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Ekonomik Geligsmeler Temmuz 2014

I. GSYH, SANAYI URETIMI VE TALEP UNSURLARINDAKI GELISMELER
1. GSYH ve Sektorel Biiyiime Hizlar

2014 yiinin ilk ceyredinde GSYH, piyasa beklentilerinin biraz lzerinde yiizde 4,3 oraninda
artis kaydetmistir. 2013 yihinin ikinci yarisindan itibaren gdzlenen canlanma 2014 yilinin ilk
ceyredinde de devam etmistir. 2013 yili Mayis ayinda agiklanan Fed kararlari sonrasinda uluslararasi
piyasalardaki dalgalanmaya ragmen reel sektor biiylimeye devam etmis, bilylimede sireklilik
saglanmistir.

Yilin birinci geyreginde katma deder (NACE 2 siniflamasina gore) tarim, ormancilik ve
balikgilik sektoriinde ylizde 3,9, sanayide ylizde 5 ve hizmetler sektériinde ylizde 5,6 oraninda artis
kaydetmistir. Tarim sektoriiniin biiyiime katkisi 0,2 puan, sanayi sektoriiniin bliyiimeye katkisi 1,4
puan olarak kaydedilmistir. Sanayi sekttériinde blylme son Ug¢ ¢eyrekte artarak devam etmis,
hizmetler sektorii de yurtici talebe bagh olarak bllyimeye katkisini stirdirmistiir. Ayni dénemde
imalat sanayii katma degerindeki artis ise yiizde 4,9'dur.

Tablo 1: GSYH Sektorel Biiyiime Hizlar1 (NACE 2)
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Dedisme)

2012 2013 2014

ILC. | ILC. | IIILC. | IV.C. | Yihk | IC.| ILGC. | IILG. | IV.C. | Yillk | IG.

Tarim 56| 37| 21| 34| 31| 47| 57| 28| 09| 31| 39
Sanayi 31| 34| 14| 05| 18| 14| 34| 43| 46| 34| 50
imalat 28| 32 1,0 -02| 1,7 1,8 36| 49| 49| 38| 49
Hizmetler 32| 27| 14| 22| 24| 41| 53| 60| 66| 55| 56
insaat 25| -07| -08 15| 0,6 5,8 76| 86| 62| 71 5,2
Ticaret 0,2 05| 08| 00| 00| 28 5,0 54| 62| 4,9 3,0
Ulagtirma 24| 26 26| 05| 20| 22 3,6 33| 44| 34| 29
Bilgi, fletisim | 151 | 14,3| 4.2 20| 85| 35 2,1 09| 38| 26| -16
Finans ve 4,5 3,6 09| 38| 32| 65| 85| 11,0| 127| 98| 139
Sigorta

Gayrimenkul 20| 20| 17| 20| 19| 14| 15| 19| 24| 18| 21
Faaliyetleri

Mesleki, 6,9 7,1 5,3 66| 66 5,7 7,0 7,1 69| 66| 11,5
Bilimsel Faal.

Kamu 2,8 3,7 3,4 41| 3,5 4,5 4,0 4,5 42| 4,3 4,8
Yonetimi

Egitim 45| 45 35| 46| 43| 45| 43 50| 44| 45| 6,0
vergi- 25| 15| 09| o9| 14| 15| 52| 47| 50| 41| 47
Siibvansiyon

GSYH 31| 27| 15| 13| 21| 29| 45| 43| 44| 40| 43
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Birinci geyrekte aylik sanayi Uretim endeksindeki ortalama artis ise yilizde 5,3'dlir. Ayni
dénemde ara mallarinin Uretimi yiizde 6,4, dayanikl tiiketim mallan Gretimi ylzde 3,9, yatinm
mallarinin retimi ise ortalama yiizde 4 oraninda artmistir. Ayni dénemde imalat sanayi kapasite
kullanim orani da ortalama olarak yiizde 73,4 olmus, bir 6énceki yiin ayni dénemine gére 1 puan
artis kaydetmistir. Elektrik Gretimi ise ilk ceyrekte yilizde 3,9 oraninda artis gostermistir. Ayni
ddénemde otomotiv Uretimi ylizde 6,8, beyaz esya Uretimi ylizde 1,5 oraninda azalmistir.

