Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Mart 2016

Diinya

OECD, dlinya ekonomisinin 2016 yilinda 2015'ten daha
yavas biiylyecedini ve son bes yilin en zayif bliyliime
performansini  kaydedece@ini tahmin etmektedir.
Kurulus, 2016 yilina iliskin kiiresel ekonomik blylime
tahminini 0,3 puan asadi yonli revize ederek %3
dizeyine indirmistir.

ABD ekonomisinin 2015'in son ceyredinde kaydettigi
biylime orani yukar yonli revize edilmistir. Fed'in
izleyecedi para politikasi acisindan ©Onem tasiyan
gostergelerden olan kisisel tliketim harcamalari fiyat
endeksi Ocak ayinda %1,3 artis kaydetmistir.

Gerek ABD ekonomisinin bliyiime hizinin beklentileri
asmasi gerekse enflasyona yonelik beklentilerdeki
iyilesme cercevesinde, son donemde Fed'in faiz artinm
ihtimali bir miktar artmistir.

Euro Alanrnda tlketici fiyatlarni Subat ayinda yatay
seyredecedi beklentisine karsilik yillik bazda %0,2
oraninda dismistir. ECB'nin  Mart ayinda
gerceklestirecedi toplantida mevduat faiz oranini daha
da distrmesi ve tahvil am programinin boyutunu
artirmasi beklenmektedir.

ingiltere’'nin  Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ihtimali
(Brexit) gindemde 6&ne c¢ikmaktadir. 23 Haziran'da
gerceklestirilecek referandum sonucuna iliskin
belirsizligin siirmesi sterlin tizerinde baski yaratmaktadir.

Petrol fiyatlart Subat ayinda (retim miktarinin
dondurulacagina dair haberler dogrultusunda bir miktar
toparlanma kaydetmistir.

Tiirkiye

Takvim etkilerinden arindinlmis sanayi dretimi, Aralik
ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %4,5 oraninda
artmistir. 2015 yilinin son ceyreginde ise sanayi Uretimi
yilhk bazda %4,2 oraninda genisleyerek 2014 basindan
bu yana en hizli artisini kaydetmistir. Sanayi Gretimi
gerceklesmelerini  dikkate aldigimizda, Tirkiye
ekonomisinin 2015'te %4 civarinda biyldigind tahmin
ediyoruz.

Dis ticaret aciginda 2015 yilinda gozlenen diisls edilimi
2016'ninilk ayinda da devam etmistir. Diislik baz etkisine
ragmen Ocak ayinda ihracat yillk bazda %22, ithalat
%19,7 oraninda dlisls kaydetmistir. Boylece, dis ticaret
acigr bu donemde %13,4 oraninda azalmistir. Ocak'ta
aylik ihracatin 5 yilin ardindan ilk kez 10 milyar USD
diizeyinin altina gerilemesi dikkat cekmistir.

2015te cari ackk 32,2 milyar USD diizeyinde
gercekleserek 2009 yilindan beri en disik seviyesine
inmistir. Bu gelismede, dis ticaret acigindaki diisls
belirleyici olmustur. Enerji hari¢c cari denge ise 2015
yilinda 1,1 milyar USD fazla vermistir.

Merkezi yonetim blitcesi Ocak ayinda 4,2 milyar TL fazla
vererek bir onceki yilin ayni donemine kiyasla daha
olumlu bir goriinim sergilemistir. Bu donemde
Ozellestirme gelirlerinde kaydedilen artis dikkat
cekerken, asgari lcret diizenlemesinin blitce giderleri
tzerinde etkili oldugu gézlenmistir.

Subat'ta mevsimsel faktorler aylik enflasyon uzerinde
asad yonlii baski olusturmustur. Bu ddnemde TUFE aylik
bazda %0,02 diismustir. Ekim ayindan beri yiikselme
ediliminde olan yillk TUFE enflasyonu Subat'ta asadi
yonli hareket ederek %8,78 diizeyinde gerceklesmistir.
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OECD biiyiime tahminlerini diisiirdii.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), diinya
ekonomisinin 2016 yiinda 2015ten daha yavas
biliyliyecegini ve son bes yilin en zayif biyime
performansini kaydedecedini tahmin etmektedir. Kurulus,
Brezilya, Almanya ve ABD ekonomilerindeki yavaslamaya
vurguda bulunurken, doéviz kurlarinda artan volatilitenin
gelismekte olan dlkeler acisindan 6nemli bir risk unsuru
oldugunu belirtmistir. Bu cercevede, OECD 2016 yilina
iliskin kiresel ekonomik bliylime tahminini 0,3 puan asadi
yonli revize ederek %3 dizeyine indirmistir. OECD, 2016
biiyiime tahminlerini ABD ve Almanya icin 0,5'er, Euro Alani
icin 0,4 puan dislirmistr.

OECD Tahminleri

Subat Kasim Tahminlerinden
Tahminleri (%) Farki (% puan)
2016 2017 2016 2017

Diinya 3,0 3,3 -0,3 -0,3
ABD 2,0 2,2 -05 -02
Euro Alani 1,4 1,7 -04 -02
Almanya 13 17 -05 -0,3
italya 1,0 14 -04 0.0
Japonya 0.8 0.6 -02 01
Kanada 1,4 2,2 -06 -01
Birlesik Krallik 2,1 2,0 -0,3 -0,3
Cin 6.5 6,2 00 00
Brezilya -4,0 0,0 -2,8 -1,8

ABD’de ekonomik biiyiime beklentileri asti.

ABD'de daha once %0,7 olarak aciklanan yilhklandinimis
dordiinci ceyrek biylime orani, asadi yonli revize edilecedi
beklentilerine karsin stoklarda yasanan artis paralelinde
%1'e yiikseltilmistir. 2015 yil icin daha dnce %2,4 olarak
aciklanan yillik buyiime orani ise dedismemistir. ABD'de
gerek istihdam piyasasinin giiclii seyrini slrdirmesi
gerekse kisisel gelirler ve harcamalarda izlenen toparlanma

ABD'de Ekonomik Biiyiime
(MA, yilliklandiriimis, yiizde puan)

4 B
-4 4 ‘l' ," KamuTUketimveYatlrlm
6 - |‘,‘ @ \et hracat
v Ozel Yatinm
-8 1 ¥ s Ozel Tiiketim
-10 - eee=a=sGSYH(ceyreklik % dedisim)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

edilimi, iktisadi faaliyete iliskin olumlu beklentileri
desteklemektedir.
Fed'in para politikasi acisindan 6nem  tasiyan

gostergelerden olan kisisel tliketim harcamalan fiyat
endeksi (PCE) de Ocak ayinda yillik bazda %1,3'e yiikselerek
%?Z2'lik enflasyon hedefine yakinsamistir. Aralik 2015'te bu
oran %0,7 seviyesinde gerceklesmisti.

Fed'in faiz artinmina iliskin beklentiler...

