Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Mayis 2016

Diinya

¢ IMF, 12 Nisan'da yayimladigi Diinya Ekonomik Goriintim
raporunda kiiresel bliylime tahminini 2016 icin %3,4'ten
%3,2'ye; 2017 icin %3,6'dan %3,5'e indirmistir. Kurulus,
Trkiye icinse 2016 biiyiime tahminini %3,2'den %3,8'e
yikseltmistir.

¢ ABD'de isglici piyasasindaki qiicli performansin
sirmesine karsin son donemde (ilke ekonomisine iliskin
aciklanan veriler karisik sinyaller vermektedir. ABD
ekonomisi ilk ceyrekte son 2 yilin en zayif bliylimesini
kaydetmistir. Bu gelismeler, Fedin faiz artirm
beklentilerinin zayiflamasina neden olmaktadir.

¢ Fed, 27 Nisan'da sona eren toplantisinda faiz oranlarini
dedistirmemistir. Yapilan aciklamada, iktisadi faaliyetin
yavaslama isaretleri verdigi belirtilirken, kiresel
gelismelerin risk olusturduduna dair ifadeye yer
verilmemesi dikkat cekmistir.

¢ Japonya Merkez Bankasi, Nisan ayindaki toplantisinda
tesvik beklentilerine karsin faiz oranlarinda ve varlik alim
programinda dedisiklie gitmemistir. Deflasyonist
baskilarin etkisini sirdirdigi Euro Alaninda da para
politikasinda degisiklik yapiimamistir.

¢ Cin ekonomisi yilin ilk ceyredinde %6,7 ile 2009'dan bu
yana en zayif biylme performansini kaydetmistir.
Bununla beraber son dénemde aciklanan sanayi tretimi,
sabit sermaye yatirmi ve perakende satis verileri
nispeten olumlu bir tablo cizmektedir.

¢ 17 Nisan'da Doha'da gerceklestirilen toplantida petrol
ureticisi Ulkelerin dretim miktarinin  dondurulmasi
konusunda anlasamamasina karsin petrol fiyatlarinda
Ocak ayi sonunda baslayan kismi toparlanma edgilimi
surmektedir.
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Tiirkiye

Subat ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi
dretimi yillk bazda %05,8 artarak gliclii bir performans
sergilemistir. Diger taraftan, oncli gostergeler Mart
ayindan itibaren ekonomik aktiviteye iliskin olarak
genellikle daha zayif bir tablo cizmektedir.

Mart'ta ihracat hacmi yilhik bazda %¢2,3 oraninda
artarken, ithalat hacmindeki disiis edilimi ivme
kaybetmekle birlikte devam etmistir. Bdylece, yiln ilk
ceyredinde dis ticaret acigi gecen yilin ayni dénemine
kiyasla %21,1 daralmistir.

Yilin ikinci ayinda cari acik bir énceki yilin ayni ayina gore
%46,1 oraninda daralarak 1,8 milyar USD ile piyasa
beklentisinin altinda kalmistir. 12 aylik kimdlatif cari acik
da gerilemeye devam etmistir. Acik, 30,5 milyar USD
diizeyine inerek son 5,5 yilin en dislk seviyesinde
gerceklesmistir.

Merkezi yonetim biitce acidi Mart ayinda gectigimiz yilin
ayni ayina gore %4 oraninda azalmistir. Yilin ilk g ayhk
doneminde ise, biitce 46 milyon TL fazla vererek
gectigimiz yila kiyasla olumlu bir goriinim sunmustur.

Subat ayindan itibaren asadi yonli bir seyrin hakim
oldugu yillik TUFE enflasyonu Nisan ayinda %6,57
seviyesinde gerceklesmistir. Yillik Yi-UFE enflasyonu ise,
baz yilinin olumlu etkisiyle gerilemeye devam ederek
%2,87 olmustur. Boylece, gerek TUFE'de gerekse Yi-
UFE'de yillik enflasyon son 3 yilin en diisiik diizeylerine
inmistir.

TCMB, 20 Nisan'daki toplantisinda faiz koridorunun Gst
bandini olusturan gecelik bor¢ verme faiz oranini
beklentiler paralelinde 50 baz puan indirerek %10
diizeyine cekmistir. Politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani ile gecelik borclanma faiz oraninda
ise dedisiklik yapilmamistir.
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IMF biiyiime tahminlerini asagi yonlii revize etti.

Nisan ayinda yayimladi§i Diinya Ekonomik Gortinim
raporunda blytime tahminlerini genel olarak asagr yonli
revize eden IMF, Cin ekonomisindeki yavaslamaya ve petrol
fiyatlannin distik seviyelerdeki seyrine dikkat cekmistir.
Kurulus ayrica, kiiresel 6lcekte yatinnmlarin azalmasinin yani
sira gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarinin
zayiflamasina ve son dénemde artan jeopolitik risklere de
vurgu yapmistir. Bu cercevede IMF, 2016 icin kiiresel
biiyiime tahminini Ocak ayina kiyasla 0,2 puan diislirerek
%3,2'ye indirmistir.

zayif bir goriiniim sunmaktadir. Mart ayinda sanayi Uretimi
aylik bazda %0,6 diisiis kaydetmistir. Ozellikle madencilik
sektériinde asagl yonld trendin sirdiglu gozlenirken,
kapasite kullanim orani da %74,8 ile Ajustos 2010'dan bu
yana en distik seviyesine inmistir.

Aciklanan éncii GSYH verilerine gore, ABD ekonomisi 2016
ythnin ilk ceyredinde %0,5 oraninda biyuyerek son iki yilin
en zayif performansini  kaydetmistir. Blyimedeki
yavaslamada; dislik petrol fiyatlarinin sabit sermaye
yatinmlar tizerinde yarattidi baskinin yani sira guicli dolarin
da etkisiyle net ihracatin olumsuz performansi belirleyici

olmustur. Bu gelismeler siginda, ABD'de ekonomik
aktivitenin ivme kaybettigine yonelik gorlsler oldukca
glclenmistir.

IMF'nin Cin ve Japonya ekonomisine yonelik blyime
tahminlerindeki revizyonlari dikkat cekmistir. IMF 2016 ve
2017 icin Japonya ekonomisine yonelik biylime
tahminlerini sirasiyla 0,5 ve 0,4 puan asadi yonli revize
ederken, ayni donem icin Cin'e dair biylime tahminlerini
0,2'ser puan ytkseltmistir. Kurulus, Cin ekonomisindeki
ivme kaybinin devam ettigini, ancak; yeniden dengelenme 4 X
sureci ile birlikte i¢c talebin 6ngérilenden daha olumlu bir
performans sergiledigini belirtmistir.
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IMF, Tirkiye icin 2016 yili bliyiime tahminini ise Subat'ta
G-20 icin yayimladidi notta yer alan %3,2'den %3,8e
yikseltmistir. Yukar yonli revizyonda, asgari Ucretteki
artis ile petrol fiyatlarindaki gerilemenin tlketimi
destekleyecegi ve Euro Alanindaki toparlanmanin ihracata g -
olumlu yansiyacadi beklentisi rol oynamistir.
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ABD ekonomisinden karisik sinyaller...

