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Kiresel Ekonomi

Fed yilin son toplantisinda politika faizini 25 baz puan yikseltti. 2018 yilinda Ug¢ defa
faiz artinmina gidilecegini 6ngbéren Fed Uyelerinin biyime ve enflasyon
beklentilerinin iyilestigi gdraldd.

ABD’de vergi reformu tasarisi yasalasti. Yeni yasada kurumlar vergisinin %35ten
%21’ye indirilmesi karari 6ne cikarken, vergi indirimlerinin ekonomik aktiviteye ve
para politikasina muhtemel etkileri belirsizligini koruyor.

ABD ekonomisinin Gglincl ¢eyrek blylimesi nihai olarak %3,3'ten %3,2’'ye revize
edildi. Ulkede iktisadi faaliyetin son ceyrekte de olumlu performans sergiledigi
izlenirken, enflasyon gostergeleri halen gorece zayif seyrediyor.

14 Aralik’taki toplantisinda para politikasinda degisiklige gitmeyen ECB, Euro Alani'na
iliskin 2017 ve 2018 yili bliylme tahminlerini ylkselterek ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin slrecegi 6ngdrisini teyit etmis oldu.

Euro Alani’'nda agiklanan PMI verileri son 7 yilin en ylksek dizeyine ¢ikarak ekonomik
aktiviteye iliskin olumlu gorislere destek oldu.

ingiltere ile AB arasindaki Brexit miizakerelerinin ilk asamasi tamamlandi.

Kasim ayinda politika faizini ylkselten BoE, Aralik ayinda faiz oraninda degisiklige
gitmedi. Brexit gorismelerinin ilk asamasinin tamamlanmasi BoE'nin Brexit'in olasi
etkilerine iliskin endiselerinin azalmasini sagladi.

BoJ yilin son toplantisinda para politikasini mevcut haliyle muhafaza etti. izleyen
donemde enflasyon gelismelerinin yakindan izlenecegi ifade edildi.

Tirkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisi yilin Uclncl ceyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %11,1 ile beklentilerin Gzerinde blyuyerek son 6
yilin en glcli performansini sergiledi.

isglicti gdstergelerindeki toparlanma Eylil déneminde devam etti. Mevsimsellikten
arindiriimis issizlik orani Eylil’de bir énceki déneme gore 0,1 puan azalarak %10,7’ye
geriledi.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretiminin Ekim ayinda vyillik bazda %7,3
oraninda artmasi sinai Uretimdeki glcli seyrin yilin son ceyreginin ilk ayinda da
sirdlglne isaret etti.

Dis ticaret acigl Kasim ayinda yukselisini strdirdi. Bu donemde ihracat hacmi yillik
bazda %11,2, ithalat hacmi %21,3 oraninda ytkseldi. Boylece, dis ticaret agigi yillik
bazda %52,4 oraninda genisleyerek 6,3 milyar USD oldu.

Yilin ilk on ayinda cari acik yillik bazda %33,7 genisleyerek 35,3 milyar USD oldu. 12
ayhk kimdulatif verilere gore cari acik Ekim’de 41,9 milyar USD ile Temmuz 2015’ten
bu yana en yiksek seviyesine ulast.

Yiin ilk on bir ayinda butge harcamalart %17,7, biltce gelirleri %13,0 oraninda
yUkseldi. Butce acigl bu donemde hizli artarak 26,5 milyar TL oldu.

Tuketici fivatlarindaki ayhk artis Aralik ayinda %0,69 ile piyasa beklentisinin bir miktar
Uzerinde gerceklesti. TUFE’ye gore yillik enflasyon ise %11,92 oldu.

TCMB 14 Aralik’taki toplantisinda Geg Likidite Penceresi faiz oranini 50 baz puan
artirarak %12,75’e yukseltti.
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Merkez bankalarinin kararlari gindemde 6ne ¢ikti.

Aralik ayinda kiresel ekonominin gindeminde baslica
merkez bankalarinin toplantilari éne ¢ikti. Toplantilarda
sUrpriz  bir karar alinmazken, merkez bankalari
makroekonomik beklentilerinde revizyona gitti.
Toplantilarin ardindan yapilan acgiklamalar da izleyen
doénemde uygulanacak para politikalarina iliskin ipucu
tasimasi agisindan yakindan izlendi.

Fed yilin son toplantisinda politika faizini artirdi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 13 Aralik’ta sona eren yilin son
toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 25
baz puan artirarak %1,25-%1,50 araligina ylkseltti.
Boylece Fed, sene basinda 6ngoruldigu lGzere 2017'de
politika faizini U¢ kez artirarak 75 baz puan yukari ¢ekti.

Toplanti ertesinde yayinlanan projeksiyonlara gore Fed
Uyeleri gelecek yil icin de Ug faiz artirimi dngoriyor. ABD
ekonomisine iliskin blylme tahminlerini yukari yonlu
revize eden Fed vyetkilileri ABD ekonomisinin 2017 ve
2018 vyillarinda %2,5 dizeyinde bulylyecegini tahmin

ediyor. Fed Uyeleri issizlik oranindaki dasUsin
onimuzdeki yil da devam edecegi 06ngorisinde
bulunurken, enflasyon beklentilerinde herhangi bir
degisim gozlenmedi. BUyime ve istihdam

beklentilerindeki iyilesmelere karsin, Fed Uyelerinin faiz
artirim  hizina iliskin - éngorilerini korumalari  politika
kararlarindaki temkinli tutumun slrecegine isaret ediyor.

