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Diinya

ABD Merkez Bankasi, 13-14 Aralik'ta gerceklestirilen
2016 yilinin son para politikasi toplantisinda politika faiz
oranini 25 baz puan artirmistir. Fed tyelerinin éngorisi
2017 yilinda 3 kez faiz artirmina gidilecedi yoniindedir.

ABD ekonomisinde ticlincli ceyrekte bliylime orani %3,5
ile beklentilerin Gizerinde gerceklesmistir. Son donemde
aciklanan makroekonomik veriler (lkede iktisadi
faaliyetin istikrar kazandigina isaret etmektedir.

italya'da anayasa referandumunun ardindan istifa eden
Renzi'nin yerine Basbakan olarak Gentiloni atanmistir.
Ulkede bankacilik sektériine iliskin gelismeler de son
donemde ©6n plana cikmaktadir. Hikimet'in Monte dei
Paschi'yi kurtaracadi aciklanirken, italya parlamentosu
bankacilik sektoriine yonelik 20 milyar euroluk kurtarma
paketini onaylamistir.

ECB, 8 Aralk'ta gerceklestirdii para politikasi
toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlk
alim programinda diizenleme yapmistir. ECB, varlik alim
programinin siresini 2017 sonuna kadar uzatirken aylik
varlik alimi tutarini Mart 2017'den gecerli olmak tizere 20
milyar euro azaltarak 60 milyar euroya indirmistir.

Cin'de dretici fiyatlarindaki artis edilimi Kasim ayinda da
surmustdr.

2013'ten beri genellikle gerileme egilimi sergileyen altin
fiyatlarn 2016 yihni yiikselisle tamamlamistir. Bununla
birlikte, ABD dolarindaki gticli  goérinidm altin
fiyatlarindaki yikselisi sinirlandirmistir.

Petrol (reticisi (lkelerin dretim kesintisi yoniinde
aldiklari kararin ardindan ytkselis edilimi sergileyen
petrol fiyatlari, Arallk ayinda en yiiksek seviyesine
ulasmistir. 2016 yilinda Brent tiri petroliin fiyati bir
onceki yila kiyasla %45,4 artmistir.

icindekiler

Tiurkiye

TUIK, GSYHnin hesaplanma yonteminde revizyona
gitmistir. Bu cercevede, daha 0Once sabit fiyatlarla
aciklanan biylime rakamlan artik zincirlenmis hacim
endeksi (2009=100 bazli) yontemine gore
hesaplanmaya baslanmistir.

Yilin Gglincii ceyredinde %1,8 oraninda kiictilen Tirkiye
ekonomisi 2016 yilinin son ceyredine toparlanma
sinyalleri vermektedir. Takvim etkilerinden arindinlmis
sanayi Uretimi Ekim ayinda yillik bazda %2 oraninda
artmistir.

ihracat Kasim ayindaki toparlanmaya ragmen
Ocak-Kasim déneminde bir dnceki seneye kiyasla %1,7
oraninda azalmistir. Ozellikle emtia fiyatlarindaki diisiik
seyrin etkisiyle ithalattaki gerileme bu donemde %4,8
olmustur. Bu cercevede, dis ticaret acidi 2015'in ilk on bir
ayhk donemine kiyasla %11,8 oraninda daralmistir.

Cari islemler hesabi Ekim’de piyasa beklentilerine paralel
olarak 1,7 milyar USD acik vermistir. Yilin ilk on ayinda,
cari acik yilhk bazda %6 oraninda genisleyerek 26,5
milyar USD olmustur. Son 12 aylik kiimdlatif cari acik ise
33,8 milyar USD ile Kasim 2015'ten bu yana en ylksek
diizeyine cikmistir.

Kasim'da blitce gelirleri vergi diizenlemelerinin etkisiyle
yillik bazda %38,6 ile hizl yiikselis kaydetmistir. Biitce
harcamalari da %17,9 oraninda artmistir. Boylece, Kasim
2015'te 0,8 milyar TL olan biitce fazlasi 2016 yilhnin ayni
ayinda 10 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

2016 yilinda %6,6-9,6 bandinda dalgali bir seyir izleyen
yillik TUFE enflasyonu yil sonunda %8,53 olmustur.
Yi-UFE ise %9,94 ile son 26 ayin en yiiksek seviyesinde
gerceklesmistir.

Kasim’'daki toplantisinda Ocak 2014'ten bu yana ilk kez
politika faizini artiran TCMB, Aralik ayi toplantisinda faiz
oranlarinda dedgisiklik yapmamistir.
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ABD Merkez Bankasi Aralik’ta politika faizini artirdi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 13-14 Aralik'ta gerceklestirilen
2016 yilinin son para politikasi toplantisinda politika faiz
oranini 25 baz puan artirmistir. Fed Baskani Yellen toplanti
sonrasinda yapti§i konusmasinda, tam istihdam ve fiyat
istikrari hedefleri cercevesinde ekonomide kaydedilen
ilerlemenin bu kararda etkili oldugunu belirtmistir. ABD'de
issizlik oraninin distigline ve enflasyonun Fed'in uzun
donemli hedefi olan %Z2'ye yaklastigina dedinen Yellen,
ekonomik bliyiimenin 2016 ortasindan itibaren hiz
kazandigina dikkat cekmistir. Kademeli faiz artislarina
ontmiizdeki dénemde de devam edilebilecedini ifade eden
Yellen, faiz kararlarinin isqgiici piyasasi kosullar ile
enflasyona yonelik beklentilerin yani sira kiiresel finansal
piyasalardaki gelismelere baglh olarak sekillenecedini
vurgulamistir.  Yellen ayrica, 20 Ocak 2017 tarihinde
gorevine baslayacak olan Trump'in uygulayacagr maliye
politikalarina yonelik belirsizliklerin  para politikasinin
netlesmesine engel oldugunu dile getirmistir.

Fed lyelerinin politika faizine iliskin 2017 yilsonu beklentisi
%1,375 olarak aciklanmis, Eylil ayinda 2 olan 2017'ye iliskin
faiz artinm beklentisi 3'e cikmistir. Bu durum, mevcut
ekonomik kosullarin Fed'in daha hizli faiz artirmasina olanak
sagladiina yonelik goérislerin agirlik kazanmasina neden
olmustur. Toplanti sonrasinda ABD dolan gerek gelismis
gerek gelismekte olan lilke para birimleri karsisinda deger
kazanmistir. 10 yil vadeli ABD Hazine tahvillerinin getirisi
%?2,64 ile son iki yili askin stirenin en yiiksek seviyesini test
etmistir.

Fed Faiz Orani Beklentisi*
(%)
— 30 Eyliil 2016 Piyasa Beklentisi
29Aralik 2016 Piyasa Beklentisi
30 A Eylil2016 Fed Medyan Tahmini 2.875
Aralik 2016 Fed Medyan Tahmini 5125 2,625 A

4,0

2,0 1,875 A

1,375
1,0
/—
0,0
Oca.l7 Tem.17 Oca.18 Tem.18 Oca.l9 Tem.19

Giiclii ekonomik performans...

ABD ekonomisinde Uiclincli ceyrek bliyime oraninin nihai
olarak %3,5 olarak aciklanmasiyla birlikte son 2 yilin en hizli
biiyiime performansi sergilenmistir. isgiicii piyasasina iliskin
veriler de gii¢li gériiniimin korunduguna isaret etmektedir.
Ayrica, 6ncii gosterge nitelidi tasiyan fabrika siparisleri, PMI

(*) Piyasa beklentisi Fed Funds Futures kullanilarak hesaplanmistir.

ABD'de Ekonomik Biiyiime
(MA, yilliklandirilmis, ytizde puan)
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ve ISM imalat endeksleri gibi veriler de (lilkede ekonomik
aktivitenin olumlu bir gérinim sergiledigini gostermistir.

italya’da artan endiseler...

italya'da 4 Aralik'ta gerceklestirilen anayasa
referandumundan sonra Basbakan Renzi istifa etmis ve
Paolo Gentiloni yeni Basbakan olarak atanmistir. Bu gorev
dedisiminin siyasi bir krize mahal vermeden gerceklesmesi
olumlu bir gelisme olarak not edilmistir. Ancak, italyan
bankacilik sektériine iliskin yasanan olumsuz gelismeler
giindemde 6n plana ¢cikmistir. Bu donemde 6zellikle sermaye
gereksinimi olan italya’nin en biiyiik iiclincii bankasi Monte
dei Paschi'nin kaynak bulmada zorluk yasamasi finansal
piyasalari olumsuz yonde etkilemistir.

italya Parlamentosu aralarinda Monte dei Pachinin de
oldudu zor durumdaki bankalara destek saglamak amaciyla
20 milyar euro tutarindaki tedbir paketini onaylamistir.
Ayrica, Unicredit Haziran 2017'de hisse senedi ihraci
gerceklestirecedini ve bu ihrag ile 13 milyar euro tutarinda
kaynak elde etmeyi amacladigini  duyurmustur. Bu
aciklamalarin ardindan piyasalarin bir miktar rahatladigi
gozlenmistir.

italya Merkez Bankasl, Monte dei Paschi'yi kurtarmak icin 6,6
milyar euroluk fon gerektigi tahmininde bulunmustur.
Merkez Bankasi kurtarmanin ilk etapta Hikiimet'e
maliyetinin 4,6 milyar euro olacagini ifade etmistir. italya
Merkez Bankasi, yatirimcilarin zararinin telafi edilmesi icinse
ilave 2 milyar euroya ihtiyac duyulduguna isaret etmistir.

