Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler
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Diinya

¢ Petrol fiyatlarinda Subat ayinda baslayan toparlanma
egilimi Mart'ta da devam etmistir. Brent tiiri petroliin
varil fiyati 40 USD/varil seviyesine yakin diizeylerde
seyretmistir.

¢ Mart ayinda, petrol fiyatlarindaki toparlanmanin yani sira
baslica merkez bankalarinin aldigi kararlar ve yetkililerin
yaptidi aciklamalar piyasalarin  seyrinde Dbelirleyici
olmustur. Merkez bankalarinin ekonomik aktiviteyi
destekleyecek yonde tutum sergilemesine bagh olarak
kiiresel piyasalarda risk istah1 dnemli 6lciide artmistir.

¢ Kiiresel piyasalardaki olumlu hava gelismekte olan
llkelere de yansimistir. Bu (lkelere yonelik sermaye
akimlan hizlanirken, yerel para birimleri de ABD dolari
karsisinda deger kazanmistir

¢ Fed, 16 Mart'ta sona eren toplantisinda faiz oranlarinda
dedisiklige gitmemistir. Toplantinin ardindan yapilan
aciklamada, iktisadi faaliyetin ihmli bicimde biylimeye
devam ettigi ifade edilmistir. 2016 icin daha dnce 4 faiz
artinmi 8ngdren Fed lyeleri, Mart toplantisinda bu sayiyi
2'ye distirmustdr.

¢ ECB, 10 Mart'taki toplantisinda beklentilere paralel
olarak para politikasinda genisletici yonde yeni kararlar
almistir. Kiiresel ekonomideki gelismelere bagl olarak
ECB, Euro Alani ekonomisine iliskin tahminlerini asadi
yonli revize etmistir. 2016 sonu icin %1 olan yilhk
enflasyon tahminin %0,1'e indirilmesi dikkat cekmistir.

¢ BoJ, Mart ayindaki toplantisinda para politikasinda
degisiklige gitmemistir. Son dénemde (lkede aciklanan
verilerin zayif bir gorlinim sergilemesi ekonomi
politikasinin etkinligine iliskin soru isaretlerini artirmistir.

Tiirkiye

Tlrkiye ekonomisi 2015'in son ¢eyredinde yillik bazda
%05,7 ile son 17 ceyredin en hizli biylmesini
kaydetmistir. Bu gelismede, ic tiiketimdeki artisin yani
sira net ihracatin biylimeye olumlu katki sadlamasi
belirleyici olmustur. 2015 yili genelinde ise, ekonomik
biiyiime yillik bazda %4 ile potansiyel bilyimeye yakin
diizeyde gerceklesmistir.

Ocak ayinda takvim etkisinden arindinilmis sanayi tretimi
yillk bazda %05,6 artarak gliclii bir performans
sergilemistir. Dider taraftan, diger ©ncl gostergeler
ekonomik aktiviteye iliskin nispeten daha zayif bir tablo
cizmektedir.

Subat'ta ihracat hacmi yillik bazda %1,4 artarak 12,4
milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde
ithalat hacmindeki disiis ivme kaybetmekle birlikte
devam ederek %8,1 olmustur. Bdylece, yilin ikinci ayinda
dis ticaret acigi gecen yila kiyasla %32,8 daralmistir.

Ocak'ta cari acik diisiik baz etkisine ragmen yillik bazda
%8,8 oraninda gerileyerek 2,2 milyar USD ile piyasa
beklentisinin hafif altinda gerceklemistir. Bu dénemde
turizm gelirlerindeki zayif performansin yani sira net
altin ihracatinin 1 milyar USD tutarinda dlismesine
ragmen cari acigin daralmasi dikkat cekmistir.

Gectidimiz yilin Subat ayinda 2,4 milyar TL acik veren
merkezi yonetim biitcesi bu yilin ayni ayinda 2,4 milyar
TL fazla vermistir. Faiz disi fazla da %44,4 oraninda
artarak 6,5 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

Ocak'ta %10 diizeyine yaklasan yillik TUFE enflasyonu
son iki aydaki gelismelerin etkisiyle Mart ayinda %7,46
diizeyine inmistir. Emtia fiyatlarindaki gerilemenin
destediyle gectigimiz yildan bu yana nispeten dtistik bir
seyir izleyen Yi-UFE'de de yillik enflasyon %3,8
seviyesinde gerceklesmistir.
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Piyasalarda merkez bankalarinin kararlari 6ne cikti.

Mart ayinda baslica merkez bankalarinin aldigi kararlar ve
yetkililerin yapti§i aciklamalar piyasalarin seyrinde etkili
olmustur. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Japonya Merkez
Bankas! (Bo]) ve ABD Merkez Bankasi (Fed) Mart ayinda
gerceklestirdikleri  toplantilarda ekonomik aktiviteyi
destekleyici yonde tutum sergilemistir.

Fed, Mart'ta faiz oranlarini degistirmedi.

Fed, 16 Mart'ta sona eren toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklige gitmemistir. Toplantinin ardindan yapilan
aciklamada, ABD'de iktisadi faaliyetin 1hmh sekilde
biiylimeye devam ettigi vurgusu 6ne cikmistir. istihdam
piyasasindaki ve hanehalki harcamalarindaki gicli
goriiniime  dikkat cekilirken, konut piyasasindaki
toparlanmanin sirdiigld ifade edilmistir. Ayrica, sabit
yatinmlar ile net ihracatin ihmh bir gértinim sundudu
dederlendirmesinde  bulunulmustur. Son donemde
toparlanma isaretleri verse de enflasyonun kisa vadede
%?Z2'lik hedefin altinda seyredecedi belirtilirken, kiiresel
gelismelerin ABD ekonomisi icin risk teskil ettiginin alti
cizilmistir.

Toplantinin 6ne cikan bir diger unsuru ise, lyelerin faiz
oranlarina iliskin 6ngdrdilerini asadi cekmesi olmustur. Fed
Uyelerinin 2016 sonuna iliskin faiz orani &ngorilerinin
medyan dederi %0,875 dlizeyine inmistir. Aralik ayindaki
toplantida bu oran %01,375 diizeyindeydi. Bdylece, 2016
icin daha once 4 faiz artirrmi éngdren Fed Uyeleri, Mart
toplantisinda bu sayiyi 2'ye distirmustir. 2016 icin biiylime
tahmini %2,2'ye indirilirken, issizlik ve cekirdek PCE
tahminleri degistirilmemistir.

Toplantidan sonra Fed Baskani Yellen yaptigi konusmada,
faiz artinminin her toplanti icin s6z konusu olabilecegini
ifade etmistir. Yellen, cekirdek enflasyon gdstergelerinde
yasanan ytkselisin kalici olup olmadigini gérmek icin bir
siire daha beklemek gerektigini de belirtmistir. Yellen'in 29
Mart'ta yaptigi aciklamada da faiz artinmlarinda temkinli
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hareket edilecedini vurgulamasi piyasalardaki artirim
beklentilerini 8nemli dlclide zayiflatmistir.
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ABD'de Mart ayinda aciklanan istihdam verileri olumlu bir
tablo cizerken, Uretim ve konut sektori verileri karisik
sinyaller vermistir. Fed'in yakindan izledigi yillik tliketim
harcamalari enflasyonu (PCE) Subat ayinda %Z2'lik hedeften
bir onceki aya kiyasla 0,2 puan daha uzaklasarak %1
diizeyinde gerceklesmistir.

ECB’den genisletici yonde yeni adimlar...

ECB, 10 Mart'taki toplantisinda beklentilere paralel olarak
para politikasinda genisletici yonde yeni kararlar almistir.
Merkez Bankasi faiz oranlarinda indirime giderken, varhk
alim programini da genisletmistir. Daha 6nce -%0,3
seviyesine cektigi mevduat kolayhg faizini 10 baz puan
daha indirerek -%0,4 olarak belirleyen ECB, politika faiz
oranini %0,05ten %0'a dislrmustir. Gecelik bor¢ verme
faiz orani da %0,3'ten %0,25'e cekilmistir. ECB ayrica, varlik
alim programinin tutarini aylik 60 milyar eurodan 80 milyar
euroya cikarirken, programa yatinm yapilabilir nota sahip
banka disi 6zel sektor tahvillerini de eklemistir.

