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6.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihragcinin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar: hakkinda bilgi asagidaki
sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil Yeni Sekil
VakifBank Sektor VakifBank VakifBank Sektor VakifBank
Aralik 2018* Aralik 2018** | Pazar Payi (%) Aralik 2018* Araltk 2018** Pazar Payi (%)
kel 951 11.565 8,22 Sube Sayisi
(Yurtdis: $ube Dahil) (Yurtdigi Sube Dahil) [951 11.565 8,22
Kredi (Milyon TL) 223.334 2.394.740 9,33 Kredi (Milyon TL) 223.334 2.394.740 9,33
Mevduat (Milyon TL) 182.476 2.035.965 8,96 Mevduat (Milyon Tr) | 182476 CLE S LD
Varliklar Toplami 344.638 3.867.135 891 Varhklar Toplami 344.638 3.867.135 8,91
(Milyon TL) ’ (Milyon TL)
*Tablodaki bakiyeler bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolardan Vakifbank Sektor VakifBank
alinmgtir. Nisan 2019 Nisan 2019 Pazar Pay (%)
**BDDK solo bilango degerleri kullanilarak hazirflanmigtir.
Sube Sayisi 951 10347 9,19

(Yurtdigi Sube Dahil)
*Tablodaki bakiyeler bagimsiz denetimden gec¢mis konsolide finansal tablolardan
alinmistir,

**BDDK solo bilango degerleri kullanilarak hazirlanmigtir.?
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7.1.1. Vakafbank Istirak ve Bagh Ortakhklar1 Hakkinda Bilgi asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

Finansal Istirak ve Bagh Ortakhklar

Finansal Istirak ve Bagh Ortakhklar

T Aktifler NWM BANKA® | | Aktfler
GRUP | Faaliyet | 2@ | ORUP | (hin wﬁ: GRUP Faaliyet i P (bin w“g
Sirketi Alam Dogruda Pay1 ABD M—“-U w Sirketi Alam1 Dogruda Pay1 ABD "
n (%) | Dotaryy( (%) n (%) | Dolar)(* (%)
Payi(%) ) Dolan Pay1(%) *)
)
Vakif Bireysel 53,90 79,68 | 1.416.709 | 70.436 7,841 Vakif Bireysel 53,90 79,68 | 1.416.709 7,841
Emeklilik | Emeklili Emeklilik | Emeklilik
ve Hayat | k ve Hayat | faaliyetlerin
AS (%) faaliyetle AS (%) de bulunmak
rinde
bulunma Vakif Her turli| 7839 | 87,49 | 508.675 8,39
Kk Faktoring | faktoring
AS hizmeti
Vakif Her tiirlii 78,39 87,49 508.675 45.716 8,39 :
Faktoring faktoring Giines Sigortacilik 48,02 48,02 | 494.405 4,00
AS hizmeti Sigorta A$
Giines Sigortact | 48,02 | 4802 | 494405 | 151048 | 400 || vakif Hleo =ty - 5871 166,25 [ 584.379 4,60
Sigorta AS | lik _eetfLinansal - leasing
e Kitalama islemleri
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Vakif Her tiirlii 58,71 66,23 584.379 46.810 4,60 Vakifbank | Bankacilik 90,00 90,00 | 1.054.080 | 168.626 -
Finansal leasing Internation
Kiralama islemleri al AG
A$
Vakif Sermaye 99,25 99,54 100.775 38.850 2,421
Vakifbank | Bankacili 90,00 90,00 | 1.054.080 | 168.626 - Yatirim Piyasasi
Internation | k Menkul aracilik faal.
al AG Degerler bulunmak
A$
Vakif Sermaye 99,25 99,54 100.775 38.850 2,421
Yatinm Piyasasi Vakif Gayrimenkul 38,70 39,54 | 321.168 185.801 2,14
Menkul aracihk Gayrimenk | portfoy
Degerler faal. ul Yatirnm | isletmeciligi
AS bulunma Ortakligy
k AS
Vakif Gayrime 38,70 39,54 321.168 | 185.801 1,88 Vakif Menkul 18,47 30,12 3.395 3.320 3,68
Gayrimen | nkul Menkul Kiymet
kul portfoy Kiymet Portfoy
Yatirim isletmeci Yatirim Isletmeciligi
Ortaklig1 ligi Ortaklig1
AS AS
Vakif Menkul 18,47 30,12 3.395 3.320 3,68 istanbul Takas ve 4,37 4,37 | 2.085.075 | 264.932 -
Menkul Kiymet Takas ve | saklama hiz.
Kiymet Portf6y Saklama ile yatinm
Yatirim Isletmeci Bankasi bankaciligt
Ortakhig ligi AS (¥ faal. yapmak
A
? Kibris Bankacilik 15,00 15,00 | 236.411 17.331 -
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Istanbul Takas ve 4,37 4,37 2.085.075| 264.932 - Kredi Kredi 1,54 1,54 95.469 93.204 -
Takas ve | saklama Garanti kefaleti
Saklama hiz. ile Fonu vermek.
Bankasi yatirim AS.(Y)
AS (M) bankacili i
B faal. Tiirkiye Yatirim 8,38 8,38 | 7.248.000 | 792.439 14,6
yapmak Smai  ve _umn_.So_.: 81
Kalkinma | faaliyetinde
Kibris Bankacili 15,00 15,00 236.411 | 17.331 - Bankasi bulunmak
Vakiflar k AS
Bankasi I
LTD. (*) * Konsolide Rapor’da sirketin 30 Eyltil 2018 mali tablolar1 ve pazar pay: kullamlmstir. Sirketin aktifler
) ve 8zsermayesi Bankamiz 30.09.2018 ay sonu kurlan ile garpilarak TL’ye gevrilmistir.
Kredi Kredi 1,54 1,54 95.469 | 93.204 - **Sirketlerin aktif ve 6zsermayesi Bankamiz 31.12.2018 ay sonu kurlan ile garpilarak TL’ye gevrilmistir.
Garanti kefaleti
Fonu vermek ! Sirketlerin 30.09.2018 Pazar paylaridir.
AS.(%) 30.06.2018 tarihi itibaryla ay sonu kurlar: : 1 USD =4,5756 TL ve 1 EURO=5,3311 TL
Tiirkiye Yatirim 8,38 8,38 7.248.000 | 792.439 15,7 30.06.2018 tarihi itibartyla ortalama kurlar : 1 USD=4,1093 TL ve 1 EURO =4,9492 TL
Smai  ve | bankacili .
30.09.2018 tarihi itibariyla ay sonu kurlan : 1 USD = 6,0000 TL ve 1 EURO =6,9549 TL
Kalkinma | g
Bankasi faaliyetin 30.09.2018 tarihi itibariyla ortalama kurlar ;: 1 USD=4,68218 TL ve 1 EURO = 5,5676 TL
A de
$ 31.12.2018 tarihi itibariyla ay sonu kurlari : 1 USD = 5,2800 TL ve 1 EURO = 6,0387 TL
bulunma
k 31.12.2018 tarihi itibariyla ortalama kurlar : 1 USD=4,8511983 TL ve 1 EURO = 5,6986833 TL

* Konsolide Rapor’da sirketin 30 Eyliil 2018 mali tablolar ve pazar pay: kullanilmustir. Sirketin aktifler | {VakifBank Déviz Al kuru uygulanmistir.)
ve 8zsermayesi Bankamiz 30.09.2018 ay sonu kurlar ile garpilarak TL’ye ¢evrilmistir. e
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**Sirketlerin aktif ve bzsermayesi Bankamiz 31.12.2018 ay sonu kurlari ile garpilarak TL’ye g¢evrilmistir.
! Sirketlerin 30.09.2018 Pazar paylandir.

30.06.2018 tarihi itibartyla ay sonu kurlar1 : 1 USD =4,5756 TL ve 1 EURO =5,3311 TL

30.06.2018 tarihi itibartyla ortalama kurlar : 1 USD=4,1093 TL ve 1 EURO =4,9492 TL
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31.12.2018 tarihi itibariyla ay sonu kurlari : 1 USD = 5,2800 TL ve 1 EURO =6,0387 TL

31.12.2018 tarihi itibariyla ortalama kurlar : 1 USD=4,8511983 TL ve 1 EURO = 5,6986833 TL

(VakifBank Déviz Alig kuru uygulanmistir.)

8.2. Ihraccinm beklentilerini 6nemli élciide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler asagidaki

sekilde giincellenmistir.