Bu gelismelere ek olarak Moody's italya'nin kredi notu
gorinimini negatife indirdigini duyurmustur.
Referandumun ardindan italya’nin yapisal reformlari hayata
gecirme gilictiniin azaldigina vurgu yapan Moody's lilkenin
soklara karsi kirilganhginin arttigini ifade etmistir.

ECB’'den yeni karar...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 8 Aralik'ta gerceklestirdigi
para politikasi toplantisinda politika faiz oranini
dedistirmezken varlik alim programinda diizenleme yapma
kararn almistir. ECB, varlik alim programinin siresini 2017

Kaynak: Datastream
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yihnin sonuna kadar uzatirken, aylik varlik ahmi tutarini Mart
2017'den gecerli olmak lzere 20 milyar euro tutarinda
azaltarak 60 milyar euroya indirmistir.

Toplanti sonrasinda aciklamalarda bulunan ECB Baskani
Draghi, alinan bu kararin varlik alim programinda kademeli
bir azalis anlamina gelmedigini vurgulayarak ihtiyag
duyulmasi halinde programin yeniden genisletilebilecegini
belirtmistir. 2017 yili icin enflasyon tahmininin yukari yonlt
revize edildigini ifade eden Draghi, iktisadi faaliyete yonelik
asadr yonli risklere dikkat cekmistir. ECB toplantisinin
ardindan euronun dolar karsisinda deder kaybettigi
gorilmistir. Ayrica, glivenli liman olarak dederlendirilen
Almanya ile cevre llke tahvil faizleri arasindaki fark da
genislemistir.

EUR/USD

1,08

1,06 EUR/USD
=3 Aylik Hareketli Ortalama
1,04

1,02
Nis.16 Haz.16 Agu.l6 Eki.16 Ara.l6

Cin‘de iiretici fiyatlarindaki artis egilimi siiriiyor.

Kiresel oOlcekte iktisadi faaliyetin ilimh bir performans
sergilemesinin yani sira emtia fiyatlarinin disik seyrine
bagl olarak son yillarda dretici fiyatlarinin geriledigi Cin'de
UFE yillik bazda Ekim ayindan itibaren pozitif diizeyde
gerceklesmektedir. Kasim ayinda Uretici fiyatlarindaki artis
hiz kazanarak son 4 yilin en yiiksek seviyesi olan %3,3'e
ulasmistir.

Cin'de Enflasyon
(yillik, %)
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-3 —UFE
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Cin'de konut fiyatlan ile kredi hacminde yasanan hizl artis
ise finansal piyasalarda kinlganlidi artirmaktadir. Yuan'in
deder kaybetmesi ve enflasyonun yikselis egilimi
sergilemesi cercevesinde, 2017 yilinda gevsek para
politikasi icin uygun zeminin olusamayabilecedi yodniinde
gorisler son donemde agirlik kazanmistir.

Diger taraftan, Cin Maliye Bakani Xiao Jie maliye politikasinin
iktisadi  faaliyeti destekleyecek nitelikte olacagini
aciklamistir.  Maliye Bakani, bu c¢ercevede biitce
harcamalarinin  arttiracagini  ve vergi oranlarinin
distrilecegini ifade etmistir.

Emtia fiyatlari...

ABD Baskanlik secimlerinin ardindan altin fiyatlarinda
gozlenen diists edilimi Fed'in faiz artinm kararinin ardindan
ivme kazanmistir. Aralik ayr ortasindan itibaren ise ABD
dolarindaki gliclenme ediliminin ivme kaybetmesine ek
olarak petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinin nispeten
olumlu performans sergilemesi altin fiyatlarinin kayiplarini
bir miktar telafi etmesini saglamistir. Kasim'da aylk bazda
%8,2 distis kaydeden altin fiyatlar, 15 Aralik'ta 1.122
USD/ons diizeyinde gercekleserek 10 ayi askin stirenin en
dislk seviyesini test etmistir. Aralik ayinin ikinci yarisinda
bir miktar toparlanan altin fiyatlarnr 2016 yilini 1.158
USD/ons dlizeyinden tamamlamistir. Boylece, 2013 yilindan
beri 3 yiIl boyunca araliksiz olarak disis kaydeden altin
fiyatlar 2016 yilini %9 yiikselisle tamamlamistir.

Petrol fiyatlari ise 2017 yilinda arz-talep dengesinin yeniden
saglanabilecedine yodnelik gorislerin  gliclenmesinin
sadladigr destekle Aralik ayinda 2016 yili geneline kiyasla
yuiksek bir seyir izlemistir. Aralik ay1 boyunca 50 USD/varil
diizeyinin Uzerinde seyreden petrol fiyatlar, ayin son
ginlerinde yilin en yiiksek seviyelerine ulasmistir. 30 Aralik
itibariyla Kasim sonuna kiyasla %15,6 ytikselen Brent tiirti
petroliin varil fiyati, 2016 yilini %45,4 artisla 54,7 USD
diizeyinden tamamlamistir.

Altin ve Petrol Fiyatlari

(2016) 60

— Altin (USD/ons)

Brent T iirli Ham Petrol (USD/varil, sag eksen)
1.000 20
0 S M N M H T A E E K A
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Ekonomik Bliylime

TUIK milli gelir hesaplama yéntemini degistirdi.

TUIK, GSYHnin hesaplanma yénteminde Ulusal Hesaplar
Sistemi'ne (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemi'ne
(ESA-2010) uyumlu olarak revizyon gerceklestirmistir. Bu
cercevede, daha ©6nce sabit fiyatlarla aciklanan blyiime
rakamlan artik zincirlenmis hacim endeksi (2009=100 baz)
yontemine gdre hesaplanmaya baslanmistir. S6z konusu
yontem dedisiklidi ile birlikte, daha énce cari harcama olarak
tanimlanan “AR-GE" ve “Askeri Silah Sistemleri” harcamalari
yatinm harcamasi olarak siniflandinlmis, sigortacihk
sektoriinde hasar primlerinin eklenmesi ve kayit disilik
hesabinda isglicii girdi yaklasiminin gelistirilmesi gibi
dedgisiklikler yapilmistir. Yeni yontem ile birlikte yillik ve
ceyreklik GSYH verileri ayri ayri aciklanmaya baslanmis olup,
gecmis donem blylime rakamlarinda da dedisiklikler
yapilmistir.

Yillik GSYH Verilerinin Karsilastirmasi

-10,0 A

-15,0 -

Bilyiime (%) KisiBasina GSYH (USD)

EskiYontem YeniYodntem* EskiYontem YeniYodntem
2009 -4,8 -4,7 8.561 8.980
2010 9,2 8.5 10.003 10.560
2011 8.8 111 10.428 11.205
2012 21 4,8 10.459 11.588
2013 4,2 8.5 10.822 12.480
2014 3,0 5.2 10.395 12112
2015 4,0 6,1 9.257 11.014

(*) Uretim ydntemine gore yillk % degisim.

Eski yonteme gore son 4 yildir %2,1-4,2 bandinda
gerceklesen Tirkiye'nin yillik bliyiime orani yeni hesaplama
yontemiyle %4,8-8,5 aralidina ckmistir. Revizyon
sonrasinda cari fiyatlar ile GSYH 2015 yilinda 2,3 trilyon TL
seviyesine ulasmistir. 2015 yili icin daha énce 720 milyar
USD olarak aciklanan USD bazinda GSYH biykligi de 861
milyar USD'ye ytikselmistir. Boylece, 2015 yilinda 9.257 USD
olarak aciklanan kisi basi GSYH 11.014 USD olmustur.
Ceyreklik verilerde yapilan revizyonlar sonucunda da 2016
yihinin ilk ceyrek biiyimesi %4,7'den %4,5'e inerken, ikinci
ceyrek bilylimesi %3,1'den %4,5'e ylikselmistir.

