Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Haziran 2013

Diinya

¢ Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii 30 Mayis'ta
yayimladi§i “Ekonomik Goriinim" raporunda, kiresel
biiyiime tahminini ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
beklentilerin bir miktar altinda kalmasina bagh olarak
2013 yilricin %3,4'ten %3,1 diizeyine diistirmistdir.

¢ ABD'de tiiketim harcamalarinda 2010 yil sonundan bu
yana kaydedilen en yliksek artisa karsin kamu
harcamalarindaki kesintilerin etkisiyle daha dnce %2,5
olarak aciklanan ilk ceyrek biiyiime verisi %2,4'e revize
edilmistir.

¢ Fed'in 30 Nisan - 1 Mayis tarihlerinde gerceklestirdigi
para politikasi toplantisinin tutanaklarinda komite
dyelerinin  varhk alim programinin ne zaman
sonlandirlacadi konusunda aynstiklan dikkat cekmistir.
Bu tlr aciklamalar, Fed'in gevsek para politikalarindan
cikis stratejilerini  beklenenden erken uygulamaya
alabilecedine iliskin gorisleri glindeme getirmektedir.

¢ Euro Alani ekonomisi 2013 yihinin ilk ¢eyredginde bir
onceki ceyrede gore %0,2 oraninda daralmistir. Bélge
ekonomisinin 6 ceyrek (st lste daralmasi, ortak para
biriminin ydrirlige girdidi 1999 yilindan bu yana
kaydedilen en uzun sureli resesyon dénemine isaret
etmektedir.

¢ Japonya ekonomisi, hiikiimetin ve merkez bankasinin
ekonomiyi destekleyici yondeki politikalari sonucunda
2013 yihnin ilk ceyredinde yillik bazda %3,5 ile hizli bir
blyiime kaydetmistir.

¢ Cin'de aciklanan veriler ekonominin seyrine iliskin karisik
sinyaller vermektedir. Nisan ayinda sanayi uretimi ve
perakende satislar artis kaydetmistir. Bununla birlikte,
Cin'de aciklanan Mayis ayi imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) 49,6 ile 50 esik dederin altina
gerileyerek Uretim faaliyetlerinde daralmaya isaret
etmistir.
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Tiurkiye

Uluslararas! kredi derecelendirme kurulusu Moody’s
Tlrkiye'nin kredi notunu bir basamak artirarak “Bal”den
"Baa3"e yikseltmistir. Moody's, Fitch’in ardindan
Tlrkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyeye
yikselten ikinci kurulus olmustur.

Mart ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretim
endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %1,4 ile sinirh bir
yikselis kaydetmistir. Ceyreklik bazda ise %2,5 oraninda
artan sanayi dretimi verisi yilin ilk G¢ ayinda ekonomideki
toparlanmanin beklentilerin altinda kaldigina isaret
etmektedir.

Mayis ayinda Oncl gostergelerin iyilesme kaydettigi
gorilmektedir.

Subat ayinda issizlik orani bir dnceki yilin ayni dénemine
kiyasla 0,1 puan artis kaydederek %10,5 seviyesine
yikselmistir.

Nisan ayinda ihracat gerilerken ithalat hizl artis
kaydetmistir. Dis ticaret acidi bir 6nceki yilin ayni ayina
kiyasla %55,1 artarak 10,3 milyar USD ile beklentilerin
oldukca lizerine cikmistir.

Mart ayinda cari acik bir dnceki yihn ayni ayina gore
%13,9 daralarak 5,4 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. Subat ayinda 48 milyar USD'ye ylikselen
12 aylik kiimulatif cari acik Mart ayinda 2012 yilsonu
seviyesinin de altina inerek 47,1 milyar USD diizeyine
gerilemistir.

Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi 595 milyon TL
fazla vermistir. Nisan 2012 ile karsilastinldiginda ise
biitce fazlasinin %57,9 geriledigi goriilmektedir.

Mayis ayinda islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler
aylhk enflasyonun beklentilerin altinda kalmasina neden
olmustur.

TCMB Para Politikasi Kurulu 16 Mayis'taki toplantisinda
hem politika faizinde hem de faiz koridorunun alt ve (st
bandinda indirim yapmistir.
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OECD ekonomik goriiniim raporunu yayimladi.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitli (OECD) 30 Mayis'ta
yayimladidi  “Ekonomik Gorlinim” raporunda, kiresel
bliyime tahminini ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
beklentilerin bir miktar altinda kalmasina bagh olarak 2013
yili icin %3,4'ten %3,1 diizeyine disirmistir. Raporda,
genisletici yéndeki para politikalari, iyilesen finansal piyasa
kosullari ve tilketici glivenindeki tedrici toparlanmanin
ozellikle gelismis Ulkelerde biylimeyi destekleyecedi ve bu
cercevede 2013 yilinin ikinci  yarisindan itibaren
toparlanmanin hiz kazanarak 2014 yilinda %4'e ulasacagi
ongorilmuistdr.

Raporda ayrica, gelismis llkelerde bliylime goriintimintn
farkhlastigina dikkat cekilirken, ABD'nin diger gelismis
lkelere kiyasla daha olumlu bir performans sergiledigi
belirtilmistir. Bu cercevede OECD, ABD ekonomisinin 2013
yilinda %1,9, 2014te %28 oraninda biyiime
kaydedecegdini ongérmektedir. Euro Alani'nda ise iktisadi
faaliyetin kredi piyasasindaki zayiflik ve mali konsolidasyon

nedeniyle  baski altinda kalmaya devam ettigi
vurgulanmistir. Euro Alani ekonomisinin 2013'te %0,6
daralacagdi, 2014'te ise %1,1 ile simirh bir blyime

kaydedecedi tahmin edilmektedir.

OECD, gelismekte olan (lkelerin bir béliminde yapisal
sorunlarin  biyiimeyi sinirlandirdiina, bazilarinda ise
ekonomik durgunluk yasandigina dikkat cekmistir. Cin'in ise
diger gelismekte olan llkelerden ayristigi ve bu (lkelerin
oldukca lizerinde bir performans sergiledidi vurgulanmistir.
Bu cercevede, Cin ekonomisinin 2013 yilinda %7,8, 2014'te
de %8,4 oraninda bliyiime kaydedecedi 6ngorilmektedir.

Tlrkiye ekonomisine iliskin de dederlendirmelerde bulunan
OECD, 2013 yih icin Tirkiye ekonomisine yonelik blyime
tahminini %4,1'den %3,1'e distrmustir. Ekonominin 2013
yiinda ivme kazandidini ancak cari islemler acigi ve
enflasyonun yiliksek diizeyini korudugunu belirten OECD,
para politikalarinin bliyiimeye ve rekabete zarar vermeden
enflasyonu disiriici yonde sekillendirilmesi gerektigini

OECD Tahminleri

(yillik % degisim)

vurgulamistir. Ayrica raporda, verimlilik artisini hedefleyen
yapisal reformlarin strdtrilebilir bilyime acisindan 6nem
arz ettigi belirtilmistir.

ABD’de ilk ceyrek biiyiime verisi %2,4'e revize edildi.

ABD'de tiiketim harcamalarinda 2010 yil sonundan bu yana
kaydedilen en ytiksek artisa karsin kamu harcamalarindaki
kesintilerin etkisiyle daha dnce %2,5 olarak aciklanan ilk
ceyrek blylme verisi %2,4'e revize edilmistir. Piyasa
beklentisi bliylime verisinin dedismeyecedi yoniindeydi.

ABD'de Mayis ayinda aciklanan veriler ekonomideki
toparlanmanin belirginlestidine isaret etmistir. Nisan ayi
perakende satislar verisi dislis beklentilerinin aksine
yikselirken, ayni donemde dayanikh mal siparisleri de
ongortlerin Uzerinde gerceklesmistir. Mayis ayina iliskin
Tiketici Gliven Endeksi 76,2 ile son 5 yili askin siirenin en
yiksek diizeyine ulasmis ve (ilke ekonomisinin yaklasik
%70Q'ini olusturan tliketim harcamalarinin toparlanacagina
ybnelik goriisleri desteklemistir. Ote yandan, uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 2008 yilindan bu
yana “negatif” diizeyde bulunan ABD'nin bankacilk
sektorinin kredi notu goriinimind “duradan” seviyesine
yikseltmistir. Moody's ayrica, ekonomik aktivitedeki
toparlanmaya ek olarak isgiicli piyasasinda gelismelerin de
sektdriin olumlu gériniimind destekleyecedini belirtmistir.

Fed ekonomiye destegini siirdiiriiyor.