ABD'de aciklanan istihdam verileri olumlu bir tablo
cizmektedir. Nisan ayinda haftalik issizlik maasi basvurulan
300 bin seviyesinin altindaki seyrini stirdiriirken, tarim disi
istihdam artisi da beklentilerin Gzerinde gerceklesmistir.
Diger taraftan, lretim, enflasyon ve reel sektdr verileri

Fed faiz oranlarini degistirmedi.

Fed Nisan ayindaki toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik
yapmamistir. Toplantinin karar metninde, istihdam piyasasi,
hanehalki gelirleri, tlketici gliveni ve konut sektdriine
iliskin olumlu dederlendirmelere yer verilmistir. Ayrica,
iktisadi faaliyetin yavaslama sinyalleri verdigine dikkat

IMF Tahminleri (%)
Ocak Ayi

Nisan Ayi Tahminleri
Tahminlerinden Farki

2015 2016 2017 2016 2017
Biiyiime

Diinya 3,1 3,2 3,5 -0,2 -0,1
Gelismis Ekonomiler 1,9 1,9 2,0 -0.2 -0,1
ABD 2,4 2,4 2,5 -0,2 -0,1
Euro Alani 1,6 15 1,6 -0,2 -0.1
Japonya 0,5 0,5 -0.1 -0,5 -0,4
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,0 4,1 4,6 -0,2 -0,1
Rusya -3,7 -1,8 0.8 -0,8 -0,2
Cin 6.9 6.5 6,2 0,2 0,2
Brezilya -3,8 -3,8 0,0 -0,3 0.0
Tlrkiye 4,0 3.8 3,4 0,6* -0,2*

Enflasyon
Gelismis Ulkeler 0,3 0,7 1,5 -0,4 -0,2
Gelismekte Olan Ulkeler 4,7 4,5 4,2 0,2 0,1
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 2,8 3,1 3,8 -0,3 -0.3

(*) Subat 2016'da G-20 llkelerine yonelik yayimlanan tahminlerden
farkini géstermektedir.

Kaynak: Datastream
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cekilirken, kiiresel gelismelerin ABD ekonomisi lzerindeki
etkileri dnceki toplantilara kiyasla daha az dile getirilmistir.
Toplanti sonrasinda piyasalarda Fed'in faiz artinmlari icin
acik kapi biraktidina yonelik gérisler bir miktar gliclense de,
Haziran ayinda faiz artinmina gitmesi olasihgi %15'in altinda
seyretmektedir.

Euro Alaninda enflasyondaki diisiik seyir siiriiyor.

Euro Alani ekonomisi dncli verilere gére 2016 yilinin ilk
ceyredinde yilhk bazda %1,6 ile beklentilerin bir miktar
tzerinde blylme kaydetmistir. PMI ve istihdam verileri
bdlgede iktisadi faaliyetteki 1hmli performansin devam
ettidine isaret etmektedir. Diger taraftan, tiiketici fiyatlari
basta petrol fiyatlari olmak lzere emtia fiyatlarinin genel
olarak diisiik seviyesi nedeniyle c¢ok zayif bir goriiniim
sergilemektedir.

ECB para politikasinda degisiklik yapmadi.

ECB 21 Nisan'daki toplantisinda politika faiz oranlarinda ve
tahvil alim programinda dedgisiklige gitmemistir. Yapilan
aciklamada, bolge ekonomisinde toparlanmanin sirdigi
ancak, kiresel ekonominin ve jeopolitik risklerin
Onumuizdeki dénem acisindan dnemli birer endise kaynadi
oldugu ifade edilmistir. ECB Baskani Draghi yaptigi
konusmasinda, faizlerin uzun siire dislik seviyelerde
kalacadini belirtirken, gerekmesi durumunda daha da asadi
cekilebilecedini belirtmistir.

> Euro Alan'nda Enflasyon
(yillik % degisim)
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BoJ'un Nisan ayi toplantisi...

BoJ 28 Nisan'da sona eren toplantisinda tesvik beklentilerine
karsin politika faizinde ve varlik ahm programinda degisiklik
yapmamistir. Ocak ayinda slrpriz bir karar ile uygulamaya
koydugu negatif faiz politikasinin etkilerini yakindan
izledigini ifade eden BoJun %?Z2'lik enflasyon hedefine
ulasmak icin 6ngérdigu tarihi otelemesi dikkat cekmistir.
BoJ'un kararinin ardindan kiiresel piyasalarda satis baskisinin
arttigiizlenirken, risk algisi da bozulmustur.

0.7

Cin ekonomisi ilk ceyrekte %6,7 biiyiidii.

Cin ekonomisi 2016'nin ilk ceyredinde %6,7 ile 2009'dan bu
yana en duisiik blylime hizini kaydetmistir. Ancak bliyiime
rakami  beklentiler paralelinde gerceklesmistir. Son
donemde aciklanan sanayi uretimi, sabit sermaye yatinmlari
ve perakende satislar nispeten olumlu bir tablo cizmektedir.
Bu durum, Cin ekonomisinin istikrar kazanmakta oldudu
yontindeki yorumlari desteklemektedir.

ABD dolarinda deger kaybi...

Nisan'da Fed Baskaninin ve yetkililerin yaptiklan
aciklamalarin “glivercin” olarak yorumlanmasi, ABD dolarinin
diger 6nde gelen para birimleri karsisinda bir miktar deger
kaybetmesine neden olmustur. ABD dolarinin dedgerini
gbsteren DXY endeksi 2015 sonuna gore %5,6 oraninda
gerilemistir.

Petrol fiyatlari 45 USD/varil seviyelerinde...

Nisan ayl boyunca petrol fiyatlarinin seyrinde, Doha'da
petrol tretim miktarinin sabit tutulmasi icin Gretici Glkelerin
yaptidi toplantinin yani sira ABD'de aciklanan eneriji piyasasi
verileri belirleyici olmustur. Toplantida Uretici Clkelerin
anlasma saglayacadina yonelik beklentilerin gliclenmesinin
etkisiyle Brent tiiri ham petroliin varil fiyati yukar yonli
seyretmistir.

17 Nisan'da gerceklestirilen toplantida, Suudi Arabistan’in
iran ile birlikte diger (lkelerin anlasmaya dahil olmamasi
halinde petrol lretimini dondurmayacadi konusunda israr
etmesi gorlismenin basansizlikla sonuclanmasina yol
acmistir. Doha toplantisinda anlasma saglanamamasi ilk
etapta petrol fiyatlari izerinde asagi yonlii baski yaratmistir.
Ancak, izleyen donemde gerek Kuveyt'te petrol dretimi
yapan sirketlerdeki grevler gerekse ABD'nin petrol
stoklarindaki artisin beklentilerin altinda kalmasi petrol
fiyatlarina destek saglamistir. Brent tiirli ham petrolin varil
fiyati 29 Nisan itibaryla 45,3 USD/varil dizeyinde
gerceklesmistir.