Fed, faiz kararlarinin d6nimizdeki donemde verilere bagh
olarak sekillenecegdi yoniindeki sdylemini sirdirmektedir.
Subat ayi basinda, kiiresel ekonomiye dair artan endiselere
ve ABD ekonomisinde gozlenen ivme kaybina bagh olarak
2016 yil icin Fed'in faiz artirmasina iliskin beklentiler
zayiflamistir. Ancak, son dénemde gerek ABD ekonomisinin
biylime hizinin beklentileri asmasi gerekse iyilesme
kaydeden enflasyon gériiniimi cercevesinde, Fed'in faiz
artinm ihtimali bir miktar artmistir.

Fed'in 2016'da Faiz Artirma Olasihgr*
m8Subat 2016

B 29 Subat 2016
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Mar. Nis. Haz. Tem. Eyl. Kas. Ara.
Euro Alani'nda deflasyon endiseleri yeniden
giindemde...

Euro Alani ekonomisi 2015'in son ceyredinde bir dnceki
ceyrede gore %0,3 ile beklentiler paralelinde biylime
kaydetmistir. Ancak, blylime hizinin halen disiik oldugu;
Ozellikle otomotiv ile madencilik sektorlerindeki zayif
gorindmin endise verici oldugu dederlendirilmektedir.
Sanayi Uretimi ve enflasyon verileri de bdlge
ekonomisindeki toparlanmanin  son donemde ivme
kaybettigine isaret etmistir.

Euro Alan’nda tiiketici fiyatlan Subat ayinda yatay
seyredecedi beklentisine karsilik yillik bazda %0,2 oraninda
diismiistiir. Bolgede tiiketici fiyatlari yillik bazda en son
Eyliil 2015'te gerilemisti. UFE de Ocak ayinda zayif enerji
fiyatlaninin etkisiyle aylik bazda %71, yillik bazda ise %2,9
dismdistir. Bu cercevede, ECBnin Mart ayinda
gerceklestirecedi toplantida halihazirda negatif diizeyde
bulunan mevduat faiz oranini daha da diistirmesi ve tahvil
alim programinin boyutunu artirmasi beklenmektedir.

(*) Bloomberg tarafindan Fed Funds Future verileri kullanilarak hesaplanmistir. Faiz
oraninin %0,50-0,75 aralidinda gerceklesme olasilidini gdstermektedir. Kaynak: Datastream, OECD, Bloomberg
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Brexit...

ingiltere’'nin Avrupa Birligi Uyeliginden ayrilmasi ihtimali
(Brexit) giindemde o©ne cikmaktadir. Subat ayi icinde
diizenlenen toplantida, ingiltere’'nin Birlik icinde kalmak icin
talep ettidi konular izerinde taraflarin uzlasmaya vardidi ve
ingiltere’nin “6zel bir statii"ye sahip olacad aciklanmistir. Bu
kararin ardindan ingiltere Basbakani David Cameron
ingiltere'nin  AB'de kalmaya devam etmesi ydniinde
kampanya yduritilecedini belirtmistir. Ancak, 23 Haziran'da
gerceklestirilecek referandum sonucuna iliskin belirsizligin
siirmesi sterlin lizerinde baski yaratmaktadir. ingiltere'nin
AB'den ayrilmasi durumunda sterlinin kiiresel piyasalarda
onemli dlclide deder kaybedebilecedi, biylmenin kisa ve
orta vadede asagdi yonli baski altinda kalabilecegi
ongorilmektedir.
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Kurlarda dalgali goriiniim...

Subat ayinin  basinda Fed'in faiz artinmlarini
oteleyebilecedine ydnelik beklentilerin agirlik kazanmasi,
ABD dolarinin bu dénemde diger gelismis llke para birimleri
karsisinda deder kaybetmesine neden olmustur. Bu
cercevede, EUR/USD paritesi 1,1375 diizeyine kadar
yikselirken, Japon yeni de ABD dolari karsisinda bir yili askin
strenin en yiksek seviyesini test etmistir. Ancak, son
dénemde ECB yetkililerinin ekonominin desteklenmeye
devam edilecedi yonde aciklamalarda bulunmasinin yani
sira ABD'de makroekonomik verilerin genel hatlariyla olumlu
bir tablo cizmesine bagl olarak EUR/USD paritesi 1,10
diizeyinin altina inmistir.

Giivenli liman arayisi...

2016 yihinda kiiresel piyasalarda bozulan risk algis
nedeniyle yatinmcilarin givenli liman arayisinda oldugu
gozlenmistir. Basta Japonya, Almanya ve ABD tahvilleri
olmak Uzere gelismis Ulke tahvillerine yonelik talebin
artmasinin etkisiyle faiz oranlari diismisttr. Bu cercevede,
Japonya'da 10 yil vadeli hazine tahvillerinin getirisi eksi

2016

diizeyde gerceklesmistir. Boylece, ilk defa bir G7 llkesinde
uzun vadeli tahvil getirisi eksi alana inmistir.

2015 yilini 1.060 USD/ons diizeyinden tamamlayan altin
fiyatlar, 2016 basinda kiiresel risk algisindaki bozulmaya
bagli olarak yukari yonli bir seyir izlemistir. Altinin ons fiyati
29 Subat itibariyla 1.238 USD diizeyinde gerceklesmistir.

ABD Tahvilleri ve Altin Fiyatlan

Subl5

May.15
0,3 L

Agu.15 Kas.15

1 1

Subl6
+ 1400

e 2 || VVadeli Tahviller (ters sirada degerler)

e Altin Fiyatlar (USD/ons, sag eksen)

0,6 ]

0,9 4

1.2 -

Petrol fiyatlarinda toparlanma...

Petrol fiyatlarinda Subat ayi icerisinde sert hareketler
yasanmistir. Fed'in faiz artirmlarina ara verebilecegine
yonelik beklentilerin glindeme gelmesi ve petrol Ureticisi
Ulkelerin arzda sinirlandirmaya gidebilecedine yonelik
haberler Subat ayinda fiyatlari yukar yonli etkilemistir.

Suudi Arabistan ile Rusya’nin petrol Gretiminin Ocak ayi
seviyesinde dondurulmasi konusunda uzlasmaya vardiklari
ydniinde haberler giindeme gelmistir. iran Petrol Bakan da
petrol piyasasina istikrar kazandiracak kararlarin
desteklenecedi yonlnde aciklama yapmissa da, sonrasinda
petrol Uretiminin  sinirlandirilmasi  onerisini  kabul
etmeyeceklerine dair dederlendirmede bulunmustur.
Nikleer yaptirimlar nedeniyle kiiresel petrol piyasasindan
aldigi payr 6nemli diciide kaybeden iranin dniimiizdeki
strecte petrol lretimini artirmasi  beklenmektedir.
Uluslararasi Enerji Ajansi'min 2016 icin petrol talebi
tahminini diistirmesi de petrol fiyatlar tizerinde asagi yonli
baski yaratmistir.

Ozellikle OPEC tarafindan dretim miktarinin
dondurulabilecedine dair haberlerin destediyle Brent tiri
petroliin varil fiyati 29 Subat itibariyla aylik bazda %7.,5
artarak 36,07 USD/varil diizeyinde gerceklesmistir.