ﬂ \w\r._. 02,

Eski Sekil

Yeni Sekil

Bankada takipteki kredilerin bilangodan silinmesi veya satilmasi
uygulamasi yapilmamigtir. Bankanin takipteki kredilerinin toplam kredilere
orani, Aralik 2018 itibariyla solo bazda %4,87 olarak gerceklesmistir. Solo
bazda takibe déniisiim orami ise Aralik 2018 itibariyla %4,65 olmustur.
(31.12.2017: %4,01) Bankanin takipteki krediler igin ayirmis oldugu
karsihk oram solo bazda Aralik 2018 itibariyla %74,26°dir. (31.12.2017:
%86,39)

[y

ABD Merkez Bankast (Fed) 19-20 Mart tarihlerinde gergeklestirdigi
toplantisinda faiz oranlarint %2,25 ile %2,50 arasinda sabit birakmigtir.
Fed ayrica Mayis'tan itibaren bilangosunda yer alan Hazine kagitlarindan
aylik yapilan 30 milyar dolarlik azaltimin miktarini 15 milyar dolara
indirecegini agiklamigtir. Fed Eyliil aymin sonunda ise azaltimi
sonlandiracaktir. Faiz oranlarinin en az bu yil boyunca mevcut seviyesinde
kalacagini ve ekonomiye iliskin verilerin net bir sinyal vermemesi
nedeniyle sabirh olunmasi gerektigi agiklanmistir. Bu agiklamaya sebep
olarak enflasyon hedefinin hala yakalanamami§ olmasi gosterilmistir. Fed
Bagkani Jerome Powell, ekonomideki temel gostergelerin giiglii _S_a_maﬁf.
belirtse de politika yapicilar bu yil ve gelecek yil i¢in bilylime Srg_oia

asagr yonlii revize etmis, bu sene faiz artist olmayacagi ozmﬁ‘:m

Bankada takipteki kredilerin bilangodan silinmesi veya satilmasi
uygulamasi yapilmamigtir. Bankanin takipteki kredilerinin toplam
kredilere orami, Aralik .018 itibariyla solo bazda %4,87 olarak
gerceklesmistir. Solo bazda takibe doniisiim orani ise Aralik 2018
itibariyla %4,65 olmustur. (31.12.2017: %4,01) Bankanin takipteki
krediler i¢in ayirmis oldugu karsilik orani solo bazda Aralik 2018
itibariyla %74,26’dir. (31.12.2017: %86,39)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 19-20 Mart tarihlerinde
gerceklestirdigi toplantisinda faiz oranlarim %2,25 ile %2,50 arasinda
sabit birakmistir. Fed ayrica Mayis'tan itibaren bilangosunda yer alan
Hazine kagitlarindan aylik yapilan 30 milyar dolarhik azaltimin
miktarin1 15 milyar dolara indirecegini agiklamistir. Fed Eyliil aymin
sonunda ise azaltimi1 sonlandiracaktir. Faiz oranlarinin en az bu yil
boyunca mevcut seviyesinde kalacagini ve ekonomiye iliskin verilerin
net bir sinyal vermemesi nedeniyle sabirli olunmasi gerektigi
agiklanmigtir. Bu agiklamaya sebep olarak enflasyon hedefinin hala
Qm#m._mzmama_m olmasi1 gésterilmigtir. Fed Baskani Jerome Powell,

Na_mc:@mzaow_ temel gostergelerin giiclii kaldigani belirtse de politika
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en bilyiik kismini olugturan tiiketici harcamalarindaki artis da asag1 yonlii
revize edilerek %2,8'den %2,5'e diisiiriilmiistiir. Cekirdek PCE ¢eyreklik
bazda %]1,7 beklentisine karsilik %1,8 artmistir. lhracat bu dénemde
%2,6'dan %?2,8'e revize edilirken ithalat %2,7'den %?2'ye diisiiriilmiigtiir.
Asag1l yonlii revizyon, biiylimenin 2019'a girerken daha zayif ivmede
olduguna isaret etmektedir. ABD'de tarim dis1 istihdam Subat ayinda 20
bin artmistir. Beklenti istihdamda 180 bin artis olmasiydi. Ocak ay:
istihdam verisi ise 304 binden 311 bine revize edilmistir. Ortalama saatlik
kazanglar aylik %0,4 ile beklentinin {izerinde artmigstir. Yillik bazda ise
%3,3 beklenirken %3,4 artmistir. issizlik oran1 %4'ten %3,8'e gerilemistir.
Isgiiciine katilhim orani bu donemde beklentiye paralel olarak %63,2 olmus
ve 5 yilin en yiiksek seviyesinde kalmistir. Ise alimlarda Subat ayindaki en
bilyiik diigiis 31 binle ingaat sektoriinde gergeklesmistir. Analistler kiiresel
bilylimedeki yavaglama ve Bagkan Trump'in vergi indirimleri gibi
tesviklerinin etkisinin azalmasiyla bu yil biiylimenin yavaslayacagina
dikkat ¢ekmektedir.

Cin ve ABD’den diizey heyetler 7-9 Ocak tarihlerinde ticari
miizakereler igin bir araya gelmis, 6nceden iki giin olarak planlanan ve iki
tarafin ortak karariyla bir giin daha uzayan miizakereler sonrasinda somut
bir sonug agiklanmamustir. Ocak sonunda yinelenen ticaret miizakerelerinin
ardindan, Cin ABD'den 6nemli 6l¢iide enerji ve tarim iiriinii almay taahhiit
etmistir. Beyaz Saray 1 Mart'a kadar gériismelerden tatmin edici bir sonug
alinamamasi durumunda 200 milyar dolarlik Cin iirtiniinden alinan %10
giimriik vergisinin %25’e yiikseltilecegini yinelemistir. Ote yandan ABD
Bagkani1 Donald Trump, yeni ticaret anlagmasi i¢in Cin'e daha fazla zaman
verebilecegini agiklamigtir. Gegen hafta ABD Baskani Donald Trump’in
Cin iiriinlerine uygulanmasi planlanan ek giimriik vergileri i¢in belirtilen
son tarih olan 1 Marth uzatacagini duyurmasi piyasalarda :omnﬁ

NP SGH M WO DEGERUERIATS. m%:&m ABD ile Cin arasinda moEm:w&‘_oa
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19-20 Mart tarihli toplantinin tutanaklarina gére, liyelerin g¢ogunlugu
2019 yili boyunca faiz oranlarinin degismemesi gerektigini
savunmaktadir. Tutanaklar, Fed iiyelerinin onemli belirsizlikler ve
inatg1 bir sekilde diisiik seyreden enflasyon ile miicadele edilirken 2019
icin faiz artinmlarimi rafa kaldirdiklarina ve para politikasinda
esnekligin devam ettirilmesi gerektigini diistindiiklerine isaret etmistir.
Toplantida, diisiik seyreden i¢ talep ile Avrupa ve Cin'de beklenenden
daha fazla yavaglama gibi risklere dikkat ¢ekilmistir. Fed'in gegen ay
agikladig1 medyan tahmini 2019°da faiz artirim1 olmayacag: sinyalini
vermistir. Tiim bu risklere ragmen, iiyeler ekonominin bilyiimeye
devam etmesini, iggiicii piyasasinin giiglii kalmasini ve enflasyonun %2

yakinlarinda seyretmesini beklemektedir.

ABD ekonomisi 2018 yilinda %2,9 biiyiimiistiir. Bliylimenin en
biiyiik kismini olusturan tiiketici harcamalarindaki artis da agag yonlii
revize edilerek %2,8'den %?2,5'e diisiiriilmiistiir. Cekirdek PCE
eyreklik bazda %1,7 beklentisine karsilik %1,8 artmigtir. Thracat bu
dénemde %2,6'dan %2,8'e revize edilirken ithalat %2,7'den %2'ye
diisiiriilmiistiir. Asag1 yonlii revizyon, biiylimenin 2019'a girerken daha
zayif ivmede olduguna isaret etmektedir. ABD’de tarimdigi istihdam
Mart'ta beklentilerin iizerinde 196 bin artmigtir, Subat ay1 verisi 20
binden 33 bine yukart yonlii revize edilmistir. Issizlik oram
degismeyerek %3.8 olmustur.