Fed'in 30 Nisan - 1 Mayis tarihlerinde gerceklestirdigi para
politikasi  toplantisinin  tutanaklarinda, para politikasi
komitesi Uyelerinin ¢odunlugunun ekonomik aktivitenin
ilimli bir toparlanma edgiliminde oldugu hususunda hemfikir
oldugu gordlmdstir. Bununla birlikte, komite Uyelerinin
varlik alim programinin  ne zaman sonlandirlacad
konusunda ayristiklari dikkat cekmistir. Bazi uyeler varlik
alimlarinin mevcut hali ile devam etmesi durumunda uzun
vadede sirdirilebilir bir bliyime performansinin ortaya
cikmayacadini, uzun stire etkili olan genisletici yondeki para
politikalarinin piyasalarda asin risk alma edilimine neden
olabilecedini vurgulamaktadir. Bu tlir aciklamalar, Fed'in

ABD'deTiiketici Giiven Endeksi

2012 20131 201470 120 1
Bilyiime
Diinya 3,0 31 4,0 100 1
ABD 2,2 19 2,8
EuroAlani -0,5 -0,6 11 80 1
Japonya 2,0 16 14 60 -
OECD Ulkeleri 1,4 1.2 2,3
Cin 7.8 7.8 8,4 40 |
Tirkiye 2,2 3,1 4,6
issizlik Orami 8.0 8,1 8.0 204+ ————— .
Enflasyon 21 1,5 1,9 5665688883382 23222533013
iinya Ti - CFr>fr>Cr>CFR>fRolRoC:
Diinya Ticaret Hacmi 2.7 3,6 5,8 s s oTgwssg TSy S sWo s
Kaynak: Macrobond
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gevsek para politikalarindan cikis stratejilerini beklenenden
erken uygulamaya alabilecedine iliskin goriisleri gindeme
getirmektedir.

Euro Alani ekonomisi yilinilk ceyreginde daraldi.

Eurostat'in acikladigi verilere gore Euro Alani ekonomisi
2013 yihinin ilk ceyredinde bir dnceki ceyrede gore %0,2
oraninda daralmistir. Boylece, bdlge ekonomisi 6 ceyrek st
Uste kiictlmistdr. Bu durum, ortak para biriminin ytrirlige
girdigi 1999 yilindan bu yana kaydedilen en uzun sireli
resesyona isaret etmektedir. Euro Alani’nda iktisadi
faaliyetin zayif seyri enflasyon oranlarina da yansimaktadir.
Mayis ayinda bdlge genelinde yillik enflasyon %1,4
seviyesinde gerceklesmis ve bdylece Euro Alani
ekonomisinin kicilmeye basladigi 2011 yilsonunda %2,7
diizeyinde bulunan yillik enflasyon toplamda 1,3 puan diisis
kaydetmistir. Enflasyonda kaydedilen diisiis Avrupa Merkez
Bankasi’'min (ECB) genisletici yondeki para politikasi
uygulamasina devam edecedine iliskin  gorisleri
desteklemistir. Ayrica, bélge genelinde issizlik orani Mayis
ayinda dedisim g0stermeyerek 9%12,2 diizeyinde
gerceklesmistir.

Japonya ekonomisi ilk ceyrekte hizh biiyiidii.

Japonya ekonomisi, hiikiimetin ve merkez bankasinin
ekonomiyi destekleyici yondeki politikalar sonucunda 2013
yihnin ilk ceyredinde yillik bazda %3,5 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Milli gelirin yaklasik %60'in1 olusturan tiiketim
harcamalarinin blytmeye 2,3 puan katki sadladidi dikkat
cekmektedir. 22 Mayis'taki toplantisinda para politikasinda
herhangi bir degisiklik yapmayan Japonya Merkez Bankasi
(BaJ)) da para tabanini yilda 70 trilyon Yen civarinda artirma
taahhidini yinelemistir. Ayrica, Japonya ekonomisine iliskin
degerlendirmelerini iyilestiren Bo), ekonominin
toparlanmaya basladigini ve enflasyonun &nimuizdeki
donemde yeniden artis kaydedecedini ifade etmistir.

EUR/USD
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Cin ekonomisi karisik sinyaller veriyor.

Cin'de aciklanan veriler ekonominin seyrine iliskin karisik
sinyaller vermektedir. Nisan ayinda sanayi tretimi bir dnceki
yilin ayni ayina gore %39,3 artarken, ayni dénemde
perakende satislar da %12,8 oraninda ytikselmistir. Bununla
birlikte, Mayis ayl imalat sanayi satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) 49,6 ile 50 esik degerin altina gerileyerek
Uretim faaliyetlerinde daralma egilimine isaret etmistir. S6z
konusu endeks Ekim 2012'den bu yana ilk defa esik degerin
altina gerilemistir. Bu durum, Cin ekonomisinde bliylimenin
yihn ikinci ceyredinde beklentilerin altinda kalabilecegine
yonelik endiseleri desteklemistir.

EUR/USD paritesi Mayis ayinda dalgali bir seyir izledi.

Mayis ayinin basinda o©zellikle isgiicli piyasalarinda
kaydedilen iyilesmeyle birlikte ABD ekonomisine yonelik
iyimser beklentiler Dolar'i desteklemistir. Euro Alani'nda ise
iktisadi faaliyetin zayif seyri Euro’nun Dolar karsisinda
gerilemesine neden olmustur. Mayis ayinin ikinci yarisinda
yatay bir seyir izleyen parite, Fed'in para politikasina iliskin
belirsizlik nedeniyle Mayis ayr sonunda bir miktar
ylkselmistir. 31 Mayis itibariyla EUR/USD paritesi 1,2995
diizeyinde gerceklesmistir.

Petrol ve altin fiyatlari...

Mayis ayl basinda kiresel ekonomik gériiniime ydnelik
beklentilerde kaydedilen iyilesme Brent tirid ham petroliin
varil fiyatinin yeniden 100 USD'nin Uzerine ylikselmesine
neden olmustur. Ancak, ay genelinde dalgali bir seyir izleyen
petrol fiyatlan talep yonli baskilara bagl olarak ay sonuna
dogru yeniden gerilemistir. Petrol fiyatlari 31 Mayis itibariyla
99,8 USD/varil seviyesinde gerceklesmistir. Mayis ayinin ilk
yarisinda gerileyen altin fiyatlar ise, ayin geri kalaninda
yatay bir seyir izleyerek 31 Mayis itibariyla 1.386 USD/ons
olmustur.

(USD/ons) Petrol ve Altin Fiyatlari (USD/varil)
1.900 - 130
1.800 - 120
1.700 1
110
1.600 A
100
1.500 -
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Moody’s Tiirkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir
seviyeye yiikseltti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's
Tlrkiye'nin kredi notunu bir basamak artirarak “Bal”den
“Baa3"e yukseltmistir. Boylece, Moody's Fitch'in ardindan
Tlrkiye'nin kredi notunu yatirm yapilabilir seviyeye
yikselten ikinci kurulus olmustur. Not artinmina gerekce
olarak tlkenin ekonomi ve kamu maliyesi gstergelerindeki
iyilesmeyi goOsteren Moody's, gerceklestirilen yapisal
reformlarin 6niimizdeki dénemde sermaye akimlarina karsi
kirilganliklari azaltacagdi éngériisiinde bulunmustur.

Tiirkiye'nin KrediNotu

Son Glncelleme Tarihi  Kredi Notu Gortindm
Moody's Mayis 2013 Baa3 Duradan
Fitch Kasim 2012 BBB- Duragan
S&P Mart 2013 BB+ Duragan

Moody's'in karariyla birlikte 21 yihn ardindan ilk defa Tirkiye
iki kredi derecelendirme kurulusundan birden yatirm
yapilabilir kredi notuna sahip olmustur. Tirkiye ile ayni kredi
notuna sahip olan (lkelerin makroekonomik verileri
incelendiginde,  Turkiye'nin  diger Ulkelerin  biytik
cogunlugundan daha biyik bir ekonomiye, Uruguay'in
ardindan ise en yiiksek kisi basi milli gelire sahip lke oldugu
gortlmektedir. Tlrkiye'nin diger tlkelerden olumsuz yonde
aynstigl tek alan cari acik/GSYH oraninin gérece yiksek
olmasidir. Bununla birlikte, Moody's orta-uzun vadede
gerceklestirilmesi planlanan yapisal reformlarin da etkisiyle
s6z konusu oranin diisiis kaydetmesini beklemektedir.