Kainak: Datastream
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issizlik orani %10,5 seviyesinde...

issizlik orani Kasim 2015'te yillik bazda 0,2 puan gerileyerek
%10,5 diizeyinde gerceklesmistir. isgiiciine katiim
oranindaki artisa ragmen issizlik oraninin diismesi, isgiici
piyasasina dair olumlu bir gelisme olarak éne ¢ikmistir. Bu
donemde gerek tarim disi gerekse genc nifusta issizlik
oraninin gerilemesi 2015'in son ceyredinde ekonomik
aktivitede gozlenen kismi toparlanmayi teyit etmistir.

Tarim Disi ve Genc Niifusta issizlik Orani
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Sanayi uiretimi artisi beklentilerin iizerinde...

Takvim etkilerinden arindinilmis sanayi Uretimi, Aralik'ta bir
dnceki yihn ayni ayina gére %4,5 oraninda artmistir. 2015'in
son ¢ceyredinde ise sanayi tiretimi yillik bazda %4,2 oraninda
genisleyerek 2014 basindan bu yana yillik bazda en hizh
artisini kaydetmistir. Sektorler bazinda dederlendirildiginde,
Aralik'ta yeni tretim tesislerinin devreye alindigi kok kémdiri
ve rafine edilmis petrol Urlnleri ile elektronik esya imalati
sektorlerinin en hizli yilhk artislarin kaydedildigi sektorler
oldugu gordlmuistir. Bu sektérlerde Gretim yillik bazda
siraslyla %46 ve %24 oraninda artmistir. Son bir yillik
donemde sinai aktivitenin daraldigi ana metal sektoriinde de
iyilesme isaretleri gdzlenmistir. Rusya piyasasinin 6nem
tasidi§i deri sektoriinde ise uretim Aralik'ta yillik bazda
%11,5 oraninda gerilemistir.

TEA Sanayi Uretimi ve GSYH
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Sanayi Uretiminin  beklentileri asmasinin  etkisiyle
piyasalarda 2015 yili biiyiime ongdrdiileri yukari yonli revize
edilmistir. Net ihracatin bliylimeye katkisinin son ceyrekte
diistik baz etkisi nedeniyle artabilecedini ve bu dénemde
ekonomik  bliylimenin %05 seviyesini asabilecedini
ongoriyoruz. 2015 yili genelinde de blylimenin OVP hedefi
olan %4 diizeyine yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

imalat sanayi PMI sektdrde biiyiimeye isaret ediyor.

imalat sanayi PMI Subat'ta bir énceki aya gére 0,6 puan
gerileyerek 50,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks art arda
dordiinci ayinda da 50 esik dizeyinin (zerinde
gercekleserek sektdrde biiyiimenin sirdiglini gdstermistir.
Subat'ta dretim ve toplam siparis alt kalemleri endeksi
yukari yonli etkilerken, yeni ihracat siparisleri artan
jeopolitik risklerin de etkisiyle azalmaya devam etmistir.
Ayrica, girdi fiyatlarinin son 4 ayin en yiiksek seviyesine
yikselmesi dikkat cekmistir.

imalat Sanayi PMI
(diflizyon endeksi, 50=basabas noktasi)
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Kapasite kullanim oraniu...

Kapasite kullanim orani (KKO) Subat'ta gecen yilin ayni ayina
gore 0,7 puan artarak %73,5 dlizeyinde gerceklesmistir. Bu
dénemde kok kémirii ve rafine edilmis petrol Grlinleri
imalatina ait KKO giic¢li goriiniiminid korumustur. Motorlu
kara tasitlar imalatindaki KKO artisi Subat ayinda da devam
etmistir. Diger taraftan, kimya, kaucuk ve plastik ile deri
sektorlerinde kapasite kullanimi gerilemistir.

Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK
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Ocak’ta dis ticaret acigi %13,4 oraninda daraldu.

Dis ticaret acifinda 2015 yilinda gdzlenen diisls egilimi
2016'nin ilk ayinda da devam etmistir. Diislik baz etkisine
ragmen Ocak ayinda ihracat yillik bazda %22, ithalat %19,7
oraninda diistis kaydetmistir. Boylece, dis ticaret acigi bu
donemde %13,4 oraninda azalmistir. Ocak'ta aylik ihracatin
5 yihin ardindan ilk kez 10 milyar USD diizeyinin altina
gerilemesi dikkat cekmistir.

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)

Ocak Degisim

2015 2016 (%)

ihracat 12,3 9,6 -22,0

ithalat 16,6 13,4 -19,7

Dis Ticaret Dengesi -4,3 -3,8 -13,4
Karsilama Orani (%) 73,9 71,8

ihracat zayif bir performans sergiliyor.

Ocak ayinda ihracatin kiresel krizden bu yana yillik bazda en
sert dusiisiint kaydetmesinde, altin ihracatindaki gerileme
belirleyici olmustur. Bu donemde ihracatta kaydedilen 2,7
milyar USD'lik diististin %40" altin ticaretindeki daralmadan
kaynaklanmustir. Dolayisiyla, isvicre ve ingiltere’'ye yénelik
ihracat da Ocak ayinda yillik bazda sirasiyla %81,9 ve %31

Altin Dis Ticareti
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oraninda gerilemistir.

Jeopolitik gelismelere bagl olarak Irak, Rusya, iran ve BAE
gibi tilkelere yonelik ihracattaki daralma da ihracatin zayif bir
gorinidm sergilemesinde etkili olmustur. Nitekim bu tlkelere
yonelik ihracattaki disis toplam ihracattaki gerilemenin
Ucte birini olusturmaktadir. Rusya'ya yonelik sebze, meyve,
motorlu kara tasiti ve makina ihracati Ocak ayinda
gerilerken, giyim esyasi ile ham deri ihracatinda kaydedilen
sinirli oranda artis dikkat cekmistir. Irak’a yonelik olarak ise
demir celik ve motorlu kara tasitlarinin yani sira bitkisel yag
ve kirmizi et gibi gida Urinleri ihracatinin da geriledigi
goriilmektedir. BAE ve iran'da ise kiymetli taslar ve metaller
ihracatindaki gerileme rol oynamistir.

Baslica Pazarlardaki ihracat Kayiplar

(bin USD) 2015-01 2016-01 (% dedgisim)
isvicre 1.044.440 189.562 -81,9
Irak 834.204 468.821 -43,8
ingiltere 941.629 650.193 -31,0
Rusya 315.427 107.749 -65,8
BAE 455.894 287.505 -36,9
iran 411510 263.719 -35.9
Azerbaycan 187.513 45,017 -76,0
Fransa 474.490 417.448 -12,0
Suriye 135.575 86.954 -35,9
Turkmenistan 137.040 90.775 -33,8
Diger 7.364.662 6.989.020 -5,1
Toplam 12.302.384 9.596.764 -22,0

Ocak ayinda ihracat yillik bazda tim (lke gruplarinda
gerilemistir. En biylik ihrac pazarimiz olan AB dlkelerine
yonelik ihracat bu dénemde %9,7 (509 milyon USD)
oraninda daralmistir. EUR/USD paritesinin bir onceki yila
gore duslik seviyesi bu gelismede sinirli da olsa etkili
olmustur. Ayrica, diger Avrupa llkelerine ydnelik ihracat da
%65 (1,1 milyar USD) oraninda gerilemistir.

ithalatta enerji fiyatlarindaki diisiisiin etkisi siiriiyor.