Kainak: Datastream
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issizlik orani yilin ilk ayinda diistii.

Ocak ayinda issizlik orani yillik bazda 0,2 puan gerileyerek
%11,1 olmustur. Bu donemde isgiicline katiim oraninin
yikselmesinin yaninda tarim disi issizlik ile genc niifusta
issizlik oranlarinin diismesi olumlu birer gelisme olarak
kayda gecmistir.

Sanayi iiretimi Subat ayinda da beklentileri asti.
Takvim etkisinden arindinlmis sanayi Uretimi Subat'ta yillik
bazda %®5,8 artarak beklentilerin lizerinde gerceklesmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis endeksin de ayhk
bazda yiikselmesi, yilin ilk ceyredinde sektdriin giclid bir
performans sergiledigini gostermistir.

Sanayi Uretim Endeksi
(takvim etkisinden arindinimis, yillik % dedisim)
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Temel eczacilik driinleri Subat ayinda endeksteki artisa tek
basina 0,98 puan katki saglamistir. Giyim esyalari ile
kimyasal drtinlerin imalatindaki iyilesme de endekse toplam
1,4 puan yukar yonde etkide bulunmustur. Diger yandan,
imalat sanayinde yiiksek paya sahip olan motorlu kara
tasitlari sektériinde tretimin baz etkisi nedeniyle bir dnceki
yila gdre azalmasi endeksteki yiikselisi az da olsa
sinirlandirmistir.

Yurtici otomotiv pazarinda daralma...

ODD (Otomotiv Distribtitorleri Dernedi) verilerine gore, yilin
ilk ceyredinde %3 diizeyinde azalan otomotiv satislari
(otomobil ve hafif ticari arac), Nisan ayinda %?7,3 oraninda
gerileyerek yurt ici otomotiv talebindeki dististin stirdiigini
gostermistir. Bdylece, yilin ilk dort ayinda otomotiv satislar
yillik bazda %4,3 azalmistir. S6z konusu gelismede baz etkisi
onemli rol oynamaktadir. Otomotiv ihracati ise, i¢ pazardaki
daralmaya ragmen Subat'in ardindan Mart'ta da yillik bazda
cift haneli seviyelerde artis kaydetmistir. 2016 yilinin ilk
ceyreginde sektoriin ihracati yillik bazda %6,6 oraninda
genislemistir.

imalat sanayi PMI endeksinde diisiis egilimi...

imalat sanayi PMI endeksi Nisan ayinda 48,9 diizeyinde
gercekleserek sektoriin faaliyetindeki daralmanin  hiz

kazandigina isaret etmistir. Endeksteki diisls; tretim, yeni
siparisler ve ihracatin etkisiyle hizkazanmistir.

imalat SanayiPMI

53 (diflizyon endeksi, 50=basabas noktasi)
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Oncii gostergeler...

Mevsim etkilerinden arindirilmis Reel Kesim Giiven Endeksi
Nisan’da bir nceki aya gére 1,6 puan yiikselmistir. Endeksin
alt kalemlerinden mevcut mal stoku ile son 3 aya ait toplam
siparis miktarina iliskin beklentilerin bozulmasina ragmen
genel endeks yiikselerek Uretim faaliyetlerindeki
iyilesmenin siirdiigiine isaret etmistir. Ozellikle ihracat

siparisleri ile sabit yatinm harcamalarina yonelik
dederlendirmelerdeki iyilesme dikkat cekmistir.
Oncii Gostergeler
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Nisan’da mevsim etkilerinden arindiriimis Kapasite Kullanim
Orani (KKO) aylik bazda ytikselisini strdirerek %75,4
seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde ana metal
sanayinde yasanan nispi toparlanmanin yaninda otomotiv
sektoriindeki yiiksek kapasite kullanimi dikkat cekmistir.

Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK
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Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
1. Ceyrek Degisim

2015 2016 (%)

ihracat 37,1 34,7 -6,2
ithalat 52,3 46,8 -10,6
Dis Ticaret Dengesi -15,3 -12,0 -21,1
Karsilama Orani (%) 70,8 74,3 -

12 4
10 1

Dis ticaret acigi gerilemeye devam ediyor.

Mart ayinda ihracat hacmi yillik bazda %2,3 genisleyerek 12,8
milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde distis
egdilimini ivme kaybederek sirdiren ithalat hacmi de %05, 2'lik
gerilemeyle 17,8 milyar USD olmustur. Boylece, Mart'ta dis
ticaret acigi gecen yila kiyasla %20,3 daralmis ve 4,9 milyar
USD dtizeyine gerilemistir. Yilin ilk tic ayinda ise ihracat hacmi
bir onceki yihn ayni dénemine kiyasla %6,2 daralarak 34,7
milyar USD olurken, ithalat hacmi %10,6 oraninda diiserek
46,8 milyar USD'ye inmistir.

Dis Ticaret
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ihracatta toparlanma...

Mart ayinda altin ihracati 1 milyar USD ile yliksek diizeyde
gerceklesmesine ragmen yillhk bazda ihracat gorinimdi
tzerinde ©nemli bir etki yaratmamistir. En fazla ihracat
gerceklestirilen kalem ise 2015'in Mart ayina kiyasla %15,4
artan motorlu kara tasitlarn olmustur. ilk on ihracat kaleminin
7'sinde ytikselis goze carparken, demir ve celik ihracatindaki
diisls ivme kaybetmistir. Meyve ve sert kabuklu meyvelerin
ihracati da Rusya'nin alternatif pazarlara yonelmeye devam
etmesiyle %10'a yakin gerilemistir.

AB'ye yapilan ihracat artarken, Rusya'ya ydnelik
ihracat ilk ceyrekte %60'1n iizerinde diisiis kaydetti.

AB lkelerinde ekonomik aktivitenin nispeten iyilesme
sergilemesinin yani sira EUR/USD paritesinin Mart ayinda yillik
bazda yiikselmesinin etkisiyle bdlgeye yapilan ihracat artis
kaydetmistir. AB ulkelerine yonelik ihracat Mart'ta yillik bazda
%18,1'lik artisla 6,3 milyar USD diizeyine cikmistir. Bdylece,
gectigimiz yilin Mart ayinda toplam ihracatimizin %42,6'sini
olusturan AB llkeleri bu yihn ayni déneminde ihracatimizda
%49,1'lik paya sahip olmustur. Diger taraftan, jeopolitik
sorunlarin devam ettigi Yakin ve Orta Dodu tlkelerine ydnelik

Sorunlu ihracatPazarlan
(12 ayhk kiimdlatif, milyar USD)

Irak Libya Rusya Suriye
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ihracatimiz gerilemeyi sirdirmektedir. Gectigimiz Kasim
ayinda tirmanan gerginlikle birlikte Rusya ile olan ticaret

badlari da zayiflamaya devam etmektedir. Nitekim, ilk
ceyrekte Rusya'ya yapilan ihracat %60'in tizerinde daralmistir.