Yatinm yapilabilir kredi notu ile birlikte dis finansman
olanaklarinin artmasi ve finansman maliyetlerinin dismesi,
Tirkiye ekonomisinin dis soklara karsi daha gticlii bir
goriiniime kavusmasi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede, Ulkenin risklilik gdstergelerindeki iyilesmenin
OdnumUizdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye ile Ayni Kredi Notuna Sahip Ulkeler

Moody's (Baa3) Fitch (BBB-)
Turkiye Turkiye
Hindistan Hindistan
Uruguay Uruguay
Romanya Romanya
Endonezya Endonezya
Azerbaycan Azerbaycan
Kolombiya Kolombiya
Namibya Namibya
Kosta Rika Hirvatistan

izlanda Fas
ispanya Bulgaristan
Filipinler

JCR ve DBRS de Tiirkiye'nin kredi notunu artirdi.

Onde gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin yani sira JCR
(Japonya Kredi Derecelendirme Kurulusu) 23 Mayis'ta
Turkiye'nin kredi notunu iki kademe birden artirarak yatirim
yapilabilir seviye olan “BBB-"ye yiikseltmis, goriniimi ise
duradan olarak belirlemistir. Karar sonrasi yapilan
aciklamada, Turkiye'nin kiresel krizden bu yana meydana
gelen olumsuz ekonomik ortamin yarattigi zorluklarla
basarili sekilde basa ciktigi belirtilmistir. Tirkiye'nin 2012
yiinda net ihracatini artirdidini ve issizlik oranini
diistrdtdind belirten JCR, bu durumun Tirkiye'nin gliclenen
biiyiime potansiyeline isaret ettigini vurgulamistir. Ayrica,
24 Mayis'ta Turkiye'ye ilk kez not veren Kanada menseili
kredi derecelendirme kurulusu DBRS de Tirkiye'nin uzun
vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi notunu yatirim
yapilabilir seviye olan “BBB-" olarak belirlemistir.

Standard & Poor’s'un aciklamalari...

Ote yandan, Tirkiye'nin kredi notunu halen yatinm
yapilabilir seviyenin altinda tutan Standard & Poor's yaptigi
aciklamada, Tirkiye ekonomisinin stirdirilebilir  bir
toparlanma ediliminde oldugunu, ancak gelismis tlkelerin
gevsek para politikalari nedeniyle TCMB'nin bliyiime ve

parasal istikrari dengeleyen zor bir politika izlemesi

gerektigini ifade etmistir.

Tiirkiye ile Aym Kredi Notuna Sahip Ulkelerin Makroekonomik Géstergeleri (Aralik 2012)

Tirkiye Kolombiya Hindistan Endonezya Namibya Romanya Azerbaycan Uruguay
Reel GSYH Biiylimesi (%) 2,2 4,0 4,0 6,2 4,0 0,3 2.2 3.8
Cari Fiyatlarla GSYH (milyar USD) 786.3 366,0 1824,8 878,2 12,3 169,4 68,8 49,4
Kisi Basi Milli Gelir (USD) 10.504 7.855 1.492 3.592 5.705 7.935 7.450 14.614
Yillik Enflasyon (% Degisim) 6,2 2,4 11,2 4,3 6.2 5,0 -0,3 7,5
ithalatta Yillik Degisim (%) -1,8 11,3 2,7 14,0 4,0 -1,3 10,7 10,6
ihracatta Yillik Degisim (%) 13,0 4,0 0.9 -1,7 4,7 -3,2 -7.2 4,6
issizlik Orani (%) 9,2 10,4 - 6,2 - 7.0 6,0 6,1
Nufus 74,9 46,6 1223,2 244,5 2,2 21,3 9,2 3.4
Genel Hiikiimet Biitce Gelirleri (% GSYH) 34,7 28,4 19,2 17,8 33,7 32.9 40,7 31,9
Genel Hiikiimet Blitce Harcamalari (% GSYH) 36,1 28,2 27,5 191 37.8 35,4 37,5 34,6
Kamu Net Borc Stoku (% GSYH) 17,0 24,6 - - 24,4 - - 36,3
Kamu Briit Borg¢ Stoku (% GSYH) 39,7 32.8 66.8 24,0 26,6 37.0 11,6 53,7
Cari islemler Dengesi (milyar USD) -47,5 -12,4 -93,3 -24,2 -0,2 -6,5 14,0 -1,7
CariIslemler Dengesi (% GSYH) -6,0 -3,4 -51 -2,8 -1,6 -3,8 20,3 -3,4
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Sanayi iiretimi Mart ayinda beklentilerin altinda... Sanayi Uretimi ve GSYH

Mart ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi dretim 16 - (yillik % degisim)
endeksi bir énceki yiln ayni ayina goére %1,4 ile sinirli bir
yiikselis kaydetmistir. “imalat sanayi” yillik bazda %2,5'lik bir
artis sergileyerek sanayi lretim endeksini olumlu ydnde
etkilemistir. Toplam sanayi Gretiminde kaydedilen ylikselisin
sinirh kalmasinda “elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
dretimi ile dagitim” ve “madencilik ve tas ocakcihg”
sektdrlerindeki distsler etkili olmustur. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindinilmis sanayi tiretim endeksi ise bir dnceki
aya gore %0,9 azalmistir. Ceyreklik olarak ele alindidinda
ise, yihn ilk ceyreginde takvim etkilerinden arindinimis
sanayi tretim endeksinin bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore
%2,5 oraninda artti§i gorilmektedir. Ceyreklik sanayi
uretimi verisi, yihn ilk tc¢ ayinda ekonomideki toparlanmanin
beklentilerin altinda kaldigina isaret etmektedir.

14 - m (SYH

= Sanayi Uretimi

2011.C4
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2012.C3
2012.C4
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Sanayi Uretiminin Alt Endeksleri
125 - (3 ayhk hareketli ortalamalar)

120 -

Kapasite kullanim orani %74,8 diizeyinde... 115 | ) S ‘N
110 - /ﬁ h

TCMB tarafindan aciklanan verilere gére Mayis ayinda Reel
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dénemde, bir énceki yilin ayni ayina gére 0,1 puanlik artis g Ele'(t”k'GaZ’Blfharve limlendirme . .
kaydederek %74,8 seviyesine yiikselen Kapasite Kullanim NN NN YN NN N Ny NNy T MM
Orani'nin (KKO), mevsimsellikten arindinidiginda bir 6nceki S § g = E ‘IN" E ’Ef’ > E 8 2 8 § g
aya gore 0,3 puan yukselisle %74,6 seviyesinde

gerceklestigi gérilmektedir. S0z konusu 6ncli gostergelerin (gndeks) . Giiven Endgksleri (%)
mevsimsellikten arindinlmis degerlerinin seyri gbz 6niine 3¢ . Kapasite Kullamm 0rani (sag eksen) 100
alindiginda, yilin ikinci ceyredinde ekonomik aktivitenin ;54 | Reel Kesjm Giiven Endeksi

tedrici bir toparlanma siirecine girdigi goriilmektedir. 110 - 9
TUIK ve TCMB tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi 100 4+ 80
de Mayis ayinda bir 6nceki aya gore 1,9 puan yikselerek 90 L 70
77,5 dizeyine ulasmistir. S6z konusu yukseliste, gelecek 12 g0 - L 60
aya iliskin genel ekonomik durum ve hanenin maddi durum 7o -

beklentilerindeki iyilesmeye ek olarak tlketicilerin ayni  go - r 50
doneme iliskin tasarruf etme ihtimallerinde artis etkili 50 , i i , i i , i i 140

olmustur. Ote yandan, gelecek 12 aya iliskin issiz sayisi g 3 = 2 8§ & 49 ¥ Iy 4y 04
beklentisi endeksinin aylik bazda %2,2 gerilemesi dikkat 5 5 § B 8 2z & 3 § £ g
cekmektedir.

Subat ayinda issizlik %10,5 seviyesinde... 1(;,/03) ) . Isgiicii Piyasalari (milyon kisi)
Subat ayinda issizlik orani bir 6nceki yilin ayni donemine ¢ ; | _gzrzlﬁlin(;f:r:dam(SaQEksen) &7
kiyasla 0,1 puan artis kaydederek 9%10,5 seviyesinde - 25
gerceklesmistir. Ayni dénemde istihdam edilen kisi sayisi 1~ 140 7 L >3
milyon 208 bin kisilik artisla 24 milyon 546 bin olmustur. 12,0 | 5,
Buna ragmen, isgiiciine katilimin istihdamin (zerinde 100 1

artmasi issizlik oraninin yukari yonli hareket etmesine yol ' r 19
acmistir. Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oraniise bir 8,0 1 - 17
onceki aya gére 0,2 puan diisiis kaydetmistir. Onimtizdeki ¢ [ 000 EREEL R ER DR ER R iR i i il oo
dénemde mevsimsel faktdrlerin de etkisiyle issizlik oraninin 99893998093 NNYNNNNNN
diisus trendi sergilemesi beklenmektedir. S5 §§ 88 §§ 88 § § E x 83

Kaynak: TCMB, TUIK

‘

Haziran 2013



Tirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret

P N
TURKIYE $ BANKASI

Nisan ayinda dis ticaret acigi 10,3 milyar USD ile
beklentilerin oldukca iizerinde...