Cin'den sonra ABD ile AB ticaret goriismeleri de baslamigtir.
Avrupa Birligi iilkeleri, Fransa'nin karsi ¢ikmasi nedeniyle aylarca
siiren gecikmeden sonra, ABD ile resmi ticaret miizakereleri
baglatilmasi i¢in nihai onay1 verdiklerini belirtmistir. AB hiikiimetleri
yipfiklari oylamada Avrupa Komisyonu tarafindan onerilen miizakere

%&E._m:mg:amma biiylik ¢ogunlukla o:mw_ma_m 4 <m?_m= oylamada
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ABD Ticaret Temsilcisi Robert Lighthizer Pekin’de bir araya gelmislerdir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Mart toplantisinda faiz oranlarini
degistirmemistir. ECB faiz oranlarina iligkin ydnlendirmesini degistirerek
ilk faiz artisginin zamanlamasin1 en erken gelecek yila ertelemistir. ECB
2019 yili biiyiime beklentisini Aralik ayindaki %1,7’den %1,1’e, 2019 yili
enflasyon beklentisini %1,6’dan %1,2’ye diisiirmiistiir. ECB, hem
bankalarin ECB'den daha 6nce aldigi 720 milyar euro borcu g¢evirmeleri,
hem de kredi vermeye devam etmeleri ig¢in yeni bir Hedefli Uzun Vadeli
Refinansman Imkam (TLTRO 3) baslatmistir. TLTRO 3, Eyliil 2019'da
baslayip Mart 2021'de sona erecek sekilde her ¢eyrek donem iki y1l vadeli
hedefli uzun vadeli refinansman imkan: igermektedir. Ayrica Draghi,
TLTRO3’e iliskin detaylarin zamani geldiginde agiklanacagi belirtmistir.
Draghi, Euro Boélgesi’nde resesyon olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu,
TLTRO3’lin amacinin  Oniimiizdeki yillarda banka fonlamasinda
sikilagmayr 6nlemek oldugunu ve yeni para politikast karariarinin
beklentilerdeki yiiksek oranli asagi yonlii giincellemeler nedeniyle

alindigini1 séylemistir.

Euro Boélgesi’nde &zellikle gegen yilin ikinci yarisindan itibaren
ekonomide yavaslama sinyalleri gelmeye baslamigstir. 2018 sonu ve yeni
yilin hemen basinda agiklanan verilerle ekonomiye iligkin endiseler
artmistir. Biiylimedeki yavaslamada kiiresel ekonomideki belirsizlikler,
ABD ile yasanan ticari gerilimler ve Brexit etkili olmaktadir. Euro Bolgesi
2018 yilin1 %]1,8 biiylime ile kapatirken, onciil veriler bilylimede asagi
yonlii baskinin devam ettigine isaret etmektedir. Almanya’nin 2018 yilinda
%]1,5 biiylime ile son 5 yilin en zayif biiyiime performansini gdstermesi,
Fransa'daki gosteriler, italya'daki siyasi ve ekonomik sorunlar da bdlge
ekonomisini baskilayan unsurlar arasinda yer almaktadir. Italya awososﬁmﬂn
bir %.E.a devam eden m_%mm_ kargasa, yiikselen bor¢lanma Bm__%o&me. .M :
iide olumsuz etkilerini gdstermesi __n\c::_mmﬂn
#tir. Italya'min GSYH’si 2018 %%E
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Komisyon, biri sanayi mallar1 iizerindeki giimriik vergilerini diigiirmek,
digeri sirketlerin triinlerinin AB veya ABD standartlarini1 kargiladigini
gostermesini _no_ww_wm:namw olmak iizere iki konuda miizakerelere

baglamak istediklerini sGylemisgtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin Nisan ay1 toplantis1 10 Nisan
Carsamba giinii yapilmistir. ECB Nisan ay1 toplantisinda faiz
oranlarinda beklendigi gibi degisiklige gitmemistir, Uzun Vadeli
Refinansman Programi (TLTRO) hakkinda ise bir ag¢iklama
yapilmamistir. Politika faiz orani %0, mevduat faiz orani -%0.40,
marjinal fonlama faizi %0.25°te sabit kalmistir. ECB yetkilileri
tarafindan yapilan agiklamada faiz oranlarinin en azindan yilsonuna
kadar ve %2 olan enflasyon hedefi dogrultusunda gerekirse degisiklik
yapilmayarak mevcut seviyelerde kalabilecegi belirtilmistir. ECB
Bagkani Draghi tarafindan yapilan agiklamada TLTRO uygulamasina
y6nelik bir sonraki toplantida agiklama yapilacagini, son bir aylik
siiregte agiklanan verilerin biiyiimenin yavasladigini teyit ettigini,
ekonomideki mevcut risklerin agag1 yonlii oldugunu ve verilen destegin
devam etmesi gerektigini, manset enflasyonunun ilerleyen aylarda
diigecegini, arz-talep kaynakli enflasyonun orta vadeli siiregte
yiikselecegini ve enflasyonun tahmini olarak Eyliil ayinda en diisiik
seviyede olacagini, Euro Bélgesi’nde resesyon ihtimalinin az oldugunu,
negatif faiz uygulamasinin banka karlarina olan etkisinin

e

degerlendirilmeye devam edildigini sdylemistir.

Euro Boélgesi’nde 6zellikle gegen yilin ikinci yarisindan itibaren
ekonomide yavaslama sinyalleri gelmeye baslamistir. 2018 sonu ve
yeni yilin hemen basinda agiklanan verilerle ekonomiye iligkin
:mra_m&oa artmigtir. Biiyiimedeki yavaglamada kiiresel ekonomideki
irsi ABD ile yasanan ticari geyilimler ve Brexit etkili
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ceyreginde, dnceki ceyrekte %0,1 azaldiktan sonra %0,2 daralmistir. Ote
yandan, Ispanya'da son g¢eyrekte yillik biiyiime %2,4 ile beklenenden iyi
gelmigtir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslar1 gerilimi en ¢ok Avrupa
ekonomisine olumsuz olarak yansimistir. Euro Bolgesi’nde agiklanan Mart
ay1 imalat sektorii PMI verileri beklentilerin altinda kalarak Avrupa
Merkez Bankasi’'nin son toplantisinda verdigi giivercin tondaki
aciklamalar1 desteklemistir. Euro Bélgesi imalat sektorii PMI son 6 yilin en
diisiik degerini almistir. Almanya’nin imalat sektérii PMI son ii¢ aydir
diisiisiinii siirdiirerek son 79 ayin en diisiik rakamini1 gérmiistiir. Fransa PMI
ise yatay kalmigtir. Hizmet sektorii PMI verileri de olumsuz goriiniim
¢izmistir. Verilerin ardindan artan kiiresel yavaglama endiseleriyle Avrupa
borsalar1 ve Euro deger kaybetmistir. Almanya'nin 10 yillik tahvil faizleri
sert bir diisitisle 2016 yili Ekim ayindan bu yana ilk kez sifirin altina
inmistir. Ozellikle Almanya’da imalat PMI’in 50’nin altma gerilemesi
bolge ekonomisi i¢in zayiflifa isaret etmektedir. Euro Bolgesi'nde Mart
ayinda enflasyon beklenmedik bir sekilde yavaslayarak %1,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Veri daha fazla Avrupa Merkez Bankasi tegvik ihtiyacinin

altin1 gizmistir.

Ingiliz Parlamentosu AB ve Ingiltere arasinda iligkilerin nasil
yiiriiyecegine iligskin varilan anlagmay1 15 Ocak’ta reddetmistir. 29 Ocak’ta
Ingiltere parlamentosu Brexit anlasmasinin degistirilmesini &ngéren
onergeler iizerine yaptigi oylamada, Bagbakan Theresa May'in Irlanda
sinirtyla ilgili hilkmii AB ile yeniden gériigsmesi sartiyla, ¢ikis anlasmasina
onay vermistir. May, Kuzey Irlanda ve AB iiyesi irlanda arasindaki sinir

kontrolleriyle ilgili degisiklik yapilmasim1 saglamak igin AB ile

goériigmelere baglamistir. May’in Brexit anlagsmasinin revize edilmis hali 12
Mart’ta yapilan oylamada tekrar reddedilmistir. 13 Mart’taki ow_mamam ise
ingiliz milletvekilleri AB’den herhangi bir anlasma o_Bmmmz \%ﬁ *B\mw
oylamis <m _.maam::_m_oa:

<57, M

wmlmBoEo 15 Mart’ta : :Qo:

etmektedir. Almanya’nin 2018 yilinda %1,5 biiyiime ile son 5 yilin en
zayif biiyiime performansini g&stermesi, Fransa'daki gosteriler,
italya'daki siyasi ve ekonomik sorunlar da bolge ekonomisini
baskilayan unsurlar arasinda yer almaktadir. italya ekonomisi bir yildir
devam eden siyasi kargasa, yiikselen borglanma maliyetleri ve mali
gerilimin ekonomi iizerinde olumsuz etkilerini gostermesi ile birlikte,
2018 sonunda resesyona girmistir. Italya'nin GSYH’si 2018 yilinin son
ceyreginde, onceki ¢eyrekte %0,1 azaldiktan sonra %0,2 daralmistir.
Ote yandan, Ispanya'da son ¢eyrekte yillik biiylime %24 ile
beklenenden iyi gelmistir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslari
gerilimi en ¢ok Avrupa ekonomisine olumsuz olarak yansimistir. Euro
Bélgesi’nde agiklanan Mart ay1 imalat sektdrii PMI  verileri
beklentilerin altinda kalarak Avrupa Merkez Bankasi’nin son
toplantisinda verdigi giivercin tondaki agiklamalar1 desteklemistir. Euro
Bélgesi imalat sekt6rii PMI son 6 yilin en diisiik degerini almigtir.
Almanya’nin imalat sekt6rii PMI son ii¢ aydir diisiisiinii siirdiirerek son
79 ayin en diigiik rakamin1 gérmiigtiir. Fransa PMI ise yatay kalmigtir.
Hizmet sektorii PMI verileri de olumsuz goriiniim ¢izmigtir. Verilerin
ardindan artan kiiresel yavaglama endiseleriyle Avrupa borsalari ve
Euro deger kaybetmigtir. Almanya'nin 10 yillik tahvil faizleri sert bir
diisiisle 2016 yili Ekim ayindan bu yana ilk kez sifirin altina inmistir.
Ozellikle Almanya’da imalat PMI'in 50’nin altina gerilemesi bolge
ekonomisi i¢in zayiflia isaret etmektedir. Euro Bélgesi'nde Mart
ayinda enflasyon beklenmedik bir sekilde yavaslayarak %l1,4
seviyesinde gerceklesmistir. Veri daha fazla Avrupa Merkez Bankasi

tesvik ihtiyacinin altini ¢izmistir.

Avrupa Birligi liderleri, Brexit'i 31 Ekim'e kadar erteleme karari
Jm:.:_m:_. Zirvenin ardindan wwv\_a_m:ws gonug  bildirgesine gore
!w_:ono 23-26 Mayis tarihlerinde :m_w japlmaya amﬁ:: eder

aoomN.o Kurumiar V.B. 922 008 8359
Mersis No: 0-9220-0883-5900017

w.<o ,.mo.w Mayis'a kadar Brexit ws_mwﬁ :.\nm 3 _gaw\»m"w_mmﬂw_% ukuku
-:wu::ow Avrupa Parlamentosu tfspCifflerineo: N%magw\bn:na
. : C 7 ISTATBUL

L
\ LfMiumarasi: 776444

ifternet Sitesi Adresi: wwy

9 4 Nisan 2019

an




gerceklesmesi gereken Brexit 12 Nisan'a ertelenmistir. Ingiltere Bagbakani
Theresa May, Brexit konusunda kisa bir ertelemeye ihtiya¢ oldugunu ve bu
konudaki ¢ikmaza ¢6ziim bulmak i¢in ana muhalefet lideri Jeremy Corbyn

o

igini ifade etmistir.

os oo

ile goriismek isted

Japonya Merkez Bankasi(BOJ), Mart toplantisinda faiz oranim
degistirmemistir. BOJ'un faiz toplantisinin ardindan yapilan agiklamada,
faiz oranimin -%0,10 olarak kalmasina karar verildigi belirtilmistir.
Japonya’da enflasyon Subat ayinda yillik bazda %0,2 seviyesinde
agiklanmigtir. Japonya ekonomisi 2018 yilinin son ¢eyreginde kismen
gliclenen igletme yatinmlarinin etkisi ile yilliklandinlmis rakamla %1,9
artmistir. Bu veri %1,4 olan ilk agiklama ve %1,7 olan beklentilerin daha
iizerinde gergeklesmistir. Daraltic1 para politikas: siirecinde olan Fed ve
ECB’nin aksine BoJ’un, heniiz enflasyonda ve biiyiimede istenilen diizeye
ulasilamamis olmast nedeniyle 2019 yilinda da Getiri Egrisi Kontrollii
Parasal Genisleme politikasini siirdiirebilecegi diistiniilmektedir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki sert diisiisiin Japonya’da enflasyon iizerinde asagi
yonlii baski olugturabilecegi ve enflasyonun daha da gerileyebileceg
diisiiniilmektedir. Kiiresel biiyiimeye iliskin yavaslama endiselerinin, ABD-
Cin ticaret savaginin, Brexit’in ve Orta Dogu kaynakh jeopolitik risklerin
Japonya ekonomisini 2019’da olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Cin ekonomisinde yavaglama kiiresel piyasalarda tedirginlige sebep
olmaktadir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslari, zayif yatirim, ithalat
ve ihracat rakamlarinda goriilen diigiis ve azalan tiiketici giiveni Cin
ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Cin ekonomisi 4. geyrekte %6,4 ile
mali krizden bu yana en yavag artig1 gdstermistir. Cin, 2018'in tiimiinde ise
%6,6 ile 1990'dan bu yana gordiigii en yavas biiyiime oranin1 kaydetmistir.
Cin hiikiimeti, 2019 yili biiyiime hedefini %6,0-6,5 belirleyerek : ,&mk.wdq

yilin en disiik owoso::w biiyiime hedefini ac¢iklamistir. w@\_wmm y Ei-
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kalacaktir. Avrupa Birligi Konseyi Baskani1 Donald Tusk, "AB iiyesi 27
iilke ve Ingiltere, Brexit'i 31 Ekim'e kadar erteleme konusunda anlagt1"
aciklamasinda bulunmustur. Briiksel'de diizenlenen Brexit zirvesi
devam ederken Tusk, Ingiltere'ye en iyi ¢6ziimil bulmasi igin ilave 6 ay
siire tanidiklarimi agiklamistir. Ingiltere Bagbakani Theresa May ise,
erteleme kararinin ardindan yaptigi agiklamada, AB ile gegen yil
varmis olduklar1 ayrilik anlasmasinin  bir an o6nce Ingiltere
parlamentosundan onay almasinin ve miimkiin olan en kisa siirede
AB'den ayrilmanin yollarini arayacaklarini séylemistir.

Japonya'da Ocak ayinda %8,6 ile 2016'dan bu yana en sert
diisiisiinii g6steren ihracat, Subat ayinda %1,2 diiserek iist iiste {i¢ aydir
gerilemigtir. Zayiflayan kiiresel talep, Japonya'nin ihracata dayali
ekonomisi iizerinde baski olusturmaktadir. Japonya Merkez
Bankasi(BOJ), Mart toplantisinda faiz oranini degistirmemistir. BOJ'un
faiz toplantisinin ardindan yapilan agiklamada, faiz oraninin -%0,10
olarak kalmasina karar verildigi belirtilmistir. Japonya’da enflasyon
Subat ayinda yillik bazda %0,2 seviyesinde agiklanmistir. Japonya
ekonomisi 2018 yilinin son g¢eyreginde kismen giiclenen isletme
yatirimlarinin etkisi ile yilliklandirilmis rakamla %1,9 artmstir. Bu
veri %1,4 olan ilk agiklama ve %1,7 olan beklentilerin daha {izerinde
gerceklesmigtir. Daraltici para politikas: siirecinde olan Fed ve
ECB’nin aksine BoJ’un, heniiz enflasyonda ve biiylimede istenilen
diizeye ulagilamamig olmasi nedeniyle 2019 yilinda da Getiri Egrisi
Kontrollii Parasal Genisleme politikasini siirdiirebilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica petrol fiyatlarindaki sert diisiisiin Japonya’da
enflasyon iizerinde asag:i yonlii baski olusturabilecegi ve enflasyonun
daha da gerileyebilecegi diisiiniilmektedir. Kiiresel bilyiimeye iligkin
%w«mm_mam endiselerinin, ABD-Cin ticaret savasinin, Brexit’in ve Orta
bomc kaynakl jeopolitik risklerin Japgnya ekonomisini 2019’da
e_cﬁch etkilemesi cmw_mzao_zma:, Ticare iye Vakiflar Bankasi T.A.O
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Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin dérdiincii ¢eyreginde bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore %3 daralmistir. Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin son
ceyreginde 2009 yihnin ikinci geyreginden bu yana gergeklesen en yiiksek
daralmay:1 kaydetmigtir. Boylece Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinda yilhk
bazda %2,6 biiyiimiigtiir. Takvim etkisinden arindinlmis GSYH, 2018
yilinin son geyreginde bir onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %3,2 azalmstir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriitmig GSYH ise bir onceki ¢eyrege
gore %2,4 azalmigtir. 2018 yilinin ilk geyrek biiylimesi %7,2’den %7,4°e
ficlincli ¢eyrek bilyiimesi ise %l1,6’den %]1,8’e¢ yukari yonlii revize
edilmigtir. Yilin son ceyreginde biiyiimedeki sert diisiige karsin biiylimeye
en yiiksek pozitif katkinin bir dnceki geyrekte oldugu gibi net ihracat
kaleminden geldigi goriilmiigtiir. Net ihracatin katkisinin yiiksek
gergeklesmesinde ig talepteki zayiflama ve TL’deki sert deger kayb: etkili
olmustur. Net ihracatin bilegenleri olan ihracat ve ithalat kalemleri ayr1 ayr
degerlendirildiginde ise, mal ve hizmet ihracati bir onceki yilin aym
ceyregine gore %10,6 artarken, mal ve hizmet ithalati ise bir dnceki yilin
ayni geyregine gore %24,4 azalmistir. Yilin ilk iki ¢eyreginde bilyiimeye
pozitif katk: saglayan hane halki tiiketim harcamalari yilin son geyreginde
bir 6nceki yilin aym geyregine gére %8,9 daralmis ve bilylimeye katkisi
5,41 puan azalis yonlii olmustur. Bu katki 2009 yili {iglincii geyreginden
sonraki en yiiksek negatif katki olmustur. Buna kargin, kamu harcamalari
biiyiimeye destek olmaya devam etmis ancak kamu harcamalarinin
katkisinin gegtigimiz geyreklere kiyasla 0,07 puan ile ¢ok sinirli kaldigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin son ¢eyreginde
beklentilerin {izerinde yillik bazda %3 daralmistir. Bdoylece Tiirkiye
ekonomisi 2018 yilinda 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi tahmininin