Enerji faturasindaki iyilesme dis ticaret dengesini
desteklemeye devam ediyor.

Eylil 2014'ten bu yana yillik bazda disus edilimi sergileyen
mineral yakitlar ve yaglar kalemi Mart'ta gectigimiz yilin ayni
donemine kiyasla %40,1 oraninda gerileyerek Tirkiye'nin
ayhk ithalatini yaklasik 1,5 milyar USD tutarinda asadi
cekmistir. Bu donemde, 0Ozellikle tlketim ithalatindaki
distsltn ivme kaybetmesi dikkat cekerken, ilk on ithalat
kaleminin sadece iclinde disis yasanmistir.

Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gore ithalat
(12 aylik kimulatif, yillik % dedisim)
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Petrol fiyatlann ve AB ekonomilerinin performansi dis
ticaret aciginin seyri acisindan belirleyici olacak.

Bazi onemli ihrac pazarlanmizdaki sorunlar slirerken AB
Ulkeleri  kaynakli dis talebin toparlanmasi ihracat
performansimizi olumlu yonde etkilemektedir. Diger taraftan,
ic talebin gliclenmesine bagl olarak ithalattaki distisiin hiz
kesmesi ilerleyen aylarda dis ticaret acidi tizerinde asadi yonli
baski yaratabilecektir. Son dénemde yukari yonli hareketlerin
gozlendigi petrol fiyatlarinin izleyecegi seyir de dis ticaret
dengesi acisindan énem tasimaktadir.

Aciklanan gecici verilere gore, Nisan'da ihracat yillik bazda
%9,9, ithalat %11,6 oraninda azalmistir. ihracatin zayif
performansinda, gectigimiz seneye kiyasla daha distik
diizeyde gerceklesen altin ihracati belirleyici olmustur.
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Cari acik Subat ayinda beklentilerin altinda...

Subat ayinda cari acik bir 6nceki yilin ayni ayina gore %46,1
oraninda daralarak 1,8 milyar USD ile piyasa beklentisinin
altinda gerceklesmistir. Gectigimiz yihn ayni dénemine gére
Subat ayinda ithalattaki diististin yani sira ihracatin olumlu
bir performans sergilemesi de cari acigin daralmasina imkan
saglamistir.

Cariislemler Dengesi

20 - (12 aylik kiimdilatif, milyar USD)
0,0
0 \ T T T \/FA/'\VA'
20 1 \/ 305
-40 -33,1
-60 4
80 e Cariislemler Dengesi .
== Net Enerji Ticareti Haric Carilslemler Dengesi
-100 - Net Altin Ticareti Haric Cari Islemler Dengesi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

12 ayhk kimdlatif cari acik da gerilemeye devam etmistir.
Acik, 30,5 milyar USD diizeyine inerek son 5,5 yilin en diistik
seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde altin ticareti cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemistir. Nitekim, cari islemler
acigi net altin ticareti haric tutuldugunda Subat ayi itibariyla
33,1 milyar USD'ye ylikselmektedir.

Bavul Ticareti
(milyar USD)

6,3

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Tiirkiye've Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

Bavul ticareti ve seyahat gelirlerinde diisiis...

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle gerek bavul ticareti gerekse
turizm gelirlerindeki diislis yilin ikinci ayinda da stirmustdr.
Ocak-Subat doneminde yillik bazda bavul ticaretinden elde
edilen gelir %25,6, net turizm gelirleri de %20,1 daralmistir.

SeyahatGelirleri
(milyar USD)

29,6

28,0 26,6 262

25,1 25,3
23,4 23,0 22,6

19,4
17,5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Portfoy yatinmlarinda artis...

Ocak’ta 1,2 milyar USD cikis yasanan portfoy yatinmlari
kaleminde Subat ayinda kiresel olcekte risk istahinin
iyilesmesiyle 1,1 milyar USD giris gozlenmistir.

Diger taraftan, dogrudan yatinmlarnn zayif performansi
Subat ayinda da devam etmistir. Net dodrudan yatirimlar
yillik bazda 695 milyon USD (%83,2) distisle 140 milyon
USD diizeyinde gerceklesmistir.

Diger yatirimlar...

Ocak ayinda 4,2 milyar USD tutarinda sermaye girisinin
gerceklestigi diger yatinmlarda Subat ayinda 1,7 milyar USD
cikis kaydedilmistir. Bu gelismede, yurt ici bankalarin yurt
disi bankalardaki mevduat varlklarinin 3,1 milyar USD
tutarinda artmasi belirleyici olmustur. Bu dénemde, yabanci
bankalarin yurt icindeki bankalarda tuttuklan TL cinsi
mevduat 1,9 milyar USD yiikselis kaydederek diger
yatinmlardaki diistisd sinirlandirmistir.

Yilin ikinci ayinda bankacilik sektori kisa vadede net kredi
Odeyicisi, uzun vadede ise net kredi kullanicisi

(12 aylik kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi (%)

Arahk 2015 Subat 2016 Aralik 2015 Subat 2016

Cari islemler Dengesi -32.141 -30.511 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 20.310 16.371 100,0 100,0
-Dogrudan Yatirimlar 11.730 9.779 57.8 59,7
-Portfoy Yatirmlari -15.498 -16.974 - -
-Diger Yatinmlar 14.702 16.268 72,4 99,4
-NetHatave Noksan 9.397 7.302 46,3 44,6
-Diger -21 -4 -0,1 0,0
Rezervler" 11.831 14.140 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tlirti toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplamnet sermaye girisleriile caridenge arasindaki fark olup (-) deder rezervartisini, (+) deger rezervazalsini

ifade etmektedir.

Mayis 2016

Kaynak: Datastream, TCMB, (*) Subat 2016 itibariyla 12 aylik kiimulatif
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Ote yandan, Subat ayinda TCMB rezervlerinde 646 milyon

Cari Acigin Finansmani
e USD artis yasanmistir. Net hata ve noksan kaleminde de 2,9

(12 aylik kiimiilatif, milyar USD)

120 | Diger Yatrimiar Portféy Yatrimian milyar U§D tutarlndlal .gi'ris 'kaydedilmistir. E'i'dylece, bu.
100 | Dogrudan Yatirimlar = = = - Cariislemler Acgi kalemdeki sermaye girisinin finans hesabindaki cikisi telafi
ederek aylik cari acdi tamamen finanse ettidi
801 ST L gdzlenmektedir.
%] H bl i ~-_ Beklentiler...
0 L. il |||“”|“| Il”H ||||| T s Enerji fiyatlarindaki zayif gériinim dis ticaret kanaliyla cari
20 ||||||||||||| I ||||II||”||||“||I acigr sinirlandinc yonde  etkilemektedir. Ancak, bavul
0 : ~ : ~ ””VH ticareti ve seyahat gelirlerinin asadi yonli baski altinda
20 ! kalmasi ile AB (ilkelerindeki ekonomik aktivitenin seyri cari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 acik acisindan risk unsuru yaratmaya devam etmektedir.

konumundadir. Benzer bir durum diger sektérler icin de
gecerlidir. 12 aylik verilere gore, bankacilik ve diger
sektdrlerin uzun vadeli bor¢ cevirme oranlari sirasiyla %336
ve %161 seviyesinde gerceklesmistir.