ABD Ekonomisine iliskin Fed Tahminleri (Aralik 2017)

2017 2018 2019 2020 Uzun Vade
GSYH Buyumesi 2,5 2,5 2,1 2,0 1,8
Eylil projeksiyonu 2,4 2,1 2,0 1,8 1,8
issizlik Orani 4,1 3,9 3,9 4,0 4,6
Eyliil projeksiyonu 4,3 4,1 4,1 4,2 4,6
PCE* 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0
Eylil projeksiyonu 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0
Cekirdek PCE* 1,5 1,9 2,0 2,0
Eyliil projeksiyonu 1,5 1,9 2,0 2,0
Fed Politika Faizi 1,4 2,1 2,7 3,1 2,8
Eylil projeksiyonu 1,4 2,1 2,7 3,1 2.8

ABD’de vergi reformu tasarisi onaylandi.

ABD’de Temsilciler Meclisi ve Senato Ulkenin vergi
sisteminde son 30 yilin en buyuk degisikliklerini iceren
tasarlyr onayladi. Baskan Trump'in imzalamasinin
ardindan yasalasan tasariyla kurumlar vergisinin kalici
olarak %35'ten %21’e indirilmesi, gelir vergisinin ise gelir
dizeylerine gore degisen oranlarda gecici olarak
dusurulmesi kararlastirildi. Vergi indirimlerinden en ¢ok
bankacilik, perakende, ulastirma ve telekomdinikasyon
sektorlerinin - fayda saglayacagl ongoraliyor. Diger
taraftan, dusik gelir grubu icin gorece daha yiksek bir
vergi yikl getirmesi, tasarinin blylk 6lclide toplumun
varlikli kesiminin ¢ikarlarina hizmet edecegi yoninde
elestirilerin glindeme gelmesine neden olurken, yasa
tasarisina toplumsal destegin zayif kaldigi ifade ediliyor.

(*) Kisisel tiketim harcamalari

Vergi reformunun hayata gecmesiyle ABD ekonomisinin
ivme kazanabilecegi ve enflasyon Uzerinde yukari yonli
baski yaratabilecegi degerlendiriliyor. Bu durumda Fed’in
para politikasinda nasil bir tutum belirleyecegi dnemli bir
belirsizlik yaratiyor. Bu cercevede tasariya ve etkilerine
iliskin gelismeler yakindan izleniyor.

ABD'de Uglncu ceyrek bliyimesi revize edildi.

ABD ekonomisinin daha 6nce %3,3 dlzeyinde aciklanan
Uclincl ceyrek bUyUmesi nihai olarak %3,2'ye revize
edildi. Tuketim harcamalari ile net ihracattaki gelismeler
GSYH blyUmesinin asagl yonli revizyonunda etkili oldu.

ABD’de aciklanan veriler (lke ekonomisinin yilin son
ceyreginde glclt gorinimint korudugunu gosterdi.

ABD GSYH Biyumesi
(yilliklandiriimis ceyreklik % degisim)
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Kasim ayina iliskin perakende satislar verisi yilin son
ceyreginde talebin ekonomik aktiviteye destek olmaya
devam ettigini gosterirken, yilin son ayina iliskin PMI
verileri 6zellikle imalat tarafinda Mart 2015’ten bu yana
en hizli genislemeye isaret etti. Diger taraftan, Fed’in
yakindan izledigi PCE enflasyonunun Kasim ayinda %1,8’e
ylkselmesine karsin  %2’lik hedefin altinda kalmayi
surdlirdugu goralda.
ABD Kisisel Tiketim Harcamalar (PCE) Fiyat
Endeksi
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ECB para politikasinda degisiklige gitmedi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 14 Aralik’taki toplantisinda
para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmeyerek
mevduat kolayligi faiz oranini -%0,4 seviyesinde tutarken,
Ocak ayindan itibaren 30 milyar EUR’ya inecek olan varlik
alim programinda da bir degisiklik yapmadi. Diger
taraftan, ECB blUylme ve enflasyon o6ngorilerinde
revizyona gitti. Euro Alani’na iliskin blylime tahminlerini

Kaynak: IMF, Datastream
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2017 yiliicin %2,2’den %2,4’e, 2018 icin %1,8'den %2,3’e
yukselten ECB, 2017 vyilina iliskin enflasyon tahminini
%1,5'te birakirken 2018 tahminini %1,4’e ¢ikardi.

ECB Baskani Draghi toplanti sonrasi yaptigi aciklamada
bbélgede blyime gorinimid icin risklerin  dengede
oldugunu vurgularken, bu alanda yukari yonla sirprizler
gorulmesi potansiyelinin oldugunu ifade etti. Draghi,
enflasyon goriniminin zayif kalmaya devam ettigini,
ancak bolgede deflasyon yasanmasi riskinin ortadan
kalktigini séyledi. Bolgede Kasim’da yillik TUFE enflasyonu
%1,5 dizeyinde gerceklesti.

Euro Alani’'nda toparlanma siiriyor.

Euro Alani'na iliskin veriler bolgenin istikrarli bigcimde
toparlanmaya devam ettigini gosteriyor. Bolgede issizlik
orani kuresel krizden bu yana en disik duzeyine
gerilerken, ekonomik aktivite olumlu goérinim sergiliyor.
Ekim’de sanayi Uretimi dayaniksiz tiketim mali Gretiminin
destegiyle bir 0Onceki aya kiyasla degismeyecegi
beklentilerine karsin %0,2 oraninda artti. Aralik aymna ait
oncl PMI verilerine gére de Euro Alani’nda imalat ve
hizmetler sektorleri beklentilerin Gzerinde performans
sergiledi. Bolgede imalat ve hizmetler PMI endeksleri
sirasilyla 60,6 ve 56,5 dizeyine yikselerek 7 yilin zirvesine
ulast.

Euro Alani'nda Yillik Enflasyon ve PMI

2,5 62
2,0 60
15 58
1,0 56
0,5 54
0,0 52
0,5 Enflasyon (%) 50
1,0 —— Imalat PMI (sag eksen) 4o

Oca.l5 Tem.15 Oca.l6 Tem.16 Oca.l7 Tem.17
ingiltere Merkez Bankasi...