altinda (YEP Biiyiime Tahmini:%3,8) %2,6 biiyiime kaydetmistir. Agustos

ayinda yasanan sert kur hareketleri ve TCMB’nin faiz artinmlari |

sonrasinda finansal kosullarin sikilagtigi bir dénemde owozoa_zmﬁ.ﬁ\\s
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ABD ile Cin arasindaki ticaret savaglari, zayif yatirim, ithalat ve
ihracat rakamlarinda gériilen diisiis ve azalan tiiketici giiveni Cin
ekonomisini olumsuz etkilenen Cin, 2018'in tiimiinde ise %6,6 ile
1990'dan bu yana gordiigii en yavas bilyiime oranini kaydetmistir. Ote
yandan Cin ekonomisi 2019 yilinin ilk g¢eyreginde uygulanan tesvik
tedbirleri sayesinde siirpriz bir sekilde gii¢li seyrederek gegen yilin
ayn1 donemine gore %6.4 artmistir. Ticaret savaslarindan dolay:
yatinmcilarin iilke ekonomisine yonelik iyimser beklentileri azalmis
ancak uygulanan tegvikler iyimser beklentileri tekrar artmistir. Cin
hiikiimeti, 2019 y1l1 bityiime hedefini %6,0-6,5 belirleyerek son 30 yilin
en diisiik ekonomik biiyiime hedefini agiklamistir. Bagbakan Li
Keqiang, diinyanin ikinci biiyiik ekonomisinin ¢etin bir miicadele ile
kars1 karsiya oldugunu sdylemistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinimii raporuna gore Cin’in
ekonomisini desteklemek i¢in aldig1 6nlemler ve ABD ile devam eden
ticari goriismelerin olumlu seyretmesi nedeniyle Cin ekonomisi 2019
biiyiime tahminini %6,2’den %6,3’e yiikseltmistir. Cin Merkez Bankasi
iilke ekonomisinde ilk ¢eyrekte olumlu gelismeler yasandigini ve

ihtiyatli para politikasinin siirdiiriilecegini belirtmistir. Ayrica bankalar
arasi piyasaya oldukga bol likidite saglama taahhiitlerini tekrarlamistir.

Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayn1 dénemine gore %3 daralmistir. Tiirkiye ekonomisi 2018
yilinin son geyreginde 2009 yihnmn ikinci ¢eyreginden bu yana
gerceklesen en yiiksek daralmayr kaydetmistir. Boylece Tiirkiye
ekonomisi 2018 yilinda yillik bazda %2,6 biiylimiistiir. Takvim
etkisinden arindirilmig GSYH, 2018 yilinin son ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore %3,2 azalmistir. Mevsim ve takvim
s,wﬂmﬁmzsaos arindirtlmis GSYH ise bir onceki g¢eyrege gore %2,4
éw.m_::@:q 2018 yilinin ilk ¢eyrek biiyiimesi %7,2’den %7,4’e, i¢iincii

/a&m.ow .ccv&Bomm ise %1,6’den %1 m,mQ&_mm \&.ﬂ: i ilmisti
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dengelenmenin 2018 yili son ¢eyrek rakamlarina heniiz yansimamis oldugu
goriilmektedir. Her ne kadar 2008 krizi 2018’de yasanan gelismelere
benzetilse de, 2008 ve 2018 yillarindaki dis ekonomik kosullar
kiyaslandiginda, i¢inde bulundugumuz dénemde dis finansal kosullarin
nispeten iyi olmas: 2018 yilinda beklenen ekonomik daralmayi nispeten
sinirlamigtir. Bu kapsamda, 2018 yilinda yaganan asagi yonlii hareketlerin
i¢c kosullar kaynakli olmasi nedeniyle biiyiimenin 2008 yil1 ve sonrasinda
yasanan déneme kiyasla 2019 yilinda daha hizli toparlanma kaydedeceg
diisiiniilmektedir. Ayrica yilin son ¢eyreginde yapilan vergi indirimleri ve
kredi destekleri basta olmak iizere hiikiimetin ekonomiyi desteklemek adina
aldig1 tedbirlerin gecikmeli etkilerinin 2019 yilinin ilk ¢eyregine olumlu
yansimasi beklenmektedir. Yilin son g¢eyreginde yasanan sert daralma
sonrasinda 2019 yilinin ilk ¢eyreginde daralmanin devam edecegi ancak
jeopolitik nedenlerle bir sok yasanmadigi siirece 2018 son ¢eyrek
gerceklesmesine gore daha sinirli olacag: diisiiniilmektedir. Sonug olarak,
2019 yihmin ilk iki ¢eyregindeki dengelenme sonrasi ekonominin yilin
ikinci yarisinda ivme kazanmasi ve Tiirkiye ekonomisinin 2019 yilinin
tamaminda %2,3 biiyiimesi beklenmektedir.

Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) Mart ayinda ayinda aylik bazda
%1,03 yiikselmistir. Yillik bazda ise TUFE Subat ayindaki %19,67 den
Mart’ta %19.71 e yiikselmistir. Mart’ta gida ve alkolsiiz igecekler grubu ile
ulagtirma grubunda yasanan yiikselis enflasyondaki yiikseliste belirleyici
olmustur. Gida ve alkolsiiz igecekler grubundaki yiikseliste ise taze meyve
sebze fiyatlarindaki %9,1’lik yiikselis belirleyici olmustur. Gida ve enerji
fiyatlarin1 icermeyen ¢ekirdek enflasyonda aylik artis %0,28 gerceklesmis
ve yillik bazda ¢ekirdek enflasyon Subat’taki %18,12°den %17,53’¢
gerilemistir. Yi-UFE ise Mart’ta aylik bazda %1,58 artmis, yillik bazda
Subat’taki %29,59°dan %29,64’e yiikselmistir. Boylece YI-UFE’de cm@u%s
list iiste yasanan diisiis sona ermistir. YI-UFE’de enerji maliyetleri wmv\\mmw: _
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yiiksek pozitif katkinin bir onceki geyrekte oldugu gibi net ihracat
kaleminden geldigi goriilmiigtiir. Net ihracatin katkisinin yiiksek
gerceklesmesinde i¢ talepteki zayiflama ve TL’deki sert deger kaybi
etkili olmustur. Net ihracatin bilesenleri olan ihracat ve ithalat
kalemleri ayr1 ayr1 degerlendirildiginde ise, mal ve hizmet ihracat1 bir
onceki yilin aynm geyregine gore %10,6 artarken, mal ve hizmet ithalati
ise bir onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %24,4 azalmigtir. Yilin ilk iki
ceyreginde bilyiimeye pozitif katki saglayan hane halk: tiiketim
harcamalar1 yilin son g¢eyreginde bir dnceki yilin ayn1 ¢eyregine gore
%8,9 daralmis ve biiylimeye katkist 5,41 puan azalis yonlii olmustur.
Bu katki 2009 yil1 iigiincii geyreginden sonraki en yiiksek negatif katk1
olmustur. Buna karsin, kamu harcamalar1 biiylimeye destek olmaya
devam etmis ancak kamu harcamalarinin katkisinin gegtigimiz
ceyreklere kiyasla 0,07 puan ile ¢ok sinirli kaldig1 gériilmiistiir. Sonug
olarak, Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin son g¢eyreginde beklentilerin
iizerinde yillik bazda %3 daralmistir. Béylece Tiirkiye ekonomisi 2018
yilinda 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi tahmininin altinda (YEP
Biiyiime Tahmini:%3,8) %2,6 biiyiime kaydetmistir. Agustos ayinda
yasanan sert kur hareketleri ve TCMB’nin faiz artirimlar1 sonrasinda
finansal kosullarin sikilastig1 bir donemde ekonominin hizla daraldig:
ve bu daralmanin 6zellikle ingaat ve iiretim sektorlerine olumsuz
yansidig1 goriilmiistir. Ayni donemde kamu otoritesince alinan
Onlemlerin ve basta kamu bankalari olmak iizere kredi artig
oranlarindaki dengelenmenin 2018 yili son ¢eyrek rakamlarina heniiz
yansimamis oldugu goriilmektedir. Her ne kadar 2008 krizi 2018’de
yasanan gelismelere benzetilse de, 2008 ve 2018 yillarindaki dis
ekonomik kosullar kiyaslandiginda, iginde bulundugumuz dénemde dig
,_mpunmm_ kosullarin nispeten iyi olmasi 2018 yilinda beklenen ekonomik
awmm_amx_ nispeten sinirlamigtir. Bu kapsamda, 2018 yilinda yasanan
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mmm,m_ %Qb_ _nmqm»
ccwzaoszw 2008 yili ve moamm_zam:&;. 7 %E@.uwm_,m_:wo_o
;E:wofto