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

2016 2015 2016 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -1.785 -5.753 -4.123 -28,3 -30.511
Dis Ticaret Dengesi -1.962 -6.535 -4.795 -26,6 -46.196
Hizmetler Dengesi 495 1.832 1.330 -27,4 23.509
Seyahat (net) 613 1.750 1.398 -20,1 20.896
Birincil Gelir Dengesi -717 -1.275 -1.151 -9,7 -9.406
ikincil Gelir Dengesi 399 225 493 1191 1.582
Sermaye Hesabi 0 -2 15 - -4
Finans Hesabi 1.093 -1.841 -2.289 24,3 -23.213
Dogrudan Yatinmlar (net) -140 -2.371 -420 -82,3 -9.779
Portfoy Yatirimlari (net) -1.086 -1.395 81 - 16.974
Net Varlik Edinimi 164 -78 557 - 6.764
Net Yik{mlilik Olusumu 1.250 1.317 476 -63,9 -10.210
Hisse Senetleri 444 -111 183 - -2.101
Borc Senetleri 806 1.428 293 -79,5 -8.109
Diger Yatinmlar (net) 1.673 -993 -2.559 157,7 -16.268
Efektif ve Mevduatlar 1.529 -2.421 -1.807 -25,4 2.720
Net Varlik Edinimi 3174 1.896 2.235 17,9 15.332
Net Yikdmlilik Olusumu 1.645 4317 4,042 -6,4 12.612
Merkez Bankasi -18 -72 -36 -50,0 -880
Bankalar 1.663 4.389 4,078 -7.1 13.492

Yurt DisiBankalar 1.813 4525 4.253 -6,0 9.670
YabanciPara -124 4.629 582 -87.4 661

Trk Lirasi 1.937 -104 3.671 - 9.009

Yurt DisiKisiler -150 -136 -175 28,7 3.822
Krediler -1.081 231 -1.692 - -15.535
Net Varlik Edinimi 214 148 604 308,1 1.248
Net Yikdmlilik Olusumu 1.295 -83 2.296 - 16.783
Bankacilik Sektori 418 -750 466 - 6.100
Bankacilik Disi Ozel Sektorler 864 912 1.942 112,9 11.767
TicariKrediler 1.226 1214 837 -31,1 -3.311
Diger Varliklar ve Yiktmldlikler -1 -17 103 - -142
Rezerv Varliklar (net) 646 2.918 609 -79,1 -14.140
Net Hata ve Noksan 2.878 3.914 1.819 -53,5 7.302

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

Merkezi yonetim biitce acigi Mart ayinda gectigimiz yilin ayni
ayina gére %4 oraninda azalmistir. Mart 2015'te 655 milyon
TL acik veren faiz disi denge bu yilin ayni ayinda 160 milyon
TL fazla vermistir.

Yilin ilk G¢ ayinda ise, 46 milyon TL fazla veren biitce
gectigimiz yila kiyasla olumlu bir tablo cizmistir. Gectigimiz
yiin ilk ceyredinde bitce 5,4 milyar TL acik vermisti.
Sermaye giderleri ile faiz harcamalarindaki dlististin yani sira
Ozellestirme gelirlerindeki ylkselis bu gelismede 6nemli rol
oynamistir.

Sermaye gelirlerinde artis...

Mart ayinda vergi gelirleri yillik bazda %13,8 oraninda artis
kaydetmistir. ic talepteki olumlu gériinimiin etkisiyle vergi
gelirlerindeki artisin %25,1'i Ozel Tiiketim Vergisinden
(BTV), %24,8' ise ithalde alinan katma deger vergisinden
kaynaklanmistir. Bu dénemde asgari lcret diizenlemesinin
de katkisiyla gelir vergisi %14,6 oraninda biylime
kaydetmistir. Mart ayinda 4 milyar TL diizeyinde
gerceklesen o&zellestirme geliri de bilitce performansina
onemli katkida bulunmustur.

Yilin ilk ¢ ayinda bilitce gelirleri bir dnceki yihin ayni
donemine kiyasla %16,4 artmistir. 18,5 milyar TL'lik
yukselisin  %66,1'i vergi gelirlerindeki, %:24.,2'si ise
Ozellestirme  gelirlerindeki  artistan  kaynaklanmistir.
Ozellestirme gelirlerindeki giicli biiyiime, tek seferlik
gelirlerin payini artirmistir.

Tek Seferlik Gelirler / Biitce Gelirleri *

Cari transferlerde hizli yiikselis...

Mart ayinda bltce harcamalari yillik bazda %17,8 ile hizl bir
yikselis kaydetmistir. Bu gelismenin biyiik oranda cari
transferlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Cari transferler
bu dénemde sosyal giivenlik kurumuna yapilan aktarimlarin
etkisiyle %51 oraninda ylkselmistir. Sosyal givenlik
aciginin finansmani icin yapilan 3,6 milyar TL'lik aktarim da
biitce harcamalarini yukarn yonli etkilemistir. Bir slredir
diistis edilimi sergileyen faiz harcamalari da Mart'ta yillik
bazda ylikselmistir. Sermaye giderlerindeki gerileme ise
biitce harcamalarindaki artisi sinirlandirmistir.

Biitce Harcamalan

(milyar TL) B Mart 2015
u Mart 2016
19.6
12.0 '
9.9
6.2 6.7
B m il
SN e B B e
Personel Sermaye Faiz Giderleri Cari Transferler SGK Devlet
Giderleri Giderleri Primleri

ilk ceyrekte cari transferler 12,5 milyar TL (%29,9)
ylkselerek bitce giderlerinde kaydedilen 13,1 miyar TL'lik
artista belirleyici olmustur. Ote yandan, bu dénemde faiz
harcamalan ile sermaye giderlerindeki distis bitce
harcamalarindaki yikselisi sinirflandirmistir.

Beklentiler...