Yurtici talepteki canlanma hizmetler sektdriine yansimistir. Hizmetler sektoriinde birinci
ceyrekte canlanma yiiksek hizda devam etmistir. Bu gelismede, ozellikle ingaat, ticaret, finans ve
sigorta faaliyetleri, mesleki ve bilimsel faaliyetler, egitim, kiltiir, edlence alt sektorlerinde katma
deger artisi dikkat cekicidir. Katma deder sdz konusu dénemde, insaatta yiizde 5,2, ticarette ylizde
3, finans ve sigorta faaliyetlerinde ylizde 13,9, ulastirmada ylizde 2,9 oraninda artis kaydetmistir.
Buna gore hizmetlerde katma deder yiizde 5,6 artis kaydetmis, biylimeye katkisi 3,8 puan
olmustur.

Birinci ceyrekte vergi-siibvansiyonlarda artis ylizde 4,7 olarak gerceklesmis, biyilimeye
katkisi yizde 0,4 puan olmustur.

2014 yihimin ilk geyredinde GSYH deflatorii ylizde 10 oraninda artig gdstermistir. Ayni
donemde ortalama olarak TUFE yiizde 8,1, YIUFE yizde 11,81 oraninda artis kaydetmistir.

2. Harcama Yontemiyle GSYH:

2014 yilinin birinci geyredinde toplam tiiketim ylizde 3,6 oraninda artmistir. Toplam sabit
sermaye yatirnmlari ise ayni ddnemde yizde 0,5 oraninda azalmigtir. Ayni dénemde kamu tuketimi
ylzde 8,6, ¢zel tiiketim ise ylizde 2,9 oraninda artmistir. Toplam yurtici nihai talep (stok harig) ise
s6z konusu dénemde yiizde 2,7 oraninda artis kaydetmistir.

Tablo 2: Talep Unsurlarinda Gelismeler (Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisme)
2012 2013 2014

LC.| ILC.| MLC.|IV.C.| Yunk| ILC.| ILC.|ILC|IV.C.| Yink| LC.
Toplam Tiiketim 0,3 -0,5 05 11 0,4 3,9 55 4,3 55 4,8 3,6
Kamu 55 4,4 55/ 8,5 6,1 7,6 7,8 1,7 6,8 5,9 8,6
Ozel -0,4 -1,2 -0,2| -0,2 -0,5 34 51 4,7 53 4,6 2,9
Sabit Sermaye Yatirimi -1,4 -4,3 -3,3| -1,7 -2,7 1,5 3,4 6,0 6,4 4,3 -0,5
Kamu -0,8 4,9 7,71 23,1 10,3 51,3 275 17,11 115| 229 41
Ozel -1,5 -5,7 -5,4| -7,0 -4,9 -4,4 -0,9 3,6 4,9 0,71 -1,3
Stok Degisimi -2,3 -1,6 -0,8| -14 -1,5 0,1 2,9 1,9 1,4 16| -1,2
Top. Nihai Yurt ici Talep -0,1 -1,5 -0,4| 05 -0,4 3,3 4.9 47 57 47 2,7
Toplam Yurt Ici Talep -2,2 -2,9 -1,1) -1,0 -1,8 3,5 7,8 6,5 7,4 6,3 1,6
Net Mal ve Hiz. ihracati® 55 59 26| 23 4,0 -0,7 -34 -22| -300 -23 2,7
Mal ve Hizmet {hracati 12,2 22,8 14,1| 16,1 16,3 51 0,1 -2,3| -15 0,1/ 114
Mal ve Hizmet ithalati -8,4 -1,7 29 6,4 -0,4 71 11,8 5,8 9,3 8,5 0,8
GSYH 3,1 2,7 15 1,3 2,1 2,9 45 4,3 4,4 4,0 4,3

(1) Buylimeye katki.
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2014 yilinin ilk ceyreginde 6zel sabit sermaye yatinmlar yiizde 1,3 oraninda azalmistir. Ozel
kesim makine-techizat yatirmlarindaki azalma vyiizde 4,7 olarak gerceklesmistir. Insaat
yatinmlarinda ise ylizde 5,9 oraninda artis s6z konusudur. Kamu sabit sermaye yatirnmlar ylizde
4,1 oraninda artmgtir.