ECB Faiz Oranlari
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Toplantinin ardindan konusan ECB Baskani Draghi,
enflasyon %Z2lik hedefe dogru istikrarh bir sekilde
yikselene kadar varlik alimlarina devam edilecedini ve Mart
2017 olan programin sona erme tarihinin ihtiyac duyulmasi
halinde uzatilabilecegini ifade etmistir. Baskan Draghi, fiyat
istikrarina yonelik risklerin arttidini ve bu riskleri yakindan
izlediklerini sdylemistir. Ekonomideki toparlanmanin tlimh
bicimde devam etmesini beklediklerini ifade eden Draghi,
faiz oranlarindaki diisiik seviyelerin korunacagina isaret
etmistir. Dider taraftan, ECB Baskani faiz oranlarinda daha
fazla indirime gidilmesinin gerekli olmayacagi gérisini dile
getirmistir. Draghi'nin aciklamalarn 6ntimizdeki dénemde
ilave faiz indirimine gidilmeyebilecedi ve ECB'nin manevra
alaninin daraldigi seklinde yorumlanmistir.

Kiresel ekonomideki gelismelere bagdh olarak ECB, Euro
Alani ekonomisine iliskin tahminlerini asagi yonli revize
etmistir. Euro Alani ekonomisinin 2016'da %1,4, 2017'de
ise %1,7 blylyecegi ongorilmektedir. 2016 sonu icin %1
olan yillik enflasyon tahmini de %0,1'e indirilmistir.

Kaynak: Datastream
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Euro Alani ekonomisi 2015'in son ceyredinde nihai olarak
yillik bazda %1,6 ile beklentilerin bir miktar (zerinde
bliylime kaydetmistir. PMI ve istihdam verileri de son
donemde bdlgede lretimin tahminleri astigini géstermistir.
Bireysel ve ticari krediler Subat'ta 2011 yilindan bu yana en
yiiksek yillik artisini kaydetmistir. Ote yandan, bolgede
tiketici fiyatlari yilik bazda Subat ayinin ardindan Mart
ayinda da negatif diizeyde gerceklesmistir. Son dénemde
aciklanan verilerin ekonomik aktivitede toparlanmaya isaret
etmesine ragmen petrol fiyatlar enflasyon izerinde asagi
yonli baski yaratmaya devam etmektedir.

Bo), para politikasinda degisiklige gitmedi.

Mart ayindaki toplantisinda Bo), yillik 80 trilyon yenlik varlik
alim programini korurken, bir onceki toplantida negatif
seviyeye indirdigi faiz oranini da degistirmemistir. Yapilan
aciklamada, gelismekte olan ekonomilerin yavaslamasina
bagl olarak ihracat ile Uretimin zayif bir performans
sergilemesine karsin Japonya ekonomisinin ilimli seyrini
sirdlrdigu ifade edilmistir.

Son donemde tilkede aciklanan veriler ise zayif bir gériinim
sergilemektedir. Japonya'da is dinyasinin ekonomiye
duydugu glveni yansitan Tankan endeksi yilin ilk
ceyreginde yaklasik son 3 yilin en distik diizeyine inmistir.
imalat PMI verisi de sektordeki daralmanin 3 yili askin
surenin en yliksek hizinda gerceklestigine isaret etmistir. Bu
durum uygulanan ekonomi politikasinin etkinligine iliskin
soruisaretlerini artirmistir.

2015'te Brezilya ekonomisi %3,8 daraldi.

2015 yilinda artan politik riskler nedeniyle sermaye
girislerinin olumsuz bir seyir izledigi ve realin 6nemli dlclide
deder kaybettigi Brezilya'da, ekonomik aktivite 1990
yiindan bu yana en zayif biyiime performansini
kaydetmistir. Gegcen yil lilke ekonomisi yillik bazda %3,8
oraninda daralmistir. Ekonomideki zayif goriinimiin
onidmizdeki yillarda da slirmesi beklenmektedir. Subat'ta
Brezilya'nin blylime tahminini yaklasik 2,4 puan asad
indiren IMF, llke ekonomisinin 2016'da %3,5 oraninda
daralacagini, 2017'de ise yatay bir seyir izleyecegdini tahmin
etmektedir.

Cin'in not goriiniimii negatife cekildi.

Standard and Poor's Cinin not gortinimind duragandan
negatife indirirken, AA- dlzeyindeki kredi notunu teyit
etmistir. Not indirimine gerekce olarak, Cin ekonomisindeki
dengelenmenin  ©ngorilenden daha yavas bicimde
gerceklesmesi gosterilmistir.

Ddviz piyasalarinda dalgali goriiniim...

ABD dolari Mart ortasindaki Fed toplantisinin ardindan 6nde
gelen para birimleri karsisinda degder kaybetmistir. izleyen
donemde ise Fed yetkililerinin yaptiklari aciklamalarin yani

1.000

sira 6éngdrileri asan veri aciklamalarinin da destediyle ABD
dolari bir miktar toparlanmistir. Nitekim, Fed'in piyasanin
fiyatladigindan daha agresif bir faiz artinmina gidebilecedgi
yontlinde gorisler bu dénemde giindeme gelmistir. Ancak,
Fed Baskani Yellen'in 29 Mart'ta yaptidi konusmasinda
“glivercin” bir tutum sergilemesi ABD dolarinin hizli deger
kaybetmesine neden olmustur. Boylece, ABD dolarinin diger
gelismis llke para birimleri karsisinda degerini yansitan DXY
endeksi Mart'ta aylik bazda %3,7 oraninda gerilemistir.

Petrol fiyatlari...

Subat ayi sonunda 36 USD diizeyinde olan Brent tiirii ham
petrollin varil fiyati Mart ayi icinde 40 USD seviyesine kadar
yikselmistir. Bu gelismede, ABD'de petrol stoklarinin
geriledigine yonelik beklentiler ve Nijerya'da petrol
retiminin  gerilemesi rol oynamistir. Ote yandan,
yaptinmlarin kaldinlmasinin ardindan iran’in giinliik petrol
dretimini 4 milyon varile yiikseltecedine dair aciklamalar ve
Cin ekonomisine iliskin zayif veriler fiyatlardaki yukari yonli
hareketi sinirlamistir. Brent tlird ham petroliin varil fiyati
Mart sonunda 38 USD diizeyinde gerceklesmistir.

Subat ayinda hizh yiikselis kaydeden altin fiyatlari, Mart'ta
Fed'in para politikasina yonelik beklentilerdeki degisiklikler
paralelinde dalgal bir gériinim sergilemistir. Ay icinde 1.208
diizeyine kadar gerileyen altin fiyatlari 31 Mart'ta 1.232
USD/ons olmustur.

Altin ve Petrol Fiyatlan
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Ekonomi 2015'in son ceyreginde %/5,7 biiyiidii.

Tirkiye ekonomisi gectigimiz yilin son ceyreginde yillik bazda
%05,7 ile son 17 ceyregin en hizh biiyiimesini kaydetmistir. Bu
gelismede, ic tlketimdeki artisin yani sira net ihracatin
blyliimeye olumlu katki saglamasi belirleyici olmustur.
Mevsim ve takvim etkilerinin de bu performansta rol oynadigi
goridlmistir. Nitekim, takvim etkisinden arindinldiinda bu
donemde yillik bliylime %4,1'e inmektedir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindinlmis GSYH ceyreklik bazda %0,7lik artisla
yilin en distik ceyreklik performansini sergilemistir.

gorilmistir. Boylece, net ihracat 2015 yilinda blyiimeyi 0,3
puan sinirlandirmistir.

Biiyiimenin sektorel bazda kompozisyonu...

Uretim ydntemine gére GSYH icinde 2015 yili itibaryla
%59,6 ile en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektori yil
genelinde blylimeyi 2,2 puan yukan cekmistir. Hizmetler
sektoriini 1 puanhk katkisiyla sanayi sektorl izlemistir. Bu
dénemde son 10 yilin en giiclii performansini sergileyen tarim
sektorii de biylimeyi 0,7 puan artinici yonde etkilemistir.
insaat sektdrii ise son ceyrekteki olumlu performansina

2015 yili genelinde ise, ekonomik biiyiime yillik bazda %4,0 ragmen yil genelinde blylimeye simirl olctide katki
ile potansiyel biiylime diizeyine yakin gerceklesmistir. 2015 saglamistir.

yilininilk aylarinda piyasalarda yilsonu biiylime 6ngorileri %3

civarinda yogunlastyordu. Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

USD cinsi kisi basi milli gelir son 6 yilin en diisiigiinde... (% puan) 53
2015 yilinda GSYH 720 milyar USD'ye inmistir. Kisi basi GSYH :i':isza"gft'ﬂ az a0 B ]
9.261 USD ile bes yilin ardindan yeniden 10.000 USD ®Tanm o i

diizeyinin altina gerilemistir. 2015 yilinda TL'de gdzlenen B Sanayi 3.0

deger kaybi bu olumsuz gelismede dnemli rol oynamistir. 21

Yurtici talepte ivmelenme... 4 B L
ic tiiketimdeki canlanma yil genelinde belirgin bir sekilde .
buytimeyi yukar ceken unsur olmustur. 2015 yilinda &zel _

tiiketim harcamalan biyimeye 3,0 puan katki saglarken, 2012 2013 2014 5015 2003-2011
kamu tliketim harcamalarinin katkisi 0,7 puan olmustur. Diger Ortalama |

taraftan, son ceyrekte kamu tiiketim harcamalarinin 1,1 ile
son alti yilin en yiiksek katkisini saglamasi dikkat cekmistir.