Kasim ayindaki toplantisinda politika faizini 10 yildan
sonra ilk kez artiran ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 14
Aralik’taki toplantisinda politika faizini %0,5'te tutarken,
varlik alim programi hedefini 435 milyar sterlin diizeyinde
korudu. Son donemde yapilan aciklamalarda Brexit'e
iliskin risklere dikkat ceken BoE'nin kaygilarinin son
toplantida bir miktar hafifledigi gorildi. BoE, Brexit
gorismelerinde ilk  asamanin  tamamlanmasiyla
ingiltere'nin AB’den dizensiz bir sekilde cikma riskinin
azaldigini ve bu durumun 6nldmuazdeki donemde
ekonomik gliveni artirabilecegini belirtti.

BoJ para politikasinda degisiklik yapmadi.

Japonya Merkez Bankasi (BolJ) Aralik ay! toplantisinda
beklentiler ~ dogrultusunda hareket ederek para
politikasinda herhangi bir degisiklik yapmadi. Toplant
sonrasinda yapilan aciklamada 6zel tiketim ve sermaye
harcamalarina iliskin daha olumlu degerlendirmelerde

bulunan Bol, ekonomideki toparlanmanin glclenecegini
ongordu. Enflasyonun bir miktar ivme kazanmakla birlikte
ekonomik  aktivitedeki  iyilesmeye  ve  istihdam
piyasasindaki sikilagsmaya ragmen zayif goérinUmind
sirdirdigini  belirten BoJ Baskani Kuroda, %2’lik
enflasyon hedefi yakalanmadan sadece ekonominin
olumlu blylime performansi sergilemesinin faiz artirimini
giindeme tasimak igin yeterli olmadigini ifade etti. BoJ
Baskaninin tutumu Ulkede ultra gevsek para politikasinin
uzunca bir stire daha devam edecegine isaret etti.

Uretim kesintilerine iliskin yeni karar...

Petrol fiyatlari Aralik ayinda hizh ylkseldi. OPEC Uyesi
olan ve olmayan Ulkelerin petrol lretim kesintisini Kasim
ayinin sonunda 2018 vyilsonuna dek uzatma karari
almalarina ek olarak Kuzey Buz Denizi'nde énemli petrol
boru hatlarindan birinde ortaya ¢ikan ariza bu gelismede
etkili oldu. Ay ortasina kadar fiyatlardaki yukselisi
sinirlandiran ABD kaya petroll Gretimindeki artisin ivme
kaybetmesi ve Ulkede ham petrol stoklarinin son 2 yilin
en distk seviyesine inmesi de petrol fiyatlarini yukari
yonll etkiledi. 2017 yili sonunda Brent tirl ham petrollin
varil fiyati yillik bazda %21,1 yikselerek 67,3 USD dizeyin
ulast.

2017 yilinda ABD dolarinin etkisinde dalgal bir gdriiniim
sergileyen altin fiyatlari yillik bazda %13,1 oraninda
yukselis kaydederek 29 Aralik itibariyla 1.303 USD/ons
seviyesinde gerceklesti.

Altin ve Petrol Fiyatlar

1.400 75

1.320 65

1.240 55

1.160 45

1.080 — Altin (USD/ons) 35

1000 Brent TurG Ham Petrol (USD/varil, sag eksen) 2
2016 2017

Kaynak: Datastream
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Uglincii geyrekte Tiirkiye ekonomisi %11,1 biiyidi.

Turkiye ekonomisi yilin Uc¢lncU ceyreginde zincirlenmis
hacim endeksine gore bir onceki yiin ayni dénemine
kiyasla %11,1 ile beklentilerin Gzerinde genisleyerek son
6 yilin en glgli blyime performansini sergiledi.

Harcamalar ydntemine gdre GSYH incelendiginde 6zel
tiketim harcamalarinin Gglincl c¢eyrekte blylmeye 7
puan ile en fazla katkiyi saglayan kalem oldugu gordlda.
Vergi indirimlerinin yilin son ceyreginde sona erecek
olmasinin talebi dne cekmesiyle ve dusik baz etkisiyle
hanehalkinin  tiketim harcamalari icinde dayanikli
tiketim mali harcamalarinda kaydedilen %31’lik artis 6ne
ciktl. Kamu tiketim harcamalari bu dénemde blylimeye
olduk¢a sinirll  oranda katkida bulundu. Yatirim
harcamalari ise Uglnci ¢eyrekte 3,6 puan ile biyimeye
Ozel tiuketim harcamalarinin ardindan ikinci en yiksek
katkiyr yapti. Son 4 ¢eyrektir yillik bazda gerileyen makine
ve techizat yatirimlarinin 2017’nin Gglncl geyreginde
artisa gegcmesi olumlu bir gelisme olarak kayda gecti.

Uretim yodntemine gore GSYH verileri incelendiginde
hizmetler ve imalat sektorlerinin blyumeyi o6nemli
Olctide yukari cektigi goruldi. Hizmetler sektori
turizmdeki toparlanmanin da destegiyle bu dénemde
blylmeye 5,7 puan eklerken, sanayi 2,6 puan ile son 6
yilin en yiksek katkisini gerceklestirdi. ilk 9 aylik verilere
gore hizmetler ve sanayi sektorlerinin %7,4’lik GSYH
artisina toplamda 5,9'luk katkida bulundugu izlendi.
insaat ve tarm sektérlerinden gelen katki ise bu
dénemde sirasiyla 0,8 ve 0,2 oldu.

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
(ilk dokuzay, % puan)

B Hizmetler B insaat
B Tarim B Sanayi
9.1 © GSYH (yillik % degisim)
o - 7,4
4,9 2.6
. i .
2013 2014 2015 2016 2017

istihdam géstergeleri...