Ekonomide yeniden dengelenme siirecinde biiyiimenin temel kaynadi ihracat olmustur. Ilk
ceyrekte mal ve hizmet ihracati ylizde 11,4 oraninda artarken ithalat artisi yizde 0,8 olmustur.
Bdylece net mal ve hizmet ihracatinin bliyimeye katkisi ilk ceyrekte pozitif 2,7 puan olmustur.

2014 yilinin ilk cgeyredinde kredi artis hizinda ivmelenme yavaglamistir. S6z konusu
donemde kur etkisinden arindinlmis olarak bankacilik sektérii yurtici kredi hacminde yillik artis
yuzde 24,8'e, tiiketici kredilerinde ise ylzde 22'ye gerilemistir. Ayni ddnemde tiiketici kredilerinde
faiz orani ortalamada ytizde 14,8, ticari kredilerde faiz orani ise yiizde 14,1 olarak kaydedilmistir.

2014 yihnin ilk ceyredinde bliyimeye katkilar, 6zel tiiketimden 2,1 puan, 6zel sabit
sermaye yatinmindan -0,3 puan olmustur. Bliyimeye kamu tiiketiminin katkisi 0,9 puan, kamu
sabit sermaye yatinminin katkisi ise 0,2 puan olmustur.

3.1Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2014 yilinin Nisan déneminde, 2013 yilinin ayni donemine gore isglicindeki artis 1.633 bin kisi
olurken, ayni donemde istihdam edilenlerin sayisi 2013 yilinin Nisan dénemine gére 1.420 bin Kkisi
artarak 26.194 bin kisiye ulagmistir. Buna gore issiz sayisi 213 bin kisi azalmistir. 2014 yilinin Nisan
doneminde, bir dnceki yilin ayni dénemine gore, sanayi ve hizmetler sektérlerinde sirasiyla, 197 bin
kisi ve 911 bin kisi, tarim istihdaminda ise 312 bin kisi istihdam artisi yasanmistir. Tarim disi
istihdam ise s6z konusu dénemde onceki yila gére 1.108 bin kisi artmigtir. Turkiye genelindeki
issizlik orani 2014 yilinin Nisan déneminde, 2013 yilinin Nisan dénemine gore 0,3 puan artarak

ylizde 9,0 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3: isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2012 | 2013 2012 2013 2014

vilk | Yilik I 1 I v I I I v D';i::;i
Niifus (15-64) 54.961| 55.983| 54.608 54.841 55.079 55.316| 55.574 55.842 56.119 56.395| 56.795
1.K.0. (%) 476| 483| 457 480 483  483| 472 492 491  478| 50,7
isgiicii 26.141| 27.047| 24.950 26319 26.580 26.715| 26.241 27.450 27.537 26.958| 28.773
istihdam 23.937 | 24.601| 22.548 24.331 24.457 24.411| 23703 25186 25.055 24.461| 26.194
issiz 2.204| 2445 2402 1988 2.123 2.304| 2539 2263 2482 2497| 2579
issizlik Orani (%) 8,4 9,0 96 76 80 86| 97 82 90 93 9,0
Tarim Digi 1. O. 103] 109] 115 93 100 105| 116 100 112 110 10,8
Tarm 5301| 5.204| 4783 5515 5715 5.192| 4816 5446 5.669 4.886| 5.578
Sanayi 4903| 5.101| 4.808 4.908 4.892 5.003| 5023 5200 5117 5.064| 5.373
Hizmetler (*) 13.733| 14.297 | 12.957 13.909 13.850 14.217| 13.864 14.541 14.270 14.511| 15.243

Kaynak: TUIK (*) Ingaat dahildir.
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Uretim ve Talebe iliskin Son Gelismeler

Aylik Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Oranlari

Aylik verilere gore sanayi Uretimi, 2014 yiinin Mayis ayinda bir dénceki yihn ayni ayina goére ylizde
1,5 oraninda artmistir. Mevsimsel diizeltilmis sanayi Uretim endeksinde ise Subat ayinda bir énceki
aya gore yiizde 1 oraninda azalis gergeklegmistir.