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Nisan ayinda ithalat
bir dnceki yilin ayni ayina gore %18,4 artarak 22,8 milyar
USD seviyesine ytikselirken, ihracat %0,9 azalarak 12,5
milyar USD seviyesine gerilemistir. S6z konusu ddnemde, dis
ticaret acigi gectigimiz yila kiyasla %55,1 artis gostererek
10,3 milyar USD ile beklentilerin izerinde gerceklesmistir.
Boylece, ihracatin Mart ayindan sonra Nisan ayinda da
azalmasina ve ithalattaki hizl yiikselise bagli olarak ihracatin
ithalati karsilama oraninda da sert bir diistis kaydedilmistir.
Nitekim, ihracatin ithalati karsilama orani bir dnceki yilin
ayni ayindaki %65,5 seviyesinden 9%54,9 seviyesine

artisindaki ivme kaybi gectidgimiz yil net ihracata dayali
blylyen Tirkiye ekonomisinin 2013 yilindaki
performansinda i¢c talebin roliniin artacag yonindeki
gorisleri teyit etmektedir. 2012 yil icin s6z konusu yillik
dedisim oranlan ihracatta %11'lik artisa, ithalatta ise %
2,4'lik azalisa isaret etmekteydi.

Motorlu kara tasitlar ihracatta 1,4 milyar USD ile ilk
sirada...

Fasil bazinda ihracat performansi incelendiginde, Nisan
ayinda en cok ihracat yapilan faslin bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %2,1 artis kaydeden ve 1,4 milyar USD'lik birihracat
hacmine ulasan motorlu kara tasitlarinin  oldugu
gorilmektedir. Bu faslh ayni donemde %11,5 artarak 1,1

inmistir. , S L }
’ milyar USD'lik bir ihracat hacmi seviyesine ylikselen kazanlar
Dis Ticaret ve makinalar grubu izlemistir. Ote yandan, azalan altin
50 1 (12 aylik kiimiilatif, yilik % degisim) ihracatina bagh olarak kiymetli taslar ve metaller faslinda
40 - : ihracatin %56,9 azalmis olmasi, ihracatin bir 6nceki yila gore
gerilemesinde etkili olmustur.
30 -
50 En Cok ihracat Yapilan ilk 6 Fasil
(Nisan 2013, milyar USD)
10 1 —?hracat MotorluKara Tasitlan
0 —Ithallat P
— Kazanlar ve Makinalar
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Takvim etkilerinden arindirilmis veriler incelendiginde de
Nisan ayinda yillik bazda ihracatta %3,8lik gerileme
gbzlenirken, ithalatta %14,3lik hizli bir artis dikkat
cekmektedir.

Yilin ilk dort ayinda dis ticaret acigindaki genisleme
orani %17,5...

2013 yihnin ilk dért ay1 dederlendirildiginde, ihracatin bir
onceki yilin ayni ddnemine gore %3,4, ithalatin ise %8,5
oraninda artti§i gortilmektedir. Dis ticaret acigi da ayni
donemde %17,5'lik bir artis kaydetmistir. Ancak, dis ticaret
acigindaki genislemede 2013'te artis edilimine giren altin
ithalatinin da etkili oldugu gorilmis, yihn ilk dort ayinda
altin haric dis ticaret aci§i 2012 yihnin ayni dénemindekine
yakin seviyede gerceklesmistir. Her seye ragmen, ihracat

Orme Giyim ve Aksesuarlar

Kiymetli Taslar ve Metaller

0 1 2 5
Avrupa Birligi'nin ihracattaki payi Nisan ayinda bir
miktar yiikselis kaydetti.

Adustos 2012'de %33,6'ya kadar gerileyen AB (ilkelerinin
toplam ihracattaki payr Nisan 2013'te bir dnceki yilin ayni
ayina gére 1,4 puan yiikselerek %39,4 olmustur. Nisan
ayinda en bliytik ihrac pazarimiz olan Almanya'ya yaptigimiz
ihracat ise %4,2 azalmistir. Bu donemde, ticari iliskilerin
hizla gelistidi gozlenen Irak'a yapilan ihracatin %14,4 ile
oldukca hizl bir artis kaydettidi dikkat cekmektedir.

Dis TicaretDengesi (milyar USD)
Nisan Degisim Ocak-Nisan Degisim

2012 2013 (%) 2012 2013 (%)

ihracat 126 12,5 -0,9 479 49,6 3,4
ithalat 19,3 22,8 18,4 75,2 81,6 8.5
Dis Ticaret Dengesi -6,6 -10,3 55,1 -27,3 -32,0 17,5
Karsilama Orani (%) 65,5 54,9 - 63,7 60,7 -

Kaynak: TUIK
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(*)  Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gére ithalat
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Tiiketim mahi ithalati ivme kazaniyor.

TCMB'nin 2012 yilimin ikinci yarisindan itibaren uyguladidi
politikalarin da etkisiyle artan talebe bagl olarak tiiketim
mali ithalati, Mart ayinda yillik bazda sergiledigi %17,8'lik
yikselisin ardindan Nisan ayinda da %Z22,.2lik artis
kaydetmistir. Ara mali ithalati da ayni donemde %18,2 ile
Ekim 2011'den bu yana en hizli artisi sergilemistir. Yilin ilk
dort ayinda ise, tiiketim mali ithalatindaki artis bir dnceki
yihin ayni donemine gore %14,7 oraninda gerceklesirken,
ara mali ve sermaye mali ithalati sirasiyla %8,3 ve %4.,6
artmistir.

Yilin ilk dért ayinda 5,3 milyar USD tutarinda altin
ithalati gerceklestirildi.

Altin ticareti Nisan ayinda da dis ticaret dengesi lzerinde
belirleyici olmustur. Altin ihracati Nisan ayinda 346 milyon
USD ile Ocak 2012'den bu yana en dislik seviyeye
gerilemistir. Ocak-Nisan déneminde altin ihracati 1,8 milyar
USD ile gectigimiz yilin ayni donemindeki 2,6 milyar USD'nin
oldukca altinda gerceklesirken, altin ithalati 5,3 milyar USD
ile yaklasik ¢ kati diizeyine cikmistir. Bdylece, Tirkiye'nin
2012 yilindaki net altin ihracatgisi gorindmiiniin aksine bu

Altin Dis Ticareti

30 - (milyar USD)
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yihnilk dért ayinda 3,4 milyar USD tutarinda net altin ithalati
gerceklestirilmistir. Gicli seyreden altin ithalati, ithalat ile
ihracat arasindaki gecikmeli iliski dikkate alindidinda, altin
ihracatinin  dndmiizdeki donemdeki seyrinin yakindan
izlenmeye devam edilecedine isaret etmektedir.

Beklentiler...

Nisan ayinda dis ticaret acigi ozellikle altin ithalatindaki
belirgin artis nedeniyle beklentilerin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Ayrica, TCMB'nin 2012 yilinin ikinci
yarisindan itibaren uyguladidi genisletici para politikalarinin
etkilerinin de dis ticaret acigindaki genislemede etkili oldugu
distinllmektedir. Dis ticaret aciginin beklentilerin oldukca
tzerinde gerceklesmesi, not artinmi sonrasinda gdzlenen
yabanci sermaye cikisinin yaninda Fed'in c¢ikis stratejisini
uygulamaya baslayarak varlik alim programinin boyutu
azaltabilecedi yoniindeki endiseler nedeniyle son donemde
yukari yonli bir seyir izleyen USD/TL kuru tzerindeki baskiyi
artirmaktadir. Kur ile enflasyon orani arasindaki geciskenlik
dikkate alindidinda, TL'deki deder kaybinin sirmesi
durumunda onidmitizdeki giinlerde TCMB'nin TL likiditesini
azaltic yonde tedbirler alabilecedi diistintilmektedir.

Kaynak: TUIK
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Mart ayinda cari acik beklentilerin altinda...