i

%E:mm amrm hizl Sﬁmlm:q:w kaydedcofs

N T ) r. Yilsonu enflasyon cow_mfsc&_»f
MV%‘IW%P i fyatin .... . R
Bofjazigi Kurumiar V.. 922 008 8359 RN

bul Ticaret Sicil No. 357228
Mersis No: 0-9220-0883-5900017

Pof B

RS

Fal 7.
:HN.

et Sitesi Adresi: Ww,




DL

41 EN_B wmn u

%]15,9 seviyesinde olup ikinci ¢eyrek enflasyon gelismeleri ve kurdaki
hareket enflasyon beklentileri iizerinde belirleyici olacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Mart ayinda yaptigi
Para Politikas: Kurulu (PPK) toplantisinda faiz oranlarimi sabit tutmustur.
Boylece bir hafta vadeli repo ihale faiz oram olan politika faiz orani
%?24’te sabit birakilmistir. Son dénemde agiklanan veriler ile ekonomideki
dengelenme egiliminin belirginlestigi ifade edilmigtir. Ithal girdi
maliyetleri ve i¢c talepteki gelismelere baghh olarak enflasyon
gostergelerinde iyilesme oldugu ve fiyat istikrarina yonelik risklerin devam
ettigi belirtilerek enflasyon gériiniimiinde belirgin iyilesme gergeklesene
kadar siki parasal durusun korunacagi ifade edilmistir. Ayrica TCMB,
finansal piyasalarda yasanan gelismeleri dikkate alarak 1 hafta vadeli repo

ihalelerine tarih belirtmeksizin bir siire ara vermistir

Cari islemler dengesi Ocak ayinda 817 milyon dolar agik vermistir.
“Cekirdek cari denge” olarak da tanimlanan altin ve enerji hari¢ cari
islemler hesabi 8 aydir fazla vermeye devam etmis ve Ocak ayinda 2,9
milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. 12 aylik kiimiilatif toplam (y1llik)
cari islemler dengesine bakildiginda, 21,6 milyar dolar ile cari a¢igin Nisan
2010°dan sonra goérdiigii en diigiikk seviyeye ¢ekildigi dikkat c¢ekmistir.
Yillik enerji ve altin hari¢ cari denge ise 2018 yilt Ocak ayinda 6 milyar
dolar agik vermis iken bu yil 23,9 milyar dolar fazla vermistir. Cari a¢igin
bu ayki finansmaninda portfdy yatirimlarindaki artis géze ¢arpmakta olup
detaylarina bakildiginda yabancilarin hisse senetleri piyasasindan 1,3
milyar dolar, borg senetleri piyasasindan ise 4,3 milyar dolarlik net alim
gergeklestirdigi goriilmektedir. Ote yandan dogrudan yatirimlarda 586
milyon dolar ile siirli girisler devam ederken, diger yatirimlarda mqo
milyon dolarlik ¢ikis yasanmigtir. TCMB nezdinde tutulan H@mﬁa

varhklarda 3,5 milyar dolarlik rezerv artisi yasanmistir. Net hata \\ ksan
wm_oB_zao
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«%m_w Grant!%24’te sabit birakilmistir. Sor

yilin son ¢eyreginde yapilan vergi indirimleri ve kredi destekleri basta
olmak iizere hiikiimetin ekonomiyi desteklemek adina aldig: tedbirlerin
gecikmeli etkilerinin 2019 yilinin ilk g¢eyregine olumlu yansimasi
beklenmektedir. Yilin son ¢eyreginde yasanan sert daralma sonrasinda
2019 yilinin ilk ¢eyreginde daralmanin devam edecegi ancak jeopolitik
nedenlerle bir sok yasanmadigi stirece 2018 son g¢eyrek
gergeklesmesine gére daha smirli olacag: diisiiniilmektedir. Sonug
olarak, 2019 yilinin ilk iki ¢eyregindeki dengelenme sonrasi
ekonominin yilin ikinci yarisinda ivme kazanmast ve Tiirkiye
ekonomisinin 2019 yilinin tamaminda %2,3 biiyiimesi beklenmektedir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) Mart ayinda ayinda aylik
bazda %1,03 yiikselmistir. Yillik bazda ise TUFE Subat ayindaki
%19,67 den Mart’ta %19.71°e yiikselmistir. Mart’ta gida ve alkolsiiz
icecekler grubu ile ulastirma grubunda yasanan yiikselis enflasyondaki
yiikseliste belirleyici olmustur. Gida ve alkolsiiz igecekler grubundaki
yiikseliste ise taze meyve sebze fiyatlarindaki %09,1’lik yiikselis
belirleyici olmustur. Gida ve enerji fiyatlarim1 igermeyen g¢ekirdek
enflasyonda aylik artis %0,28 ger¢eklesmis ve yillik bazda gekirdek
enflasyon Subat’taki %18,12’den %17,53’¢ gerilemistir. YI-UFE ise
Mart’ta aylik bazda %1,58 artmis, yillik bazda Subat’taki %29,59°dan
%29,64’¢ yiikselmistir. Boylece Yi-UFE’de bes ay iist iiste yasanan
diisiis sona ermistir. YI-UFE’de enerji maliyetleri kaynakli yasanan
yiikselis oniimiizdeki donemde TUFE’de de enerji kaynakli yukari
yonlii baski olugsmasina neden olabilir. Yilsonu enflasyon beklentimiz
%15,9 seviyesinde olup ikinci ¢eyrek enflasyon gelismeleri ve kurdaki
hareket enflasyon beklentileri iizerinde belirleyici olacaktir.

iirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Mart ayinda

.;w,wmm_m Rara Politikas1 Kurulu (PPK) Sn_m::m_sam faiz oranlarini sabit
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yillik bazda %80 gerilemeden destek bulan cari a¢ik Ocak ayinda %88
yillik gerileme ile 817 milyon dolar gergeklesmistir. Net hizmet
gelirlerindeki %21°lik artis da benzer sekilde cari dengeye olumlu katkida
bulunmustur. Oniimiizdeki dénemde cari agiktaki dengelenmenin yillik
bazda devam etmesini ancak sonbahar itibariyla baz etkisiyle de birlikte
s6z konusu toparlanmanin bir miktar azalacagini tahmin edilmektedir. Bu
baglamda agiklanan ve %2,6 seviyesinde gergeklesen 2018 yih
biiyiimesinin ardindan Tiirkiye ekonomisinin bu yili %2,3 biiylime ile
tamamlamasi, cari islemler agiginin ise 19 milyar dolar seviyelerinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

