 Sub.1l5 Nis.15 Hazl5 Agul5 Ekil5 Aral5s

BiST-100 endeksi Aralik'ta 70 bin seviyesinin altini
gordii.

Aralik ayinin ilk yarisinda Kasim sonuna gére %4,1 gerileyen
BIST-100 endeksi, ay ortasindan itibaren diisiik seviyeden

Ocak 2016

gelen tepki alimlarinin destediyle bir miktar toparlanma
kaydetmistir. Endeks, 2015 yilini bir 6nceki yil sonuna gore
%16,3 dlstisle 71.727 seviyesinden tamamlamistir.

BiST-100 ve GOU Borsalari Endeksi
115 - (31.12.14=100)

110
105
100 +

95

90 -
= BIST-100 == MSCI-GOU
85 -

80
Ara.l4

Mar.15 Haz.15 Eyl.15 Ara.l5

Fed karari sonrasinda USD/TL asagi yonlii seyretti.

Brezilya reali ile birlikte yil genelinde diger gelismekte olan
Ulke para birimlerine kiyasla daha zayif bir performans
sergileyen TL, Fed toplantisinin ardindan glclenme
egdilimine girmistir. 18 Aralik'ta glin icinde 2,9010 diizeyine
kadar gerileyen USD/TL kuru, benzerlerine kiyasla daha
olumlu bir performans sergilemistir. USD/TL kuru, 2015'te
yillik bazda %25,4 artarak 2,9207 olmustur.

USD / GOU Para Birimleri

(30.11.15-31.12.15, % dedisim)
Rusya
G. Afrika
Brezilya
Tirkiye
Endonezya
Hindistan
Macaristan

Polonya

-5 0 5 10 15

yerel para birimlerinde deder kaybi

Kasim ayinin ikinci yarisindan itibaren cift haneli diizeylerde
seyreden 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faiz orani,
Aralik ayinin ilk yarisinda da yukari yonli hareket etmistir. 22
Aralik'ta %11,08 ile iki ayr askin sirenin en yliksek
seviyesine cikan faiz orani, 2015 sonunda bir onceki yil
sonuna gore 284 baz puan artarak %10,86 olmustur.

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa istanbul
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Bankacilik Sektoru

P \
TURKIYE $ BANKASI

Mevduat hacmi 2014 sonuna gore %17,9 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
mevduat hacmi 25 Aralik 2015 itibariyla bir 8nceki yil sonuna
gore %17,9 artarak 1.331 milyar TL dlzeyinde
gerceklesmistir. 2014 sonuna gore TP mevduat hacmindeki
yikselis %6,1 olurken, TL'deki deger kaybina da bagh olarak
bu donemde YP mevduat hacmi %36,8 oraninda artmistir.
Kur etkisinden arindinldidinda, toplam mevduat hacmindeki
artisin %7,1'e indigi gortilmektedir.

Mevduat Hacmi
30 - (yillik % degisim)
Kur Etkisinden Arindinlmis Mevduat Hacmi
] MevduatHacmi

25
20 4
15 4
10 AW/\/\/-\/\

5 T T T T T d

Ara.l4 Sub15 Nis.15 Haz15 Agu.15 Eki.15 Ara.l5

Kredilerdeki biiyiime 2014 sonuna goére %20'nin
altinda..

25 Aralik 2015 itibariyla kredi hacmi bir 6nceki yil sonuna
gore %19,9 artarak 1506 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. TP cinsi kredi hacmindeki artis orani bu
dénemde %14,6ile TCMB'nin makul olarak degerlendirdigi
%15 seviyesinin altinda gerceklesmistir. Ancak, TL'deki
deder kaybi nedeniyle YP kredi hacmi artisinin %32,8
diizeyinde gerceklesmesi toplam kredi hacmi artisinin %20

diizeyine yaklasmasini  saglamistir.  Kur etkisinden
arindirildiginda ise, kredilerdeki biyime orani %12
olmustur.

Kredi Hacmi
30 - (y1lhk % degisim)

Kur Etkisinden Arindinlmis Kredi Hacmi
Kredi Hacmi

25

20

15

10 : : : : : :
Ara.l4 Sub15 Nis.15 Hazl5 Agu.15 Eki.15 Ara.15
Ocak 2016

4,5 1

4,0

-3 -

Kredi tirleri itibariyla bakildiginda, ticari kredilerde 2014
sonuna gore artisin %24,5, bireysel kredilerdeki bliyimenin
%8 oldugu gorilmektedir. Ticari kredilerdeki artista, TL'deki
deder kaybina bagl olarak YP ticari kredilerin %32,8
oraninda genislemesi belirleyici olmustur.

Takipteki alacaklar orani 25 Aralik itibariyla %3,07
seviyesinde gerceklesmistir. Takipteki alacak orani bireysel
kredilerde %4,39'a cikarken, ticari kredilerde %¢2,62
diizeyindedir.