(%)
/8 2016 yilimin ilk ceyregindeki blitce gerceklesmeleri yil sonu
hedefleriyle uyumlu bir goriiniim sergilemektedir. Ote
53 yandan, asgari licret artisinin biitce performansi lizerindeki
37 36 43 etkileri  hissedilmeye  baslanmistir.  Nitekim, cari
29 transferlerdeki artisin blitce harcamalan (zerinde baski
13 I I I I yarattigi gézlenmektedir. Ozellestirme gelirlerinin  yillik
0.8 ' I hedefin yarisini asmasi ise bu kalemin katkisinin
[ | . onimiizdeki donemde azalabilecedine isaret etmektedir.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Oc-Mar.
2016
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Mart % Ocak-Mart % 2016 Biitce Gerc./
2015 2016 Degisim 2015 2016 Degisim Hedefi Hedef (%)
Harcamalar 39,8 46,8 17.8 118,6 131,7 11,0 570.5 23,1
FaizHarcamalar 6.2 6.7 8,7 18,1 16,5 -9,0 56,0 29,4
Faiz DisiHarcamalar 33,6 40,1 19,5 100,5 115,2 14,6 514,5 22,4
Gelirler 32,9 40,3 22,3 113,2 131,7 16.4 540,8 24,4
VergiGelirleri 26,8 30,5 13,8 96,3 108,5 12,7 459,2 23,6
Diger Gelirler 6.1 9,8 59,6 16,9 23,2 37.1 81,7 28,4
Biitce Dengesi -6,8 -6,6 -4,0 -5,4 0,0 - -29,7 -
Faiz Disi Denge -0,7 0,2 - 12,7 16,5 30,4 26,3 62,8

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6ttir toplami vermeyebilir.

Kaynak: Datastream, Maliye Bakanligi
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TUFE aylik bazda %0,78 yiikseldi.

Nisan ayinda TUFE aylik bazda %0,78 yiikselirken, Yurt Ici
UFE (Yi-UFE) %0,52 oraninda artis kaydetmistir. Beklentiler
TUFE'nin bir 8nceki aya kiyasla %1 civarinda yiikselecedi
ydniindeydi. Boylece, TUFE beklentilerin altindaki seyrini
strdirmistdr.

Nisan TUFE Yurt ici UFE

Degisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 1,63 0,78 1,43 0,52
Yilsonuna Gore 4,71 2,55 4,06 1,27
Yillik 7,91 6.57 4,80 2,87
Yillik Ortalama 8,57 7,84 7,36 5,47

Yilik TUFE enflasyonu %6,57'ye indi.

Subat ayindan itibaren asagi yonli bir seyrin hakim oldugu
yillik TUFE enflasyonu Nisan ayinda %6,57 seviyesinde
gerceklesmistir.  Yillk Yi-UFE enflasyonu ise, enerji
fiyatlaninin olumlu etkisini yitirmesine karsin baz yilinin
olumlu etkisiyle gerilemeye devam ederek %2,87 olmustur.
Bdylece, gerek TUFE'de gerekse Yi-UFE'de yillik enflasyon
son 3yilin en distik diizeylerine inmistir.

Gida fiyatlarindaki diisiis enflasyonda belirleyici...

Nisan'da gida grubu aylik bazda fiyatlann disttigld yegane
harcama grubu olmustur. Subat ayindan bu yana gida
fiyatlan ayhk bazda diistis kaydetmektedir. Yillik bazda
bakildiginda da, gida fiyatlan enflasyonunun 2004 yilindan
bu yana en diislik diizeyinde gerceklestigi gorilmektedir. Bu
gelismede, islenmemis gida fiyatlarinda kaydedilen hizl
diistis etkili olmustur. Bdylece, Nisan'da gida grubu aylik
TUFE (izerinde 30 baz puan disiiriici y6nde etkide
bulunmustur. Diger yandan, mevsimsel faktorlerin etkisiyle
fiyatlanin yukan yonli hareket ettigi giyim ve ayakkabi
grubu 80 baz puan ile aylik enflasyona en yiiksek katkiyi
yapmistir. Dider ana harcama gruplari enflasyon (izerinde
sinirli etkide bulunmustur.

16 Baslica Harcama Gruplarinda Yillik Enflasyon
(%)

12
8
4
Ulastirma
0 EvEsyasi
~— ———Giyim Ve Ayakkabi
4 Gida ve Alkolsiiz icecekler
Oca.l5 Nis.15 Tem.15 Eki.15 Oca.16 Nis.16

Subat ve Mart aylarinda enflasyonu distirlicii yonde

11 - Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri

(yilhk % dedisim)

10 -+
9,41

—

6

Nis.14 Tem.14 Eki.14 Oca.l5 Nis.15 Tem.15 Eki.l5 Oca.l6 Nis.16

etkileyen mevsimsel faktérler, Nisan ayinda TUFE'de 27 baz
puanlik yiikselise neden olmustur.

Doviz kurlarinin enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin
azalmasiyla beraber cekirdek enflasyon godstergelerinde
sinirli iyilesme yasanmistir. TCMB’nin yakindan izledigi H ve |
endeksleri Nisan ayinda sirasiyla %9,21 ve %9,41
seviyelerine inmistir. Ote yandan, cekirdek enflasyon
gbstergelerindeki yiiksek diizeylerin siirmesi, TUFE'deki
distisiin kalicihdina dair soru isaretleri yaratmaktadir.

Yi-UFE ...

Kiiresel emtia fiyatlarinda nispi toparlanma Yi-UFE'nin
seyrinde belirleyici olmustur. Nitekim, CRB emtia fiyatlar
endeksinin TL bazinda Nisan'da bir dnceki aya gore %2,7
artmasi Yi-UFE'yi yukar cekmistir. Aylik bazda en hizl artis;
ham petrol ve dodalgaz, ana metaller, kok ve rafine petrol
drdnleri gruplarinda gerceklesmistir.

Emtia Fiyatlari ve Yi-UFE

4 (aylik % dedisim) r 8

6

4

2

0

-2

Yi-UFE (sol eksen) »

> —— TL Cinsi Emtia Fiyatlari Endeksi* L &
Ocal4 Mayl4 Eyll4 Ocal5 Mayl5 Eyll5 Ocal6

Beklentiler...

Mayis ayinda giyim fiyatlarinin enflasyon Uzerindeki yukari
yonlid baskisinin azalmakla birlikte devam edecegini, gida
fiyatlaninin ise mevsimsel olarak enflasyona olumlu katki
sadlayacagini  tahmin ediyoruz. Bu cercevede, yillik
enflasyonun onimiizdeki ay da %7'nin altindaki seyrini
sirdirerek TCMB'ye faiz indirimi acisindan hareket alani
saglamasini bekliyoruz.

(*) CRB Emtia Fiyatlari Endeksi kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Datastream
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Kiiresel piyasalarda olumlu hava...

Nisan ayinin son haftasindaki Bo| ve Fed toplantilarina kadar
genisleyici yondeki para politikalarinin devam edecedi
beklentisi ve petrol fiyatlarinin bir miktar toparlanma
kaydetmesi kiresel piyasalari desteklemistir. Bu dénemde
kiiresel 0Olcekte risk istahi Onemli olclide artmistir.
Gelismekte olan (lkelere ydnelik sermaye akimlarinin glc
kazanmasina bagh olarak bu Ulkelerin para birimleri dolar
karsisinda deder kazanmistir. Ancak, BoJ'un yeni bir hamle
yapmamasi piyasalardaki olumlu havayi dagitmistir.

TCMB iist bantta indirime gitti.