Eylil doneminde issizlik orani bir onceki yilin ayni
doénemine kiyasla 0,7 puan azalarak %10,6 seviyesinde
gerceklesirken, isglicine katim orani ise artmaya devam
ederek %53,6 oldu. Bu donemde istihdam edilenlerin
sayisl 1 milyon 233 bin kisi artarken, issiz sayisi 104 bin
kisi azaldi. Ozellikle hizmetler sektérinin istihdama
sagladigl katki bu donemde artarken, sanayi sektorinin
katkisinin ise azaldigi izlendi. Mevsimsellikten arindiriimis
verilere gore issizlik orani aylik bazda 0,1 puan dususle
%10,7 olarak gerceklesti. istihdam edilenlerin sayisi 137
bin kisi artarken istihdam orani %47,4 oldu.

isglicli Piyasalari
(%)

14 54
53,6
12
10,6 52
10
3 issizlik Orani 50

— isglictne Katilim Orani (sag eksen)
6 48

Mar.15 Eyl.15 Mar.16 Eyl.16 Mar.17 Eyl.17

Sanayi (retimi Ekim ayinda yillik bazda %7,3 artti.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi Ekim ayinda
yillik bazda %7,3 oraninda artti. imalat sanayi bir énceki
yilin ayni ayina kiyasla %7,7, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme  Uretimi ve dagitimi sektéri  %7,3
blylyerek sanayi Uretimine en fazla katki saglayan ana
sanayi gruplan oldular. imalat sanayiinin alt sektorleri
incelendiginde, blylmenin sektorler geneline yayildigl
gorildi. Gida ile motorlu kara tasitlarinin imalati bu
doénemde imalat sanayi Uretimindeki artisa en fazla katki
saglayan sektorler oldu. Ara mali ve sermaye mali
imalatinda kaydedilen artiglar da vyatirimlara yonelik
olumlu sinyaller verdi.

imalat PMI'da artss...

Kasim ayinda 52,9 dizeyinde gergeklesen imalat sanayi
PMI Aralik’'ta 54,9 seviyesine vyukselerek sektdrdeki
genislemenin onuncu aya tasindigina isaret etti. istihdam
artisina iliskin alt endeksin Mart 2011’den bu yana en
yiksek seviyesinde gerceklesmesi imalat sanayinin yilin
son ayini giicla bicimde kapatmasina katki sagladi.

imalat Sanayi PMI

(esik dlizey=50)
56 54,9

54
52
50
48

46
Nis.15  Ekil5  Nis.16  Ekil6  Nis.l7  Eki.17

Kapasite kullanim oranit...

Aralik ayinda yurt icinde kapasite kullanim orani (KKO)
gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla 0,9 puan artarak %79
dizeyinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindiriimis KKO
ise Kasim ayma gore 0,5 puan gerileyerek %79 oldu.
Aralik’'ta bilgisayar, elektronik ve optik Grinlerin
imalatinda KKO yillik bazda hizli bicimde yiikselerek %90
diizeyine yaklasti. Ote yandan, bu dénemde kok kémiri
ve rafine edilmis petrol Grinleri imalatinda KKO’nun sert
bicimde gerilemesi dikkat ¢cekti.

Kaynak: Datastream, Markit, TUIK, ODD
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Reel kesim giiveni azaldi.

Reel kesim gliven endeksi Aralik’ta aylik bazda 2,9 puan
gerileyerek 103,3 ile Ocak 2017’den bu yana en dislk
seviyesine indi. Genel gidisata iliskin beklentinin bir
onceki aya kiyasla iyilesmesine karsin, gelecek ¢ aya
yonelik Gretim hacmi ile ihracat siparis miktarina yonelik
beklentilerdeki sert bozulma dikkat cekti. Her iki kalem
de 2013 yilindan bu yana en dusik seviyelerine inmis
oldu. TUIK tarafindan aciklanan sektérel giiven endeksleri
de hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde
glvenin bozulduguna isaret etti. Endekslerde gelecek (g
ayhk doneme iliskin beklentilerdeki bozulma 6ne giktI.

Oncl Gostergeler
115 80
Reel Kesim Glven Endeksi (MA)

Kapasite Kullanim Orani (sag eksen, %, MA)

110 79
105 78
100 77
95 76
Haz.15 Ara.l5 Haz.16 Ara.16 Haz.17 Ara.l7

Mali géstergelerde sinirli bozulma...

2017 vyili genelinde ekonomik aktiviteyi desteklemek
adina atilan adimlarin etkisiyle faiz disi harcamalarda
kaydedilen artis butce acigindaki genislemede etkili oldu.
Ote yandan, ekonomik aktivitedeki toparlanmanin vergi
gelirleri aracihgiyla butgedeki bozulmayr sinirlandirdigl
gorildd. Yilin ilk on bir ayinda bitce harcamalart %17,7,
butce gelirleri ise %13,0 oraninda yikseldi. Boylece bitce
acigl bu donemde hizli artarak 26,5 milyar TL oldu.
Hikametin yilsonu bitce ag¢igl dngbrisinin 61,7 milyar
TL oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, Aralik ayinda
bitce aciginin yliksek diizeyde gerceklestigi anlasihyor.

Dis ticaret aciginda hizl ylkselis...

Dis_ticaret aciginda gozlenen genisleme egilimi Kasim
ayinda da devam etti. Bu dénemde ihracat hacmi yillik
bazda %11,2, ithalat hacmi %21,3 oraninda yukseldi.
Boylece, dis ticaret acigl yillik bazda %52,4 oraninda
genisleyerek 6,3 milyar USD oldu. AB ekonomilerindeki
canlanmaya karsilik petrol fiyatlarindaki yukselis ve yurt
ici ekonomik aktivitedeki olumlu gérinim dis ticaret agigl
Uzerinde yukari yonli baski olusturuyor.

GUmrik ve Ticaret Bakanligi'nin acikladigl gecici dis
ticaret verilerine gore, dis ticaret ac¢igl Aralik'ta da
genisledi. Bu donemde ihracat yillik bazda %8,6, ithalat
%27,7 oraninda artti. 2017 geneline bakildiginda ise
ihracatin  %10,2 oraninda artarak 157 milyar USD,
ithalatin ise %17,9 artisla 234 milyar USD oldugu izlendi.