Tiirlerine Gore Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Sektdr Toplami
Bireysel Krediler
Ticari + Kurumsal Kr

3,5 4

3,0 MM

25

2,0 T T T T T T
Ara.l4 Sub.15 Nis.15 Haz.15 Agu.15 Eki.15 Ara.15

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektdrintin menkul kiymetler portféyi 25 Aralik
itibariyla 2014 sonuna kiyasla %9,2 artarak 328 milyar TL
seviyesine ylkselmistir. Menkul kiymet portfdyi icinde en
yliksek paya sahip olan repo konusu menkul kiymetler
portféyd bu donemde %14 oraninda artis kaydetmistir.
Satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak menkul
kiymetler portfoyleriise nispeten yatay bir seyir izlemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 25 Aralik 2015 itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)32.769 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)33.582 milyon USD seviyesindedir. Bdylece,
bankacilik sektorii yabanc para net genel pozisyonu
(+)813 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
21 (milyar USD)

Ara.l4 Sub.15 Nis.15 Haz.15 Agu.15 Eki.15 Ara.l5

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme Tunmsz,smmm

Fed 9 yillik bir stirenin ardindan ilk faiz artinmini Aralk

2015'te yapmistir. Bdylece, uzun bir zamandir kiresel T.z.:lr{mmlenm|z(°/o) 2015 2016
piyasalarda belirsizlik yaratan 6nemli bir unsur geride ~ Bydme 35 35
birakilmistir. Diger taraftan, ekonomilerinin halen zayif bir ~ Cari Ack/GSYH 49 55
gorinim sergilemesi paralelinde ECB ile BoJ'un genisletici Enflasyon 8.8 (G) 7.0

yéndeki para politikalarint daha uzunca bir sire (G) Gerceklesme
sirdlrecekleri anlasiimaktadir. Bu cercevede, 2016 yilinda Enflasyon tahmini dSnem sonuna iliskindir.
gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki

ayrismanin belirginlesmesi ile birlikte ABD dolarindaki gticli

seyrin devam edecedi ve kiiresel sermaye akimlarinin

agirlikl olarak Fed'in faiz artinmlarinin hizi ve biyikltgi

dogrultusunda hareket edecedi tahmin edilmektedir. Diger

taraftan, Fed'in bundan sonraki faiz artirrmlarimin ilimh ve

kademeli olacadi, bu cercevede para politikasinin

onumuzdeki donemde de ekonomiyi desteklemeye devam

edecedi yoniinde sinyal vermesi piyasalar tarafindan olumlu
karsilanmaktadir.

2016 yilinda i¢ talebin olumlu bir performans sergilemesinin
yani sira énemli ihra¢c pazarlarimizda ekonomik aktivitenin
bir miktar toparlanmasina bagl olarak Turkiye ekonomisinin
ihmh bidylime hizimi korumasini  bekliyoruz. Ayrica,
gerektiginde ekonomiyi desteklemek acisindan Tiirkiye'nin
maliye politikasinda yeterli manevra alanina sahip olmasi da
onemli bir avantaj olarak one cikmaktadir. Son dénemde
artan jeopolitik risklerin ise, bliytime lzerinde sinirli da olsa
asagi yonli etkide bulunabilecedini distinliyoruz. 2016'da ic
talepte ongorilen canlanmanin yani sira Rusya ile yasanan
gerginligin cari acik tzerinde bir miktar yukar yonlid baski
olusturabilecedi, buna karsin petrol basta olmak Uzere
distik diizeylerde seyreden emtia fiyatlanimin cari
dengedeki iyilesmeye destek sadlamay! sirdirecegini
tahmin ediyoruz.

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

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

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi

5 [ 4l 2 .

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Makroekonomik Gostergeler

P N
TURKIYE $ BANKASI

Bilyiime
Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
% % puan
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Sinai Uretim ve Kapasite Kullanim Orani
Sanayi Uretimi* imalat Sanayi Kapasite Kullamim Oram
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Makroekonomik Gostergeler

P N
TURKIYE $ BANKASI

isgiicii Piyasalari
Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii
Gostergeleri (%)

Mevsimsellikten Arindiriimis istihdam

12 4 51,60 52 272 - (milyon kisi)
| o 26,8
11 -
10,4 26,4 -
- 50
26,0 1
10 -
—— issizlik Orani r 49 25,6 -
—@— [sgiiciine KatilimOrani (sad eksen)
9 T T T T T T 48 25,2 -
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Doviz
33 - Déviz Sepeti TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
’ 140 -
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120 -
2,9 - 110 -
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100 -
2,7 4 90 4 —e—REDK
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Risk Gostergeleri
Risk Primleri VIX
500 (baz puan) 40 4
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Faizler
95 TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti 12 - 2 Yil Vadeli Gésterge Tahvilin Bilesik Faizi
’ (%) (%)
11
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10 -
8,5 - 9
8 B
8,0
7 .
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahvil

12 4 Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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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 1811 180,7 1842
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.747 4446 482,4 518,6
Biylime Orani (%) 9.2 8,8 21 4.2 29 2,5 38 4,0
Enflasyon (%) Eki.15 Kas.15 Ara.15
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6.16 7,40 8,17 7,58 8,10 8,81
Yurtici UFE (yillik) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 574 5.25 571
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Tem.15 Agu.15 Eyl.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8,8 91 10,4 10,4 104 10,4
isgiiciine Katiim Orani (%) 47,1 47,2 48,5 48,5 50,9 51,5 51,4 51,6
Déviz Kurlari Eki.15 Kas.15 Ara.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 1028 110,3 101,0 105,5 94,4 99,5 98,5
uSD/TL 1,5413 1,8934 1,7819 2,1323 2,3290 2,9175 2,9135 2,9207
EUR/TL 2,0600 2,4497 2,3508 2,9370 2,8297 3,2096 3,0822 31867
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 2,1716 2,0664 2,5347 2,5794 3,0636 2,9979 3,0537
Dis Ticaret Dengesi®™ (milyar USD) Eyl.15  Eki.l5 Kas.15
ihracat 1139 1349 1525 151,8 157,6 146,4 146,8 1455
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,2 218,7 216,4 211,0
Dis TicaretDengesi -71,7 -105.,9 -84,1 -99,9 -84,6 -72,3 -69,6 -65,5
Karsilama Orani (%) 61,4 56,0 64,5 60,3 651 67,0 67,8 68,9
Odemeler Dengesi® (milyar USD) Agu.15 Eyl.15 Eki.15
Cariislemler Dengesi -45,3 -75.0 -48,5 -64,7 -46,5 -42,8 -40,3 -38,1
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,2 -37.3 -32,5 -31,2

Dogrudan Yatirimlar (net) -7.6 -138 -9,2 -8.8 -57 -9,7 -9.3 -9.2

Portfdy Yatirimlari (net) -16,1 -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 1,0 53 7.1

Diger Yatirimlar (net) -34,2 -28,2 -189 -39,1 -16,9 -219 -21,.3 -19.3

Rezerv Varliklar (net) 12,8 -1,8 20,8 9.9 -0,5 -6.8 -71 -9.8
NetHatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 3.4 5.5 7.8 7.0
Cariislemler Aci§i/GSYH (%) -6,2 -9,7 -6,2 -7.9 -5,8 - - -
Biitce Gerceklesmeleri‘®® (milyarTL) Eyl.15  Ekil5 Kas.15
Harcamalar 294.,4 314,6 361,9 408,2 448.,8 367,7 404,2 447.,2

FaizHarcamalan 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 448 47,4 51,3

Faiz DisiHarcamalar 246,1 2724 3135 358,2 398,8 3229 356.8 396,0
Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425,4 354,2 398,0 441,8

Vergi Gelirleri 210,6 2538 278,8 326,2 352,5 298,3 3333 3727
Biitce Dengesi -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -23,4 -13,5 -6,2 -5,4
Faiz DisiDenge 8,2 24,4 19,0 31,4 26,5 31,3 41,2 45,8
Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,6 -1,4 -2,1 -1,2 -1,3 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku (milyar TL) Eyl.15 Eki.15 Kas.15
ic Borc Stoku 352,8 368.8 386.5 403,0 4146 438,2 438,2 439,5
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 145,7 182,8 197,5 251,6 239,4 236,8
Toplam Borc Stoku 473,6 518.,4 532,2 585,8 612,1 689,8 677.6 676.2

(1) 12 ayhik kimdalatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimdilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Blitcesi'ne géredir.

Kaynak: Datastream, Hazine Miistesarligji, Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK,
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Bankacilik Genel Gorianimu T”R"'YES)BA"KAS'

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 Ekil5 Kas.15 Degisim¥
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.347,7 2.346,6 17,7
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.,4 1.240,7 1.465,7 1.468,9 18,4
TP Krediler 3838 4848 588,4 752,7 881,0 996,0 10071 143
Pay (%) 730 710 74,0 71,9 71,0 68.0 686 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 469,7 461,7 28,3
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 281 29,0 320 314 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 45,6 46,4 27,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 2,7 29 2.8 29 3,0 31 -
Menkul Degerler 287,9 285,0 270,0 286,7 302,3 325,6 326,5 8,0
PASIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.347,7 2.346.,6 17,7
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.238,3 1.238,2 17.6
TP Mevduat 4335 460,0 520,4 5941 6613 6795 6976 55
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 62,8 54,9 56.3 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 3517 3914 558.8 540,7 38,2
Pay (%) 29,7 339 32,6 37.2 37,2 451 43,7 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 3,1 18,4 37.9 60,6 89,3 100,7 99,8 11,8
Bankalara Borclar 122,4 167.,4 173.4 254,2 293,2 361,4 356,4 21,5
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97,0 79,9 119,1 137.4 157.0 148,7 8.3
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 256,0 259,1 11,7
Net Dénem Kari/Zarari 22,1 19.8 235 24,7 24,6 21,2 239 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 55,2 621 61,2 739 79,2
Krediler/Aktifler 52,2 56,1 58,0 60,5 62,2 624 62,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16.6 15,2 139 139 -
Mevduat/Pasifler 613 571 56,3 54,6 52,8 52,7 52,8 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 1184 1186 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16,6 179 15,3 16,3 153 155 -

(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.