Sekil 1: Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirimis Uretim Endeksleri (2010=100)
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Kaynak: TUIK
Tablo 4: Aylik Sanayi Uretim Endeksi
Yillik 2013 2014
2012 2013 | May. Haz. Tem. Agu. Eyl. Eki. Kas. Ara.|Oca. Sub. Mar. Nis. |May.
Sanayi 25 30|19 30 59 -3 65 -05 47 69|71 46 42 45| 15
Madencilik 2,1 -36 (58 -25 -15 -76 42 -78 -88 38 |115 116 43 96 | 8,7
imalat 2,3 40 | 25 39 78 -09 80 -05 56 72|74 40 43 40| 06
Gida 35 54|72 58 91 -07 69 14 57 101|143 67 66 64| -1,0
Tekstil 43 34|25 20 75 -04 56 06 39 64|56 33 40 36| -15
Giyim 6,2 1,7 | 38 20 95 44 43 -100 -1,2 -52|-33 -63 -39 30| 3,6
Petrol 21 35 (222 25 35 -132 -72 -124 1,1 3,4 |-74 86 153 -7,3|-24,5
Kimya 1,7 33|13 11 31 00 61 09 57 99137 98 38 63| 26
Toprak 02 34 |-15 12 08 00 60 -21 69 04 |11,7 121 74 45| 1,0
Ana Metal 52 48 | 50 67 50 -20 61 42 44 94|76 00 -02 17| 53
Fabr. Metal Uriinleri 5,9 3,7 42 -12 101 -34 54 09 64 48|48 38 47 -3,7| 08
B.y.s. Makine-Teghizat | 1,0 7,4 42 77 53 56 148 20 196 393|143 75 38 51| -21
Tasit Aragl. 50 -68 |36 11,9 178 21,2 136 01 32 -55|-61 -68 12 68| 1,3
Enerji 47 o1 |15 -06 -1,8 -06 15 40 49 65|36 54 31 58| 54

Kaynak: TUIK
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2014 yih Mayis ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina goére Uretim, imalat sanayiinde ve eneriji
sektoriinde sirasiyla ylizde 0,6 ve ylizde 5,4 oranlarinda, madencilik sektoriinde ise yiizde 8,7
oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo 5: Aylik Kapasite Kullanim Orani
(Yiizde)

Yilhk 2013 2014
2012 2013 | Haz. Tem. Agu. Eyl. Eki. Kas. Ara.|Oca. Sub. Mar. Nis. May. Haz.

imalat Sanayii | 74,2 74,6 | 75,3 755 755 754 76,4 756 76 (73,9 73,3 73,1 744 74,4 753
Gida Uriinleri 77 719|709 711 705 71,1 744 746 743|721 723 699 706 703 71,1

Tekstil Urtinleri 780 793 | 799 793 789 792 796 802 798|797 797 79 802 813 81,2
Giyim 778 774 | 768 785 764 769 799 77,2 766|769 769 764 782 792 782
Basim Yayim 692 71,7 | 731 708 739 71,7 747 728 718|703 67 683 671 728 731

Petrol Uriinleri 76,6 73 80,7 781 8 763 768 758 738|717 57 65 694 67,9 63,6
Kimya 8,5 778 779 742 773 785 792 748 786|765 77,2 80,2 786 80,2 790

Metal Olmayan

o - 76,3 766 | 783 798 786 79 81,4 789 795|757 76 754 776 785 80,1
Diger Mineral

Ana Metal 776 774|776 784 795 78 772 78 779|754 759 743 722 719 75,0

B.y.s. Makine ve

; 751 76,3 778 77,6 76 759 77 772 778|779 778 783 798 80,1 80,1
Techizat

Motorlu Tagitlar | 70,7 743 | 758 76,5 77,7 76,7 76,5 746 774|738 648 666 687 655 682

Kaynak: TCMB
2014 yill Haziran ayi toplam imalat sanayii kapasite kullanim orani, 2013 yilinin ayni ayina gore

degismeyerek ylizde 75,3 oraninda gergeklesmistir. Bir dnceki aya gore ise kapasite kullanim orani
Haziran ayinda 0,9 puan artmistir.

Yurtici Talebe Iliskin Gostergelerdeki Gelismeler

2014 yihnin Ocak-Mayis doneminde; beyaz esya Uretimi, yurtici satisi, ihracati ve ithalati bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore, sirasiyla, ylzde -2,1, -10,2, 6,1 ve ylizde -38,1 oranlarinda artmistir.