Yatinnm harcamalar biiyiimeyi destekledi.

2014 yilinda 6zellikle kamu yatinmlarindaki disiis nedeniyle
bliyiime (zerinde asag yonli etkide bulunan yatinm
harcamalar, 2015'te bliyimeye 0,9 puan katki saglamistir.
Artan siyasi belirsizliklere ragmen yatirmlardaki artis dikkat
cekmistir. Nitekim, yil genelinde biiyiimeyi destekleyen kamu
yatirimlarinin katkisi son ceyrekte 0,5 puana ulasmistir.

Son ceyrekte dis talepten pozitif katka...

Son ceyrekte net ihracatin biylmeye katkisi disiik baz
etkisine de bagli olarak 1,3 puan olmustur. 2015 yili genelinde
ise hem ithalatin hem de ihracatin biylimeyi asagi cektigi

Oncii gostergelerde olumlu seyir...

2015 yil genelinde etkili olan siyasi ve jeopolitik kinlganliklara
ragmen Tlrkiye ekonomisi &zellikle son ceyrekteki
toparlanma ile birlikte %4’lik bir blylime performansi
sergilemistir. Oncii géstergeler, 2016 yilinin ilk ceyreginde de
ekonomik aktivitede nispeten gliclii performansin stirdiigliine
isaret etmektedir. Ayrica, bu donemde gerek sanayi
sektoriinde gerekse net ihracatta gozlenen dislk baz
etkisinin bilylimeyi destekledigi tahmin edilmektedir. iktisadi
faaliyetteki 1lmli seyrin yil genelinde devam etmesini
bekliyoruz.

Harcamalar Yontemiyle Katki (1998 fiyatlariyla) (% puan)
2012 2013 2014 2015
Yilhk C1 c2 c3 C4 Yilhk C1 c2 c3 C4 Yilhk (o § c2 c3 C4 Yilhk
Tiiketim 0.3 3,0 4,5 3,9 51 4,1 2,7 0.6 0,7 2.1 1,5 3,3 4,3 3,1 4,3 3,7
Ozel -0,3 2,2 3,6 3,7 4,1 3,4 1,8 0,3 0,1 18 1,0 3,0 3,5 2,3 3.2 3.0
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 11 0,7
Yatirim -0,7 0.1 0.9 1,3 1,9 1,1 01 09 -01 -03 -03 0,1 2.4 0,0 0.9 0.9
Ozel -1,1 -1,3 -0,2 0,6 11 01 01 -03 0.4 01 01 0,2 20 -04 0.3 0,5
Kamu 0,4 14 11 0,7 0,7 1,0 -02 -06 -05 -03 -04 0,0 0.4 0,4 0,5 0,3
Stok Degisimi -1,5 1,5 2,9 1,1 0.8 1,6 03 -03 -15 1,5 -0,2 05 -1.8 0,9 -0,7 -0,3
Netihracat 4,0 1,4 -36 -20 -32 -26 2.8 3,0 26 -03 2,0 1,4 -12 -0,1 1,3 -0.3
ihracat 3,9 0,8 00 -06 -03 -0,1 3,0 1,7 2.2 1,0 1,9 -0,4 -0,7 -04 0,6 -0,2
ithalat 01 22 -3.6 -1,4 -2,9 -2,5 -0,2 14 05 -13 01 1,1 04 0,3 0.8 -0,1
GSYH 2,1 3,1 4,7 4,3 4,6 4,2 5,2 2,4 1,8 3,0 3,0 2,5 3,7 3.9 57 4,0
Rakamlar yuvarlamalardan 6turli toplami vermeyebilir. ",
Kaynak: TUIK

Biitlin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Turkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani %10,3 seviyesinde...

Yillik verilere gore issizlik orani 2015'te %10,3 ile son 5 yilin
en ylksek diizeyinde gerceklesmistir. Bu dénemde geng
nifusta issizlik orani %18,5'e, tarim disi issizlik orani
%12,4'e ylikselmistir. 2014'te 1,3 milyon kisi olan yillik
istihdam artisi, 2015 yihinda 688 bin kisi diizeyinde
gerceklesmistir. Isgiiciine katihm oraninin ise %51,3 ile
tarihi yiksek diizeye yiikselmesi istihdama yonelik yegane
olumlu gelisme olarak kayda gecmistir.

Yillik istihdam Géstergeleri
(%)

—

Tarim Distissizlik Orani
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Sanayi uiretimi artisi beklentilerin iizerinde...

Sanayi uretimindeki olumlu gortintim 2016 yilinin ilk ayinda
da sirmdstir. Ekonomik bliyiimeye iliskin 6ncli gdsterge
nitelidi tasiyan sanayi Uretimi Ocak ayinda takvim etkisinden
arindinlmis olarak yilhk bazda %05,6 artarak giicli bir
performans sergilemistir. Bu donemde ilag ve tekstil
sektorlerindeki artisin sanayi Uretimine yaptigi olumlu katki
dikkat cekmistir. 2015 yilinda gticlii performansiyla one
cikan motorlu kara tasitlan ile elektronik Grinlerin
imalatindaki gerileme ise, sanayi Uretimindeki artisi
sinirlandirmistir.

TEA* Sanayi Uretim Endeksi
(yillik % degisim)

J 5,6

Mar.15 May.15 Eyl.15

imalat sanayi PMI endeksi 50 seviyesinin altinda...

Tem.15 Kas.15 Oca.l6

Subat'ta 50,3 diizeyinde geceklesen PMI endeksi Mart
ayinda 49,2'ye gerilemistir. Endeksin esik deger olan 50'nin
altina inmesi, imalat sektériinde faaliyet kosullarinin Ekim
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2015'ten beri ilk kez bozuldugunu géstermistir. Endeksin alt
detaylari tretimdeki, siparislerdeki ve ihracattaki disdslerin
yani sira istihdamda durgunluk yasandiini yansitmaktadir.
Bu durum, sanayi uretiminde Ocak ayinda kaydedilen artis
hizinin énimizdeki aylarda ivme kaybedebilecegine isaret
etmektedir.

imalat SanayiPMI
55 - (diflizyon endeksi, 50 =basabasnoktasi)
54
53
52
51
50
49
48

47 T T T T T T T T
Tem.13 Kas.l3 Mar.l4 Tem.14 Kasl4 Mar.l5 Tem.15 Kas.l5 Mar.1l6

Reel Kesim Giiven Endeksinde gerileme...

Mevsim etkilerinden arindirnilmis Reel Kesim Gliven Endeksi
Mart ayinda bir dnceki aya gore gerileyerek reel sektorde
ekonomiye duyulan glivenin bir miktar bozulduguna isaret
etmistir. Bu donemde sektor temsilcilerinin Gretime ve
siparislere  yonelik degerlendirmelerinin  kotlilesmesi
endeksin gerilemesinde etkili olmustur. Ote yandan,
katilimcilarin  genel gidisata yonelik iyimser bir tutum
sergiledikleri gbzlenmektedir. Mart ayinda tlketici gliveni
endeksi de zayif seyrini siirdirmdstir.

Mart ayinda Kapasite Kullanim Orani (KKO) ise mevsim
etkilerinden arindirldiginda ayhk bazda 1,1 puan
yiikselmistir. TUPRAS'n “Fuel Oil Déniisiim Projesi”
yatinminin 2014 sonunda devreye alinmasindan bu yana
kok komiiri ve rafine edilmis petrol Griinleri imalatinda
kapasite kullamminin yliksek seviyede gerceklesmesi
KKO'daki artista etkili olmaya devam etmektedir.

Oncii Géstergeler

r 80
F 75
r 70
r 65

r 60

Reel Kesim Giiven Endeksi (MA)

Tlketici Glven Endeksi (sad eksen)
T T T T T T T 55

Eyl.13 Subl4 Tem.1l4 Aral4 Mayl5 Ekil5 Marl6

Nis.13

Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK
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Dis ticaret acigi1 %32,8 daraldu.

Subat ayinda ihracat hacmi yillik bazda %1,4 artarak 12,4
milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde ithalat
hacmindeki disis ivme kaybetmekle birlikte devam ederek
%8,1 olmustur. Boylece, yilin ikinci ayinda dis ticaret acigi
gecen yila kiyasla %32,8 azalmis ve 3,2 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir.