Yilin iciincii ceyredginde Tiirkiye ekonomisi %1,8
oraninda daraldi.

Zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile hesaplanan verilere
gore Tlrkiye'de GSYH yilin Gglincii ceyredinde bir dnceki
yihin ayni donemine gére %1,8 oraninda kicdlmistdr.
Boylece son 27 ceyrektir biylime kaydeden Tirkiye
ekonomisi ilk defa daralmistir. Yilin ilk dokuz ayi itibariyla ise
Tlrkiye ekonomisi yillik bazda %¢2,2 oraninda biliyiime
kaydetmistir.

GSYH Biilyiimesi
150 - (ceyreklik bazdayillik % degisim)
10,0 -
5,0 A

0.0 o

-5,0 A

Yeni Seri
Eski Seri

2009C1 2010C1 2011C1 2012C1 2013C1 2014C1 2015C1 2016(1

Yilin Gglinct ceyredginde hanehalki tiiketim harcamalan bir
onceki yihin ayni dénemine gore azalirken, kamunun tiiketim
harcamalarina hiz verdigi gorilmektedir. Yatinmlar ise bu
donemde dists kaydetmistir.

Uciincii ceyrekte yalnizca insaat sektorii biiyiidii.

Uretim yéntemiyle olusturulan GSYH verilerine gére 2016
yihnin Gglncd ceyredinde bir 6nceki yihn ayni dénemine
gore ana sektorler arasinda sadece insaatta reel artis
kaydedilmistir. 2016 yilinin ilk iki ceyredinde olumlu bir
performans sergileyen insaat sektori Uglincli ceyrekte de
reel olarak %1,4 oraninda bliylime sergilemistir.

Gectigimiz yilin ticlinci ceyredinde bliyiimeye 6nemli dlciide
katki saglayan tarim sektéri ise bu yihn ayni déneminde baz
etkisine de bagh olarak %7,7 oraninda daralmistir. Oncii
gostergelerin zayif bir gériiniime isaret ettigi bu dénemde
sanayi ve hizmet sektdrleri bir 6nceki yihn ayni dénemine
gore sirasiyla %1,4 ve %8,4 kicllmistir. Hizmet
sektorinin cari fiyatlarla GSYH icindeki payinin %20,2 ile
tarihi diislik seviyeye gerilemesi dikkat cekmistir.

Tasarruf orani %24,8...

TUIK ilk defa yayimladigr kurumsal sektér hesaplari altinda
tasarruf oranlarini da hesaplamistir. Buna gore, Tiirkiye'nin
toplam tasarruflarinin GSYH'ye orani 2015 itibariyla %24.,8
diizeyinde hesaplanmistir. Kalkinma Bakanhgi'nin eski milli
gelir hesaplama yontemiyle acikladidi verilere gére bu oran
%14,3 seviyesindeydi. Hanehalkinin toplam harcanabilir
geliri icindeki tasarruf orani ise 2015 sonu itibariyla %13,5
diizeyindedir.

Beklentiler

2016 yilinin  lclncl ceyredinde turizm sekt6rinin
sergiledigi zayif performansin yani sira 15 Temmuz'daki
basarisiz darbe girisiminin olumsuz etkileriyle yurt icinde
ekonomik aktivite dnemli dlclide baski altinda kalmistir. Bu
donemde kamu sektoriiniin blylimeyi destekleyici yonde
attig adimlar iktisadi faaliyetteki daralmayi sinirlandirmistir.
Yilin son ceyredinde ise oncli veriler ekonomik aktivitede
kismi bir toparlanmaya isaret etmektedir. Kamu kesiminin bu
donemde de ekonomiye sagladidi destegini sirdirdigi
izlenmektedir.

Kaynak: TUIK
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Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani %11,3 diizeyinde...

Eylil ayinda issiz sayisi bir dnceki yilin ayni ayina gére 420
bin kisi artmistir. Bu dénemde, issizlik orani da 1 puan
artarak %11,3 diizeyine yiikselmistir. issizlik oranindaki
artista yilin Uclinct ceyredinde ekonomideki daralma ile
turizm sektortindeki olumsuz goriinim etkili olmustur. Bu
gelismelere ek olarak isgliciine katihmdaki artis da issizlik
oranindaki ytikseliste rol oynayan bir unsur olmustur.
Nitekim, Eylll ayinda isgiicline katihm orani %52,8 ile tarihi
ylksek seviyeye ulasmistir.

Sanayi iiretimi Ekim ayinda %2 oraninda yiikseldi.

Yilin dglincl ceyredinde %1,8 oraninda kiiclilen Tirkiye
ekonomisi yilin son ceyredinde toparlanma isaretleri
vermektedir. Takvim etkisinden arindinimis sanayi tretimi
Ekim ayinda yillik bazda %2 oraninda artmistir. Bu dénemde,
sanayi Uretimindeki artisa en fazla katkiyr gida drinleri ile
motorlu kara tasitlari imalati saglamistir.

Sanayi Uretim Endeksi
(takvim etkisinden arnndinlmis, yilik % degisim)

10
5
0 I_l s 11 III
5

Mar.15 Haz.15 Eyl15 Ara.l5 Mar.16 Haz.16 Eyl16

Yurtici talepte toparlanma...

Eyldl ayindan itibaren hizlanmaya baslayan konut satislari
Kasim'da oldukca giclii bir performans sergilemistir. Tiirkiye
genelinde konut satislari Kasim'da bir énceki yilin ayni ayina
gbre %25,1 oraninda artmistir. Ozellikle bireysel kredilere
yonelik makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesi ve TCMB'nin

Yurt ici Otomobil ve Konut Satislar
(yillik % dedisim)
80

Yurtici Otomobil Satislari
60

Konut Satislan
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Mart-Eylil doneminde gerceklestirdigi faiz indirimlerinin
kredi faiz oranlarinin diismesine olanak vermesiyle birlikte
ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili konut satislari
Kasim'da bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %71,4 oraninda
yikselmistir.

Otomotiv Sanayii Dernegi'nin acikladigi verilere gore, yilin ilk
11 ayinda otomotiv sanayi Uretimi 0zellikle otomobil
ihracatindaki artisin etkisiyle yillik bazda %8 yiikselmistir.
Boylece, Ocak-Kasim donemi icin otomotiv Gretim miktar
1,3 milyon ile tarihi yiiksek seviyeye cikmistir. OTV
artislarinin talebi 6ne cekmesinin etkisiyle Kasim ayinda yurt
ici otomobil satislari da yillik bazda %54 oraninda artmistir.

ic piyasada beyaz esya satislari Ekim ayindaki daralmanin
ardindan Kasim'da bir dnceki yilin ayni ayina gore %20
artmistir.

imalat PMI 10 aydir esik degerin altinda...

imalat Sanayi Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) sektérde
Uretim faaliyetlerinin baski altinda kalmaya devam ettigine
isaret etmistir. Ekim'de toparlanma kaydeden imalat PMI
izleyen aylarda yeniden gerilemistir. Aralik ayi itibariyla 47,7
diizeyine inen endeks 10 aydir 50 esik diizeyinin altinda
seyretmektedir. Ote yandan, Aralik'ta artmaya devam eden
imalat sektdriniin istihdamina ydnelik dederlendirmelerin
ylkselis egilimini besinci ayina tasimasi olumlu bir gelisme
olarak kayda gecmistir.

Giiven endekslerinde olumsuz goriiniim...

Reel kesim gliven endeksi Aralik'ta 14 ayin ardindan ilk defa
100 seviyesinin altina gerileyerek sektorde ekonomik
faaliyetin zayif bir performans sergiledijine isaret etmistir.
Ayni donemde tliketici gliveni de bir énceki aya gore %8
gerileyerek olumsuz bir tablo cizmistir. Ekonomik gliven
endeksi de aynidonemde %18,5 diiserek 70,5'e inmistir.

Giiven Endeksleri

e EkONOMik Giiven Endeksi

= Tiiketici Gliven Endeksi
110 Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen) 15

100

110
90
80 105
70

100
60
50 95
Kas.l4 Mar.l5 Tem.l5 Kasl5 Marl6 Tem.l6 Kas.1l6

Kaynak: Datastream, Markit, TCMB, TUIK, OSD, TURKBESD
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Dis Ticaret

ihracatta giiclii artis...