2018 yili Subat ayinda 1,9 milyar TL olan merkezi yonetim biitge
acig1, 2019 yilinin Subat ayinda yillik bazda %795 artarak 16,8 milyar TL
acik vermistir. 2018 Subat’inda 4,8 milyar TL fazla veren faiz dis1 denge,
2019 yili Subat ayinda 2,1 milyar TL agik vermistir. 2019 Subat ayinda
biite gelirleri yilhk bazda %9,7 oraninda artigla 67 milyar TL, biitge
harcamalan ise %33,2 artigla 83,7 milyar TL gergeklesmistir. 2019 yihi
Subat ayinda vergi gelirleri yillik bazda %9,4 artarken, vergi dis1 diger
gelirler %30 artmigtir. Subat ayinda vergi gelirlerinin artis hizinda
yavaglama goriilmesi, ekonomik aktivitedeki durgunluga isaret etmektedir.
Ayrica i¢ ve dig talepteki azalma sonucu ithalatta yasanan azalis ithalde
alinan katma deger vergisinin de Subat ayinda yillik bazda %1,5 diismesine
neden olmustur. Katma deger vergisi %19,5 oraninda azalmistir. Ote
yandan, son alt1 aydir azalig gdsteren 6zel tiiketim vergisi Subat ayinda
%S5,5 artig gostermistir. Biitge giderlerinin detaylarina bakildiginda, faiz
hari¢ giderlerin Subat ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %22,8

arttig1, faiz giderlerinin ise ayni dénemde %120,7 arttigi goriilmektedir.
Faiz giderlerinde artista yiikselen finansman maliyetleri etkili o_BcwEH.%

oo

ekonomideki dengelenme egiliminin belirginlestigi ifade edilmigtir.
Ithal girdi maliyetleri ve i¢ talepteki gelismelere bagl olarak enflasyon
gostergelerinde iyilesme oldugu ve fiyat istikrarina yonelik risklerin
devam ettigi belirtilerek enflasyon goriiniimiinde belirgin iyilesme
gerceklesene kadar siki parasal durusun korunacag: ifade edilmistir.
Ayrica TCMB, finansal piyasalarda yaganan gelismeleri dikkate alarak
1 hafta vadeli repo ihalelerine tarih belirtmeksizin bir siire ara

vermistir.

Cari islemler dengesi Subat ayinda 718 milyon dolar agik
vermigstir. 817 milyon dolar olarak agiklanan Ocak ay1 cari islemler
acig1 verisi 589 milyon dolar olarak asagi yonli revize edilmistir.
“Cekirdek cari denge” olarak da tanimlanan altin ve enerji hari¢ cari
islemler hesab1 9 aydir fazla vermeye devam etmis ve Subat ayinda 2,8
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 12 aylik gelisime
bakildiginda, 17 milyar dolar ile y1llik cari agigin Subat 2010°dan sonra
gérdiigi en diisiik seviyeye cekildigi dikkat ¢ekmistir. Yillik enerji ve
altin hari¢ cari denge ise 2018 yili Subat ayinda 6,6 milyar dolar agik
verirken bu yil 28 milyar dolar fazla vermistir. Cari agigin bu ayki
finansmanina bakildiginda gegen ay ciddi sermaye girisi ile cari agigin
finansmaninda 6nemli katkisi olan portféy yatirimlarinda bu ay 1,8
milyar dolarlik giris oldugu goriilmiistiir. Ayrica dogrudan yatirimlarda
486 milyon dolar ile sinirli sermaye girigi, bankacilik sektériiniin kredi
ve mevduat hareketlerinin izlendigi diger yatirimlarda ikinci ayda da
sinirlt doviz ¢ikisi devam ederek bu ¢ikis 128 milyon dolar olmustur.
TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda 2,8 milyar dolarlik rezerv
artigt yaganmistir. Net hata noksan kaleminde yasanan 1,4 milyar

dolarlik doviz girisi 2018 yilsonundaki tutarin ardindan en yiiksek
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belirgin bir artis kaydetmistir. Hiikiimetin ekonomiyi canlandirma amagh
almis oldugu tedbirler biitge agigindaki artista etkili olsa da biit¢e agiinin
bilyiimeye oraninin 2018 yilinda %1,96 ile siirdiiriilebilir bir seviyede
olmas: mali politikalarla ekonomik biiylimenin canlandirilmasina imkén
saglamaktadir. Biitge agiginin bu dogrultuda 2019 yilim1 Yeni Ekonomi
Programi (YEP)’teki hedefler dogrultusunda tamamlamas: beklenmektedir.

2019 yilinda ekonomideki yavaglamay: 6nlemek amaciyla uygulanan
ve Mart aymin sonunda bitecek olan vergi indirimlerinin siiresi
uzatilmistir. Buna goére tapu harct indirimi 2019 yili sonuna kadar

uzatilmistir. Otomobil, beyaz esya ve mobilya sektdriinde uygulanan OTV
indirimi de Haziran ay:1 sonuna kadar uzatilmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglarindan Moody’s Tiirk
bankalarina yonelik kamu bankalarinin tuttuklar1 mevduatlara faiz sinirim
diisiirmesinin fonlama maliyetlerini asag1 c¢ekebilecegi sebebiyle kredi
notlarinin “pozitif” oldugunu belirtmistir.
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giriginin ardindan bu ay cari agigin finansmanina 1,8 milyar dolarlik
katkida bulundugu ve bu katkimin agirhikli olarak yurtdisina tahvil
ihraci yoluyla oldugu goriilmiistiir. Finansal kosullardaki sikilagmada
yeniden artig yasanmasit sonucu cari agikta daha once yilin 2.yarisina
kadar bekledigimiz daralmanin yilin son ¢eyregine kadar devam etmesi

beklenmektedir.

2018 yili Mart ayinda 20,2 milyar TL olan biitge agigi, 2019
ytlinin Mart ayinda yillik bazda %21 genisleyerek 24,5 milyar TL
olmustur. 2018 Mart ayinda 10,6 milyar TL agik veren faiz dis1 denge,
2019 yili Mart ayinda 13,1 milyar TL a¢ik vermigtir. 2019 Mart ayinda
biitce gelirleri yilhik bazda %12,8 artigla 54,4 milyar TL, biitce
harcamalari ise %15,2 artisla 78,8 milyar TL gerceklesmistir. Biitge
gelirlerinin detaylarina bakildiginda 2019 yihi Mart ayinda vergi
gelirleri yilhik bazda %0,4 azalirken, vergi dist diger gelirler %137,5
artmistir. Mart ayinda vergi gelirlerinin artis hizinin negatif olmasi,
ekonomik  aktivitedeki durgunluk ve vergi indirimlerinden
kaynaklanmistir. i¢ ve dis talepteki azalma sonucu ithalatta yasanan
azalis, ithalde alinan katma deger vergisinin yillik bazda %2,6
diismesine neden olmugtur. Dahilde alinan katma deger vergisi ise
%51,1 oraninda azalmistir. Ozel tiiketim vergisi (OTV) ise vergi
indirimleri ve talepteki diisiisiin etkisiyle %9,8 azalmistir. OTV’deki
azalista motorlu tagitlar kalemi belirleyici olmustur. Biit¢e giderlerinin
detaylarina bakildiginda, faiz hari¢ giderlerin yilhik bazda %33,5
artt1d1, faiz giderlerinin ise %49,8 arttig1 goriilmektedir. Mart ayinda
cari transferler kalemi %14,2 artis kaydetmistir. Bu artigta saglik,
emeklilik ve sosyal yardim giderleri ile kar amaci giitmeyen
kuruluglara yapilan transferler etkili olmustur. Ocak-Mart déneminde
ise faiz giderleri yillik bazda %50, faiz hari¢ giderler %33,5 artis
gostermistir.  Sonug olarak, 2019 yili Z,\‘ ayinda biitge agig1 bir
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canlandirmayr ve ekonomik aktivitede pozitif etki yaratmayi
amagladif1 goriilmektedir. Bu durum vergi gelirleri iizerinde baski
olusturmasina kargin, vergi disi diger gelirlerin pozitif katkisinin
Oniimiizdeki donemlerde de devam etmesi biitge agigindaki artisin

sinirl kalmasini saglayabilecegi tahmin edilmektedir.

10 Nisan tarihinde “Yeni Ekonomi Program: Yapisal Déniisiim
Adimlart 2019" paketi agiklandi. Agiklanan reformlarin baginda
finansal ve bankacilik sektorleri gelmektedir. Kamu bankalarina devlet
ic borglanma senedi (DIBS) verilecegi, kamu bankalarinin
bilangolarinin daha direngli yap: haline getirilecegi, gerek duyulmasi
durumunda o6zel bankalarin sermayelerinin artirilacagi belirtilmistir.
Sorunlu kredilerin bir kisminin banka ve yatirnmcilarin istiraki olan
bilango dis1 enerji girisim fonu ve gayrimenkul fonlarina aktarimi
yapilacaktir. Kidem tazminatina yonelik reform paketi olusturularak
BES ile entegrasyonu yapilacaktir. Dengelenme siireci boyunca
yoneticilere yapilan nakdi prim 6demeleri ve temettii dagitimi
yapilmayacaktir. Tarimda milli birlik projesi olusturulacak, dolayli
vergilerin agirlig1 zamanla azaltilacaktir.