Petrol fiyatlarindaki disik seyir enerji ithalatinin
daralmasinda etkili olmaya devam etmektedir. Nitekim, Ocak
ayinda Tirkiye'nin petrol ithalati miktar bazinda yillik olarak
%19,6 oraninda artarken, enerji ithalati (27 no’lu mineral
yakitlar, mineral yaglar fash) %39,2 oraninda daralmistir.

Yurt ici talep kosullarinin ihml seyrini stirdiirmesine bagh
olarak yilin ilk ayinda ithalat kalemlerinin genelinde asagi
yonli hareket gdzlenmistir. En fazla ithalat yapilan ilk bes
kalem arasinda yer alan kazanlar ve makinalardaki dists
%8,2 olurken, demir ve celik ithalatindaki azalis %30'a
yaklasmistir.

Beklentiler...

Yilin ilk ayinda ihracat zayif bir performans sergilemis, ancak
ithalatin da enerji fiyatlarinin disiik seviyesine bagl olarak
gerilemesi dis ticaret aciginin daralmasina imkan saglamistir.
Diger taraftan, enerji fiyatlarinda disiik baz etkisinin
onumizdeki aylarda azalmasiyla birlikte ithalattaki diistsiin
ivme kaybedebilecedini 6ngériiyoruz. ihracatta ise jeopolitik
risklerin devam etti§i mevcut konjonktiirde pazar
cesitlendiriimesinin ~ 6nemi  artmaktadir. Ayrica, AB
llkelerinde ekonominin istikrarl bir bliyime performansina
kavusamamis olmasi ihracat acisindan bir dider bir risk
unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Gumriik ve Ticaret Bakanhg tarafindan aciklanan gecici
verilere gore, Subat'ta ihracat yillik bazda %?3,3 artarken,
ithalat %7,7 gerilemistir. Dis ticaret aciindaki yilhk daralma
%34,7 dlizeyinde gerceklesmistir.

Kaynak: Datastream, TUIK
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Aralik ayinda cari acik 5,1 milyar USD seviyesinde... 10 - Bavul Ticareti

Cari acik Aralik’'ta 5,1 milyar USD ile piyasa beklentilerinin bir
miktar lzerinde gerceklesmistir. 2015 genelinde ise, cari
actk 2014'e kiyasla 11,4 milyar USD azalarak 32,2 milyar
USD'ye gerilemistir. Bdylece acik 2009 yilindan beri en
diistik seviyesine inmistir. Bu gelismede, ayni ddnemde 15,8
milyar USD daralan dis ticaret acigi belirleyici olmustur.
Enerji haric cari denge ise 2015 yilinda 1,1 milyar USD fazla
vermistir.

Cariislemler Dengesi
(12 aylik kiimilatif, milyar USD)

20 -
0 S~ . . N\ Y —caan S
~_ 11

-20 A
-40 1 32,2
-60 -

80 1 = (ari islemler Dengesi
100 J ====NetEnerjiTicaretiHaric Cari islemler Dengesi

2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015
Dis ticaret aciginda daralma...

Odemeler dengesi verilerine gére 2015 yilinda ihracat gerek
jeopolitik gelismeler gerekse ihrac pazarlarindaki zayif
gorinim nedeniyle yillik bazda %10 diisiis kaydetmistir.
Buna karsin, enerji fiyatlarindaki asagr yonli hareketin yil
boyunca slirmesi paralelinde ithalatta yasanan %14'liik
gerilemeye bagli olarak énemli dlclide daralan dis ticaret
acigi cari dengeyi olumlu yonde etkilemistir.

Turizm gelirlerinde ve bavul ticaretinde yasanan disds ise
cari dengedeki iyilesmeyi simirlandirmistir. 2015te bavul
ticaretinde kaydedilen 3,1 milyar USD'lik azalisin yani sira
net turizm gelirlerindeki 3,2 milyar USD'lik disliste Rusya
ekonomisindeki daralma ©6nemli rol oynamistir. 2015'te
Rusya'dan gelen turist sayisi yillik bazda %19 oraninda
azalmistir.

Tiirkiye'ye Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

(milyar USD) 8.6
8 4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Portfoy yatirnmlari kaleminde sermaye cikisi siirdii.

2015 yilinin genelinde, yurt icindeki siyasi gelismeler ve
kiiresel piyasalardaki dalgali goriinim nedeniyle portfoy
yatinmlarinda 15,4 milyar USD'lik cikis kaydedilmistir. Bu
tutarin yaklasik yarisinin yurt disi yerlesiklerin devlet ic
borclanma senetleri piyasasindaki satislarindan
kaynaklandigi gorilmektedir. Hisse senedi piyasasinda da
sermaye cikisi kaydedilmistir. Portfdy yatinmlari kaleminde
kiresel krizin yasandigi 2008'den bu yana ilk kez 2015'te
yillik bazda sermaye cikisi yasanmasi dikkat cekmistir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarda olumlu goriiniim...

Dogrudan yabanci yatinmlarda 2015 yili boyunca qiiclii bir
gorinidm izlenmistir. Net dodrudan yabanci yatinmlar
2014'e kiyasla 6 milyar USD artarak 11,5 milyar USD
olmustur. Yil icinde en yilksek tutarli dogrudan sermaye
yatinmi bankacilik ile kok komiri ve rafine edilmis petrol
drtinleriimalati sektorlerinde gerceklesmistir.

Ozel sektor yurt disindan fon saglamayi siirdiiriiyor.

2015 yilinda hem bankacilik sektdrii hem de dider sektdrler
yurt disindan kaynak saglamayi strdirmustir. Bankacilik
sektorii bu dénemde finansman kalitesini iyilestirecek
bicimde kisa vadede net olarak 21,4 milyar USD bor¢ 6demis,
buna karsin uzun vadede 26,2 milyar USD net kredi kullanimi
gerceklestirmistir. Sektoriin uzun vadede borg cevirme orani

(12 aylik kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagihmi (%)

Aralik 2014 Aralik 2015 Aralik 2014 Aralik 2015

Cariislemler Dengesi -43.552 -32.192 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 43.084 20.361 100,0 100,0
-Dogrudan Yatirimlar 5.476 11.495 12,7 56,5
-Portfoy Yatirimlari 20.104 -15.411 46,7 -75.7
-Diger Yatinmlar 16.014 14.640 37.2 71,9
-NetHatave Noksan 1.560 9.658 3,6 47,4
-Diger -70 21 -0,2 -0,1
Rezervler? 468 11.831 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tiirti toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleriile caridenge arasindakifark olup (-) deger rezervartisini, (+) deder rezervazalisini

ifade etmektedir.