12 aylik kiimdlatif verilere goére, ihracat hacmi Ocak’a gore
hafif artarak 141,3 milyar USD olurken, ithalat hacmi 202,6
milyar USD’ye inmistir. Boylece, ihracatin ithalati karsilama
oranl %69,7 ile son 6 yilin en yiksek dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismede, enerji fiyatlarindaki zayif seyre
badl olarak ithalatin baski altinda kalmasi belirleyici olmustur.

ihracatin Ithalati Karsilama Orani

75 1 (12 aylik kiimiilatif, %)

%69,7
70 -
65 -

60 -

55 -

50 T r T r r r r T r
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Altin ihracatu...

Gectigimiz yila kiyasla %9,1 gerilemesine karsin 1,7 milyar
USD'lik ihracat hacmi ile kiymetli ve yar kiymetli taslar, Subat
ayinda en fazla ihracat gerceklestirilen kalem olmustur. Bu

Altin Dis Ticareti

donemde motorlu kara tasitlarinin ihracatinda kaydedilen
%17,4'lik artis da ihracat performansini olumlu etkilemistir.
Onemli ihracatci sektérlerden hazir giyimde yillik bazda
yiikselis kaydedilmesi dikkat cekerken, emtia fiyatlarindaki
distsiin  ve artan rekabetin etkisiyle demir ve celik
ihracatindaki kayip Subat ayinda %27,7 olmustur.

AB lkelerinde iktisadi faaliyetin toparlanma edgilimi
sergilemesine bagli olarak bu bolgeye yapilan ihracat olumlu
bir gortinim sergilemektedir. AB (lkelerine yodnelik ihracat
Subat'ta yilhk bazda %10,8 artisla 5,7 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. 12 aylk kimdlatif verilere gore, bolge
ulkelerine yapilan ihracat 64 milyar USD'yi asarak toplam
ihracatimizin %45,3'lin{ teskil etmistir. Diger taraftan, Yakin
ve Orta Dogu ilkelerine yonelik ihracatimiz jeopolitik
gelismelerin etkisiyle zayif bir goriinim sunmaya devam
etmektedir.

Ulke Gruplarinin ihracattan Aldigi Pay
(12 aylik kiimiilatif, %)

) A,\/\/_/__\_/“s.a

—AB-28

Yakin ve Orta Dogu

——/‘_——/’——\——_——\ZLZ
20 1

10 T
2010 2011

T T T

2012 2013 2014 2015 2016

Enerji ithalatindaki diisiis siiriiyor.

Subat ayinda gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla
Turkiye'nin toplam ithalati yaklasik 1,4 milyar USD tutarinda
gerilerken, enerji ithalatindaki diists 1,5 milyar USD olmustur.

(milyar USD) " M L "
2,0 1 . Bu donemde, kiiresel arz fazlasinin baskiladigi fiyatlara bagl
W Altinlhracati . 0 . T i
) olarak demir celik ithalati da énemli dlclide azalmistir. Ote
15 ®Alinlthalat yandan, otomotiv ile hava tasitlari ithalatinda yasanan artis
One cikmistir.
1,0 - Beklentiler...
Ana ihrac pazarimiz konumundaki AB lilkelerinde ekonomik
0.5 A aktivitenin seyri ihracat performansimiz acisindan belirleyici
olmaya devam etmektedir. Ote yandan, jeopolitik gelismeler
ihracat acisindan risk olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinin son
0.0 - y donemde yatay bir gorimim sergilemesi ise ithalattaki
sub.15 May.15 Aguls Kas.15 2ub16 giisiisiin ivme kaybedebilecegine isaret etmektedir.
Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Subat Degisim Ocak-Subat Degisim
2015 2016 (%) 2015 2016 (%)
ihracat 12.2 12.4 1.4 24.5 22.0 -10.5
ithalat 16.9 15.6 -8.1 33.6 29.0 -13.6
Dis Ticaret Dengesi -4.7 -3.2 -32.8 -9.1 -7.1 -22.0
Karsilama Orani (%) 72.2 79.7 - 73.0 75.7 -
Kaynak: Datastream, TUIK
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Cari aciktaki diisiis egilimi devam ediyor.

Ocak ayinda cari acik diistik baz etkisine ragmen yillik bazda
%8.,8 oraninda gerileyerek 2,2 milyar USD ile piyasa
beklentisinin hafif altinda gerceklemistir. Bu ddnemde
turizm gelirlerindeki zayif performansin yani sira net altin
ihracatinin 1 milyar USD tutarinda diismesine ragmen cari
acigin daralmasi dikkat cekmistir. Bu gelismede, &zellikle
ithalatta kaydedilen 3 milyar USD’lik daralma etkili olmustur.
Boylece, Ocak ayinda 12 ayhk kiimdilatif cari acik 31,9 milyar
USDile 5 yili askin siirenin en disiik seviyesine inmistir.

Cariislemler Dengesi

20 - (12 aylhk kiimdlatif, milyar USD)
0.1
O 4
"0 1 -31.9
~40 7 34,8
-60 A
-80 9 e C(ariislemler Dengesi )
Net Enerji Ticareti Haric Carilslemler Dengesi
-100 - Net Altin TicaretiHaric Carilslemler Dengesi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yurticine yonelik dogrudan yatirnmlarda diisiis...

Ocak ayinda yurt icine yonelik dogrudan yatinm tutari yillik
bazda 1,1 milyar USD gerileyerek 620 milyon USD olmustur.
Bu kalemde son 17 ayin en disik aylik sermaye girisi
kaydedilmistir. Boylece, 2015 yilinda olumlu bir performans
sergileyen net dogrudan yatinmlar, 2016'nin ilk ayinda yillik
bazda 1,3 milyar USD daralmistir.

Portfoy yatinnmlarindan cikis devam ediyor.

2015 yihinda 15,5 milyar USD tutarinda sermaye cikisinin
yasandidi portfoy yatinmlarinda, 2016 yilinin ilk ayinda da
1,2 milyar USD'lik cikis kaydedilmistir. Bu donemde
bankalarin yurt disinda ihrac ettikleri tahvil ve bonolarina
iliskin geri ddemelerinin yani sira hisse senedi piyasasindaki
satislar portfdy yatirimlarindaki diististe belirleyici olmustur.
12 aylik kiimdlatif verilere gore Ocak ayi itibariyla portfdy

Tiirkiye'ye NetSermaye Girislerinin Dagilimi

yatinmlarindaki cikis 18,2 milyar USD ile tarihi ylksek
seviyeye ulasmistir. Bu gelismede, artan jeopolitik risklerin
yani sira kiresel piyasalardaki dalgali goriinim de etkili
olmustur.

Diger yatirnnmlarda 4,2 milyar USD’lik sermaye girisi...

Dogrudan yatinmlarin ve portféy akimlarinin olumsuz bir
gorinidm sergiledidi ilk ayda, diger yatinmlarda 4,2 milyar
USD diizeyinde sermaye girisi kaydedilmistir. Ozellikle yurt
disi bankalarin yurt icindeki mevduatinin 2,4 milyar USD
artmasi diger yatinmlardaki yikselisi desteklemistir.
Krediler alt kaleminde ise Ocak ayinda net 585 milyon USD
ile sinirh tutarda sermaye girisi kaydedilmistir.

Bankacilk sektoriiniin net kredi kullanimi 53 milyon USD ile
diistik diizeyde gerceklesmistir. Diger sektorlerinise 1 milyar
USD tutarinda net kredi kullanmasi cari acigin finansmanina
katki saglamistir. 12 aylk verilere gére, bankacilik ve diger
sektorlerinin uzun vadeli bor¢ cevirme oranlan sirasiyla
%329 ve %157 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oranlarin
yiksek seviyesi, sektdrlerin yurt disindan fon saglarken
sorun yasamadigina isaret etmektedir.

Ocak ayinda cari acidin finansmaninda TCMB rezervlerinin
kullanilmasina ihtiyac olmamistir. 2015 yili genelinde acgigin
finansmanina sagdladidi katki ile éne cikan net hata noksan
kaleminde ise yihn ilk ayinda 1,1 milyar USD'lik cikis
kaydedilmistir.

Beklentiler...

Enerji fiyatlarinin diislik seviyesi ithalat kanalindan cari acik
lizerindeki riskleri hafifletmeye devam etmektedir. Ote
yandan, kiiresel ticaret hacminin zayif performansi ve
jeopolitik riskler ihracat (zerinde asagi yonli baski
olusturmaktadir. Ayrica, 6niimlzdeki dénemde ic talebin
canlanmasi halinde ithalattaki daralmanin disik baz
etkisine de badgh olarak ivme kaybedebilecedi
ongorilmektedir. 2016 yilinda, cari acik Gzerindeki risklerin
turizm gelirlerinde ©Ongdriilen daralmanin da etkisiyle
artabilecedi ancak agigin goreli diistik diizeyini koruyacadi
tahmin edilmektedir.