Dig Ticaret
(milyar USD)
® jhracat

| jthalat

Dis Ticaret Agigl

2016 2017
Cari agik beklentilerin altinda...

Dis ticaret acigindaki genislemeyle birlikte cari acik da
bozulma kaydediyor. Yilin ilk on ayinda cari acik bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %33,7 oraninda
genisleyerek 35,3 milyar USD oldu. 12 aylk kimdulatif
verilere gore de cari acik Ekim’de 41,9 milyar USD ile
Temmuz 2015’ten bu yana en ylksek seviyesine ulastl.
Kredilerdeki canlanma paralelinde ekonomik aktivitede
gbzlenen hizlanma ve petrol fiyatlarinin uluslararasi
piyasalarda glclenme egilimi sergilemesi bu bozulmada
etkili oldu. Turizm gelirlerindeki toparlanmanin siirmesi
ise cari aciktaki genislemeyi sinirlandirdi. Onimuizdeki
donemde de cari acglk Uzerindeki risklerin ¢ogunlukla
yukari yonlu olacagi éngoérullyor.

Cari Islemler Dengesi
(12 aylik ktimlatif, milyar USD)
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2017’de yillik enflasyon %11,92 oldu.

Net Enerji ve Altin Ticareti Haric Cari islemler Dengesi

Aralik ayinda aylik TUFE artisi %0,69 ile piyasa
beklentisinin bir miktar Gzerinde gerceklesti. Yurt ici UFE
(Yi-UFE) de Aralik ayinda aylik bazda %1,37 yiikseldi. Yillik
TUFE artisi Aralik'ta %11,92 oldu. Yi-UFE’de de vyillik
enflasyon %15,47 ile ylksek dizeyde gergeklesti. Soz
konusu oranlar 2003 bazli serinin en yiksek yilsonu
enflasyonlarina isaret ediyor.

Aralik TUFE Yurt i¢i UFE

(degisim %) 2016 2017 2016 2017
Aylik 1,64 0,69 2,98 1,37
Yillik 8,53 11,92 9,94 15,47
Yillik Ortalama 7,78 11,14 4,30 15,82

Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB, Glimriik ve Ticaret Bakanlig
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TCMB tarafindan yakindan takip edilen B ve C c¢ekirdek TCMB'nin Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
enflasyon gostergelerindeki yukari yonli seyir yilin son (%)

ayinda da sirdii. S6z konusu endekslerdeki yillik artiglar 14

manset TUFE enflasyonunu Eylil 2016’dan bu yana ilk

kez asti. Bu tablo onimizdeki donemdeki enflasyon 12
beklentilerine ve gerceklesmelerine iliskin olumsuz bir
gbérinim sunuyor. Enerji, gida, alkolli ve alkolslz 10
icecekler ile tutin ve altin fiyatlan hari¢c tutularak g
hesaplanan C endeksindeki yillik artis Aralik ayinda %
12,30 olurken, islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkolld 6

ickiler ve tutun ile altin hari¢ tutularak hesaplanan B Arals Haz16 Aral6 Haz17 Aral7
endeksi yillik bazda %12,28 ylkselis kaydetti.

Cekirdek Enflasyon (C) ile Manset Enflasyon

Arasindaki Fark
(yUzde puan)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

2017'de oldugu gibi 6nimuizdeki donemde de TL'deki
gelismeler ile gida ve petrol fiyatlarindaki hareketlerin
enflasyonun seyrinde belirleyici olmasi bekleniyor. Bu
cercevede, TUFE’de yillik enflasyonun yilin ilk ceyreginde
bir miktar zayiflamakla birlikte cift haneli seviyelerdeki
seyrini 2018 genelinde sirdirecegini dngoriyoruz.

TCMB'den faiz artirimiu...

TCMB 14 Aralik’taki toplantisinda Geg Likidite Penceresi
(GLP) faiz oranini, daha yiksek faiz artirnm beklentilerine
karsilik, 50 baz puan artirarak %12,75’e yukseltti. TCMB
tarafindan toplanti sonrasinda vyapilan acgiklamada
kararin; enflasyondaki yikselise ek olarak, son dénemde
maliyet gelismelerinin izleyen déneme yonelik beklentiler
ile fiyatlama davranislarina dair riskleri artirmasi
nedeniyle alindig belirtildi. Ayrica, yapilan agiklamada
TCMB'nin fiyat istikrarini saglamak icin elindeki butin
araclart  kullanmaya devam edecegi vurgulanirken,
enflasyon gbrinimuinde belirgin  bir iyilesme ve
hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki
durusun strdurilecegi ifade edildi.

Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB
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EUR/USD paritesinde yiikselis...

Son donemde kiresel ekonominin odaginda merkez
bankalarinin aldiklari kararlar yer aldi. Merkez bankalari
genel olarak beklentiler paralelinde kararlar alirken, Euro
Alani ekonomisine iliskin olumlu beklentilerle EUR/USD
paritesi 6zellikle ayin ikinci yarisinda yukari yonla hareket
etti. Dolardaki deger kaybi da bu gelismede etkili oldu.
Vergi reformunun ekonomiye saglayacagl destegin daha
once 6ngorilenin altinda kalacagina ve Fed’in planladigi
Olctide faiz artiramayacagina yonelik beklentiler son
haftalarda dolari baski altinda birakt.

EUR/USD Paritesi ve DXY Endeksi*

—— EUR/USD

104
102
100
98
96
%
92
90

—— DXY (sag eksen)

2015 2016 2017

KUresel borsa endeksleri yilin son ayinda yil genelinde
oldugu gibi yukari yonli hareket etti. ABD borsa
endeksleri art arda rekorlar kirmaya devam ederken,
gelismekte olan Glke borsa endeksleri de hizli yikselis
sergiledi.

Yurt igi piyasalarda olumlu hava...