Mart 2016

Kaynak: Datastream, TCMB
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%327 seviyesinde gerceklesmistir. varliklarin 2015 yilinda 11,8 milyar USD tutarinda azalmasi
on plana cikan bir gelisme olmustur. Dider taraftan, net hata
ve noksan kaleminde yilin son ayinda 1,1 milyar USD cikis
yasanmistir.  Yil genelinde ise, bu kalem cari acigin
finansmanina 9,7 milyar USD ile dnemli katki saglamistir.

Diger sektorler ise 2015'te hem kisa hem de uzun vadeli net
kredi kullanicisi olmustur. Dislik tutarda kalan kisa vadeli
net kredi kullanimina karsin, sektériin uzun vadede net kredi
kullanimi 10,7 milyar USD olmustur.

Agustos ayindan itibaren azalan rezerv varliklardaki ~ Beklentiler...

gerileme Aralik'ta hiz kazanarak 6,6 milyar USD seviyesi ile Eneriji fiyatlaninin mevcut seyri cari acik acisindan olumlu bir
tarihi yliksek diizeyinde gerceklesmistir. Bdylece, rezerv gorindm sunmaktadir. Diger taraftan, en biylk ihrac
pazarimiz olan Euro Alani llkelerine iliskin yakin dénemde

15 - NetHataNoksan aciklanan 6ncii gdstergeler ekonomik aktivitede bir miktar
(12 ayhk kiimiilatif, milyar UsD) ivme kaybina isaret etmektedir. Ayrica, artan jeopolitik
10 1 risklerin ihracatin yani sira bavul ticaretini ve turizm
g gelirlerini olumsuz etkileyecedi tahmin edilmektedir. ic
talepteki toparlanma sinyallerinin de ithalat kanal
0 NS . —\A . Uzerinden cari acktaki distsi sinirlandirabilecedi
disindlmektedir. Bu cercevede, 2016 yilinda cari acik
5 1 Uzerindeki yukar yonli baskilarin 2015'e kiyasla artmasi
10 4 beklenmektedir.
-15
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odemeler Dengesi (milyon USD)
Arahk Ocak - Aralik %
2015 2014 2015 Degisim
Cariislemler Dengesi -5.073 -43.552 -32.192 -26,1
DisTicaretDengesi -4.972 -63.597 -47.820 -24,8
Hizmetler Dengesi 611 26.768 23.959 -10,5
Seyahat (net) 690 24.480 21.248 -13,2
Birincil Gelir Dengesi -839 -8.130 -9.523 171
ikincil Gelir Dengesi 127 1.407 1192 -15,3
Sermaye Hesabi -15 -70 -21 -70,0
Finans Hesabi -6.207 -42.062 -22.555 -46,4
Dogrudan Yatinimlar (net) -1.245 -5.476 -11.495 109,9
Portféy Yatirimlari (net) 957 -20.104 15411 -
Net Varlik Edinimi -895 746 6.041 709,8
Net Yikimlilik Olusumu -1.852 20.850 -9.370 -
Hisse Senetleri -417 2.559 -2.395 -
Borc Senetleri -1.435 18.291 -6.975 -
Diger Yatinmlar (net) 728 -16.014 -14.640 -8,6
Efektif ve Mevduatlar 1.868 437 2122 385,6
Net Varlik Edinimi 1961 283 15.009 5.203,5
Net Yikimlilik Olusumu 93 -154 12.887 -
Merkez Bankasi -39 -2.333 -916 -60,7
Bankalar 132 2.179 13.803 533,5
Yurt DisiBankalar 157 -954 9.942 -
YabanciPara -419 -3.904 4,708 -
Turk Lirasi 576 2.950 5.234 77,4
Yurt DisiKisiler -25 3133 3.861 23,2
Krediler 539 -15.173 -13.592 -10,4
Net Varlik Edinimi 267 1.863 792 -57,5
Net Yikimlilik Olusumu -272 17.036 14384 -15,6
Bankacilik Sektoru -164 11.837 4.866 -58,9
Bankacilik Disi Ozel Sektdrler 353 6.086 10.756 76,7
TicariKrediler -1.676 -807 -2.908 260,3
Diger Varliklarve Yiktimltltkler -3 -471 -262 -44,4
Rezerv Varliklar (net) -6.647 -468 -11.831 2.428,0
Net Hata ve Noksan -1.119 1.560 9.658 519,1

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Mart 2016 7
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Merkezi yonetim biitcesi 4,2 milyar TL fazla verdi.

Gectigimiz yiin Ocak ayinda 3,8 milyar TL fazla veren
merkezi yonetim bitcesi, 2016 yihnin ilk ayinda %11,4
artisla 4,2 milyar TL fazla vermistir. Bu dénemde faiz disi
fazla da %11,7 oraninda artarak 9,8 milyar TL dlizeyinde
gerceklesmistir. Ocak ayinda biitce dengesi bir dnceki yilin
ayni donemine kiyasla daha olumlu bir gorinim
sergilemistir.

Ozellestirme gelirlerinde yiiksek artis...

2016'nin ilk ayinda, merkezi yonetim btitce gelirleri 6,6
milyar TL artis kaydetmistir. Bu gelismede, 2 milyar TL
tutarindaki 6zellestirme gelirleri Snemli rol oynamistir.

Ocak ayinda vergi gelirleri yillik bazda 4,8 milyar TL (%13,8)
yikselis kaydetmistir. Vergi gelirlerinde yasanan artisin
yaklasik yarisinin, yilbasinda basta titin mamullerinden
alinan olmak iizere &zel tiiketim vergisine (OTV) yapilan
artistan  kaynaklandi§i  gorilmektedir. Bu ddnemde
uluslararasi piyasalarda enerji fiyatlarinin diismesine karsin,
petrol ve dodalgaz iriinlerinden alinan OTV gelirlerinin
%17,4 oraninda ylikselmesi de dikkat cekmektedir.

Ekonomik aktivitedeki ihmli goériinim paralelinde dahilde
alinan KDV yillik bazda %14,4 genislemistir. ithalde alinan
KDV'nin Ocak ayinda bir miktar gerilemesi ise, vergi
gelirlerindeki artisi sinirlandirmistir.

Biitce harcamalarinda asgari iicret etkisi...

Merkezi yonetim blitce giderleri yilin ilk ayinda 2015'in ayni
dénemine kiyasla %17 oraninda ylkselmistir. Bu dénemde
faiz giderleri %11,9 ile ihml bir bliylime kaydetmistir. Faiz
disi harcamalarda yasanan yiksek oranli artis dikkat
cekmektedir. Asgari Ucret diizenlemesinin biitce giderleri
Uzerindeki etkisi hissedilmeye baslanmistir. Ocak ayinda
personel giderleri ile cari transferler biitce giderlerinin yillik
bazda 5,5 milyar TL ylikselmesine neden olmustur.