TCMB, 20 Nisan'daki toplantisinda faiz koridorunun (st
bandini olusturan gecelik bor¢ verme faiz oranini beklentiler
paralelinde 50 baz puan indirerek %10 diizeyine ¢ekmistir.
Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (%7,5)
ile gecelik borclanma faiz oraninda (%7.25) ise degisiklik
yapilmamistir.

TCMB boylece, Mart ayindaki 25 baz puanlik indirimin
ardindan para politikasinda sadelestirme yontlindeki
adimlarina devam etmistir. TCMB faiz koridorunu
piyasalardaki oynaklida bagl olarak fonlama maliyetini
belirlemede etkin bir sekilde kullanmaktadir. 2016 basinda
%9,14'e ulasan TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti 29
Nisan'da %8,58 seviyesinde gerceklesmistir. Toplanti
sonrasinda  yayimlanan  karar metninde;  kiresel
oynakliklarda gozlenen distislin genis faiz koridoruna olan
ihtiyaci azalttidi ifade edilirken, enflasyondaki dusis
ediliminin kisa vadede islenmemis gida fiyatlarina bagh
olarak devam edebilecedi belirtilmistir. Bununla birlikte,
cekirdek enflasyondaki iyilesmenin sinirli olmasi nedeniyle
likidite  politikasindaki ~ siki durusun  korunacadi
vurgulanmistir,

TCMBFaiz Oranlan

(%)
13 - Faiz Koridoru
Politika Faiz Orani
12 —— TCMB AOFM

BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi
11 A

10 -\L(
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Yurtici piyasalar...

Nisan ayinin ilk yarisinda, kiiresel piyasalarda etkili olan
olumlu havaya karsin jeopolitik risklerin yani sira TCMB'nin
yeni yonetimine iliskin belirsizlikler yurt ici piyasalar
Uzerinde bir miktar baski yaratmistir. Ancak, yeni baskanin
TCMB icinden atanmasi piyasalar tarafindan olumlu
karsilanmistir.

BiST-100 endeksi 85 bin diizeyini asti.

Nisan ayinda kiresel piyasalardaki gelismelerin yaninda
TCMB Baskanhgina iliskin belirsizligin sona ermesiyle
BIST-100 endeksi 87 bin diizeyine yaklasmistir. Nisan ayinin
ikinci yarisindan itibaren endeks hafif asagi yonli bir seyir
izlemistir.

USD/TL kuru 2,80'in altini gérdii.

Nisan'da glin icinde 2,87 seviyesine kadar yiikselen USD/TL
kuru, ABD dolannin kiiresel piyasalarda deder yitirmesiyle
son 6 ayin en disik seviyesine inmistir. 29 Nisan'da giin
icinde 2,7870 seviyesine gerileyen USD/TL kuru, ayi
2,7943'ten tamamlamistir.

Doviz Kurlan
33 - - 35
31 33
2.9 - F 31
27 1 ——— USD/TL [ 29
—— EUR/TL (sag eksen)
2.5 . . . . 2.7
Agu.15 Eki.15 Aral5 Sub.l6 Nis.16

Gosterge tahvil faizlerinde asagi yonlii hareket...

Mart sonunda %10 seviyesinin altina inen 2 yillik gésterge
tahvilin faiz orani, Nisan aymnin ikinci haftasindan itibaren
TCMB'nin faiz indirimine gidecedine dair beklentilerin
giclenmesinin de destediyle disis edilimi sergilemistir.
Ayin son haftasinda bir miktar yiikselse de 2 yil vadeli
gosterge tahvilin faiz orani 29 Nisan itibariyla Mart sonuna
kiyasla 77 baz puan azalarak %9,22 olmustur.

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa istanbul
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Mevduat hacmi artisinda ivme kaybi...

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
mevduat hacmi artisi yavaslamaya devam etmektedir.
Toplam mevduat hacmi 22 Nisan 2016 itibariyla yillik bazda
%11,8 artarak 1.360 milyar TL olmustur. Mevduat hacminde
yillik biydme hizi bir yil askin stirenin en disik diizeyinde
gerceklesmistir. TL mevduat hacmindeki yillik genisleme
%8,6 olurken, YP mevduat ayni dénemde %16 oraninda
artmistir. YP mevduatin USD karsiliindaki yikselis ise
%11,3 diizeyinde gerceklesmistir. Bu cercevede, toplam

mevduat hacmindeki yillik genisleme kur etkisinden
arindinldiginda %39,8 seviyesine inmektedir.
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Kredi hacminde ihimli seyir...

22 Nisan 2016 itibanyla kredi hacmi yilik bazda %12,5
artarak 1.539 milyar TL olmustur. Boylece, toplam kredi
hacminin yillik artis hizi son 6 yilin en dislk seviyesinde
gerceklesmistir. Kur etkisinden arindinidiginda kredilerdeki
yillik blytimenin %11 diizeyine geriledigi gorilmektedir.
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Kredi hacmindeki ilimh blylimede 6&zellikle bireysel
kredilerdeki gelismeler etkili olmustur. 22 Nisan itibariyla
bireysel kredilerdeki yillik bliyiime %?5,8 olmustur. Ticari ve
kurumsal krediler ise son donemde bir miktar ivme
kaybetmis olsa da bu donemde %14,9 artis kaydetmistir.

Nis.14 Tem.14 Ekil4 Ocal5 Nis.l5 Tem.15 Ekil5 Ocal6 Nis.16

22 Nisan 2016 itibariyla sektoriin tahsili gecikmis alacaklar
orani %3,37 ile yaklasik son 5 yilin en yliksek seviyesine
ulasmistir. Tahsili gecikmis alacaklar orani gectigimiz yilin
ayni donemine kiyasla bireysel kredilerde 92 baz puan, ticari
ve kurumsal kredilerde 39 baz puan ylkselmistir.

Tiirlerine Gore Takipteki Alacaklar Orani
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Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektoriintin menkul kiymetler portfdyii nispeten
yatay seyrini korumaktadir. Sektoérin portfoy hacmi 22
Nisan itibariyla gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla %3,8
artarak 328 milyar TL olmustur. Menkul kiymetler
portfdyiintn yaklasik yarisini olusturan repo konusu menkul
kiymetler portfoyli ise ayni donemde %3,4 oraninda
azalmistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 22 Nisan 2016 itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)28.955 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)30.443 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.
Boylece, bankaciik sektéri yabanci para net genel
pozisyonu (+)1.488 milyon USD olmustur.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(milyar USD)

3.

Nis.14 Eki.14 Nis.15 Eki.15 Nis.16

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten, TCMB
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Subat ayi ortasindan itibaren artan risk istahi paralelinde
kiiresel piyasalarin genelinde yukar yonli bir seyir hakim
olmustur. Bu ddénemde petrol fiyatlarinin genellikle
40 USD/varil diizeyinin (izerinde seyretmesi ve gelismis lilke
merkez bankalarinin  ekonomiyi destekleyici yodndeki
tutumlarini stirdirmeleri bu gelismede biytiik rol oynamistir.
Son donemde ise, ABD'de aciklanan verilerin ekonomik
aktivitenin  yavasladigina isaret etmesine karsin kiiresel
gelismelerin  olusturdugu risklere vurgunun azaldigi
izlenmektedir. Nitekim, Cin ekonomisine dair gecmise
kiyasla daha olumlu dederlendirmelerin giindeme geldigi
gorilmektedir.