Yurt icinde ABD ile Tirkiye arasindaki vize krizinin sona
ermesi yiin son ginlerinde piyasalari destekledi. BIST-
100 endeksi olumlu performans gosteren gelismekte olan
Ulke borsalari arasinda 6ne g¢ikarken, TL dolar karsisinda
glc kazandi.

5-Y CDS Primi
(baz puan)
350

300
250
200
150

100

Ara.l5 Haz.16 Ara.l6 Haz.17 Ara.l7

Kasim ayinda %2,9 oraninda yikselen USD/TL Turkiye'ye
yonelik risk algisindaki iyilesmeyle birlikte Aralik’ta ayni
oranda geriledi. EUR/TL’deki gerileme ise EUR/USD
paritesindeki yukselis nedeniyle gorece daha sinirli bir
oranda gerceklesti. Bu gelismeler dogrultusunda, Kasim
ayini 4,28 dizeyinden tamamlayan doviz sepeti 29 Aralik
itibariyla 4,17 oldu.

(*) ABD dolarinin, euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, Kanada dolari, isve¢ kronu ve
Isvigre frangindan olusan kur sepetine karsi degerini gosteren endekstir.

USD / GOU Para Birimleri
(30.11.17-29.12.17, % degisim)
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yerel para birimlerinde deger kazanci

BIST-100 endeksi, Aralk ayi genelinde alicili bir seyir
izleyerek yilin en glclt ayhk performansini kaydetti. ABD
ile yasanan vize sorununun c¢ozlilmesi de ayin son
ginlerinde borsa endeksini destekledi. BiST-100 endeksi
29 Aralik itibariyla bir 6nceki ay sonuna kiyasla %10,9, bir
onceki yil sonuna kiyasla ise %47,6 oraninda yukseldi.

GOU Borsa Performanslarinin Karsilagtirmasi
(30.11.17-29.12.17, % degisim)
Tarkiye
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Meksika
Kolombiya
Malezya
Tayland
Hindistan
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G. Afrika

-2
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Kasim ayinda hizli yikselen faiz oranlari Aralik’'ta goérece
sakin bir seyir izledi. Kasim ayini %13,73 dizeyinden
tamamlayan 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi 29
Aralik’ta %13,40 dizeyinde gerceklesti.

GO sterge Tahvil Faiz Oranlan

14 %)

13

12
11 :ﬂ’\"
10
— 1lyilhk ——2yilik ——5yillik

10 yillik
9

Oca.l7 Marl7 Mayl7 Tem.l7  Eyl17 Kas.17

Kaynak: TCMB, Datastream, Reuters, Borsa Istanbul
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Mevduat hacmi yilsonuna gére %17,9 artt.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Bilten verilerine
gbre, 22 Aralik itibariyla toplam mevduat hacmi 2016

sonuna gore %17,9 civarinda genisleyerek 1.817 milyar

TL oldu. Kur etkisinden arindirildiginda yilsonuna gore
mevduat hacmi artisi %13,7 dlzeyine geriliyor. Bu
donemde TP mevduat hacmi %12,7 oraninda

genisleyerek gecmis vyillarin ortalamasina yakin  bir

performans sergiledi. USD cinsi YP mevduat ise vil
boyunca gecmis yillar ortalamasinin lzerinde seyretti. 22
Aralik itibariyla USD cinsi YP mevduat hacmi yilsonuna
kiyasla %15,1 artarken, TL bazinda YP mevduat hacmi
artisl %24,6 oldu.

Mevduat Hacmi
(yllsonuna gére % degisim)

TP Mevduat
25 ceeeeees TP Mevduat 2012-2016 Ort.
20 USD Cinsi YP Mevduat
--------- USD Cinsi YP Mevduat 2012-2016 Ort.

15
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TP kredi hacminde artis egilimi strtyor.

2017 yilinda kredi tarafinda yasanan gelismelerde kurdaki
dalgalanmalar ve Kredi Garanti Fonu (KGF) destegi
belirleyici oldu. TL'de yasanan deger kaybi YP kredilere
yonelik talebin ge¢mis yillara kiyasla zayif seyretmesine
neden oldu. Diger taraftan, TP kredi hacmi KGF
kapsaminda kullandirilan kredilerin verdigi destekle 2012
-2016 doénemi ortalamasinin Uzerinde bir genisleme
kaydetti. 22 Aralik itibariyla USD cinsi YP kredi hacmi yil
sonuna kiyasla %5,7 oraninda genisledi. TP kredi hacmi
ise ayni donemde %23,6 arth. Bdylece toplam kredi
hacmindeki genisleme 22 Aralik itibariyla %20,4 oldu.

Kredi Hacmi
(yllsonuna gore % degisim)
TP Krediler

30— TP Krediler 2012-2016 Ort.
25 USD Cinsi YP Krediler
20 TTTTTTTTT USD Cinsi YP Krediler 2012-2016 Ort.
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Takipteki alacaklar orani son iki yilin en disigtnde...

Mevduat ve kredi tarafinda bilyimeye devam eden
bankacihk sektord varlik kalitesi acisinda  saghkh
gorinimint  koruyor. 2017 vyiinda kredi hacminde
kaydedilen hizli artis takipteki alacaklar oranmin iki yildan

uzun sdrenin en dlstk seviyesine inmesine olanak
sagladi. Yil sonuna kiyasla 30 baz puan gerileyen takipteki
alacak orani 22 Aralk itibariyla %2,9 dizeyinde
gerceklesti. Bu donemde takipteki alacak orani bireysel
kredilerde %3,62, ticari kredilerde %2,78 oldu.

Menkul kiymetler portféyd...