Ayrica, tarimsal destekleme Gdemelerinde ayni dénemde
gozlenen hizli artis 6ne cikan bir diger gelisme olmustur.
Sermaye giderleri ise yilhk bazda duisis kaydeden tek gider
kalemi olarak biitce harcamalarini azaltict etkide
bulunmustur.

Biitce Harcamalani
(milyar TL) m Ocak 2015

B Ocak 2016

20
16,0

14,9

Vergi Gelirleri Personel Sermaye  Faiz Giderleri Cari SCK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primleri
(minarTL) m Ocak 2015
m Ocak 2016
12 - 10,6 .
Beklentiler...

2016 yilinda yurt ici iktisadi faaliyetin iimh performansini
sirdlrecedi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda, biitce
gelirlerinin  vergi kanaliyla artmaya devam edecedi
éngorilmektedir. Ote yandan, asgari iicret zamminin ve
diger secim vaatlerinin biitce dengesi tizerinde asadi yonli
baski yaratacadi diistinilmektedir.

Gelir Vergisi ~ Kurumlar Dahilde oTv ithalde Alinan
Vergisi Alinan KDV KDV

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Ocak % 2016 OVP Gerc./

2015 2016 Degisim Tahmini Tahmin (%

Harcamalar 36,3 42,5 17,0 918,7 4,6
FaizHarcamalari 5,0 5,6 11,9 58,4 9,6
Faiz DisiHarcamalar 31,3 36.9 17,8 860,3 4,3
Gelirler 40,1 46,7 16,5 903,8 5,2
VergiGelirleri 34,9 39,7 13,8 471,7 8.4
Diger Gelirler 5,2 7,0 34,5 432,1 1,6
Biitce Dengesi 3,8 4,2 11,4 -14,9 -
Faiz Disi Denge 8,8 9,8 11,7 43,5 22,6

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirti toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanhgi
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

TUFE artis beklentilerine karsin geriledi. Mevsimsel Faktorlerin Aylik Enflasyona Katkisi

Subat'ta TUFE aylik bazda %0,02, Yurt ici UFE (Yi-UFE) de | (% puan)

%0,20 oraninda diisiis kaydetmistir. Piyasa beklentisi

TUFE'nin Subat ayinda %0,3 yiikselecedi yéniindeydi. TCMB 11

Beklenti Anketine gore de TUFE'nin %0,68 artacad

ongortltyordu. 0.5 1

Subat TUFE Yurt ici UFE o1

Degisim (%) 2015 2016 2015 2016

Aylik 0,71 -0,02 1,20 0,20 o5 -

Yilsonuna Gore 1,82 1,80 1,53 0,34

Yillik 7,55 8,78 3,10 4,47 1° 5 y
Subl4 Agdu.l4 Subl5 AgGu.15 Subl6

Yillk Ortalama 8,77 7,97 8,79 5,61

TUFE'deki yillik artis %8,78 oldu.

Ekim ayindan beri yiikselme egiliminde olan yillik TUFE
enflasyonu Subat ayinda asagi yonli hareket ederek %8,78
diizeyinde gerceklesmistir. Yi-UFE'deki yillik artis da bir
onceki aya kiyasla onemli olciide gerileyerek %4,47'ye
inmistir. Bdylece, yillik Yi-UFE enflasyonu son 11 ayin en
distik degerini almistir.

Yilik Enflasyon

10 - (yilhk % dedisim)
8,78

6 4
41 4,47
—TUFE
=—YI|-UFE
2 . . . .
Subl15 May.15 Agu.15 Kas.15 Sub16

Giyim ve ayakkabi fiyatlari aylik bazda %6, 2 geriledi.

Subat ayinda mevsimsel faktorler aylik enflasyon lizerinde
asagi yonli baski olusturmustur. Aylik bazda fiyatlarin %6,2
oraninda geriledigi giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu
diislrlicti yonde en fazla etkileyen kalem olmustur.

Enflasyon (izerinde yaratti§i yukarn yonli baski ile
giindemde olan gida fiyatlarinin Subat ayinda sinirl olsa da
diistis kaydetmesi dikkat ¢cekmistir. Harcama gruplari icinde
gidanin ardindan en fazla agirlida (%15,9) sahip olan konut
grubunda ise fiyatlarin ylikselmesi enflasyondaki diistsi
sinirlandirmistir. Doviz kurlarina hassasiyetin yliksek oldugu
ulastirma grubu altinda yer alan ara¢ alim satiminda
fiyatlarin artmasi enflasyona en fazla katkiyr yapmistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinde yiikselis...

Subat ayinda TUFE'de kaydedilen diisiise karsin cekirdek
enflasyon gostergelerindeki ylikselis edilimi devam etmistir.
TCMB'nin yakindan takip ettigi H ve | endekslerindeki yillik
artis oranlan da bu dénemde sirasiyla %9,49 ve %9,72
olmustur. Boylece, s6z konusu endeksler bir yili askin bir
uzun strenin en yliksek seviyelerine cikmistir.

11 - Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
(yillik % degisim)

10 - 9,72
9 - 9,49
8 4
7 -

e H
—_—
6 . : . .
Subls May.15 Agu.15 Kas.15 Subl6

Diisiik enerji fiyatlan YI-UFE iizerinde etkili oldu.

Ana sanayi gruplarindan enerji sektdriinde fiyatlarin aylik
bazda %3, yillik bazda da %7,6 distlis kaydetmesi Subat
ayinda Yi-UFE'deki diisiiste etkili olmustur. Ote yandan,
ddviz kurlarindaki yiikselise bagh olarak yurt icinde enerji
fiyatlarindaki  disiisiin  kiiresel  piyasalardaki  fiyat
hareketlerine kiyasla sinirli diizeyde kaldidi gériilmektedir.

Beklentiler...

Mart ayinda TUFE'deki yillik artisin baz etkisi nedeniyle
gerileyecegini  tahmin  ediyoruz. Bununla birlikte,
onumizdeki aylarda TL'nin seyrinin ve asgari Ucret artisinin

Ozellikle hizmet fiyatlan Uzerinde yaratacagl etkinin
enflasyon  gorinimi  acisindan  onem  tasididini
disindyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Risk primlerinde diisiis egilimi...

Yila oldukca olumsuz bir performansla baslayan kiiresel
piyasalarda Subat ayiyla birlikte bir miktar iyilesme
gdzlenmistir. Ozellikle Subat'in ikinci yarisinda kiiresel capta
risk primlerinde asadi yonli bir edilim hakim olmustur.
Kiiresel ekonomiye dair risklerin tahmin edildigi dlctide
yiksek olmadigina ve 6nde gelen merkez bankalarinin daha
fazla tesvik onlemlerine basvuracagina yonelik beklentiler
bu gelismede etkili olmustur. Petrol fiyatlarinin yilbasindaki
sert diististind biyiik oranda telafi etmesi de piyasalardaki
toparlanmayi desteklemistir.