Kasim ayinda ihracat yillik bazda %39,7 oraninda ylikselerek
yihin en hizli artisini kaydetmistir. Bu donemde ithalattaki
artis ise %6 dlizeyinde gerceklesmistir. Boylece dis ticaret
acigi yilik bazda %4.,1 oraninda gerileyerek 4,1 milyar USD
olmustur. ihracatin ithalati karsilama orani gectigimiz yilin
ayni aymina kiyasla 2,6 puan artarak %75,7 seviyesine
ulasmistir.

ihracat Kasim ayindaki toparlanmaya ragmen Ocak-Kasim
déneminde bir &nceki seneye kiyasla %1,7 oraninda
azalmistir.  Ozellikle emtia fiyatlarindaki diisiik seyrin
etkisiyle ithalattaki gerileme bu donemde %4,8 olmustur.
Bu cercevede, dis ticaret acigi 2015'in ilk on bir ayhk
donemine kiyasla %11,8 oraninda daralmistir.

Altin Ticareti Haric Dis Ticaret

(milyarUsD) m Kasim 2015

B Kasim 2016

%4.,5

ylikselmistir. Bu gelismede, BAE'ye gerceklestirilen 478
milyon USD tutarindaki altin ihracati belirleyici olmustur.

En biyik ihracat pazarimiz olan AB lilkelerine yapilan ihracat
Kasim'da yillik bazda %6.,6 oraninda yiikselmistir. Bu
donemde Yakin ve Orta Dodu tilkelerine yonelik ihracat ise,
oOzellikle altin ticaretindeki gelismelere bagh olarak %25,2
oraninda genislemistir. Boylece bu bdlgeye yonelik ihracatin
toplam ihracat icindeki pay1 %23,6'ya ulasmistir.

Enerji faturasindaki gerileme siiriiyor.

Enerji bagimhhdi nedeniyle genel olarak en biyiik ithalat
kalemi olan mineral yakitlar ve yaglar ithalati Kasim'da %8,1
oraninda azalmistir. Emtia fiyatlarinin distk seviyesi
nedeniyle enerjinin yaninda demir-celik ve aliminyum
ithalatinin da azalmasi bu dénemde dis ticaret gostergelerini
olumlu yénde etkilemistir. Dider taraftan, altin ithalatinin
Kasim'da gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla 2 katina
ylikselmesi, altin ihracatindaki artisin olumlu katkisini
sinirlandiran bir gelisme olmustur.

Enerji ithalati ve Petrol Fiyatlari

120 1 (3aylik hareketli ortalama) r6
100 A -5
80 - -4
60 3
ihracat ithalat Dis Ticaret Acidi
40 - 2
ihracatin  giiclii performansinda altin ihracati 50 - BrentTirli Ham Petrol (USD/varil) 1
belirleyici oldu. —— Aylikithalat (milyar USD, sag eksen)
0 : : : : : : : 0

Kasim ayinda altin ihracati yilhk bazda 525 milyon USD
artarak 627 milyon USD olmustur. Bdylece altin ihracati
ihracat artisina 4,5 ylizde puan katki saglamistir. Altin
ticareti haric tutuldudunda, dis ticaret aciginin %2,3
oraninda genisledigi goriilmektedir.

Kasim'da en fazla ihracat yapilan motorlu kara tasitlan
sektoériinde %18,8lik ihracat artisi kaydedilmistir. Altin
ihracatinin yani sira demir-celik ile gemi ihracatindaki
yikselis de bu donemde 6n plana ¢ikmistir.

Kasim'da Almanya ve ingiltere en fazla ihracat yapilan ilk iki
Ulke olmustur. BAE'ye ydnelik ihracatin gectidimiz yilki
seviyesinin 3 katini asmasiyla birlikte bu tlke 3. siraya

2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 <2016

Beklentiler...

Eylil ve Ekim aylarinda genisleyen dis ticaret acigi Kasim
ayinda blytk olctide altin ticaretinin etkisiyle daralmistir.
Oniimiizdeki dénemde diisiik enerji fiyatlarinin olumlu
etkisinin azalmasinin ve ic talebi canlandirmaya ydnelik
atilan adimlanin etkisiyle ithalatta yukari yonli bir baski
gozlenebilecedini ancak, TL'deki deder kaybinin bu baskiyi
bir miktar azaltabilecedini tahmin ediyoruz. ihracatin ise
ancak ana pazarlarimizda slregelen sorunlarin azalmasi
halinde daha iyi bir performans sergileyebilecegini

distiniyoruz.

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Kasim Degisim Ocak-Kasim Degisim
2015 2016 (%) 2015 2016 (%)
ihracat 11,7 12,8 9,7 132,1 129,8 -1,7
ithalat 16,0 16,9 6,0 189,2 180,2 -4,8
Dis Ticaret Dengesi -4,3 -4,1 -4,1 -57,2 -50,4 -11,8

Karsilama Orani (%) 73,1 75,7 - 69,8 72,0

Kaynak: TUIK, Datastream
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Cari acik Ekim'de beklentiler diizeyinde...

Cari islemler hesabi Ekim'de piyasa beklentilerine paralel
olarak 1,7 milyar USD acik vermistir. Gectigimiz yilin ayni
doneminde cari acikk 343 milyon USD diizeyinde
gerceklesmisti.

Yihn ilk on ayinda, cari acik yilhk bazda %6 oraninda
genisleyerek 26,5 milyar USD olmustur. 12 aylik kimlatif
cari acik ise 33,8 milyar USD ile Kasim 2015'ten bu yana en
ylksek diizeyine cikmistir. Net enerji ticareti haric 12 aylk
verilere bakildiginda, cari acidin 9,6 milyar USD ile son 32
ayin en yiiksek seviyesine ulastigi gortilmektedir.

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

-20 - -9,6

-40 1 -33,8
_60 4

-80 1 —— Carilslemler Dengesi

100 ) T Net Enerji Ticareti Haric Cariislemler Dengesi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Turizm gelirlerindeki diisiis ve dis ticaret acigindaki
genisleme cari dengeyi baski altinda birakiyor.

Cari aciktaki genislemede Ekim ayinda hizmetler
dengesindeki bozulma belirleyici olmustur. Hizmetler
dengesindeki fazla bir énceki yihn ayni dénemine kiyasla
916 milyon USD azalmistir. Bu tutarin yaklasik 630 milyon
USD'lik kismi  net turizm gelirlerindeki gerilemeden
kaynaklanmistir. Ote yandan, net turizm gelirlerindeki
diististin son aylarda ivme kaybettigi izlenmektedir.

Bu donemde cari acigi dis ticaret performansi da olumsuz
yonde etkilemistir. Dis ticaret acidi Ekim'de ihracattaki

Tiirkiye'ye Net Sermaye Girislerinin Dagilimi

Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Gc aylk hareketli ortalama, milyon USD)

1.000

800
600
400
200

0
Oca.l6 Mar.16 May.16 Tem.16 Eyl16

diistsle birlikte yilhk bazda %13,5 oraninda genislemistir.
Sermaye akimlari...

Yurt icine yonelik net dogrudan yabanci yatinmlar Ekim'de
gerek aylk gerekse yilhk bazda onemli bir dedisim
gostermeyerek 665 milyon USD olmustur. Bu tutar Ocak-
Ekim dénemi ortalamasinin lizerinde bir performansa isaret
etmektedir.

Portfdy yatirrmlarinda Ekim'de 2 milyar USD ile gectidimiz
Nisan ayindan bu yana g6zlenen en giiclii net sermaye girisi
kaydedilmistir. Bu donemde yurt disi yerlesikler hisse senedi
piyasasinda yaklasik 0,5 milyar USD'lik alim yaparken, devlet
ic borclanma senetleri piyasasinda 1,2 milyar USD satim
yapmistir. Hiikimet ve bankalarin yurt disinda ihrac ettikleri
tahvil ve bonolarla toplam 3,1 milyar USD tutarinda
borclanmalan portfoy yatinmlarinda net sermaye girisi
yaratan temel unsur olmustur.

Dider yatinmlar kaleminde Ekim'de 596 milyon USD'lik net
sermaye girisi gézlenmistir. Bu dénemde, yurt ici bankalarin
yurt disi muhabirlerinde tuttuklan efektif ve mevduati
artirmalan ile yurt disi bankalarin yurt ici bankalarda
tuttuklari mevduati azaltmalar diger yatinmlar kalemindeki
sermaye girisini sinirlandirmistir. Bankacihk disi sektorlerin
gerceklestirdigi 1,2 milyar USD'lik net kredi kullanimi ise
diger yatinmlar kaleminde giris yasanmasinda belirleyici

(12 aylik kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi (%)

Arahk 2015 Ekim 2016 Arahk 2015 Ekim 2016

Cariislemler Dengesi -32.283 -33.773 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 20.452 35.481 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 11.972 7.214 58,5 20,3
-Portfdy Yatinmlari -15.719 6.631 - -
-Diger Yatinmlar 14.924 17.105 73.0 48,2
-Net Hata ve Noksan 9.296 4.523 45,5 12,7
-Diger 21 8 -0,1 0.0
Rezervler™” 11.831 -1.708 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tirii toplami vermeyebmr.