Otomobil dretimi; 2014 yilinin Ocak-Mayis doneminde yiizde 17,6 oraninda artarken, otomobil
ihracati yizde 24,1 oraninda artmistir.

2014 yilinin Ocak-Mayis déneminde; otomobil satislari ve ithal otomobil satislari sirasiyla ylizde 23,7
ve ylzde 26,8 oranlarinda azalmistir.
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Tablo 6: Yurtici Talebe iliskin Gostergeler

Yilhk 2014

2011 2012 2013 Oca. Sub. Mar. Nis May
Beyaz Esya Yurtici [ 14 5 0,2 5,8 13,6 12,7 14,8 13,9 2,9
Satiglar*
Toplam - Otomobil | ¢ 9,8 9,5 29,8 9,1 14,2 22,2 15,3
Uretimi
Toplam  Otomobil } _ _ } ; ;
Satislart 16,4 6,3 19,5 5,7 26,2 27,0 25,0 25,7
ithal Otomobil
Satislari 16,9 11 26,3 6,7 -27,9 -29,6 -30,5 -28,4

* Buzdolabi, gamasir makinesi, bulagik makinesi ve firindan olusan beyaz esya kapsamina; 2010 yili Ocak ayindan itibaren
derin dondurucu ve kurutma makinesi eklenmigtir.
Kaynak: TUIK

I1I. ODEMELER DENGESI

Cari islemler Dengesi

2014 yiinin Ocak-Mayis déneminde 6demeler dengesinde gosterildigi sekliyle, dis ticaret acigi bir
onceki yilin ayni dénemine goére yizde 32,4 oraninda azalarak 22,7 milyar dolar olmustur. Ayni
donemde, gelir dengesinde 3,8 milyar dolar acgik kaydedilirken, hizmet dengesi fazlasi ylizde 11,8
oraninda artarak 6,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gergevede 2014 yilinin ilk bes aylik
donemi itibariyla cari acik, bir dnceki yihin ayni dénemine goére ylizde 38,5 oraninda azalarak 19,8
milyar dolar olmustur. 2013 yilinin Mayis ayinda 54,5 milyar seviyesinde olan yilliklandiriimis cari
aclk, 2014 yihnin ayni ayinda 52,6 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

Tablo 7: Dis Ticaret Dengesindeki Gelismeler
(Milyon Dolar)

ihracat DYE.Zde ithalat Yiizde Dis Ticaret Dengesi
egisme Degisme

2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014
Ocak 11.482 12.429 11,0 8,3 18.803 19.292 7,6 2,6 -7.321 -6.863
Subat 12.386 13.083 5,4 5,6 19.395 18.249 9,0 -5,9 -7.009 -5.166
Mart 13.122 14713 | -0,7 12,1 | 20559 19944 | -06  -3,0 -7.437 -5.231
Nisan 12468 13415 | -1,3 7,6 | 22825 20661 | 184 -9,5 | -10.357 -7.246
Mayis 13.277 13.750 1,1 3,6 23.245 20.859 6,9 -10,3 -9.968 -7.108
Haziran 12.400 6,3 21.013 2,8 -8.613
Temmuz | 13.060 1,8 22.966 10,2 -9.906
Agustos 11.118 -13,4 18.198 -3,3 -7.080
Eyliil 13.060 0,8 20.621 3,5 -7.560
Ekim 12.054 8,6 19.483 3,7 -7.429
Kasim 14.201 3,3 21.414 2,2 -7.213
Aralik 13.175 4,5 23.139 16,7 -9.964
Toplam 151.803 -0,4 251.661 6,4 - 99.859

Kaynak: TUIK

2014 yih Ocak-Mayis déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore, ihracat ylizde 7,4 oraninda
artarken, ithalat yiizde 5,6 oraninda azalmis ve sirasiyla 67,4 milyar dolar ve 99 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Bu gelismeler gergevesinde, 2013 yilinin Ocak-Mayis déneminde yizde 59,8 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2014 yilinin ayni déneminde yiizde 68,1 olarak gergeklesmistir.
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S6z konusu donemde, madencilik riinleri ihracati ylizde 9,9 oraninda azalirken, tarim ve ormancilik
Uriinleri ihracati yilizde 5,7, imalat sanayii Uriinleri ihracati ise ylizde 7,7 oraninda artmistir. Ayni

donemde kara tasitlan ihracatinda yizde 12,6 oraninda artis kaydedilmistir.