Mart ayinda cari acik bir énceki yilin ayni ayina gére %13,9
daralarak 5,4 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Piyasa
beklentisi cari acigin 5,9 milyar USD olacagi yénindeydi.
Ceyreklik bazda dederlendirildiginde ise, cari acidin bir
onceki yilin ilk ceyredine kiyasla %2,3 oraninda azalarak
15,9 milyar USD seviyesine geriledigi gérilmektedir.

Subat ayinda 48 milyar USD'ye ytlikselen 12 aylik kimilatif
cari acigin da Mart ayinda 2012 yilsonu seviyesinin de altina
inerek 47,1 milyar USD diizeyinde gerceklestigi dikkat
cekmektedir. Bu durum, yilin ilk ceyredinde ic talep
kosullarindaki toparlanma ediliminin beklentilerin altinda
kaldigina isaret etmektedir.

Turizm gelirleri ddemeler dengesini olumlu ydnde
etkiliyor.

Turizm gelirleri Mart ayinda 1,6 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. Turizm gelirlerinin giderlerden daha hizh
artis kaydetmesi yilin ilk ceyredginde net turizm gelirlerinin
bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %35,4 oraninda
artarak 3 milyar USD'ye ylikselmesinde etkili olmustur. 12
ayhk kimdlatif verilerle degerlendirildiginde de turizm
gelirlerinin son 6 aydir artis edilimini sirdlirdigi gozlenmis,
turizm gelirlerindeki artis cari aciktaki genislemeyi
sinirlandiran baslica unsurlardan biri olmustur.

Dogrudan yatinmlar gerilemeye devam ediyor.

Cari acigin finansman tarafi incelendiginde, yurt disi
yerlesiklerin dogrudan yatirrmlarinin azalmaya devam ettigi
gortlmektedir. Mart ayinda 597 milyon USD’ye gerileyen
yurt icine dogrudan yatinmlar Eylil 2012'den bu yana aylik
bazda kaydedilen en diistik seviyeye gerilemistir. Boylece,
s0z konusu yatinmlar yilin ilk ceyreginde bir 6nceki yihin ayni
donemine gére %055,2 diislisle 2 milyar USD diizeyinde
gerceklesmistir. Diger taraftan, yurt ici yerlesiklerin yurt
disinda gerceklestirdidi dogrudan yatinmlar yihin ilk
ceyredinde 688 milyon USD seviyesine ulasarak net
dogrudan yatirmlarin bir énceki yilin ilk ceyredine kiyasla

Cariislemler Dengesi

(milyar USD) (12 aylik kiimiilatif)
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%40,4 oraninda daralmasinda etkili olmustur.
Portfoy yatirnmlan giiclii seyrini siirdiiriiyor.

Mart ayinda yiikselis edgilimini sirdiren net portfoy
yatinmlari bir énceki yilin ayni ayina gére %29 artarak 3,9
milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede, Mart
ayinda hazinenin gerceklestirdidi bor¢ senedi ihraclarinin
biiyiik olclide etkili oldugu goriilmektedir. Nitekim, anilan
dénemde bor¢ senetlerinde kaydedilen 2,4 milyar USD'lik
sermaye girisinin 1,6 milyar USD’lik b&lim{ yurt ici menkul
kiymet ihraclarindan kaynaklanmistir. Bankacilik sektoriiniin
de bu dénemde yurt disinda 670 milyon USD tutarinda tahvil
ihrac ettigi dikkat cekmektedir. Ayrica, Mart ayinda hisse
senetlerine 511 milyon USD tutarinda sermaye girisi
kaydedilmistir.

Ceyreklik bazda degerlendirildiginde ise, net portfoy
yatirimlarinin bir énceki yilhn ilk ceyredine kiyasla %69,1
artis kaydederek 8,8 milyar USD'ye ciktigi goriilmektedir. Bu
donemde, bankalarin yurt disinda gerceklestirdigi tahvil
ihraclarinin 2012 yilhinin ilk ceyredindeki diizeyinin bes katini
astidi dikkat cekmektedir.

Diger yatinmlardaki artista bankacihik sektoriiniin
yurt disindan sagladigi krediler etkili...

Diger yatinmlar incelendiginde, Mart ayinda bankacilik
sektorinin yurt disindan yiiksek miktarda kisa vadeli kredi
kullandigi dikkat cekmektedir. Bu doénemde, bankacilik
sektorinin kisa vadeli kredi kullanimi 3,7 milyar USD ile
Aralik 2010°'dan bu yana kaydedilen en yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Uzun vadeli kredilere bakildiginda ise,
bankalarin Mart ayinda net kredi kullanicisi, yilin ilk tc ayi
itibariyla ise net kredi geri 6deyicisi konumunda bulundugu
goérilmektedir. Dider taraftan, yilin ilk iki ayinda net kredi
kullanicisi konumunda bulunan bankacilik disi kesimin Mart
ayinda net kredi geri ddeyicisi konumuna dondidi dikkat
cekmektedir.

ilk ceyrek itibariyla, bankalar yurt disindan net 6,8 milyar
USD tutarinda kredi saglamis, bankacilik disi kesimde ise bu

Cariislemler Acig
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tutar 169 milyon USD diizeyinde gerceklesmistir.

12 aylik kiimdlatif olarak dederlendirildiginde, bankalarin
uzun vadeli bor¢ cevirme orani %93, banka disi kesimin ise
%113 diizeyinde gerceklesmistir.

Mart ayinda rezervlerde hizh artis...

TCMB'nin  Mart ayindaki toplantisinda rezerv opsiyon
katsayilarini artirmasinin da etkisiyle rezerv varlklar 2,4
milyar USD ile hizli bir artis kaydetmistir. Bdylece, ilk ceyrek
itibariyla rezerv varliklardaki artis 7 milyar USD tutarinda
gerceklesmistir. 12 ayhk kiimulatif rezerv atisi da 27,1 milyar
USD diizeyindedir.

Beklentiler...

Subat ayinda artis kaydeden 12 ay birikimli cari acigin Mart
ayinda yeniden disis kaydetmesi, yilin ilk ceyredinde ic
talep kosullarindaki toparlanmanin tahminlerin bir miktar
gerisinde kalabilecedine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
TCMB'nin son toplantisinda almis oldugu faiz indirim karari
ve sirdirdigt ekonomiyi destekleyici politikalar g6z
onidnde bulunduruldugunda, cari acidin  ondmizdeki
donemde  yeniden artis edilimine girebilecedi
distiniilmektedir. Ancak, ekonomideki toparlanmanin tedrici
diizeyi s6z konusu artisin sinirli bir seviyede kalacagina
isaret etmektedir.

Odemeler Dengesi _ (milyon USD)
Mart Ocak-Mart % 12 Aylik

2013 2012 2013 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -5.396 -16.300 -15.917 -2,3 -47.138
Dis Ticaret Dengesi -5.737 -16.783 -17.047 16 -65.986
Hizmetler Dengesi 1.263 2.050 2.873 40,1 24.332
Turizm (net) 1.188 2.216 3.001 35,4 22.344
Gelir Dengesi -946 -1.929 -1.975 24 -6.721
Cari Transferler 24 362 232 -35,9 1.237
Sermaye ve Finans Hesaplari 6.856 10.566 19.543 85,0 55.340
Dogrudan Yatirimlar (net) 424 2.275 1.355 -40,4 7.561
Portfdy Yatirimlari (net) 3.887 5175 8.750 69,1 44,355
Varhklar 1.006 757 1.455 92,2 3.346
Yuktmltltkler 2.881 4.418 7.295 65,1 41.009
Hisse Senetleri 511 920 393 -57.3 5.747
Borc Senetleri 2.370 3.498 6.902 97,3 35.262
Dider Yatinmlar (net) 4.992 3.823 16.473 330,9 30.610
Varliklar -1.903 -901 1.444 - 1.896
Efektif ve Mevduat -840 -581 1.935 - 3.851
Yuktmltltikler 6.895 4.724 15.029 218,1 28.714
Ticari Krediler 1.158 -127 3.539 - 4.674
Krediler 3.296 1.118 6.567 4874 14.582
Bankacilik Sektorii 4.176 -406 6.805 - 12.049
Bankacilik Disi Sektorler -1.058 1.921 169 -91,2 4.616
Mevduat 2.433 3.738 4.916 31,5 8.961
Yurtdisi Bankalar 1.804 2.740 3.952 44,2 8.325
Yabanci Para -150 2.809 3.346 19,1 5.766

Tirk Liras 1.954 -69 606 - 2.559
Yurtdisi Kisiler 705 1.252 1.202 -4,0 2.863
Rezerv Varliklar (net) -2.447 -690 -7.024 918,0 -27.148
Net Hata ve Noksan -1.460 5.734 -3.626 - -8.202

Kaynak: TCMB
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Nisan ayinda merkezi yonetim biitcesi fazla verdi.