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

etmektedir.

Ocak 2017

Kaynak: Datastream, TCMB

7


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/

P \
TURKIYE $ BANKASI

ekonomi.isbank

Tirkiye Ekonomisi

olmustur. Bankacilik sektorli de bu donemde 215 milyon
USD net kredi kullanimi gerceklestirerek yurt icine yonelik
sermaye akimlarinin artmasina katki saglamistir.

Bu donemde 12 ayhk kiimilatif verilere gore bankacilik
sektoriiniin uzun vadeli bor¢c cevirme orani gerileyisini
sirdirerek %119 dlizeyine inerken, bankacilik disi
sektdrlerde bu oran %164 olmustur.

Odemeler Dengesi

Rezervler ve net hata noksan...

Eylil'de hizli gerileyen rezerv varliklar Ekim'de 2,9 milyar
USD artis kaydetmistir. Bu dénemde 1,3 milyar USD sermaye
girisi yasanan net hata ve noksan kalemi ise cari acigin
finansmanina katkida bulunmustur.

Beklentiler...

Turizm gelirlerindeki disistin ivme kaybetmekle birlikte
stirdiigu izlenirken, dis ticaret tarafindaki zayif performans

Net Hatave Noksan . - . e e . . )
(milyar USD) cari acik tzerindeki yukar yonli risklerin arttigina isaret
3,0 o o . , etmektedir. Gecici verilere gore dis ticaret aciginin Kasim'da
Pozitif dederler cari acidin finansmanina katkiyr géstermektedir. o N T . .
daraldiyi gozlense de o©Onimizdeki dénemde petrol
20 fiyatlarindaki yukari yonli hareketin stirmesi halinde cari
Lo acigin genisleme edilimi sergileyebilecedi 6ngortilmektedir.
0.0
-1,0
-2,0
Oca.l6 Mar.16 May.16 Tem.16 Eyl.16
OdemelerDengesi _ _ (milyon USD)
Ekim Ocak - Ekim % 12 Ayhk
2016 2015 2016 Degisim Kiimiilatif
Cariislemler Dengesi -1.675 -24.978 -26.468 6.0 -33.773
Dis Ticaret Dengesi -2.804 -39.980 -33.772 -15,5 -41.906
Hizmetler Dengesi 1.793 22.253 13.702 -38,4 15.596
Seyahat (net) 1.693 19.507 12.389 -36,5 14.130
Birincil Gelir Dengesi -771 -8.140 -7.597 -6,7 -9.095
ikincil Gelir Dengesi 107 889 1.199 34,9 1.632
Sermaye Hesabi (1] -6 23 - 8
Finans Hesabi -328 -13.693 -19.927 45,5 -29.242
Dogrudan Yatinmlar (net) -665 -10.364 -5.606 -45,9 -7.214
Portfoy Yatinmlar (net) -1.990 11.665 -10.685 - -6.631
Net Varlk Edinimi 313 5.607 -75 - 447
Net Yiiktimllik Olusumu 2.303 -6.058 10.610 - 7.078
Hisse Senetleri 471 -921 1.209 - -265
Borc Senetleri 1.832 -5.137 9.401 - 7.343
Dider Yatinmlar (net) -596 -10.022 -12.203 21,8 -17.105
Efektif ve Mevduatlar 1.366 3.836 -1.786 - -3.361
Net Varlik Edinimi 827 16.209 1.757 -89,2 696
Net Yiktmlilik Olusumu -539 12.373 3.543 -71,4 4,057
Merkez Bankasi -50 -826 -442 -46,5 -532
Bankalar -489 13.199 3.985 -69,8 4.589
Yurt Disi Bankalar -115 9.431 3.580 -62,0 4.091
Yabanci Para 213 5.005 -702 - -999
Trk Lirasi -328 4.426 4.282 -3,3 5.090
Yurt Disi Kisiler -374 3.768 405 -89,3 498
Krediler -1.676 -13.225 -7.617 -42,4 -8.367
Net Varlik Edinimi -362 466 -13 - 313
Net Yikimldlik Olusumu 1.314 13.691 7.604 -44.,5 8.680
Bankacilik Sektorii 215 5.253 -2.320 - -2.259
Bankacilik Disi Ozel Sektérler 1.150 9.145 10.821 18,3 12.315
Ticari Krediler -283 -371 -2.812 658,0 -5.389
Diger Varliklar ve YlkUmlalikler -3 -262 12 - 12
Rezerv Varliklar (net) 2.923 -4.972 8.567 - 1.708
Net Hata ve Noksan 1.347 11.291 6.518 -42,3 4.523

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir. Kaynak: Datastream, TCMB
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Biitce 10 milyar TL fazla verdi. belirleyici olmustur. Faiz harcamalari ise nispeten yatay bir
seyir izlemistir. Hiikiimetin yatinmlar kanalyla blylmeye
sagladigi destedi artirmasi dogrultusunda Kasim ayinda cari
transferler ile  sermaye giderlerinin yukseldigi
gozlenmektedir. Blitce harcamalarindaki genislemenin
yaklasik  Gcte ikisi bu kelemlerdeki ytikselisten
kaynaklanmistir. Cari transferlerin %19,6 oraninda artis
kaydettigi bu dénemde, sosyal glivenlik acigi finansmaniicin
aktarilan 2,5 milyar TL'lik kaynak toplam harcamalardaki
artisa 5,8 yuzde puan etkide bulunmustur. Kasim'da 1,2
milyar TL tutarindaki mamul mal alimlarinin gectigimiz yilin
iki katina cikmasi da dikkat cekmistir. Bu ddsnemde, KiT'lere
saglanan borg tutar da 424 milyon TL yiikselis kaydederek
biitce harcamalarindaki artisi 1 yiizde puan desteklemistir.

Kasim ayinda biitce gelirleri vergi diizenlemelerinin etkisiyle
yilhk bazda %38,6 ile hizl yiikselis kaydetmistir. Biitce
harcamalarni da bu donemde %17,9 oraninda artmistir.
Bdylece, gectidimiz yilin Kasim ayinda 0,8 milyar TL fazla
veren biitce, bu yilin ayniayinda 10 milyar TL fazla vermistir.

Ocak-Kasim doneminde ise, bltce gelirleri yillik bazda %
15,1, blitce harcamalar %14,2 oraninda ytikselmistir. Blitce
gelirlerindeki gliclii performansin etkisiyle bltce acigi bir
onceki yilin ayni dénemine gore %61 oraninda azalarak 2,1
milyar TL olmustur. Diger taraftan, faiz disi harcamalardaki
hizli artisin etkisiyle faiz disi fazla gecen yila kiyasla énemli
bir degisim gostermemistir.

Vergi gelirlerinde artis...

Kasim ayinda vergi gelirlerinin tiim alt kalemleri olumlu bir Biitce Harcamalari
goriintim sergilemistir. Vergi gelirleri Kasim'da yillik bazda % (milyar TL) W Kasim 2015
37,2 oraninda genisleyerek blitce gelirlerindeki artisa 33 18,2 ™Kasim 2016

ylzde puan katki saglamistir. Vergi gelirlerinden bitce
gelirlerine en ylksek katkiy1 9 yiizde puan ile dahilde alinan
KDV gelirlerindeki artis saglamistir. Bu donemde kurumlar
vergisi ile OTV gelirlerinin sirasiyla %38 ve %26 oraninda
artmasi da dikkat cekmistir. Vergi affi vasitasiyla
alacaklardan tahsilat kalemindeki 539 milyon TL'lik artis da
biitce gelirlerindeki yiikselisi desteklemistir.