Bankalarin menkul kiymetler portfoyl 22 Aralik itibariyla
yllsonuna kiyasla %14,2 oraninda genisledi. Menkul
kiymetler portfoyinin kompozisyonunda gegtigimiz
dénemde repo konusu menkul kiymetler ve satilmaya
hazir menkul kiymetler portfoyl énemli pay alirken, 2017
yilinda teminata verilen menkul kiymetlerin belirgin
bicimde 6ne ¢iktigl goruldi. 2016 sonunda 60 milyar TL
dizeyinde bulunan teminata verilen menkul degerler
portfoyl 22 Aralik’ta 182 milyar TL'yi ast.

Bankalarin emanetinde tutulan menkul kiymetler
portfoyld 22 Aralik itibariyla 2016 sonuna kiyasla %19,1
artt. Bu donemde, vyurt disi yerlesiklerin  menkul
kiymetler portfoyl %23,2 artarken, yurt ici yerlesiklerin
menkul kiymetler portfoyld %16,1 blylidd.

Emanet Menkul Degerler
30 (ylsonuna gore % degisim)

2 —— Emanet Menkul Degerler

0 Yurt igi Yerlesikler
Yurt Disi Yerlegikler
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Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 22 Aralik itibariyla
bilango i¢i kalemlerde (-)46.978 milyon USD, bilango
disinda ise (+)47.519 milyon USD seviyesinde bulunuyor.
Boylece, bankacilik sektorl yabanci para net genel
pozisyonu (+)541 milyon USD dlzeyinde gerceklesti.

Kaynak: BDDK Haftalik Bilten
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Aralik ayinda kiresel ekonominin ana gindem maddeleri
baslica merkez bankalarinin toplantilari ile ABD’deki vergi
reformuna iliskin gelismeler oldu.

Politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan artiran
Fed, ABD ekonomisine iliskin buyime ve istihdam
tahminlerini de iyilestirdi. Beklentilerdeki iyilesmelere
karsin Fed Uyelerinin 2018 yilinda g defa faiz artirmina
gidilecegi yonundeki gorlslerini korumasi Fed’in para
politikasinda temkinli tutumunu koruyacagl seklinde
yorumlaniyor. Diger taraftan, Trump yonetiminin vergi
indirimlerini yasalastirmasinin  ABD ekonomisine ve
Fed’in para politikasina ne o6l¢lide etkide bulunacagi bir
belirsizlik unsuru olarak éne cikiyor.

Fed’in faiz artirrmina karsilik ECB, BoE ve BoJ Aralik ayi
toplantilarinda para politikalarinda  bir  degisiklige
gitmedi. Toplantilarin ardindan vyapilan acgiklamalarda
BoE'nin Brexit'e iliskin kaygilarinin azaldigi géraldi. ECB
tarafinda Euro Alani’nin ekonomik performansina iliskin
olumlu beklentilerin arttigr ve bunun kurumun
tahminlerine vyansidigi izlendi. BoJ ise enflasyon
gelismelerinin yakindan izlenecegini vurgulayarak mevcut
para politikasinin devam edeceginin sinyalini verdi.

Yurt icinde kur ve enflasyon gelismeleri nedeniyle TCMB
yilin son toplantisinda GLP faizini 50 baz puan yukseltti.
TCMB'nin bu kararinin piyasa beklentilerinin altinda
kalmasina karsin doéviz kurlarindaki tepkinin nispeten
sinirli oldugu izlendi.

2017 yilinin Gglncu geyrek blyimesi %11,1 ile oldukga
yuksek duzeyde gerceklesti. DlsUk baz etkisinin de
onemli katkisiyla ¢zel tiketim harcamalari ile yatinm
harcamalari biyime performansinda belirleyici oldu.
Oncti  gostergeler ekonomik aktivitenin  yilin  son
ceyreginde bir miktar ivme kaybetmekle birlikte glcli
seyretmeye devam ettigine isaret ediyor. Bu cercevede
ilk 3 ceyrekte %7,4 blylyen Tirkiye ekonomisinin yili
%6,7 civarinda bir blylimeyle kapattigini tahmin
ediyoruz.

2018 yilinda;

— Turkiye  ekonomisinin  yUksek  baz  etkisinin
sinirlandirici etkisi de hesaba katildiginda 2017’ye
kiyasla bir miktar yavaslayarak uzun doénemli
potansiyel blyime hizina yakinsayacagini,

— ekonomik blylimenin blyuk 6lctde ic talep kaynakli
olacagini,

— AB llkeleri basta olmak Uzere ana ihrag
pazarlarimizdaki goreli olumlu ekonomik gérinimun
ihracat  performansimizi  desteklemeye  devam
edecegini,

— petrol fiyatlarindaki artis  egiliminin  strmesi
durumunda cari agik Gzerindeki yukari yonli baskinin
artabilecegini ancak, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin bu etkiyi sinirlandirabilecegini,

— tuketici fiyatlarindaki yillik artisin 2018 yilinda bir
miktar gerileyecegini,

— TLUnin seyrinin, gida fiyatlarindaki oynakligin ve petrol
fiyatlarinin enflasyon Uzerinde etkili olmaya devam
edecegini

— ve TCMB’nin enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin
seyrine bagh olarak siki para politikasi durusunu
koruyacagini

ongoruyoruz.
Tahminlerimiz (%) 2017 2018
Blyime 6,7 4,1
Cari Agik/GSYH 5,2 5,1

Enflasyon (yil sonu) 11,92 (G) 10,20

(G) Gergeklesme
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Blaylime
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Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)

Bltce Gergeklesmeleri(z)(a) (milyar TL)

Harcamalar

Faiz Harcamalari

Faiz Disl Harcamalar
Gelirler

Vergi Gelirleri

Butce Dengesi

Faiz DisI Denge

Butce Dengesi/GSYH (%)

Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku (milyar TL)

ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2012 2013
871 950
1.810 2.045
4,8 8,5
6,16 7,40
2,45 6,97
8,8 9,1
48,5 48,5
110,3 100,3
1,7847 2,1485
2,3530 2,9605
2,0688 2,5545
152,5 151,8
236,5 251,7
-84,1 -99,9
64,5 60,3
-48,0 -63,6
-48,9 -62,1
-9,5 -9,3
-41,0 -24,0
-19,2 -38,8
20,8 9,9
-0,9 1,6
-5,5 -6,7
361,9 408,2
48,4 50,0
313,5 358,2
332,5 389,7
278,8 326,2
-29,4 -18,5
19,0 31,4
-1,6 -0,9
386,5 403,0
145,7 182,8
532,2 585,8

2014
935
2.339
5,2

8,17
6,36

10,3
51,0

105,0
2,3378
2,8288
2,5833

157,6
242,2
-84,6
65,1

448,8
49,9
398,8
425,4
352,5
-23,4
26,5
-1,0

414,6
197,9
612,5

2015
861
2.609
6,1

8,81
571

10,2
51,7

97,5
2,9189
3,1708
3,0448

143,8
207,2
-63,4
69,4

-32,1
-21,9
-12,5
15,7
-13,4
-11,8
10,2
-3,7

506,3
53,0
453,3
482,8
407,8
-22,6
30,4
-0,9

440,1
238,1
678,2

2016
863
3.040
3,2

8,53
9,94

11,9
52,4

92,0
3,5176
3,7102
3,6139

142,5
198,6
-56,1
71,8

-33,0
-22,0
-9,7
-6,3
-6,8
0,8
11,0
-3,8

583,7
50,2
533,4
554,4
458,7
-29,3
21,0
-1,0

468,6
291,3
760,0

17-C1
176
649

53
Eki.17
11,90
17,28
Tem.17
11,1
52,9
Eki.17
88,3
3,7966
4,4228
4,1097
Eyl.17
153,4
221,3
-67,9
69,3
Agu.17
-36,8
-32,5
-8,7
-16,2
3,4
-11,0
4,2
Eyl.17
488,2
46,6
441,6
456,6
385,3
-31,6
15,0

Eyl.17
523,5
319,0

820,5

17-¢2
205

736

5,4
Kas.17
12,98
17,30
Agu.17
10,8
53,0
Kas.17
84,7
3,9061
4,6574
4,2817
Eki.17
154,6
225,5
-70,9
68,5
Eyl.17
-39,7
-33,5
-8,5
-21,2

5,3
6,2
Eki.17
544,4
50,1
494,3
509,4
430,9
-35,0
15,2

Eki.17
530,5
336,9

867,4

17-C¢3
235

827
11,1
Ara.17
11,92
15,47
Eyl.17
10,7
53,1
Ara.17

3,7916
4,5530
4,1723
Kas.17
156,0
229,1
-73,1
68,1
Eki.17
-41,9
-33,5
-8,5
-20,6
-1,1
-3,2
8,4
Kas.17
601,1
55,3
545,8
574,6
489,3
-26,5
28,8

Kas.17
534,5
356,3

890,8

(1) 12 aylik kimlatif
(2) Yilbagindan itibaren kimdalatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Blitgesi’'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine Mistesarlig, Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tlrkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Gérinimii

.
. \ .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

BDDK Tarafindan Acgiklanan Aylik Blilten Verilerine Gére Bankacilik Sektdru

(milyar TL) 2012 2013 2014 2015 2016 Eki.17  Kas.17 Degisim"
AKTIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,4 2.731,0 3.168,4 3.269,2 19,7
Krediler 794,8 1.047,4 1.240,7 1.485,0 1.734,3 2.045,6 2.103,8 21,3
TP Krediler 588,4 752,7 881,0 1.013,4 1.131,4 1.367,9 1.396,6 23,4
Pay (%) 74,0 71,9 71,0 68,2 65,2 66,9 66,4 -
YP Krediler 206,4 294,7 359,7 471,5 602,9 677,6 707,1 17,3
Pay (%) 26,0 28,1 29,0 31,8 34,8 33,1 33,6 -
Takipteki Alacaklar (brit) 23,4 29,6 36,4 47,5 58,2 63,6 63,7 9,6
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2,9 2,8 2,9 3,1 3,2 3,0 2,9 -
Menkul Degerler 270,0 286,7 302,3 329,7 351,6 386,4 393,6 12,0
PASIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,4 2.731,0 3.168,4 3.269,2 19,7
Mevduat 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.453,6 1.686,1 1.713,4 17,9
TP Mevduat 520,4 594,1 661,3 715,4 845,1 951,0 948,5 12,2
Pay (%) 67,4 62,8 62,8 57,4 58,1 56,4 55,4 -
YP Mevduat 251,8 351,7 391,4 530,0 608,5 735,0 764,8 25,7
Pay (%) 32,6 37,2 37,2 42,6 41,9 43,6 44,6 -
ihragc Edilen Menkul Kiymetler 37,9 60,6 89,3 97,8 116,3 146,4 147,8 27,1
Bankalara Borglar 173,4 254,2 293,2 361,3 417,6 461,0 479,1 14,7
Repodan Saglanan Fonlar 79,9 119,1 137,4 156,7 137,8 98,3 98,3 -28,7
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 181,9 193,7 232,0 262,3 300,3 348,9 350,9 16,9
Net Dénem Kari/Zarari 23,5 24,7 24,6 26,1 37,5 41,2 45,2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 43,9 51,2 53,1 56,9 57,1
Krediler/Aktifler 58,0 60,5 62,2 63,0 63,5 64,6 64,4 -
Menkul Kiymet/Aktifler 19,7 16,6 15,2 14,0 12,9 12,2 12,0 -
Mevduat/Pasifler 56,3 54,6 52,8 52,8 53,2 53,2 52,4 -
Krediler/Mevduat 102,9 110,7 117,9 119,2 119,3 121,3 122,8 -
Sermaye Yeterliligi 17,9 15,3 16,3 15,6 15,6 16,9 16,4 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

Kaynak: Datastream, Hazine Mistesarligl, Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK

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

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
gorls ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleri-
dir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-

maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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