Eurotahvillerin Risk Primleri

EMBI+ (baz puan)
560 - —Turk'lye
Brezilya
510 - Giney Afrika
460 - e— RUSYA
410 -
360 -
310 - w ™
260 W
210 + T T T \
Kas.15 Ara.l5 Oca.l6 Sub.16

TCMB politika faiz oranini degistirmedi.

TCMB, Subat ayi toplantisinda da faiz oranlarinda dedisiklige
gitmemistir. Aciklamasinda onemli bir degisiklik yapmayan
TCMB, izledidgi likidite politikasi araciligiyla para politikasinda
fiili olarak sikilasmaya devam etmistir. Adirlikli ortalama
fonlama maliyeti (AOFM) 9 Subat'ta %9,14 ile Haziran
2014'ten bu yana gordiigl en yiiksek diizeyine ulasmistir.
AOFM, 29 Subat itibariyla %9,09 seviyesinde
gerceklesmistir.

BiST-100 endeksinde yiikselis egilimi...

Yihn ilk iki ayinda yurt icinde hisse senedi piyasasi
benzerleriyle karsilastirildiginda daha olumlu bir performans
sergilemistir. Jeopolitik risklerdeki artisa ragmen BiST-100

BiST-100 ve GOU Borsalari Endeksi

110 - (31.12.15=100)
100 -
90 -
= BIST-100 =——MSCI-GOU
80 . ;
Ocal6 Sub.16 Mar.16
Mart 2016

12,0 +

10,5 -

10,0 H

9.5

endeksi Subat sonu itibariyla 2015 sonuna gore %6'ya yakin
oranda yikselmistir.

USD/TL'de yiiksek oynaklik...

4 Subat'ta 2,8853 ile son 2 ayin en duislik seviyelerine inen
USD/TL  kuru, izleyen giinlerde &zellikle jeopolitik
gelismelere bagh olarak genis bir bantta dalgalanmistir. 26
Subat itibariyla USD/TL 2,9990'a kadar cikan USD/TL kuru,
ayl1 2,9644 seviyesinden tamamlamistir.

USD/Yerel ParaBirimleri'nin Performansi
(29 Subat itibanyla yilsonuna gére dedisim, %)

Hindistan
Rusya
Brezilya
Guney Afrika

Tirkiye

Yerel Para Biriminde Deger Kaybi

2 yil vadeli gosterge faiz oraninda imh diisiis...

Endonezya

Aralik ortasindan bu yana genel olarak %11 civarinda
seyreden 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani ise, son
donemde bir miktar gerileme kaydetmistir. 29 Subat
itibariyla 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani %10,97
diizeyinde gerceklesmistir.

Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB AOFM

0,
(%) - 94
- 91
- 8,8
= (G0sterge Tahvilin Bilesik Faizi
= TCMB AOFM (sag eksen) 85
AGuls Eyl.15 Eki.15 Kas.15 Ara.l5 Oca.l6 Sub.16

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

Mevduat hacmi yillik bazda %17,7 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
19 Subat itibariyla mevduat hacmi gecen yilin ayni
donemine gore %17,7 artisla 1.345 milyar TL diizeyinde 45 -
gerceklesmistir. Kur etkisinden arindinlldiinda ise mevduat
hacmindeki biiytime yillik bazda %8,7 olmustur. Bu %9
donemde TP mevduat hacmi %S,6 oraninda artarken, YP 5
mevduat hacmi doviz kurlarindaki yiikselisin etkisiyle %29,8

ylikselmistir. YP mevduatin USD karsiigindaki artis ise %7,3 30 M

ile daha sinirli diizeyde gerceklesmistir.

Tiirlerine Gore Takipteki Alacaklar Orani

50 - (%)

Sektor Toplami
Bireysel Krediler
Ticari + Kurumsal Krediler

25
30 - Mevduat Hacmi 2.0 . . . . . .
- (yilik % degisim) Sub.15 Nis.15 Haz.15 Agu.15 Eki.15 Ara.l5 Sub.16
201 nispeten yatay bir seyir izleyerek %¢2,76 diizeyinde
15 gerceklesmistir.
10 - Menkul kiymetler portfoyiindeki artis siiriiyor.
5 A 19 Subat haftasinda bankacihk sektoriiniin  menkul
o / . kiymetler portfdyii yillik bazda %8,1 artarak 333 milyar TL
\VJ olmustur. Menkul kiymet portfdyt icinde %50 ile en yliksek
5 - TPMevduat . L
YPMevduat (USD cinsi) paya sahip olan repo konusu menkul kiymetler portfdyt bu
10 4 donemde %12 oraninda yiikselmistir.

Oca.l3 May.13 Eyl13 Oca.l4 May.14 Eyll4 Ocal5 May.l5 Eyl1l5 Oca.l6 Yabanci para net genel pozisyonu

Kredi hacmi...

19 Subat itibariyla toplam kredi hacmi yillik bazda %19,1
oraninda genislemistir. TP kredi hacmi bu dénemde %14
ylkselerek son 6 yilin en diistik artis hizini kaydetmistir. Ayni
donemde YP kredilerdeki bliyime orani %31,3 olurken, YP
kredilerin USD karsihgi yillik bazda %8,6 artmistir.

Kredi Hacmi
(yillik % dedisim)
30 -
25
20 -
15

10 |

— TPKrediler
51  ——YPKrediler(USDcinsi)

0 T T T T T T T

Oca.l3 May.13 Eyl.13 Oca.l4 May.l4 Eyl.14 Oca.l5 May.1l5 Eyl.15 Oca.l6

Bankacilik sektoriinde takipteki alacaklar orani 19 Subat
itibarlyla %3,22 olmustur. Bu oranin bireysel kredilerde
gecen yilin ayni donemine kiyasla yaklasik 100 baz puan
ylkselerek %4,58 seviyesine ulastigi gorilmektedir. Bu
donemde bireysel krediler %6,9 artarken, briit takipteki
alacak tutarinin %36,4 yikselmesi dikkat cekici bir gelisme
olmustur. Ticari kredilerde takipteki alacaklar orani ise

Yabanci para net genel pozisyonu 19 Subat itibariyla bilanco
ici kalemlerde (-)24.476 milyon USD, bilanco disinda ise
(+)24.856 milyon USD seviyesindedir. Bankacilik sektori
yabanci para net genel pozisyonu 19 Subat itibariyla (+)380
milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
27 (milyar USD)

-3 -

Sub.15 Nis.15 Hazl15 Agu.15 Eki.15 Ara.l5 Sub.16

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten, TCMB
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2016 yihina kiiresel piyasalar olumsuz bir baslangi¢

yapmistir. Ancak, Subat ayi ortasindan itibaren kiiresel risk Tahminlerimiz (%) 201> zo1e
algisinin bir miktar iyilesme egilimine girdigi gériilmiistur, ~ BUyime 4.0 35
Onde gelen merkez bankalarinin genisletici yéndeki politika ~ Cari Acik/GSYH 4.5 5.5
kararlari ile ekonomiye destek saglamaya devam edecegi Enflasyon 8.8 (G) 7.5

yoéniindeki beklentiler bu edilimi desteklemistir. Bu (G) Gerceklesme
gelismelerisiginda, kiiresel piyasalarda yukari yonli bir seyir Enflasyon tahmini dSnem sonuna iliskindir.
izlenmistir. Ancak, piyasalarda cok hizli yon degisikliklerinin

yasandidi bir ortamda bu durumun kalici olup olmayacagina

iliskin soru isaretleri sirmektedir.