Personel Sermaye  FaizGiderleri Cari SCK Devlet
Vergi Gelirleri Giderleri Giderleri Transferler Primleri
(milyar TL) m Kasim 2015 .
# Kasim 2016 Beklentiler...
12,2

Kasim'da vergi gelirlerindeki artis ile yeniden yapilandinlan
vergi borclarinin  etkisiyle biitce gelirleri glicli  bir
performans sergilemistir. Aralik'ta ilk 11 ayda oldugu lizere
%15'lik gelir artisi kaydedilmesi halinde, bltce gelirlerinin
OVP hedefini 10 milyar TL asabilecedi 6ngdérilmektedir.
Giderler tarafinda ise, OVP hedefi dikkate alindijinda
Aralikta 70 milyar TL tutarinda harcama alani
bulunmaktadir. Boylece, son ceyrekte ekonomik aktiviteyi

Gelir Vergisi Kurumlar ~ Dahilde Alinan oTv ithalde Alinan
Vergisi KDV KDV desteklemeye yonelik adimlar atan Hikiimet'in Aralik ayinda
yaklasik 80 milyar TL tutarinda harcama yapma imkani
Biitce harcamalari... oldugu tahmin edilmektedir.
Kasim'da bltce harcamalarindaki artista faiz dis
harcamalarda kaydedilen yaklasik %20 oranindaki ytlikselis
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % 2016 Biitce OoVP Gerc./
2015 2016 Degisim 2015 2016 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 43,0 50,7 17.9 447,2 510,7 14,2 570,5 581,1 87.9
FaizHarcamalari 3,9 3,8 -1,0 51,3 48,4 -5,6 56,0 51,5 94,0
Faiz DisiHarcamalar 39,1 46,9 19,8 396,0 462,3 16,8 514,5 529,6 87,3
Gelirler 43,8 60,7 38,6 441,8 508,6 15,1 540,8 546,5 93,1
VergiGelirleri 39,4 54,1 37,2 372,7 419,1 12,4 459,2 450,0 93,1
Diger Gelirler 4,4 6,7 51,7 69,0 895 29,6 81,7 96,5 92,7
Biitce Dengesi 0,8 10,0 1.155,6 -5,4 -2,1 -61,0 -29,7 -34,6 6.1
Faiz Disi Denge 4,7 13,9 196.8 45,8 46,3 1,0 26,3 16,9 273,9
Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tlrd toplami vermeyebilir. Kaynak:Maliye Bakanligi, Datastream
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Arahik’ta TUFE beklentileri asti.

Yilin son ayinda TUFE bir 6nceki aya gére %1,64 ile piyasa
beklentisinin oldukca U(zerinde bir artis kaydetmistir.
Reuters anketine gére piyasanin aylk enflasyon beklentisi
TUFEnin  %0,93 oraninda  yiikselis  kaydedecedi
ybniindeydi. Yurt ici UFE (Yi-UFE) de Kasim'daki %2'lik
artisin ardindan Aralik ayinda %2,98 ile hizli yikselisini
strdirmistdr.

Aralik TUFE Yurt ici UFE

Degisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylk 0,21 1,64 -0,33 2,98
Yillik 8,81 8,53 5,71 9,94
Yillik Ortalama 7,67 7,78 5,28 4,30

2016'da TUFE enflasyonu %8,5 diizeyinde...

2016 yilinda %6,6-9,6 bandinda dalgal bir seyir izleyen
yillik TUFE enflasyonu yil sonunda %8,53 olmustur. Béylece
yillik TUFE artisi TCMB'nin yil sonu tahmin araliginin (%7-8)
tizerinde gerceklesmistir. Yi-UFE'deki yillik enflasyon
kurdaki gelismelerin yani sira emtia fiyatlarinin seyrine bagli
olarak yil icinde cok genis bir bantta hareket etmis ve yil
sonunda %9,94 ile son 26 ayin en ylksek seviyesinde
gerceklesmistir.

TUFE'nin alt endekslerinde genele yayilan yiikselis...

Aralik ayinda TUFEnin alt endekslerinden sadece
haberlesme ile giyim ve ayakkabi gruplarinda fiyatlarin
geriledigi gozlenmistir. Gida ve emtia fiyatlarinda gézlenen
artisin yani sira fiyat diizenlemeleri nedeniyle alkolli
icecekler, ulastirma ve konut gruplarnindaki fiyat artislar
TUFE'nin yiikselisinde belirleyici olmustur. Nitekim, séz
konusu gruplardaki fiyat artislani TUFE'deki aylik artisin %
98'ini olusturmustur.

Yillik artislar incelendiginde ise, alkolll icecekler ve titiin
grubunda fiyatlarin %31,6 oraninda ylkselerek yillik
enflasyona 1,57 yiizde puan katki sagladidi goriilmektedir.

Ana Harcama Gruplarinin Yilik Bazda TUFE'ye
Katkilan

Ulastirma
Alkolliiickiler ve Tiitiin
Gida ve Alkolsiiz
Konut

Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
EvEsyasi

Giyim ve Ayakkabi
Saglik

Egitim

Edlence ve Kiiltlr
Haberlesme

0,

(% puan)

1

2,00

o
o

0,50 1,00 1,50
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Enflasyon

Ulastirma grubu fiyatlar da yillik bazda %12,4 diizeyinde
yikselerek yillik enflasyona 1,77 ylizde puan yukar yonde
etkide bulunmustur.

Aralik ayinda mevsimlik Grtinlerdeki fiyat gelismeleri
enflasyonu distiricti yonde etkilemistir. Nitekim bu Griinler
haric  tutuldugunda  yilik  enflasyon %?9,46'ya
yikselmektedir. TCMB'nin yakindan izledigi c¢ekirdek
enflasyon godstergelerinde de bu ddnemde bozulma
gozlenmistir.

TL cinsi emtia fiyatlarinin seyri Yi-UFE'yi etkiliyor.

2016 yilinin ikinci yarisinda emtia fiyatlarindaki toparlanma
ve kurlardaki yiikselis edilimi Yi-UFE'yi yukari yénde
etkilemistir. Ayrica, 2015 yihinin son aylarinda Yi-UFE'nin
gerilemesi, Uretici fiyatlarinda yillik enflasyonun 2016'nin
son aylarinda hizl yiikselmesinde etkili olmustur. Ana metal
grubunda yillik enflasyon %30,6 olurken, Yi-UFE'ye 2,77
yizde puan katkr saglamistir. 2016 yilinda kok ve rafine
petrol Urlnleri ile metal cevherleri gruplarinda fiyatlarin
sirasiyla %52,1 ve %22,4 oraninda yikselmesi de dikkat
cekmistir. Ote yandan elektrik, gaz iretim ve dagitim
sektoriinde fiyatlar yillik bazda %11,8 gerileyerek Yi-UFE'yi
0,96 ylizde puan sinirlandirmistir.

Emtia Fiyatlari ve Yi-UFE
(aylik % dedisim) r 12

mmmm Vi-UFE (sol eksen) - 10

——— TL Cinsi Emtia Fiyatlari Endeksi*

May.1l6 Hazl6 Tem.16 Adu.l6 Eyl.16 Ekil6 Kasl6 Aral6

Beklentiler...

2016 yihinda kurlarda meydana gelen yiikselisin birikimli
etkilerinin yani sira emtia fiyatlarindaki yiikselis egiliminin
Ontimiizdeki donemde enflasyonu yukari yonde etkilemeye
devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, yeni yil ile birlikte kopri
ve otoyol gecis licretlerinin artinlmasi ve daha énce fiyatlar
yonetilen drlinlerde yapilan diizenlemeler de enflasyon
Uzerinde baski olusturmaktadir. Bu cercevede, Ocak'ta
mevsimsel  faktorlerin  etkisiyle fiyat indirimlerinin
gozlenecedi giyim ve ayakkabi grubu hari¢c tiim harcama
gruplarinda fiyatlarin artacagini ve enflasyondaki ytlikselis
ediliminin stirecedini 6ngoriiyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Turkiye Ekonomisi
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Kiiresel piyasalarda yiiksek volatilite...

ABD'de Baskanlik secimleri sonrasinda ortaya cikan satis
baskisi ozellikle gelismekte olan piyasalari olumsuz yonde
etkilemistir. Bu donemde ABD dolari gerek gelismis gerekse
gelismekte olan (lke para birimleri karsisinda deger
kazanmistir. Aralik ayi ortasindaki Fed toplantisinin ardindan
2017'de faiz artinmlarinin hizlandirabilecegine iliskin
gorislerin agirlik kazanmasi, piyasalar lzerindeki baskinin
devam etmesine neden olmustur.

Aralik ayinda italya'da yasanan gelismeler nedeniyle Euro
Alan’'nda finansal sisteme dair endiselerin artmasi da
kiresel piyasalari olumsuz yénde etkilemistir. ECB'nin tahvil
alhm programinda dedgisiklige gitmesi piyasalarda volatiliteyi
artiran bir diger unsur olmustur.

Yurt icinde ise jeopolitik gelismelerin yani sira siyasi

USD/TL 3,5840 ile tarihi yiiksek seviyeyi gordii.