(12 a¥|lk kiimiilatif, mil¥on USD)
ermaye Girislerinin Dagilimi

%

Aralik 2015 Ocak 2016 Aralhk 2015 Ocak 2016

Cariislemler Dengesi -32.105 -31.889 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 20.274 16.004 100.,0 100.,0
-Dogrudan Yatinmlar 11.666 10.410 57,5 65,0
-Portfdy Yatirimlari -15.468 -18.225 -76.3 -113,9
-Diger Yatinmlar 14.753 15.406 72,8 96,3
-NetHata ve Noksan 9.344 8.417 46,1 52,6
-Diger -21 -4 -01 0,0
Rezervier'” 11.831 15.885 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan &tiri toplami vermeyebmr.
(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deger rezerv artisini, (+) deder rezerv azalisini ifade
etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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CariAcigin Finansmani Net Hata ve Noksan ve TCMB Rezervleri
(12 aylik kiimdilatif, milyar USD) (aylik, milyar USD)
120 A Diger Yatinmlar P or tfdy Yatirimlan 10 - Pozitif dederler cari acigin finansmanina katkiyi géstermektedir.
100 - Dogrudan Yatirimlar = = == Cariislemler Acidi
5
80 P
~
60 - 7 < 2T
/ hi ~ 0
4 ' TN~ -
40 Pl I S o
'
oot I (it -
||II|"”|| |”| | || E
0 T T T 1 T ,II“
-20 - -10 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

OdemelerDengesi _ (milyon USD)
Ocak % 12 Ayhik

2015 2016 Degisim Kimiilatif

Cariislemler Dengesi -2.443 -2.227 -8.8 -31.889
Dis Ticaret Dengesi -3.095 -2.845 -8.1 -47.659
Hizmetler Dengesi 1.109 957 -13,7 23.863
Seyahat (net) 967 785 -18,8 21.066
Birincil Gelir Dengesi -459 -434 -5.4 -9.502
ikincil Gelir Dengesi 2 95 4.650,0 1.409
Sermaye Hesabi -2 15 - -4
Finans Hesabi -2.642 -3.336 26,3 -23.476
Dodrudan Yatirimlar (net) -1.536 -280 -81.8 -10.410
Portfoy Yatirimlari (net) -1.590 1.167 - 18.225
Net Varlik Edinimi 278 393 41,4 6.213
NetYikidmldlik Olusumu 1.868 -774 - -12.012
Hisse Senetleri 506 -261 - -3.162
Bor¢ Senetleri 1.362 -513 - -8.850
Dider Yatirimlar (net) -3.533 -4.186 18,5 -15.406
Efektif ve Mevduatlar -2.504 -3.342 33,5 1.269
Net Varlik Edinimi 365 -945 - 13.684

Net Yikimlilik Olusumu 2.869 2.397 -16,5 12.415
Merkez Bankasi -42 -18 -57.1 -892
Bankalar 2911 2.415 -17,0 13.307

Yurt Disi Bankalar 2.976 2.440 -18,0 5.406
Yabanci Para 2.027 706 -65,2 3.387

Tirk Lirasi 949 1.734 82,7 6.019

YurtDisi Kisiler -65 -25 -61,5 3.901
Krediler -1.797 -585 -67.4 -12.465
Net Varlik Edinimi 109 390 257,8 1.073

Net Yikimlilik Olusumu 1.906 975 -48,8 13.538
Bankacilik Sektori 1.407 53 -96,2 3.496
Bankacilik Disi Sektorler 801 1.038 29,6 11.094

Ticari Krediler 774 -363 - -4.058
Diger Varliklar ve Yikimlilikler -6 104 - -152
Rezerv Varliklar (net) 4.017 -37 - -15.885
Net Hata ve Noksan -197 -1.124 470,6 8.417

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir.
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Yilinilk 2 ayinda olumlu biitce performansi...

Gectidimiz yiin Subat ayinda 2,4 milyar TL acik veren
merkezi yonetim bltcesi bu yilin ayni ayinda 2,4 milyar TL
fazla vermistir. Faiz disi fazla da %44,4 oraninda artarak 6,5
milyar TL dlizeyinde gerceklesmistir.

Yilin ilk iki ayinda blitcenin 6,6 milyar TL fazla vererek bir
onceki yihn ayni donemindeki 1,4 milyar TL'lik fazlayla
kiyaslandiinda oldukca olumlu bir performans sergiledigi
izlenmektedir. Bu gelismede sermaye giderleri ile faiz
harcamalarindaki diisis ve vergi gelirlerindeki gticli artis
dnemlirol oynamistir.

Vergi gelirleri biitceyi desteklemeye devam ediyor.

Subat ayinda vergi gelirleri yillik bazda %10'un (izerinde
artis kaydetmistir. Vergi gelirlerinde yillk bazda gézlenen
3,7 milyar TL'lik artisin %37'si gelir, %36's1 da ithalde alinan
katma deder vergisindeki yiikselisten kaynaklanmistir. ic

Uretim giderlerinin yillk bazda 1,1 milyar TL tutarinda
gerilemesiyle birlikte toplam sermaye giderlerinde
kaydedilen diislis blitce dengesini desteklemistir. Cari
transferler ve personel giderlerindeki artis ise biitce
harcamalarini  yukari yénli etkilemistir. Ote yandan,
gectigimiz yilin Subat ayinda %21 oraninda genisleyen faiz
disi harcamalar bu yilin ayni ayinda sadece %?7,2'lik bir artis
gostermistir.

Bu cercevede, asgari Ucret artisi gibi harcamalan genisletici
yondeki adimlarin biitce dengesi lizerindeki etkisinin Subat
ay! itibariyla sinirl kaldigr gortilmektedir. Nitekim, vergi
gelirleri ile faiz disi harcamalarin seyri yilin ilk iki ayinda
paralel bir gelisim sergilemistir. Gectigimiz yilin genelinde ise
vergi gelirleri faiz disi harcamalardan daha olumlu bir
performans gostermisti.

Faiz Disi1 Biitce Giderleri ve Vergi Gelirleri

talepteki ihmli gériiniim paralelinde dahilde alinan KDV de 35 - (3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)
yillik bazda %11,4 genislemistir. Ocak ayinda bitce 30
gelirlerini destekleyen 0zel tiiketim vergi gelirleri ise e=FaizDisiGiderler =====\/ergiGelirleri
Subat'ta azalmistir. 25
Faiz harcamalari hizli geriledi. 20
Gectidimiz yilin Subat ayinda ylksek seviyede gerceklesen 15
faiz harcamalarn bu yilin ayni doneminde yillik bazda %40,1
oraninda gerilemistir. Sermaye giderlerinde de benzer bir 10
durum s6z konusu olmustur. Gayrimenkul sermaye ve 5
- 0 3 3 v . .
Biitce Harcamalari 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(milyar TL)
lgcat-gugai Sgig 346 Biitce dengesinde beklentilerden olumlu goriiniim...
6.6 st 28,8 Bu yil secim vaatlerinin hayata gecirilmesine bagli olarak faiz
’ disi harcamalarda 6ngortlen artisla birlikte biitce aciginin bir
miktar genisleyebilecedi disindlmektedir. S6z konusu
beklentilere karsilk, yilin ilk iki ayi itibariyla bitce
gerceklesmelerinin  olumsuz  bir sinyal vermedidi
3,8 4.6 It .
. gorilmektedir.
[
Personel Sermaye  FaizGiderleri Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primleri
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Subat % Ocak-Subat % 2016 Biitce Gerc./
2015 2016 Degisim 2015 2016 Degisim Hedefi Hedef (%)
Harcamalar 42,5 42,3 -0,5 78,9 84,8 7.6 570.,5 14,9
FaizHarcamalari 6,9 4,1 -40,1 11,9 9,7 -18,2 56,0 17,4
Faiz Disi Harcamalar 356 38,2 7.2 66,9 751 12,2 514,5 14,6
Gelirler 40,2 44,7 11,4 80,3 91.4 13,9 540.8 16,9
Vergi Gelirleri 346 384 10,8 69,5 78,0 12,3 459,2 17,0
Diger Gelirler 55 6,4 14,8 10,8 134 24,4 81,7 16.4
Biitce Dengesi -2,4 2.4 - 1,4 6,6 369,2 -29,7 -
Faiz DisiDenge 4,5 6,5 44,4 13,3 16,4 22,8 26,3 62,1

=
Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tdirii toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanligi
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TUFE aylik bazda geriledi.
Mart ayinda TUFE aylik bazda %0,04 gerilerken, Yurt ici UFE

(Yi-UFE)

%0,40 oraninda artis kaydetmistir.