Nisan ayinda biitce giderleri bir dnceki yilin ayni ayina gore
%7,8 artarken, gelirlerdeki artis %a4,7 dizeyinde
gerceklesmistir. Nisan 2012 ile karsilastirldiginda merkezi
ybénetim butce fazlasi %57,9 gerileyerek 595 milyon TL
olmustur.

Yilin ilk dért aylik doneminde ise, biitce aciginin bir onceki
yitlin ayni dénemine gére 6nemli 8lctide daralarak 302 milyon
TL dlizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. Ayni dénemde
faiz disi fazla da bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %5,7
artarak 17,9 milyar TL diizeyinde gerceklesmis ve yilsonu
biitce hedefinin %94,1'ine ulasmistir.

Vergi gelirlerindeki yillik artis %20,9 diizeyinde...

Nisan ayinda vergi gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina goére
%°20,9 artmistir. S6zkonusu artisin 6nemli dlctide Petrol ve
Dogalgaz Uriinlerinden Alinan Ozel Tiiketim Vergisi (OTV),
ithalde Alinan Katma Deder Vergisi (KDV), Gelir Vergisi ve
Dahilde Alnan KDV'deki artislardan kaynaklandigi
goérilmektedir. Vergi gelirlerinin alt kalemleri oransal artislar
bakimindan incelendiginde ise, Ozel Tiiketim Vergisi,
Dahilde Alinan KDV ve ithalde Alinan KDV'den elde edilen
gelirlerin sirasiyla %23,7 , %19,1 ve %Z21,3 oraninda artis
kaydettigi gorilmektedir.

Yilin ilk dort ayinda vergi gelirlerinin genel olarak yilsonu
biitce hedeflerine paralel bir gortinim sergiledigi
goriilmektedir. Ancak, OTV gelirlerinin mevcut seyrini
siirdirmesi halinde yilsonu hedefinin bir miktar altinda
kalabilecedi tahmin edilmektedir. Bu gelismede, alkolli
ickiler ve tiitin mamullerinden alinan OTV gelirlerindeki
zayif seyir etkili olmaktadir.

Diger biitce gelirlerinde diisiis...

Vergi disi bltce gelirleri Nisan ayinda bir dnceki yihin ayni
ayina gore %30,6 oraninda gerileyerek 6,4 milyar TL
diizeyinde gerceklesmistir. S6z konusu gerilemede 2012 yih
Nisan ayinda TCMB'nin Merkezi Yonetim Biitcesi'ne aktardig
gelirlerin yarattidi giicli baz etkili olmustur.

Ocak-Nisan doénemi 2012 yihmin ayni donemi ile
karsilastirnldiginda ise, diger gelirler Ocak ayinda kaydedilen
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4,2 milyar TL'lik 6zellestirme gelirinin Nisan ayinda Hazine
Portféyli ve stirak Gelirlerinde gbzlenen diisiisii
dengelemesiyle %4,7 artis kaydetmistir.

Faiz harcamalar %33,8 geriledi.

Nisan ayinda faiz disi harcamalar bir énceki yilin ayni ayina
gére %16,2 artarak 26,8 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Bu dénemde, merkezi yonetim biltcesinin
en 6nemli harcama kalemi olan cari transferler %19,5 artis
kaydederken, mal ve hizmet alim giderleri %6,2 gerilemistir.
Ote yandan, Nisan ayinda faiz harcamalarindaki belirgin
diisus dikkat cekmektedir. Bu donemde faiz giderleri %33,8
gerilemis ve 3,1 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

Ocak-Nisan doneminde ise, faiz disi harcamalar %19,1
artarken, faiz harcamalan %17 diizeyinde gerilemistir.
Biitce giderlerinin alt kalemleri incelendiginde genel olarak
yilsonu hedeflerine paralel bir seyir izlendigi gériilmektedir.

Beklentiler...

Yilin ilk dort ayimna iliskin aciklanan verilerin ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin beklentilerden daha yavas
gerceklestigine isaret ettidi bir ortamda, merkezi yonetim
blitcesi olumlu bir performans sergilemektedir. TCMB'nin
ekonomiyi desteklemeye yonelik almaya devam ettigi
kararlarin vergi gelirlerindeki artis edilimini destekleyecedi
0ngorisl cercevesinde yilsonu bilitce hedeflerine ulasmakta
bir sorun yasanmayacagini disiiniiyoruz.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Nisan % Ocak-Nisan % Biitce Gerc./

2012 2013 Degisim 2012 2013 Degisim Hedefi Hedef (%)

Harcamalar 27,7 29,9 7.8 111,6 124,9 12,0 404,0 30,9
FaizHarcamalar 4,6 3,1 -33,8 22,0 18,2 -17,0 53,0 34,4

Faiz Disi Harcamalar 23,1 26,8 16,2 89,6 106,7 19,1 351,0 30,4

Gelirler 29,1 30,5 4,7 106.5 124,6 17,0 370,1 33,7
Vergi Gelirleri 20,0 24,1 20,9 84,4 1015 20,2 317,9 319

Dider Gelirler 9,2 6.4 -30,6 22,1 23,2 4,7 52,1 44,4

Biitce Dengesi 1.4 0.6 -57.9 -5,0 -0.3 -94,0 -34,0 0.9
Faiz DisiDenge 6,1 3,7 -39,4 16,9 17,9 5,7 19,0 94,1

- -
Not: Rakamlar vuvarlamalardan 6t tirli tonlami vermevebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
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Mayis ayinda TUFE'deki artis beklentilerin altinda
kaldu.

Mayis ayinda bir énceki aya gore TUFE %0,15, UFE %1,00
artis kaydetmistir. Reuters anketine gére piyasa beklentisi
TUFE'nin %0,45, UFE'nin de %0,44 artacadi yoniindeydi.
TCMB Beklenti Anketi'ne gére de piyasalar TUFE'nin Mayis
ayinda %0,46 artis kaydetmesini beklemekteydi.

Mayis ayinda TUFE'deki yillik artis baz etkisi
nedeniyle yiikseldi.

Mayis ayinda TUFE'deki aylik artisin beklentilerin altinda
kalmasina ragmen baz etkisi endeksteki yillik artisin %6,51
seviyesine ulasmasinda etkili olmustur. Ayni donemde
UFE'deki yillik artis ise %2,17 ile diisiik seviyelerdeki seyrini
strdirmistdr.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki
gelismeleri TUFE'deki gerilemede etkili oldu.

fiyat

Mayis ayinda enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda
islenmemis gida fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu
gorilmektedir. Nitekim, enflasyon sepetinde en fazla
agirhda sahip olan gida ve alkolsliz icecekler grubunda
fiyatlar bir onceki aya gore %2,18 oraninda gerileyerek
TUFE'nin 44 baz puan gerilemesine neden olmustur. Mayis
ayinda diger harcama gruplarinin genel olarak yatay bir seyir
izledigi dikkati cekerken, giyim ve ayakkabi grubunda
fiyatlar mevsimsel faktorlerin de etkisiyle yukari yonli bir
seyir izlemistir. S0z konusu grupta fiyatlar, bir 6nceki aya
gbre %8,85 oraninda artarak enflasyona 51 baz puanlk
katki saglamistir.

Cekirdek enflasyonda kademeli artis...

Mayis ayinda 0Ozel kapsaml enflasyon gostergelerinin
enflasyonu artirici yonde katkida bulundugu gorilmektedir.
gerceklestigi goriilmektedir. TCMB'nin yakindan takip ettigi
H ve | endekslerinin Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda da
yikselmesi dikkat cekmektedir. Mayis ayinda, s6z konusu
cekirdek enflasyon gostergelerindeki aylik artislar sirasiyla
%1,29 ve %1,47, yillik artislar ise sirasiyla %6,12 ve %5,56
diizeyinde gerceklesmistir.

Mayis ayinda UFE beklentilerin iizerinde gerceklesti.

Mayis ayinda UFE'deki artista tanm grubundaki fiyat
gelismeleri etkili olmustur. Séz konusu grupta fiyatlar, bir
onceki aya gére %5,96 oraninda artarak UFE'nin 90 baz
puan ytikselmesine neden olmustur. Elektrik, gaz tiretimi ve
dagitimi ile tekstil imalati alt gruplarinki fiyat gelismeleri de
UFE'deki artisi desteklemistir.