Ulke gruplar itibariyla ihracata bakildiginda; 2014 yilinin ilk bes aylik déneminde bir &nceki yilin

ayni donemine goére AB lilkelerine yapilan ihracat ylzde 13,9 oraninda artarken, Serbest Bolgeler
ihracati ylizde 4,7 oraninda azalmistir. Boylelikle AB iilkelerinin toplam ihracat icindeki payi ylizde
42,9, AB digi Ulkelerin payi ise ylizde 57,1 olarak gergeklesmistir. OECD (ilkelerinin toplam ihracat
icindeki pay! ylzde 44,2 oranindan yizde 49,4'e yikselmistir. 2014 yilinin Ocak-Mayis déneminde

en fazla ihracat yapilan ilkeler sirasiyla Almanya, Irak, Ingiltere ve Italya olmustur.

Tablo 8: Sektorel ihracat

Milyon Dolar
Yilhk Yiizde Ocak- Mayis Yiizde
2012 2013 | Degisme 2013 2014 | Degisme
Toplam 152.462 151.803 -0,4 62.735 67.391 7,4
Tarim ve Ormancilik 5.189 5.653 9,0 2.339 2.473 5,7
Madencilik 3.161 3.879 22,7 1.578 1.422 -9,9
imalat 143.194 141.358 -1,3 58.451 62.973 7,7
Diger Sektorler Toplami 918 912 -0,7 367 523 42,5
Secilmis Fasillara Gore Ihracat
Kara tasitlari 15.148  17.001 12,2 6.894 7.761 12,6
Inci kiymetli tas ve mamiilleri 16.325 6.999 -571 3.639 4.282 17,7
Demir ve gelik 11.333 9.919 -12,5 4.680 4.237 -9,5
Kazan-makina-mek.cihaz 11.999 12.989 8,3 5.303 5.773 8,9
Elektrikli makina. cihazlar 9.373 9.544 1,8 3.689 4.064 10,2
Orme giyim egyasi 8.419 9.245 9,8 3.619 4,128 14,1
Mineral yakit. mineral yaglar 7.708 6.725 -12,8 2.684 2.316 -13,7
Demir veya gelikten esya 6.093 6.148 0,9 2.500 2.721 8,9
Oriilmemis giyim esyasi 5.431 5.714 5,2 2.399 2.661 10,9
Plastik ve mamulleri 5.013 5.609 11,9 2.202 2.540 15,3
Yenilen meyveler 3.086 3.969 4,3 1.378 1.456 5,7
Diger Fasillar Toplami 52.534 57.941 10,3 23.748 25.542 7,2
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Tablo 9: Ulke Gruplarina Goére Ihracat

(Milyon Dolar)
Yilhk Yiizde Ocak-Mayis Yiizde
2012 2013 | Degisme 2013 2014 | Degisme
AB Ulkeleri 59.398 63.040 6,1| 25.406 28.940 13,9
Turkiye Serbest Bolgeleri 2.295 2.413 51 1.025 977 -4,7
Diger Ulkeler 90.768 86.350 49| 36.303 37.475 3,2
Ulke Gruplari
OECD Ulkeleri 66.290 68.684 3,6 27.751 33.265 19,9
EFTA Ulkeleri 2.601 1.662 -36,1 606 2.641 335,8
Karadeniz Ekonomik Isbirligi 18.791 20.368 8,4 8.015 8.039 0,3
Ekonomik Isbirligi Teskilati 16.563 11.898 -28,2 5.089 4.223 -17,0
Bagimsiz Devletler Toplulugu 15.075 16.924 12,3 6.696 6.271 -6,3
Turk Cumhuriyetleri 5.841 6.908 18,3 2.709 2.762 2,0
Islam Konferansi Teskilati 55.219 49.371 -10,6 21.048 20.798 -1,2
Toplam 152.462 151.803 -0,4| 62.735 67.391 7,4

Kaynak: TUIK

Ihracatg Birliklerinin (TIM) kayitlarina gére 2014 yilinin Haziran ayinda ihracat bir énceki yilin ayni
ayina gore yizde 6,6 oraninda artarak 12,5 milyar dolar olmustur.