Piyasa

beklentisi TUFE'nin Mart ayinda %0,50'nin {izerinde
yiikselecedi yoniindeydi. Boylece, TUFE gectigimiz ay
oldugu gibi Mart ayinda da artis beklentilerine karsilik sinirh

oranda gerilemistir.

Mart TUFE Yurt ici UFE

Degisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 1,19 -0,04 1,05 0,40
Yilsonuna Gére 3,03 1,75 2,60 0,75
Yillik 7,61 7,46 3,41 3,80
Yillik Ortalama 8,70 7,96 8,03 5,64

TUFE'de yillik enflasyon %7,46...

Ocak ayinda %10 diizeyine yaklasan yillik TUFE enflasyonu
son iki aydaki gelismelerin etkisiyle %7,46 diizeyine
inmistir. Emtia fiyatlarindaki gerilemenin destediyle
gectigimiz yildan bu yana nispeten diislik bir seyir izleyen
Yi-UFE'de de yillik enflasyon %3,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

Gida fiyatlarindaki diisiis enflasyonu asagi cekti.

Mart ayinda mevsimsel faktorlerin aylk enflasyonu
sinirlandirdidi gordlmustir. Nitekim, mevsimlik Grtinler haric
tutuldugunda TUFE'de aylik enflasyon %0,32 diizeyine
yikselmektedir. Enerji fiyatlan haric tutuldugunda ise aylik
enflasyondaki distsin %0,14 olmasi enerji fiyatlarindaki
gelismelerin  bu donemde enflasyonu yukari yonli
etkiledigini gostermistir.

Mart ayinda sadece gida, haberlesme ve eglence-kiiltir
gruplarinda fiyatlar diismiistiir. TUFE icinde agirhgi en
yiiksek olan (%23,68) gida fiyatlarinin ayhk bazda %1,53
oraninda gerilemesi enflasyondaki diisliste belirleyici
olmustur. Gida fiyatlarinda yillik enflasyon da %4,58 ile
Aralik 2012'ten bu yana en diislik seviyesine inmistir. Bu
gelismede, gida fiyatlarinin art arda iki aydir gerilemesi ve

Gida Fiyatlarive TUFE

16 4 (yilhk % degisim)

14 -

10 4

Gida Fiyatlari

4 T T T T T T
Eyl.13 Mar.14 Eyl.14 Mar.15 Eyl.15 Mar.16
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2015 yihindaki yliksek baz etkisi rol oynamistir. Gida
fiyatlaninda yillik enflasyon Mart 2015'te %14 dizeyini
asmisti. Ote yandan, art arda iki aydir gerileyen TUFE'ye
ragmen cekirdek enflasyon gdstergeleri %9'un (izerinde
seyrederek yliksek diizeyini korumaktadir.

Yi-UFE %0,40 artti.

Mart ayinda kiiresel piyasalarda emtia fiyatlarinda gozlenen
artis Yi-UFE (zerinde etkili olmustur. CRB emtia fiyatlari
endeksi Mart'ta aylik bazda %¢2,8 oraninda ylikselmistir.
Ancak, TL'nin bu donemde hafif de olsa deder kazanmasi
emtia fiyatlarindaki yiikselisin Yi-UFE {izerindeki etkisini bir
miktar sinirlandirmistir (Bkz. Emtia Fiyatlarinin Enflasyon

Uzerindeki Etkisi).

Mart ayinda petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle kok ve
rafine petrol drinleri sektoriinde maliyetleri aylik bazda
%9,31 ylkselmistir. Ayrica, bu donemde ana metal
sanayinde de fiyatlarin yiikselmesi Yi-UFE'yi artirici yénde
etkilemistir. Mart ayinda elektrik, gaz lretim ve dagitim

sektoriinde fiyatlarin gerilemesi ise Yi-UFE'deki aylk
enflasyonu 14 baz puan sinirlandirmistir.
Emtia Fiyatlari ve Yi-UFE
14 4 (yillik % dedisim) r 25
- 20
- 15
10
-5
-0
PR [ _5
— YI-UFE (sol eksen) L 10
— TL Cinsi Emtia Fiyatlari Endeksi*
0 T T T T T — -15

Subl2 Eyll2 Nis.l3 Kasl3 Hazl4 Ocal5 Agul5 Marl6

Beklentiler...

Nisan ayinda mevsimsel faktorlerin TUFE (izerinde yukar
yonlii etkide bulunabilecedini éngoriiyoruz. Ozellikle giyim
ve ayakkabi grubundaki fiyat artislarinin aylik enflasyona
80-100 baz puan civarinda katki saglayabilecedini tahmin
ediyoruz. Ancak, gida fiyatlarindaki disis egiliminin devam
etmesi halinde TL'deki toparlanmanin da katkisiyla sz
konusu etkinin dnemli bir kisminin telafi edilebilecegini
distinliyoruz.

(*) CRB Emtia Fiyatlar Endeks kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Datastream

10


https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_05_2016.pdf
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_05_2016.pdf

Turkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve Para Politikasi T“RK‘YE$BANKAS'

Kiiresel piyasalarda olumlu hava...
. . Doviz Kurlari
Petrol fiyatlarinin toparlanmasi Mart ayinda kiresel

33 - - 35

piyasalan desteklemistir. Ay ortasindaki Fed toplantisinin
oncesinde kiiresel piyasalarda bir miktar tedirginlik gézlense 31 L 53
de toplantinin ardindan iyilesme edgilimi devam etmistir. ' '

Fed'in blyimeyi destekleyici yondeki aciklamalarinin
. .. . . 29 - - 31

ardindan gelismekte olan (lke piyasalari basta olmak lizere
kiiresel piyasalar olumlu bir gérinim sunmustur. Izleyen — L5 g
donemde Fed yetkililerinden faiz politikasina yonelik farkh ' ’

yonde aciklamalar gelmis olsa da Fed Baskani Yellen'in 29
, . o e 25 usD/TL F27

Mart'ta faiz artinmina iliskin temkinli aciklamalarda —— EUR/TL (sag eksen)

bulunmasi kiiresel risk istahini artirmistir. Bu cercevede, 53 55
kiiresel risk algisini gosteren VIX endeksi 30 Mart'ta yaklasik Temis Eyl15 Kas.15 0cals Mari6

son 7,5 ayin en distik diizeyine inmistir.
USD/TL kurunda diisiis...
Petrol Fiyatlari ve Diinya Borsalari Endeksi USD/TL kuru Subat ortasindan itibaren diisiis edilimi

1.750 - - 55
sergilemistir. USD/TL, 31 Mart'ta 2,8110 ile 3 Kasim

1.700 1 - 50 2015'ten beri kaydedilen en dislk seviyesine gerilemistir.
1.650 1 45 USD/TL, 31 Mart itibariyla aylik bazda %5 civarinda diistis
1.600 kaydederek 2,8274 seviyesinde gerceklesmistir.
1.550 1 "% 2 yil vadeli gbsterge tahvilin faiz orani artan yabanci
1.500 1 - 35 sermaye girislerinin etkisiyle disis kaydetmistir. 31 Mart
1.450 - . itibariyla 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %9,99 ile
1.400 - I tek haneli seviyede gerceklesmistir.

i MSCIDiinya Borsalar Endeksi L 25 .. - _—
1.350 =Brent TirliHam Petroliin Fiyati (sag eksen, USD/varil) TCMB iist bantta indirime gitti.
1.300 T T T T T 20 TCMB 24 Mart'taki toplantisinda faiz koridorunun tst bandini

Eki.15 Kas.15 Ara.l5 Oca.l6 Sub.16 Mar.16

25 baz puan indirerek %10,50'ye cekerken, politika faizini
(%7,5) ve koridorun alt bandini olusturan gecelik borc alma
faizini (%7,25) dedistirmemistir. Boylece, Ajustos 2015'ten
itibaren dile getirildigi Gzere para politikasinin
sadelestirilmesi yoniinde adim atilmaya baslanmistir. TCMB
yaptidi aciklamada, kiiresel oynakliklarda gézlenen disdis ve
politika araclarinin etkin kullanimi ile genis faiz koridoruna
duyulan ihtiyacin bir miktar azaldigini ifade etmistir.

BiST-100 endeksinde yukari yonlii hareket...

Yurt disindaki olumlu hava yurt ici piyasalar lzerinde de
etkili olmustur. Subat ayinin ortasindan itibaren genel olarak
CDS primlerinde asagi yonlii, BIST-100 endeksinde ise yukari
yonli bir seyir izlenmistir. Diger taraftan, artan jeopolitik
riskler piyasalar Uzerinde bir miktar baski yaratmistir.
BIST-100 endeksi, 31 Mart itibaryla aylk bazda %9,8
yikselis kaydetmistir.