Beklentiler...

Haziran ayinda TUFE'nin gida ve alkolsiiz icecek grubundaki
mevsimsel fiyat gelismeleri nedeniyle asagi yonli bir seyir
izleyecedini; yillik bazda ise TUFE'nin baz etkisi nedeniyle

Haziran 2013
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I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkollti ickiler ile tiitlin trtinleri ve altin haric endeks
yiikselecedini diistiniiyoruz. Ote yandan, son haftalarda
yukari yonli bir seyir izleyen kur sepetindeki gelismelerin
etkisini oncelikli olarak UFE'de hissettirmesini, bu
gelismenin TUFE (izerine yansimasinin ise yurt icinde
politika yapicilarin alacaklari olasi 6nlemler paralelinde
sekillenmesini bekliyoruz. Bu cercevede, Haziran ayinda
TUFE'nin  %0,35 gerileyecedini, UFEnin ise %0,20
artacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: TUIK

10



Turkiye Ekonomisi - Para Politikasi

P N
TURKIYE $ BANKASI

TCMB politika faizini 50 baz puan daha indirdi.

Nisan ayindaki toplantisinda hem politika faizini hem de faiz
koridorunun alt ve st bandini indiren TCMB, 16 Mayis'taki
toplantisinda da séz konusu faiz oranlarinda 50'ser baz
puanlhk indirim gerceklestirmistir. Boylece, politika faizi olan
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %4,5, faiz koridorunun
Ust bandi (gecelik bor¢c verme faiz orani) %6,5 ve faiz
koridorunun alt bandi (gecelik bor¢clanma faiz orani) %3,5
diizeyine cekilmistir.

TCMB, kiiresel talepteki yavaslama ile emtia fiyatlarindaki
zayif seyrin enflasyona iliskin yukari yonli riskleri azalttigini
belirtmistir. TCMB ayrica, yakin ddnemde hizlanan sermaye
girislerinin glicli seyrini strdirdiigind ifade ederken,
finansal istikrarin korunmasi icin faiz oranlarinin disik
seviyelerde tutulmasinin yerinde olacagini ifade etmistir.

YP cinsi zorunlu karsilik oranlari ve rezerv opsiyon
katsayilari artirildi.

Yurt ici kredi hacminde artis oranlarinin referans dederin
Uzerinde seyrettijine de dikkat ¢ceken TCMB, zorunlu
karsiliklar ve rezerv opsiyonu katsayilari araciligiyla da 6lgiilt
bir sikilastirma gerceklestirmistir. Bu cercevede, yabanci
para cinsi zorunlu karsihk oranlari dedisen vadelerde
artinhirken, Tirk Lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden
tesis edilmesi imkani uygulamasinda ilk dilimde
gerceklestirdigi diizenleme ile dilim sayisina bir basamak
ilave ederek ilk dilim hari¢c diger dilimlerde rezerv opsiyonu
katsayilarini (ROK) O,1'er puan yikseltmistir. Bdylece,
ortalama ROK 1,78'den 1,83 seviyesine yiikselmistir.
TCMB'nin acikladigi verilere gore bankalar s6z konusu
imkandan %84,1 (50,5/60) oraninda yararlanmakta olup
mevcut imkan dahilinde TL zorunlu karsiliklar icin TCMB
nezdinde 30,9 milyar USD dederinde doviz tutmaktadir.
TCMB, s6z konusu imkanin bankalarca ayni oranda
kullanilmasi halinde, rezerv opsiyon katsayilarindaki
dedgisikligin déviz rezervlerinde yaklasik 0,8 milyar USD
artisa neden olacagini belirtmistir.

TCMB Finansal istikrar Raporu’nu yayimladu.

TCMB 30 Mayis'ta yayimladigi Finansal istikrar Raporu'nda,
gelismis tlkelerde miktarsal genislemenin devam etmesinin
gelismekte olan lkelere yodnelik sermaye akimlarini
besledidi, kiiresel ekonomiye dair kirilganliklarin stirmesinin
ise risk istahinin istikrarsiz seyretmesine neden oldugun
belirtilmis, bu durumun gelismekte olan dlkelere ydnelik
portfdy akimlarinin oynak bir seyir izlemesine yol actigi ifade
edilmistir. Devam eden kiiresel belirsizliklerin sebep oldugu
makro finansal riskleri de gozeterek esnek para politikasi
uygulamalarini siirdirdigiini belirten TCMB, bu dogrultuda
fiyat istikrari ve finansal istikrari gozeten yapisal ve
dongisel araclar kullandigini ifade etmistir. TCMB, otomatik
dengeleyici bir arac olarak rezerv opsiyonu mekanizmasinin
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(ROM) daha etkin bir sekilde devreye girmesinin ddviz kuru
oynakhdini sinirlandirmak icin genis faiz koridoruna olan
ihtiyaci azalttigini vurgulamistir. Ote yandan, kredi kartlari
ile benzerlik tasiyan ve bankacilik sistemimizdeki hacmi
yakin zamanda artis gosteren kredili mevduat hesaplarina
(KMH) uygulanan faiz oranlarinin oldukca yiiksek diizeylerde
gerceklestigine dikkat ceken TCMB, finansal istikrarin
korunmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin daha da
giiclendirilmesi amaclariyla KMH faiz oranlari icin bir tist sinir
belirlendigini belirtmistir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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Mevduat...

BDDK tarafindan hazirlanan Haftalik Biilten verilerine gore
24 Mayis 2013 tarihi itibariyla toplam mevduat hacmi
yilsonuna gore %05,1 oraninda artis kaydederek 858,4
milyar TL diizeyine ylkselmistir. TP mevduat hacmi ilgili
donemde %4,7, YP mevduatin USD karsili§i %2,1 oraninda
artmistir. Mevduat hacmindeki yillik artis ise %14,2 oraninda
gerceklesmistir.

Krediler...

24 Mayis 2013 itibarnyla kredi hacmi yilsonuna gére %9,7
oraninda artarak 883,7 milyar TL seviyesine ulasmistir. ilgili
donemde TP krediler %9,9, YP kredilerin USD karsihgi %5,1
oraninda artmistir. Kredi hacmindeki yillik artis da %:20,6
diizeyindedir.

Kredi tlrleri itibaniyla incelendiginde, 24 Mayis 2013
itibaryla tliketici kredilerinin yilsonuna kiyasla %11,3,
taksitli ticari kredilerinin %15,9 ve biyiik montanl kurumsal
kredilerin yer aldigi diger kredilerin %8.,5 oraninda arttigi
gortlmektedir.

24 Mayis 2013 itibariyla takipteki alacaklar orani %3,0
diizeyindedir. S6z konusu oran tiketici kredilerinde %2,1,
taksitli ticari kredilerde %3,3 ve bireysel kredi kartlarinda
%?5,6 seviyesindedir. Takipteki alacaklar orantilk iki kalemde
yilsonuna goére yatay bir seyir izlerken, bireysel kredi
kartlarinda 0,5 puan artis kaydetmistir.

Menkul kiymetler portfoyii...

24 Mayis 2013 itibariyla bankacilik sektori menkul kiymetler
portféyid yilsonuna kiyasla %0,6 oraninda azalarak 270,6
milyar TL seviyesine gerilemistir.

Emanet menkul kiymetler...

24 Mayis 2013 itibariyla bankalarin emanetindeki menkul
kiymetler portfoyl yilsonuna gére %13,6 oraninda artis
kaydederek 246,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. ilgili
donemde yurt ici yerlesiklerin portfoyli %9,8, yurt disi
yerlesiklerin portfoyl %17,3 oraninda genislemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

24 Mayis 2013 itibanyla bankacilik sektdriiniin yabanci para
net genel pozisyonu (+) 2,1 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir. Yabanci para net genel pozisyonu bilanco ici
kalemlerde (-) 18,2 milyar USD, bilanco disinda ise (+) 20,3
milyar USD diizeyindedir.
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Beklentiler
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Kiresel olcekte finansal kosullarda kaydedilen nispi
iyilesmeye karsin ekonomik aktivite ABD'de tedrici bir
toparlanma sergilemekte, Euro Alani'nda ise halen zayif bir
gorindm izlemektedir. Bu cercevede, Fed'in cikis stratejisine
beklenenden erken baslayabilecedi ydniindeki haberler
giindeme gelse de, Euro Alani ve Japonya'da merkez
bankalarinin  gevsek para politikalarini  stirdiirecegdi
anlasilmaktadir. Bu durum, 2012 yilinin ikinci yarisindan
itibaren finansal piyasalarda kaydedilen iyilesmenin 2013
yilinin geri kalan boliminde de silirecedine isaret
etmektedir. Ancak, ABD'de kamu maliyesine, Euro Alani'nda
yapisal reformlarin hayata gecirilmesine iliskin belirsizlikler
ekonomik aktivitenin baski altinda kalmasina neden olan risk
unsurlart  olarak ©n plana c¢ikmaktadir. S6z konusu
ekonomilerde sorunlarin ¢éztimine yonelik atilacak adimlar
yihin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin daha olumlu bir
gorinim sergilemesine neden olabilecektir.