Yihn basindan bu yana yurt ici piyasalarda ise
dalgalanmalarin benzer (lkelere kiyasla simirlh dizeyde
kaldigi gortlmustir. Bununla birlikte, jeopolitik endiseler
Tlrkiye ekonomisinin goérinidmine iliskin belirsizliklerin
artmasina neden olmaktadir. Mevcut konjonktlirde, daha
yiksek ve sirdirilebilir bir biiyiime performansina
kavusmak acisindan yapisal reformlarin éneminin daha da
arttidi disidndlmektedir.

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

’anxIv:$aA~m\5|}ekonomusbank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALIZ GOSTERGELER v SEKTORLER @ Q) t. GiRi§

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi.
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SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Makroekonomik Gostergeler

.0 . \
TURKIYE $ BANKASI

Biiyiime
Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalan

Mevsimsellikten Arindinlmis isgiicii

.. . Mevsimsellikten Arindirilmis istihdam
Gostergeleri (%)
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahvil
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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
Biiytime Orani (%) 9.2 8,8 21 4.2 29 2,5 38 4,0
Enflasyon (%) Ara.l5 Oca.l6 Sub.16
TUFE (yillik) 6,40 10,45 6.16 7,40 8,17 8,10 8,81 8,78
Yurtici UFE (yillik) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5.25 571 4,47
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Eyl.15 Eki.15 Kas.15
issizlik Orani (%) 10,0 8,5 8,8 91 10,4 10,4 10,6 10,4
isgiiciine Katiim Orani (%) 47,1 47,2 48,5 48,5 50,9 51,6 51,6 51,5
Déviz Kurlari Ara.l5 Oca.16 Sub.16
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 1191 102,7 110,2 100,89 105,5 98,4 99,3
uSD/TL 1,5413 1,8934 1,7819 2,1323 2,3290 2,9207 2,9635 2,9638
EUR/TL 2,0600 2,4497 2,3508 2,9370 2,8297 31867 3,2321 32334
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 2,1716 2,0664 2,5347 2,5794 3,0537 3,0978 3,0986
Dis Ticaret Dengesi®™ (milyar USD) Kas.15 Ara.l5 0Oca.16
ihracat 1139 1349 1525 151,8 157,6 1454 1439 1412
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,2 211,0 207,2 2039
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105.9 -84,1 -99,9 -84,6 -65,6 -63,3 -62,7
Karsilama Orani (%) 61,4 56,0 64,5 60,3 651 68.9 69.4 69.2
Odemeler Dengesi® (milyar USD) Eki.15 Kas.15 Ara.15
Cariislemler Dengesi -44,6 -74,4 -48,0 -63.,6 -43,6 -37.1 -33,8 -32,2
Finans Hesabi -45,1 -66,1 -48,9 -62,3 -42,1 -30,0 -23,3 -22,6
Dogrudan Yatirimlar (net) -7.6 -138 -9,2 -8.8 -55 -10,1 -11,2 -115
Portfdy Yatirimlari (net) -16,1 -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 7.0 133 15,4
Dider Yatirimlar (net) -34,2 -28,3 -19,6 -39,5 -16,0 -17,0 -14,6 -14,6
Rezerv Varliklar (net) 12,8 -1,8 20,8 9.9 -0,5 -9.8 -10,8 -11,8
NetHatave Noksan -0,5 8,3 -0,9 14 1,6 71 10,5 9,7
Cariislemler Aci§i/GSYH (%) -6,1 -9,6 -6,1 -7.7 -5,5 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyarTL) Kas.15  Ara.l5 Oca.16
Harcamalar 294.,4 314,6 361,9 408,2 448.,8 447,2 506,0 42,5
FaizHarcamalan 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 51,3 53,0 5,6
Faiz DisiHarcamalar 246,1 272,4 3135 358,2 398,8 396,0 453,0 36,9
Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425,4 441,8 4834 46,7
Vergi Gelirleri 210,6 2538 278,8 326,2 352,5 3727 4075 39,7
Biitce Dengesi -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -23,4 -5,4 -22,6 4,2
Faiz DisiDenge 8,2 24,4 19,0 314 26,5 45,8 30,4 9,8
Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,6 -1,4 -2,1 -1,2 -1,3 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku (milyar TL) Kas.15 Ara.15 Oca.16
ic Borc Stoku 352,8 368.8 386.5 403,0 4146 439,5 440,1 4431
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 145,7 182,8 197,5 236,8 2375 242,8
Toplam Borc Stoku 473,6 518.,4 532,2 585,8 612,1 676,2 677.6 685,8

(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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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyarTL) 2010 2011 2012 2013 2014 Ara.1l5 0ca.16 Degisim”
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.375.4 19,1
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.485,0 1.498,0 20,7
TPKrediler 3838 484,8 5884 752,7 881,0 1.013,4 1.017,0 15,4
Pay (%) 73,0 71,0 74,0 71,9 71,0 68,2 67.9
YPKrediler 1421 1981 206.,4 294,7 359,7 4715 481,0 33,7
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 31,8 321
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 23,4 29,6 36,4 47,5 49,3 353
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,7 2,7 2.9 2,8 2.9 31 3,2
Menkul Degerler 287,9 285,0 270,0 286,7 302,3 329,7 334,8 10.8
PASIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.375.4 19,1
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.249,8 18,7
TPMevduat 4335 460,0 520,4 594,1 661,3 7154 722,0 9.2
Pay (%) 70,3 66,1 67,4 62,8 62,8 57,4 57.8
YP Mevduat 1835 2355 251,8 351,7 3914 530,0 5278 34,9
Pay (%) 29,7 339 32,6 37,2 37,2 42,6 42,2
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 31 18.4 37.9 60,6 89,3 97.8 98,1 9,9
BankalaraBorclar 122,4 167.4 173.,4 254,2 293,2 361,3 366,6 25,0
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97,0 79,9 119,1 137.4 156,7 163,7 19,1
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144.,6 181,9 193,7 232,0 262,3 264,3 13,9
Net DonemKari/Zarari 22,1 19,8 235 24,7 24,6 26,1 2,5
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 71,0
Krediler/Aktifler 52.2 56.1 58,0 60,5 62,2 63,0 631
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 23,4 19,7 16,6 15,2 14,0 141
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56.3 54,6 52.8 52,8 52,6
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 117.9 119,2 119,9
Sermaye Yeterliligi 19,0 16,6 179 153 16,3 15,6 15,2

(1) Yilsonunagore % dedisim

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.