TCMB Faiz Oranlarn

= - 0,
CDS ve BiST-100 Endeksi o
) o 13 - FaizKoridoru
BIST-100 Endeksi (bin puan) Politika Faiz Orani
85 - e 5 Y11k CDS (sag eksen, baz puan) - 320 1 TCMB AOEM
BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi
80 - - 300 11 A
- 280 A
10
75 1 L '
- 260 9 - ‘\“
70 1 \s o
- 240 g -
65 T T 220 7 . . . .
Oca.l6 Sub.16 Mar.16 Mar.14 Eyl14 Mar.15 Eyl15 Mar.16

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa istanbul
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Mevduat artisinda yavaslama...

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
mevduat hacmi 25 Mart 2016 itibariyla yillik bazda %13,8
artarak 1.359 milyar TL olmustur. Mevduat hacmindeki
biiyiime son bir yiln en disik diizeyinde gerceklesmistir.
Kur etkisinden arindinidiinda mevduat hacminin bu
donemde %9,0 yikseldigi goriilmektedir. TL mevduat
hacmindeki yillik genisleme %8,5 olurken, ddviz kurlarinda
yasanan asagi yonli hareketin gozlendigi son haftalarda YP
mevduatin USD karsihgindaki artis ivme kazanmistir.

Mevduat Hacmi

TP Mevduat (yilik % degisim)

YPMevduatin USD Karsiligi
30 | = = = Toplam MevduatHacmi (kur etkisinden arindiriimis)

2013 2014 2015 2016

Kredi hacmindeki yillik artis %14,5...

25 Mart 2016 itibanyla kredi hacmi yillik bazda %14,5
artarak 1.532 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Kur
etkisinden arindinldiginda ise kredilerde yillik biiylime orani
%11,1 seviyesine inmektedir.

Tlketici kredileri yillik bazda %6,1 oraninda artmistir.
Boylece, tiiketici kredileri Ekim 2009'dan beri en duistk yilhk
artis hizini kaydetmistir. Bu donemde bireysel kredi karti
hacmi de zayif bir gériintim sergilemis olup yillik bazda %5,9
yikselmistir. Bireysel kredi karti bakiyesinin yilsonuna gére
%3,5 daralmasi ise dikkat cekmektedir.

Tiirlerine Gore Tiiketici Kredilerindeki
Gelismeler
40 (yilik % degisim)
30 -

20 - \d_//\
P

10 —m\\\
0 T ——xonut ! !
Tasit

-10 -
ihtiyac+Diger
-20 7 Bireysel KrediKartlar
-30 -
2013 2014 2015 2016

Ticari ve kurumsal krediler 25 Mart 2016 itibariyla yilhk
bazda %17,7 artmistir. Kur etkisinden arindinldiginda, so6z
konusu kredilerdeki yillik biiyime orani %12,9 ile Agustos
2012'den beri en diisiik diizeyinde gerceklesmistir.

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektoriintin menkul kiymetler portféyt yatay bir
gorindm sunmaktadir. Sektortin portféy hacmi 25 Mart
2016 itibanyla yilsonuna kiyasla %0,9 artarak 331 milyar TL
olmustur. Menkul kiymetler portfdyd icinde en yiiksek paya
sahip olan repo konusu menkul kiymetler portféyi bu
donemde 9%1,2 oraninda gerilemistir. Satiimaya hazir
menkul kiymetler portféylinde ise %8.,5 artis yasandidi
gortlmektedir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 25 Mart 2016 itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)27.313 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)28.477 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.
Boylece, bankacihk sektori yabanci para net genel
pozisyonu (+)1.163 milyon USD olmustur.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(milyar USD)

Eyl.14 Mar.15 Eyl.15 Mar.16

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten, TCMB
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Mart ayinda kiiresel piyasalarin genelinde yukari yonli bir

hareket izlenmistir. Ozellikle, Fed'in faiz artinmlarina daha Tahminlerimiz (%) 2015(G) 2016
imli bir sekilde devam edecegine dair isaretlerin Mart ayi ~ BUydme 4.0 35
toplantisiyla birlikte gliclenmesi yatinmcilarin risk istahinin Cari Acik/GSYH 4,5 55
onemli Olclide artmasina yol acmistir. Diger taraftan, Fed Enflasyon 8.8 7.5

yetkililerinden farkli yonde aciklamalarin gelmesi ve petrol (G) Gerceklesme

fiyatlarimin dalgali bir goriinim sergilemesi piyasalar Enflasyon tahmini dSnem sonuna iliskindir.
lizerinde zaman zaman baski yaratmaktadir. Piyasalarda cok

hizli yon dedisikliklerinin yasandigi mevcut konjonktiirde bu

durumun kalici olup olmayacadgina iliskin soru isaretleri

gecerliligini korumaktadir.

Yurt disi piyasalardaki olumlu havanin yurt icine de
yansidifi, ancak siregelen jeopolitik risklerin bu etkiyi
sinirladigi g6zlenmektedir. 2015'te 6ngdriilerden daha giicli
bir performans sergileyen Tirkiye ekonomisinde benzer
gériinimin 2016 yilinin ilk aylarinda da slrdidgd tahmin
edilmektedir. Ancak, kiresel ticaretin yavaslamasi ve
jeopolitik risklerin artmasi ihracat ve turizm gelirleri
kanaliyla ekonomi lzerinde asadi yonli baski olusturmaya
devam etmektedir. Enerji fiyatlarinin disiik dizeylerde
seyretmesi ise Tlrkiye ekonomisi icin énemli bir kirilganlik
kaynagi olan cari acik acisindan olumlu bir goriinim
sergilemektedir.

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

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

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi.
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SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Bilyiime
Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
% puan % puan
30 (% puan) 15 (% puan)
20 10 I I
10 > | | I I I | lhitl nl
IR e PR LLLLENSY
0 ' | J ' - § v ' - e 5 l '
-10 @ Net ihracat 10 BHizmetler
@ StokDedisimleri Binsaat]
-20 Yatiri -15 Tarnm
.30 Tiiketim .20 Sanayi
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sinai Uretim ve Kapasite Kullanim Orani
Sanayi Uretimi* imalat Sanayi Kapasite Kullamim Oram
(yillk % degisim) m 2015 (%) m 2015
81 = 2016 7 = 2016
| 56 76 |
4 4 75 1 74,3
2 - 74 -
0 - 73 1 72,
-2 1 72 4
-21
-4 - 71 A
O S M N M H T A E E K A o S M N M H T A E E K A
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
50 - Dis Ticaret CariAcik
o Anxic: .
(yilik % degisim) ihracat 7 - (milyar USD) Aylik _ 45
10 - —e— ithalat —e— 12 Aylik(sag eksen [ 43
> - a1
0
- 39
3 -
-10 - 37
- 35
-20 - 11
-30 - -1 - - 31
Sub.15 Nis.15 Haz1l5 Aguls Eki.15 Ara.l5 Sub.16 Ocal5 Marl5 Mayl5 Tem.l5 Eyl.15 Kas.15 Oca.l6
Enflasyon
2.0 - Aylik Enflasyon 1 - Yilhk Enflasyon
(% (%)
10 -
1,0 A
g - 7,46
0,0 6
4 .
-1,0 - TUFE 3,80
—e—i-UFE 2 - —e—TUFE
—o— Yi-UFE
-2,0 - 0 T T T T T T
Mar.15 Mayl5 Tem.l5 Eyll5 Kasl5 Ocal6 Mar.l6 Mar.l5 Mayl5 Tem.l5 Eyl15 Kas.15 Ocal6  Marl6
(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalari
Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii

.. . Mevsimsellikten Arindiriimis istihdam
Gostergeleri (%)

r 52 27.2 7 (milyon kisi)

121 515
m 51 268 -
11
103} 50 26,4 -
10 -
—— issizlik Orani 49 260 1
—@— [sgiiciine KatilimOrani (sad eksen)
9 T T T T T T 48 25,6 -
Aral4 Sub15 Nis15 Hazl5 AJul5 Ekil5  Arals Aral4  Sub.l5  Nis.l5 Hazl5 Agul5 Ekil5  Arals
Doviz
35 - Déviz Sepeti TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
’ 140 -
130 -
33 -
. 114,7
120 -
31 110 -