Gelismekte olan llke para birimlerinde gdzlenen deder
kaybetme egilimi Tirk lirasina da yansimistir. Yurt icindeki
belirsizliklerin yani sira jeopolitik gelismeler de TL'nin deder
kaybinda rol oynamistir. Bu nedenle, TL dider gelismekte
olan tilke para birimlerine kiyasla daha zayif bir performans
sergilemistir. USD/TL kuru 2 Aralik'ta 3,5840 ile tarihi
yiiksek seviyesini test etmistir. izleyen dénemde kar
realizasyonlarinin da etkisiyle USD/TL 3,40 diizeyinin altina
gerilese de, kiresel piyasalarda dolarin giclenme edilimi
sergilemesine bagh olarak tekrar 3,50 seviyesini asmistir.
USD/TL kuru 2016 yiinda 2015 sonuna goére %205
oraninda ylkselmistir.

USD/Yerel Para Birimi
(2015 sonuna kiyasla)

gelismeler ve zayif ekonomik veri akisi finansal  Tgriye I oo 5
gostergelerin genis bir bantta dalgalanmasina yol agcmistir. ,
Meksika I 193
TCMB politika faizinde degisiklik yapmadi. y
. . wou -3,5 N
24 Kasim'daki toplantisinda Ocak 2014'ten bu yana ilk kez _
politika faizini artiran TCMB, 20 Aralik'taki toplantisinda faiz & Afrika -11,7 o .
ORI . . Yerel Para Biriminde Deger Kaybi
oranlarinda dedisiklik yapmamistir. Yakin donemde kiiresel Rusya -16,4 I
belirsizliklerdeki artisa bagli olarak yasanan doviz kuru .
Brezlya .17,7 I

hareketlerinin ve petrol fiyatlarindaki ytlikselisin enflasyon
goriinimine dair yukar yonli risk olusturduguna dikkat
ceken Merkez Bankasi, toplam talep gelismelerinin bu
etkileri sinirlandirdigini ifade etmistir.

Faiz oranlari...

Kasim ayi basinda %7,8 olan TCMB adirlikl ortalama
fonlama maliyeti, faiz artinm kararina bagli olarak kademeli
olarak artarak Aralik ayinda %8, 3 civarinda seyretmistir.

Kasim ayi ortasindan itibaren iki haneli seviyelerde dalgali
bir seyir izleyen 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani Aralik
ayl icinde %11,18 dlizeyine kadar ytkselmistir. 30 Aralik
itibarlyla Kasim sonuna gore 17 baz puan yikselen 2 yil

25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

BiST-100 endeksi...

Yurt icinde hisse senedi piyasasi ise diger gelismekte olan
tlkelere kiyasla genellikle daha olumlu bir gorinim
sergilemistir. BIST-100 endeksi 2016 yilini 2015 sonuna
kiyasla %8,9 artisla 78.139 diizeyinden tamamlamistir.

Borsa Endeksleri
(2015 sonuna kiyasla)

D s . L Rusya I 52,2
vadeli gosterge tahvilin faiz orani %10,63 dilizeyinde
gerceklesmistir. Brezilya I 35,9
Tirkiye I 359
Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB AOFM o0
12.0 (%) 8.6 Borsa Endeksinde Yiikselis
Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi Meksika Il 2
0 —— TCMB AOFM (sag eksen) 6 G. Afrika .01
-10 0 10 20 30 40 50 60

10,0 8.5

9,0 8.1
8,0 7.7

Oca.16 Mar.16 May.16 Tem.16 Eyl.16 Kas.16

Kaynak: TCMB, Reuters, Datastream, IIF
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Bankacilik Sektorii

Yilin son haftalarinda mevduat artisi hiz kazandi.

Mevduat hacmi artisi Aralik ayinin ortasindan itibaren ivme
kazanmaya baslamistir. 23 Aralik itibariyla, mevduat hacmi
bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %15,5 artarak 1.538
milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. 2015 sonuna kiyasla
mevduat hacmindeki bliylime %16,4 olmustur.

Mevduat hacmindeki ylikseliste 0Ozellikle Agustos ayinin
ikinci yarisindan itibaren déviz kurlarindaki gelismeler etkili
olmustur. Kur etkisinden arindirildiginda, 2015 sonuna gére
mevduat hacminde kaydedilen artis %7,9'a inmektedir.

Mevduat Hacmi

18 - . o

16 . (yilsonuna gore % degisim) 16,4
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11 Kasim itibariyla 880 milyar TL ile 2016 yilinin en yiiksek
diizeyine ulasan TP mevduat hacmi, izleyen haftalarda
diists egilimi sergilemistir. Aralik ortasindan itibaren ise TP
mevduattaki artis yeniden ivme kazanmistir. 23 Aralik
itibariyla 871 milyar TL dizeyinde gerceklesen TP
mevduatin toplam mevduat icindeki pay1 %56,6 olmustur.

Kredi hacmi bilyiimesinde doviz kurlan ile tiiketici
kredilerindeki toparlanma etkili oldu.

23 Aralik itibariyla, kredi hacmi yillik bazda %16,3 oraninda
artarak 1.750 milyar TL olmustur. 2015 sonuna kiyasla kredi
artisi ise %15,7 diizeyinde gerceklesmistir. Kur etkisinden
arindinldiginda, bu dénemde kredi hacmi artisi %8,9'a
gerilemektedir.

Kredi Hacmi

18 -
(yilsonuna gére % degisim)
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14 { e KrediHacmi

12 | e Kur Etkisinden Arindiriimis Kredi Hacmi
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Son dénemde kredi biiyiimesini destekleyici yénde atilan
adimlarla  birlikte tliketici kredileri 6nemli 0dlclide
hizlanmistir. 23 Aralik itibariyla, konut kredileri 2015 yilinin
ayni donemine gore %13,8 oraninda yikselmistir. Yil
genelinde daralma egilimi sergileyen tasit kredileri ise, 0TV
artisinin otomotiv talebini 6ne cekmesinin de etkisiyle yillik
bazda %3,5 oraninda artis kaydetmistir. 2016 yilinda yatay
seyreden ihtiyac kredileri de hizh toparlanarak 23 Aralik
itibariyla bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %6,7
oraninda genislemistir.

Tiirlerine Gore Tiiketici Kredileri
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10

> W/

0

5 Konut

° — Tasit

ihtiyac

-10 Y
O O O O L O L LU L L O O LU o O v v
L I B e B B B B B B B B R R B
= =4 N M g < 1N W W N ©O ©® 00 O o +H N
© ©9 9 © ©O o @ 9 9o o o g = < = o
® N a4 4 N M m < N KL VW o N O 0 D
o N 4 4 o N 4 O N 2 O N 4 O NN+ O
Menkul kiymetler portfoyii...

Bankalarin emanet menkul kiymet portféyiinde son

haftalarda onemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu kalem 23
Aralik itibaryla, yilhk bazda %6,9 yikselerek 238 milyar TL
olmustur. Son donemde yurt ici yerlesiklerin menkul kiymet
alimlarina hiz verdidi, yurt disi yerlesiklerin ise menkul
kiymet portfoytini azalttidi izlenmektedir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

23 Aralk itibanyla, yabanci para pozisyonu bilanco ici
kalemlerde (-)20.253 milyon USD, bilanco disinda ise
(+)19.075 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.
Bankacik sektdrli yabanci para net genel pozisyonu
(-)1.177 milyon USD acik vermistir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyar USD)

3

2

l‘.A

0 Y

-1

-2

O O L O L L L L L LV o o Lu oo O o o
- 4 4 4 A4 4 A4 o4 A =4 A o4 A o4 o 4 o
Hﬁmmgq—mmwl\wmmOOHN
@ 2 9 © O Q@ 9 0 @ o o g = o = o
©® 9 o 4 &4 AN M mMm < n KLV o N O 0o
o N 4 4 onNnN <4 OnNnN T OnN 4 O N+ O

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Ongériilemeyen gelismelere bagli olarak kiiresel piyasalarda

. .
bliyiik boyutlu dalgalanmalarin yasandigi 2016 yilinin T.I':II'.I.mlnlerlmIZ(/o) 2016 2017
ardindan 2017 yilina da bircok belirsizliklerle baslanmistir. ~ Blylme 25 3.3
Bu sene kiiresel ekonominin giindeminde; Fed basta olmak Cari Acik/GSYH 3,9 4,2
lzere gelismis (lke merkez bankalarinin para politikasi Enflasyon 8,5(G) 85

uygulamalarinin, Avrupa'daki secim giindeminin ve Brexit
siirecine dair gelismelerin, ABD'de yeni yoOnetimin
benimseyecedi ekonomi politikalarinin,  jeopolitik
gelismelerin ve petrol fiyatlarinin seyrinin 6ne cikabilecedi
disindlmektedir.