Mevcut konjonktiirde, bir yandan negatif faiz politikasinin
etkinligine dair tartismalar siirerken diger yandan merkez
bankalarinin daha fazla adim atmasi gerektigi yoniindeki
baskilar artmaktadir. Bu gelismeler siginda, kiresel
piyasalarda yon arayisinin sirecedini, gelismekte olan
llkelerin finansal piyasalarinda ise dalgalanmalarin devam
edecedini disiindyoruz. Tirkiye'de siyasi gelismeler de
finansal piyasalar tizerinde etkili olacaktir.

Tahminlerimiz (%) 2015 (G) 2016
Blylime 4,0 3,5
Cari Acik/GSYH 4,5 5,5
Enflasyon 8.8 7.5

(G) Gerceklesme
Enflasyon tahmini donem sonuna iliskindir.

Bitiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi.
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalari
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahvil

12 4 Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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Beklenti Anketi ve Diger Oncii Géstergeler

Yilsonu GSYH Biiyiime Beklentisi (%) Yilsonu CariDenge Beklentisi
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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 (%) Sub.16 Mar.16 Nis.16
TUFE (yillik) 10,45 6.16 7,40 817 8.81 8,78 7.46 6,57
Yurt ici UFE (yiliik) 1333 245 6,97 6,36 5,71 4,47 3,80 287

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Oca.16
issizlik Orani (%) 85 8.8 9,1 10,4 10,3 101
isgiiciine Katiim Orani (%) 47,2 48,55 48,5 50,9 51,6 51,6

Doviz Kurlar: Sub.16 Mar.16 Nis.16
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 1028 110,3 100,3 1049 97,7 99,9 100,5
USD/TL 1,8934 1,7819 21323 2,3290 29207 29638 28274 2,8039
EUR/TL 24497 2,3508 29370 2,8297 31867 3,2334 3,2119 31937
Ddviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 21716 2,0664 2,5347 25794 3,0537 3,0986 3,0197 2,9988

Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Oca.l6 Sub.16 Mar.16
ihracat 1349 1525 1518 157,6 1439 1411 1412 1415
ithalat 240,8 236,5 251,7 2422 207,2 204,0 202,6 201,7
Dis Ticaret Dengesi -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63.4 -62,9 -61,4 -60,1
Karsilama Orani (%) 56,0 64,5 60,3 651 69,4 69,2 69,7 70,2

Odemeler Dengesi® (milyar USD) Oca.l6 Sub.16
Cari islemler Dengesi 74,4 -48,0 -63,6 -43,6 -32,1 -32,0 -30,5
Finans Hesabi -66,1 -48,9 -62,3 -42,1 -22,8 -23,5 23,2

Dogrudan Yatinmlar (net) -13.8 -9,2 -8.8 -55 -11,7 -9.8 -9.8
Portfdy Yatinmlari (net) -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 155 18,3 17,0
Diger Yatinmlar (net) -28.3 -19,6 -39,5 -16,0 -14,7 -15,4 -16,3
Rezerv Varliklar (net) -1.8 20,8 9.9 -0.5 -118 -15,9 -14,1
Net Hatave Noksan 8,3 -0,9 14 1,6 9,4 8,5 73
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) 9,6 6,1 7.7 5,4 -4,5 - -

Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyar TL) Oca.l6 Sub.16 Mar.16

Harcamalar 314,6 361,9 408,2 448.8 506,0 42,5 84,8 131,7
FaizHarcamalarn 42,2 48,4 50,0 49,9 53,0 56 9,7 16,5
Faiz Disi Harcamalar 2724 3135 358,2 398,8 453,0 36.9 751 1152

Gelirler 296,8 332,5 389,7 425,4 483.,4 46,7 91,4 131,7
Vergi Gelirleri 2538 278,8 326,2 352,5 4075 39,7 78,0 1085

Biitce Dengesi -17.8 -29.,4 -18,5 -23.4 -22,6 4,2 6,6 0,0

Faiz Dis1 Denge 24,4 19,0 31,4 26,5 30,4 9,8 16,4 16,5

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

Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) Oca.l16 Sub.16 Mar.16
ic Borg Stoku 368.8 386.,5 403,0 4146 440,1 4431 4441 448,2
Dis Borc Stoku 149,6 1457 1828 1975 2375 2428 240,8 2352
Toplam Borg¢ Stoku 518.,4 532,2 585.,8 612,1 677.6 685.,8 684,9 683,5

(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 Sub.16 Mar.16 Degisim™®
AKTIF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.415,9 2.407,6 2,1
Krediler 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.485,0 1.511,2 1.511,5 1,8
TP Krediler 484.,8 588.,4 752,7 881,0 1.0134 1.027,2 1.036,7 23
Pay (%) 710 74,0 719 710 68,2 68,0 68,6 -
YP Krediler 1981 206,4 294,7 359,7 4715 484,0 4749 0,7
Pay (%) 29,0 26,0 28,1 29,0 318 320 314 -
Takipteki Alacaklar (briit) 19,0 234 29,6 36.4 475 511 51,5 8.2
Takipteki Alacaklar Orani (%) 27 29 28 29 31 33 33 -
Menkul Degerler 285,0 270,0 286,7 302,3 329,7 334,3 330,8 0,3
PASiF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,5 2.415,9 2.407.6 2,1
Mevduat 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.269.4 1.274,2 2,3
TP Mevduat 460,0 5204 594,1 6613 7154 736.6 7303 21
Pay (%) 66,1 674 628 62,8 57.4 58,0 57.3 -
YP Mevduat 2355 2518 351,7 3914 530,0 532.8 5439 26
Pay (%) 339 26 37,2 37,2 426 420 427 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 18,4 37.9 60,6 89,3 97.8 97,1 94,9 -3,0
Bankalara Borclar 167.4 173,4 254,2 293,2 361,3 371,5 360,8 -0,1
Repodan Saglanan Fonlar 97,0 79,9 119,1 137.4 156,7 162,9 159,6 1,9
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 144.,6 181,9 193,7 232,0 262,3 268,0 273,0 4,1
Net Dénem Kari/Zarari 198 235 24,7 24,6 26,1 4,6 8,2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 52,6 56.1 66.8 635 76,0
Krediler/Aktifler 56,1 58,0 60,5 622 630 626 628 -
Menkul Kiymet/Aktifler 234 19,7 16,6 15,2 14,0 138 13,7 -
Mevduat/Pasifler 571 56.3 54,6 52,8 52,8 525 529 -
Krediler/Mevduat 98,2 1029 110,7 1179 119,2 1191 118,6 -
Sermaye Yeterliligi 16,6 17,9 153 16,3 15,6 15,4 15,5 -

(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.