99,5
100 -
2.9 A 90 - ——a— REDK

80 —0— Gelismis Ulkeler Bazl

2,7 +— Gelismekte Olan Ulkeler Bazli 67.4
———0,5*EUR+0,5*USD Dl —— ., . . "
25 T T T T T T 60 T T T =T T T
Mar.l5 Mayl5 Tem.l5 Eyl15 Kas.l5 Ocal6 Mar.16 Sub.l5  Nisl5  Hazl5 Adul5  Ekil5  Aral5  Sub.16
Risk Gostergeleri
Risk Primleri VIX
350 4 (baz puan) 40 +
e EMBI+ 35 -
450 1 == EMBI+(TR)
30 -
350 + 25 -
20 -
250 -
15 -
150 T T T T T T 10 T T T T T T
Mar.15 May.l5 Tem.l5 Eyl.15 Kas.15 Oca.l6 Mar.16 Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl15 Kas.15 Oca.l6 Mar.16
Faizler
95 - TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti 12 - 2 Yil Vadeli Gésterge Tahvilin Bilesik Faizi
' (%) (%)
11
9,0 -
10 -
8,5 1
9 .
8,0
8 .
7.5 . . . . . . 7 : : : : : :
Mar.15 Mayl5 Tem.l5 Eyl15 Kas.15 Ocalb Mar.16 Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl15 Kas.15 Ocal6 Mar.16

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
Faiz (%) 4 (%)

11 -

3 -
10 -

10,1
9 - > |
2,0
8 T T T T T T
Mar.15 Mayl5 Tem.l5 Eyl15 Kas.15 Ocal6 Mar.l6 1 T T T T T T

Mar.1l5 Mayl5 Teml5 Eyll5 Kas.l5 Ocal6 Mar.1l6
Beklenti Anketi ve Diger Oncii Géstergeler

Yilsonu GSYH Biiyiime Beklentisi (%) Yilsonu CariDenge Beklentisi
5,0 - )
4 milyar USD
2013 (G): 4.2 2014 (G): 4,0 -70 ~ (mily )
2013 (G): -636 2015 (G): -321
454 0 1 |eeececcccca--
A . -60 -
4,0 -
-50
35
-40 -
3,0 -
-30 -
25
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Yilsonu TUFE Artisi Beklentisi Yilsonu Dolar Kuru Beklentisi
(yillik, %)
10 1 5013 (G): 7.4 2015 (G): 8,61 350 71 2013 (G): 21343 2015 (G): 29076
3,25 -
=T L P,
o0 { | (T
8 - 275 -
7 2,50
6 2254
2,00 -
5 1,75 -
4 1,50
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
12 ve 24 Ay Sonrasma iliskin TUFE Artisi . .
- Giiven Endeksleri
Beklentisi (yilik, %) 120
8.0 -
——12[Aylik ’ .7,89 110 -

75 | e 24AyIk
’ 7 v / 100 { =memcccccc——aaal
f/\ /‘7,23

70 - /.J 90 - =—@— Tiketici Given Endeksi
! A/ /M ——#— Reel|Kesim Glven Endeksi

80 -

e

6.5 - /.4 67,0
70 7
60 {*
T ™ 601
5,5 50 T . . : . .
2013 2013 2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2016 Marl5 Mayl5 Teml5 Eyll5  Kasl5 Ocalb Marl6

Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Biiyiime 2011 2012 2013 2014 2015 16-C1 16-C2 16-C3
GSYH (milyar USD) 774 786 823 799 720 - - -
GSYH (milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.748 1.954 - - -
Blyiime Orani (%) 8,8 21 4,2 3,0 4,0 - - -

Enflasyon (%) Oca.l6 Sub.16 Mar.16
TUFE (yillik) 10,45 6.16 7,40 8.17 8.81 9,58 8.78 7,46
Yurt ici UFE (yiliik) 1333 2,45 6.97 6.36 571 594 4,47 3,80

Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri

issizlik Orani (%) 8,5 8.8 91 10,4 10,3
isgiiciine Katiim Orani (%) 47,2 48,55 48,5 50,9 515
Doviz Kurlar: Oca.16 Sub.16 Mar.16
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 102,8 110,3 1003 1049 977 98,8 99,5
USD/TL 1,8934 1,7819 21323 2,3290 2,9207 29635 29638 2,8274
EUR/TL 24497 2,3508 29370 2,8297 31867 3,2321 3,2334 3,2119
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 21716 2,0664 2,5347 2,5794 3,0537 3,0978 3,0986 3,0197
Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Oca.l6 Sub.16
ihracat 134,9 1525 1518 1576 1439 1411 1413
ithalat 240,8 236,5 251,7 2422 207,2 204,0 202,6
Dis Ticaret Dengesi -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,3 -62,9 -61,3
Karsilama Orani (%) 56,0 64,5 60,3 651 69,4 69,2 69,7
Odemeler Dengesi® (milyar USD) Oca.16
Cari islemler Dengesi 74,4 -48,0 -63,6 -43,6 -32,1 -31,9
Finans Hesabi -66,1 -48,9 -62,3 -42,1 -22,8 -23,5
Dogrudan Yatinmlar (net) -13.8 -9,2 -8.8 -55 -11,7 -10.4
Portfdy Yatinmlari (net) -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 155 18,2
Diger Yatinmlar (net) -28.3 -19,6 -39,5 -16,0 -14.8 -15,4
Rezerv Varliklar (net) -1.8 20,8 9.9 -0.5 -118 -15,9
Net Hatave Noksan 8,3 -0.9 14 1,6 9,3 8.4
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) 9,6 6,1 7.7 5,4 -4,5 -
Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyar TL) Oca.l6 Sub.16
Harcamalar 314,6 361,9 408,2 448.8 506,0 42,5 84,8
FaizHarcamalarn 42,2 48,4 50,0 49,9 53,0 56 9,7
Faiz Dist Harcamalar 2724 3135 358,2 398,8 453,0 36,9 751
Gelirler 296,8 332,5 389,7 425,4 483,4 46,7 91,4
Vergi Gelirleri 2538 278,8 326,2 352,5 4075 39,7 78,0
Biitce Dengesi -17.8 -29.,4 -18,5 -23.4 -22,6 4,2 6,6
Faiz Dis1 Denge 24,4 19,0 31,4 26,5 30,4 9,8 16,4
Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,4 2.1 -1,2 -1,3 -1,2 - -
Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) Oca.l16 Sub.16
ic Borg Stoku 368.8 386.,5 403,0 4146 440,1 4431 4441
Dis Borg Stoku 149,6 1457 1828 1975 2375 2428 240,8
Toplam Borc Stoku 518,4 532,2 585,8 612,1 677.6 685.,8 684,9

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

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

(milyar TL) 2011 2012 2013 2014 2015 Oca.l6  Sub.16 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.375,4 2.415,9 2,5
Krediler 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.485,0 1.498,0 1.511,2 18
TP Krediler 484.,8 588.,4 752,7 881,0 1.0134 1.017,0 1.027,2 14
Pay (%) 710 74,0 719 710 68,2 67.9 68,0 -
YP Krediler 1981 206,4 294,7 359,7 4715 481,0 484,0 2,6
Pay (%) 29,0 26,0 28,1 29,0 318 321 320 -
Takipteki Alacaklar 19,0 234 29,6 36.4 475 49,3 51,1 74
Takipteki Alacaklar Orani (%) 27 29 28 29 31 32 33 -
Menkul Degerler 285,0 270,0 286,7 302,3 329,7 3348 3343 14
PASiF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.375,4 2.415,9 2,5
Mevduat 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.249,8 1.269.,4 19
TP Mevduat 460,0 5204 594,1 6613 7154 7220 7366 30
Pay (%) 66,1 674 628 62,8 57.4 57.8 58,0 -
YP Mevduat 2355 2518 351,7 3914 530,0 527.8 5328 05
Pay (%) 339 26 37,2 37,2 426 422 420 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 18,4 37.9 60,6 89,3 97.8 98,1 97.1 -0,8
Bankalara Borclar 167.4 173,4 254,2 293,2 361,3 366,6 371,5 2.8
Repodan Saglanan Fonlar 97,0 79,9 119,1 137.4 156,7 163,7 162,9 4,0
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 144.,6 181,9 193,7 232,0 262,3 264,3 268,0 2,2
Net Dénem Kari/Zarari 198 235 24,7 24,6 26,1 25 4,6 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 52,6 56.1 66.8 635 76,0
Krediler/Aktifler 56,1 58,0 60,5 622 630 631 626 -
Menkul Kiymet/Aktifler 234 19,7 16,6 15,2 14,0 141 138 -
Mevduat/Pasifler 57.1 56.3 54,6 52,8 52,8 52,6 52,5 -
Krediler/Mevduat 98,2 1029 110,7 1179 119,2 1199 1191 -
Sermaye Yeterliligi 16,6 17.9 153 163 156 152 15,4 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goériis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