Enflasyon tahmini dénem sonuna iliskindir.
(G) Gerceklesme

ABD Baskanlk secimlerini Trump’in kazanmasinin ardindan
ekonomik biyiimenin hiz kazanacag ve enflasyonun
yikselme edilimine girecedi yonindeki beklentiler
giiclenmistir. Fed lyelerinin dngdrilerinin bu yil 3 kez faiz
artirilabilecedine isaret ettidi de dikkate alindiginda, Fed'in
para politikasinin normallestirilmesi konusunda daha hizli
hareket etmesi sozkonusu olabilecektir. Diger taraftan,
Trump yonetiminin izleyecedi ekonomi politikasina dair
detaylarin heniiz netlesmedigi dikkate alindiginda, dis
ticarette korumaci Onerilerin hayata gecirilmesinin kiresel
ekonomiye dair risklerin artmasina ve dolayisiyla Fed'in
ongoriilenden daha yavas hareket etmesine yol acabilecedi
disindlmektedir.

ABD'de yeni yonetimin izleyebilecedi korumaci politikalara
ek olarak Avrupa'da Brexit'in ardindan gticlenen Birlik karsiti
edilimler ile Orta Dogu'da artan jeopolitik riskler kiresel
ekonomiyi baski altinda birakabilecek diger unsurlar olarak
karsimiza cikmaktadir. Tirkiye ekonomisinde de ozellikle
yihn ilk yarisinda ktresel riskler yaninda kendine 6zgi
kirilganliklarin etkisiyle dalgah bir gériinimin hakim olmasi
beklenmektedir.

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

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

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi

5 [ 4l 2 .

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Biiyiime
GSYH Bilyiimesi Dolar Cinsi GSYH
1k % dedisim (yiliklandirilmig, milyar USD)
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Kaynak:Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalar

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii

.. . Mevsimsellikten Arindiniimis istihdam
Gostergeleri (%)
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Kaynak:BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahvil

131 Hazine Ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik . TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
Faiz (%)
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Kaynak:BIST, Datastream, Hazine Miistesarlig, iAB, TCMB
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Biiyiime 2011 2012 2013 2014 2015 16-C1 16-C2 16-C3
GSYH (milyar USD) 832 871 950 935 861 189,8 2163 2216
GSYH (milyar TL) 1.160 1.395 1.570 2.045 2.338 559,3 6275 6554
Bilyime Orani (%) 8,5 111 4,8 52 6.1 45 4,5 -1.8

Enflasyon (%) Eki.l6 Kas.16 Ara.16
TUFE (yillik) 10,45 6.16 7,40 817 8,81 7.16 7,00 853
Yurt ici UFE (yillik) 1333 2,45 6,97 6,36 571 2,84 6,41 9,94

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Tem.16 Agu.l6 Eyl.16
issizlik Orani (%) 85 8,8 91 10,4 10,3 11,2 114 11,3
isgiiciine Katilim Orani (%) 47,2 48,5 48,5 50,9 51,6 51,8 519 523

Déviz Kurlari Ekil6 Kas.16 Ara.16
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 1028 110,3 100,3 105,0 97,5 98,4 95,2
USD/TL 1,8934 1,7819 21323 2,3290 29207 3,1052 3,4205 3,5223
EUR/TL 24497 2,3508 29370 2,8297 31867 3,4024 3,6397 3,7132
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 21716 2,0664 2,5347 25794 3,0537 3,2538 3,5301 36178

Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Eyl16 Ekil6 Kas.16
ihracat 134,9 1525 1518 1576 1438 1408 1404 1415
ithalat 240,8 236,5 251,7 242,2 207.2 1971 1972 198.2
Dis Ticaret Dengesi -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63.4 -56,3 -56,8 -56,6
Karsilama Orani (%) 56,0 64,5 60,3 651 69,4 71,4 71,2 714

Odemeler Dengesi™ (milyar usD) Agu.l6 Eyll6 Eki.16
Cari islemler Dengesi 74,4 -48,0 -63.6 -43,6 -32,3 -30,6 -32,4 -33,8
Finans Hesabi -66,1 -48,9 -62,3 -42,1 -23,0 -26,3 -30,4 -29,2

Dogrudan Yatinmlar (net) -13.8 -9,2 -8.8 -55 -12,0 -6,7 -7.2 -7.2
Portfdy Yatinmlan (net) -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 15,7 -3,0 -45 -6,6
Diger Yatinmlar (net) -28,3 -19,6 -39,5 -16,0 -149 -18,2 -16,4 -171
Rezerv Varliklar (net) -1,8 20,8 9.9 -0.5 -11,8 16 -24 17
Net Hatave Noksan 83 -0,9 14 16 9,3 4,3 2,0 4,5
Cari islemler Ac1§1/GSYH (%) -8,9 -5,5 -6,7 -4,7 3,7 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL) Eyl.16 Eki.l6 Kas.16

Harcamalar 314,6 361,9 408,2 448,8 506,0 416,5 460,0 510,7
FaizHarcamalarn 422 48,4 50,0 49,9 53,0 41,7 44,6 48,4
Faiz Disi Harcamalar 2724 3135 358,2 398,8 453,0 374,8 4154 4623

Gelirler 296,8 332,5 389,7 425,4 483,4 404,5 447,9 490,1
Vergi Gelirleri 2538 278,8 326,2 352,5 4075 329,0 365,0 419,1

Biitce Dengesi -17.8 -29.,4 -18,5 -23.4 -22,6 -12,0 12,1 2.1

Faiz Disi Denge 24,4 19,0 31,4 26,5 30,4 29,6 32,4 46,3

Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,5 2.1 -1,2 11 -1,0 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borc Stoku (milyar TL) Eyl.16 Eki.16 Kas.16
ic Borg Stoku 368.8 386.5 403,0 4146 440,1 4631 465,0 468,2
Dis Borc Stoku 149,6 1457 1828 1975 2375 2498 2604 2836
Toplam Borg¢ Stoku 518.4 532,2 585.,8 612,1 677.6 712,9 725,4 751,8

(1) 12 aylik kumulatit

(2) Yilbasindan itibaren kiimulatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine goredir.
Kaynak:Datastream, Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanlidi, Reuters, TCMB, TUIK,
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T TR T T W e N
Bankacilik Genel Gorinimi T““"'YES)BA"KAS'

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyar TL) 2011 2012 2013 2014 2015 Eki.16 Kas.16 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357.4 2.581,5 2.702,2 14,6
Krediler 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.485,0 1.635.,8 1.704,3 14,8
TP Krediler 484.,8 588.4 752,7 881,0 1.0134 1.095,7 11145 10,0
Pay (%) 71,0 74,0 719 71,0 68,2 67,0 65,4 -
YP Krediler 1981 206,4 294,7 359,7 4715 540,1 589,8 251
Pay (%) 29,0 26,0 28,1 29,0 318 330 34,6 -
Takipteki Alacaklar (briit) 19,0 234 29,6 36.4 475 56,6 57,2 20,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 27 29 28 29 31 33 32 -
Menkul Degerler 285,0 270,0 286,7 302,3 329,7 3345 347,9 5,5
PASIiF TOPLAMI 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357.4 2.581,5 2.702,2 14,6
Mevduat 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.363.0 1.430,8 14,9
TP Mevduat 460,0 5204 5941 6613 7154 8319 8436 179
Pay (%) 66,1 674 62,8 628 574 61,0 59,0 -
YP Mevduat 2355 2518 3517 3914 530,0 5311 587.2 10,8
Pay (%) 339 26 37,2 372 426 39,0 41,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 18,4 37.9 60,6 89,3 97.8 108,9 114.8 17,3
Bankalara Borglar 167.4 173,4 2542 293,2 361,3 375.8 413,0 14,3
Repodan Saglanan Fonlar 97.0 79,9 119,1 137.4 156,7 143,3 138,2 -11,8
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 144,6 181,9 193,7 232,0 262,3 294,9 294,3 12,2
Net Donem Kari/Zarar 19,8 235 24,7 24,6 26,1 321 350 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 58.9 57,0 66,7 60,7 635
Krediler/Aktifler 56,1 58,0 60,5 622 630 634 631 -
Menkul Kiymet/Aktifler 234 19,7 16,6 15,2 14,0 13,0 129 -
Mevduat/Pasifler 571 56.3 54,6 528 52,8 52,8 530 -
Krediler/Mevduat 98,2 1029 110,7 1179 119,2 120,0 1191 -
Sermaye Yeterliligi 16,6 179 153 16,3 156 16,0 153 -

(I) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak:BDDK

Ocak2017 18



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.