Diger taraftan, Japonya’'da ekonomiyi canlandirmak amaciyla
alinan tedbirler kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin iyimser
beklentileri gliclendirse de, Cin'de son donemde aciklanan
verilerin  kanisik sinyaller vermesi endiselerin yeniden
artmasina neden olmaktadir.

Sanayi uretimi ve cari acik verileri Tlrkiye ekonomisinde
toparlanmanin 2013 yilinin ilk ceyredinde beklentilerin bir
miktar altinda kaldigina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
kredi notunun ikinci bir derecelendirme kurulusu tarafindan
yatirim yapilabilir seviyeye ylkseltilmesinin yani sira diger
iki bolgesel derecelendirme kurulusunun da ayni yonde
kararlar almasi Tirkiye'nin dis finansman imkanlarinin
kolaylasmasina imkan verecektir. Bu cercevede, bor¢clanma
maliyetlerinin gerilemesi ve borglarinin vade yapisinin
uzamaslyla birlikte éntimiizdeki donemde ulke ekonomisinin
dis soklara karsi daha dayanikh bir goriiniime kavusacadi
ongorilmektedir.

Tahminlerimiz 2012 (G) 2013
Biiyiime (%) 2,2 4,5
Cari Acik (Milyar USD) 47,5 60
Cari Acik/GSYH (%) 6,0 6,7
Enflasyon (%) 6.2 6.0
DIBS Faiz* (%) 8,7 6.4
USD/TL 1,7826 1,7750
EUR/TL 2,3517 2,2365

(*) Ihalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz
(G) Gerceklesme
Kur, faiz ve enflasyon tahminleri dénem sonuna iliskindir.
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Makroekonomik Gostergeler T““"'YES)BA"KAS'

Bilyiime 2008 2009 2010 2011 2012 13-C1 13-C2 13-C3
GSYH (milyar USD) 7421 616,7 7316 774,0 786,3
Buyiime Orani (%) 0,7 -4,.8 9,2 8.8 2.2 - - -
Enflasyon (%) Mar.13 Nis.13 May.13
TUFE (yillik) 101 6.5 6.4 10,4 6.2 73 6,1 6.5
UFE (yillik) 81 59 89 133 25 23 17 2,2
isgiicii Piyasalar Ara.l2 Oca.l3 Sub.13
issizlik Orani (%) 11,0 14,0 11,9 9,8 9,2 10,1 10,6 105
istihdam (bin kisi) 21.194 21.277 22.594 24.110 24.821 24.766 24.433 24.546
Doviz Kurlari Mar.13 Nis.13 May.13
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 114,9 1168 125,7 1095 118,2 1203 1214 120,0
USD/TL 15123 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 1,8137 1,7953 1,8661
EUR/TL 2,1408 21603 2,0491 2,4592 23517 2,3206 2,3501 2,4208
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8266 1,8330 1,7976 2,1829 2,0672 2,0672 2,0727 2,1435
Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Sub.13 Mar.l3  Nis.13
ihracat 132,0 1021 1139 1349 1525 154,3 154,2 1541
ithalat 202,0 1409 1855 2408 236,5 239,5 239,4 242,9
Dis Ticaret Dengesi -69,9 -38,8 71,7 -105,9 -84,1 -85,2 -85,2 -88,8
Karsilama Orani (%) 654 725 61,4 56,0 64,5 64,4 64,4 634
Odemeler Dengesi® (milyar USD) Oca.l3 Sub.l3 Mar.13
Cari islemler Dengesi -40,4 -12,2 -45,4 75,1 -47,5 -47,3 -48,0 -47,1
Sermaye ve Finans Hesaplari 37.4 9,3 44,0 65,7 46,4 48,6 52,6 55,3
Dogrudan Yatinmlar (net) 17.2 71 76 137 85 8,2 8,0 76
Portfdy Yatinmlari (net) -5,0 0.2 16,1 22,0 40,8 41,2 435 44,4
Diger Yatinmlar (net) 24,2 21 332 28,2 18,0 26,5 28,1 30,6
Rezerv Varliklar (net) 11 -01 -12,8 18 -20,8 -27.2 -26,9 -271
Net Hatave Noksan 3,0 2,9 1.4 9.4 1,2 -1,3 -4,6 -8,2
Cari islemler Acigi/GSYH -5.4 -2,0 -6,2 -9,7 -6,0 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®®®) (milyar TL) Sub.13 Mar.l3 Nis.13
Harcamalar 227,0 268,2 294,4 314,6 360,5 64,9 95,0 124,9
FaizHarcamalan 50,7 53,2 48,3 42,2 48,4 10,2 151 18,2
Faiz Dist Harcamalar 1764 215,0 246,1 2724 3121 54,7 79.9 106,7
Gelirler 209,6 215,5 254,3 296,8 331,7 69,4 94,1 124,6
Vergi Gelirleri 1681 1724 210,6 2538 278.8 56.0 774 1015
Biitce Dengesi -17.,4 -52,8 -40,1 -17,8 -28,8 4,5 -0,9 -0,3
Faiz Disi Denge 33,2 0.4 8,2 24,4 19,6 14,7 14,3 17.9
Biitce Dengesi/GSYH -1,8 -5,5 -3,6 -1,4 -2.0 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar USD) Sub.13 Mar.13 Nis.13
ic Borc Stoku 1817 219,2 228,2 1952 216,8 216,5 217,.2 219,2
Dis Borg Stoku 69.8 74,1 78,1 79,2 81,7 80,6 79,9 81,8
Toplam Bor¢ Stoku 251,5 293,2 306.3 274,4 298,6 297.,2 297,0 301,0

(1) 12 aylik kiimuilatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bltcesine goredir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, Reuters
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Bankacilik Genel Goriniamii T““"'YES)BA"KAS'

BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(Milyar TL) 2008 2009 2010 2011 2012 Sub.13  Mar.13 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 732,5 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1397,1 1427,7 4,2
Krediler 367.4 392,6 525,9 682,9 794,8 815,3 833,6 4,9
TP Krediler 2621 288,2 3838 4848 5884 604.1 619.9 54
Pay (%) 713 734 730 71,0 74,0 741 74,4 -
YP Krediler 1053 104.,4 1421 1981 2064 2111 2137 35
Pay (%) 28,7 26,6 27,0 29,0 26,0 259 25,6 -
Takipteki Alacaklar 141 219 20,0 19,0 234 24,8 25,6 9,2
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 53 37 2,7 29 3,0 3,0 -
Menkul Degerler 194,0 262,9 287,9 285,0 270,0 272,2 270,7 0,3
PASIF TOPLAMI 732,5 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1397,1 1427,7 4,2
Mevduat 454,6 514,6 617,0 695,5 7719 786,1 789,4 2,3
TP Mevduat 294,1 3414 4335 460,0 520,3 529,1 530,7 2,0
Pay (%) 64,7 66,3 70,3 66,1 674 673 67.2 -
YP Mevduat 1605 1732 1835 2355 251,6 256,9 258,7 2.8
Pay (%) 353 337 29,7 339 326 327 328 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,0 0,1 3,1 18,4 37.9 42,9 44,0 16,3
Bankalara Borclar 92,7 86,1 122,4 167.4 173.4 183,0 195,7 12,9
Repodan Saglanan Fonlar 40,8 60,7 57.5 97.0 79,9 73.9 92,0 15,1
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 86,4 110.9 134,5 144.,6 181,9 186.5 186.2 2,4
Net Donem Kari/Zarari 134 20,2 221 19,8 235 4,3 71 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 50,2 471 52,2 56,1 58,0 58,4 58,4 -
Menkul Kiymet/Aktifler 26,5 315 28,6 234 19,7 195 19,0 -
Mevduat/Pasifler 621 61,7 61,3 571 56,3 56.3 55,3 -
Mevduat/Krediler 1237 1311 1173 1018 971 96,4 94,7 -
Sermaye Yeterliligi (%) 18,0 20,6 19,0 16,6 179 176 17.4 -

(1) Yilsonuna gére % dedisim
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin 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.