13.3. Son 12 ayda ihrac¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhg:

iizerinde dnemli etkisi olmus veya izleyen dénemlerde etkili olabilecek

davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemleri asagidaki sekilde giincellenmistir.
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temyiz
edilmistir.
Idari
Mahkemesi
nin karari
Danigtayca
onanmis§ ve
s6z konusu
onama
karar1
04.04.2016
tarihinde
Bankamiza
teblig
edilmis
olup, karara
karsi karar
diizeltme
yoluna
basvurulmu
sve
talebimiz
reddedilmigt
ir. Bu
cercevede
karar

=
&

Z

)

P57

RESE A

g

sunulmus,
27.10.2015
tarihinde
durusma
yapilmis ve
dava
Danigtay
13. Hukuk
Dairesi’nin
02.11.2015
tarihli ve
2015/3721
say1l karan
ile
reddedilmis
tir. S6z
konusu
karara kars1
temyiz
yoluna
bagvurulmu
s ancak
karar
onanmis ve
karar
diizeltme
yoluna
gidilmisgtir..

Banka

Rekabet
Kurulu

Ankara 2.
idare

azigi Kurumtar V.0. 922 008 8359

20-0883-5990017
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dir. kesinlesmist Mahkeme | 08.03.2013 17. nin
ir. si tarih, 13- geregince | 15.01.2014
2014/119 | 13/198-100 | pesin 6deme | tarihli ve
S sayili karan | indiriminden | 2014/75
N . ile faydalanilara | sayili karan
(Onceki: Bankamiza | kidari para | ile, Ankara
Ankara8. | o rilen cezasinin | Bolge idare
ldare | g5172910 | %iine | Mahkemesi
ZmE.SBo TL tekabiil eden 1.
St tutarinda | 61.629.682,5 | Kurulu’nun
2013/1361 | ;4ari para | 0 TL Buyiik | 18.12.2013
E) cezasinin | Miikellefler | tarihli ve E.
o Vergi 2013/3282
iptali Dairesine 4 K.
LAz ihtirazi | 2013/2543
kayitla 1 sayili
Banka | Rekabet | Danistay 13. Rekabet Kabahatler Wowmcwﬁ 6denmistir. Karari
Kurulu Daire Kurumu'nun Kanunu md. Kurumu’nu Ilave birrisk | uyarinca
Bagkanli 07.03.2011 tarih | 17 geregince .: cevap ) beklenmeme | dosya esas
g 2011/4071 E.| oo 11.13/243-78 pesin ddeme m__owmmo_.azs ktedir. kaydinin
nolu karari ile | indiriminden ¢ iliskin kapatilarak
4054 sayil1 faydalanilarak oo<m~.u. larims oo Naﬁ baglant:
Rekabetin idari para z Yiksek 14 s nedeniyle
Korunmast cezasinin | Mahkemeye PO o (Y Ankara 2.
Hakkinda 34vine | Sunuimus, x\“ B ,w.__./,f idare
Kanunun Ihlali | tekabiil eden oM_mB 7 & mh M Mahkemesi
nedeniyle | 6.169.722 TL | frihinde Pl w2 o "ne
Bankamiza | Bankamizca .Omuw . B BRI N A i gonderilme
verilen 22.09.2011 §=w€m__m_ S PR I sine karar
% 8226296 TL | tarihinde | "0 N | wedmistin
s Ltutarindakiidari | Buyak | yorurlukte
77 Fa olmadig
o Kusniar VD 922 0058354/
19

Emﬁw NoO: 0-9220-0885-59 .ooﬁ



para cezasinin | Miikellefler | gerekgesiyle Mahkemesi
iptali davasi | Vergi Dairesi | karann iptali "nin
Baskanhgi’na | gerektigi 06.02.2014
ihtirazi kayitla | yoniindeki tarihli ve E.
Gdenmigtir. Danigtay 2014/119
. o Savcisi’nin say1lt
Ilave bir risk goriistine Karart ile,
cow_m::.goaw_a iligkin yiiriitmenin
edir. beyanlarimi durdurulma
z sunulmus, s1 talebinin,
27.10.2015 25.12.2014
tarihinde tarihli ve
durusma 2014/1580
yapilmis ve sayilt
dava Karari ile
Danigtay 13. de davanin
Hukuk reddine
Dairesi’nin karar
02.11.2015 verilmistir.
tarihli ve Gerekgeli
2015/3721 karar
say1l1 karar 23.03.2015
ile tarihinde
reddedilmigt teblig
ir. Soz edilmigtir.
konusu Ayn giin
karara karg1 KAP’ta
temyiz yayinlanmi
yoluna stir. Karar
bagvurulmu 3ww,§b3,mu
—ﬂg - oy .
S o Bo)azig x:EB.Q(e ouneao-umo 20
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onanmis ve durdurulma
karar st istemli
diizeltme olarak
yoluna temyiz
gidilmigtir. edilmis
olup,
Banka | Rekabet [ Ankara 2. Rekabet Kabahatler >:wm_.m = Danistay
Kurulu Idare Kuulunun | Kanunum. 17.|  ldare . 13. Hukuk
Bagkanlh [ Mahkemesi |08.03.2013 tarih,| geregince ZmEmoBom_ Dairesi'nin
g1 | 2014/119E. | 13-13/198-100 | pesin 6deme nin 2015/2445
. . saytl kararrile | indiriminden _m.o.r.moz Esas,
(Onceki: | Borkamiza | faydalanilarak | (2riblive 2015/4605
gwm_,m 8. verilen idari para AU Karar say1l
ldare | £ 172910 TL | cezasmn | Sl karan ve
Mahkemesi- | 4o 1nda idari | %iine tekabil | 11 Ankara 16.12.2015
2013/1361 para cezasinin eden Bolge Emﬂ tarihli
E) o 61.629.682,50 | Mahkemesi karan ile
iptali davasi TL Biiyilk L. , temyiz
Miikellefler Kurulu’nun bagvurumu
Vergi :WH_N..NoG ’
Dairesine tarihli ve E. Nisah .Z/w reddedilmis
ihtirazi kayitla 2013/32824, 12 h tir. S6z
Gdenmigtir. K. . e konusu
fiave birrisk | 2013/23431 PN VA Karar
beklenmenmekt | Syt Karart || f ] o o | N 24.062016
edir. uyarinca 2 I E e tarihinde
dosya esas " _.M.._ teblig
kaydunin LN A “.Q alinmis ve
kapatilarak e karara karg
Gmw_w_,:u i ‘\<m=.. aofive Vakiflar Bdcangas.
nedeniyle Tical) ecks: saray Mahalg oo
BU B i Mo 7/AY BIDK S
b U / 9 &Q_‘R

\ umarast; //6444
ernet Sitesi Adresi:

,\nh,...

el Not 3%88388:
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Idare

basvurulmu
s olup,

Mersis No: o.awm?onmw.uwcocﬁ

Mahkemesi’
ne
gonderilmes
ine karar
verilmistir.

inceleme
sonucu
beklenmekt
edir.

Ankara 2.
Idare

Mahkemesi’
nin

Ihracci Aleyhine Agilmis Davalar ve Yapilan Takipleri

06.02.2014
tarihli ve E.

2014/119
sayih Karan
ile,
yiiriitmenin
durdurulmas
1 talebinin,
25.12.2014
tarihli ve
2014/1580
sayil1 Karan
ile de
davanin
reddine
karar
verilmistir.
Gerekgeli
karar
23.03.2015
tarihinde

teblig




edilmistir.
Ayn giin
KAP’ta
yayinlanmig
tir. Karar
22.04.2015
tarihinde
yliriitmenin
durdurulmas
1istemli
olarak
temyiz
edilmis
olup,
Danistay 13.
Hukuk
Dairesi'nin
2015/2445
Esas,
2015/4605
Karar sayih
ve
16.12.2015
tarihli karar
ile temyiz
basvurumuz
reddedilmist
ir. S6z
konusu
karar
24.06.2016
tarihinde

Mo 7/A1

< Saray Mahallesi Dr. Adnan
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teblig
alinmis ve
karara kars1
karar
diizeltme
yoluna
basvurulmu
$ O—Sﬁv
inceleme
sonucu
beklenmekt
edir.

ihracgq1 Aleyhine Acilmis Davalar ve Yapilan Takipleri

YOKTUR.
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