Tablo 10: Ihracatc Birlikleri Kayitlarina Gore Ihracat

Milyon Dolar

Haziran Ocak-Haziran
Yiizde Yiizde
2013 2014 |Dedisme| 2013 2014 | Degisme
TOPLAM 11.763 12.544 6,6 74.498 79.935 7,3
Otomotiv Endistrisi 1.800 2.032 12,8 10.543 11.718 11,1
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1.329 1.525 14,8 8.516 8.896 4,5
Hazir giyim ve Konfeksiyon 1.443 1.601 11,0 8.415 9.436 12,1
Celik 1.122 1.071 -3,7 7.418 7.021 -5,4
Elektrik - Elektronik Mak. Bilisim 920 975 59 5.441 6.003 10,3
Tekstil ve Hammaddeleri 645 707 9,7 4.160 4.522 8,7
Demir ve Demir Digi Metaller 553 594 7,5 3.387 3.654 7,9
Hububat, Bakliyat, Yagl Tohumlar ve Mam. 542 497 -8,2 3.151 3.420 8,5
Makina ve Aksamlari 465 501 7,6 2.864 3.024 5,6
Madencilik Uriinleri 431 405 -6,2 2.503 2.372 -5,3
Iklimlendirme Sanayii 335 376 12,3 1.198 2.266 13,4
Agac Mamulleri ve Orman Uriinleri 354 385 8,6 2.079 2.273 9,3
Gimento Cam Seramik ve Toprak 264 279 59 1.608 1.639 1,9
Findik ve Mamulleri 106 139 30,8 793 923 16,4
D/ﬁer Sektorler Toplami 1.454 1.457 0,21 12.422 12.768 28

Kaynak: TIM



Ekonomik Geligsmeler

Temm

uz 2014

2014 yihinin Ocak-Mayis ddneminde ithalat gegen yilin ayni donemine goére yiizde 5,6 oraninda
azalarak 99 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde, ara, tiketim ve yatinm mallar
ithalati sirasiyla ylizde 6,6, ylizde 4,2 ve ylzde 0,4 oraninda azalmistir. S6z konusu dénemde enerji
ithalati, gegen yilin ayni ddnemine gore reel olarak yilizde 3,5 oraninda artarken altin ithalati reel
olarak yilizde 67,4 oraninda azalmistir. Ayni dénemde altin ve enerji harig reel ithalat ise yiizde 0,4
oraninda artmistir. 2014 yilinin Ocak-Mayis doneminde binek otomobil ithalati gecen yilin ayni
dénemine gore ylizde 24,9 oraninda azalrrken, sanayi icin islem gérmiis hammaddeler ithalati

ylizde 14,6 oraninda azalmistir.

Tablo 11: Genis Ekonomik Gruplara Goére Ithalat

(Milyon Dolar)

Yillik Yiizde Ocak-Mayis Yiizde
2012 2013 | Degisme 2013 2014 | Degisme
Toplam ithalat 236.545 251.661 6,4| 104.828 99.005 -5,6
Yatinm Mallan 33.925 36.771 8,4 14.886 14.831 -0,4
Ara mallari 174.930  183.811 51 77.402 72.296 -6,6
Tiiketim Mallar 26.699 30.416 13,9 12.208 11.692 -4,2
Diger 990 663 -33,1 332 186 -44,1
Enerji ithalati (27. Fasil) 60.117 55.917 -7,0 22.953 22.840 -0,5
Enerji Digi ithalat 176.428  195.744 10,9 81.875 76.165 -7,0
Kaynak: TUIK
Tablo 12: Secilmis Fasillara Gore ithalat
(Milyon Dolar)
Yillik Yiizde Ocak-Mayis Yiizde
2012 2013 | Degisme 2013 2014 | Degisme
Toplam ithalat 236.545 251.661 6,4| 104.828 99.005 -5,6
-Mineral yakit. yaglar 60.117 55.917 -7,0 22.953 22.840 -0,5
-Kazan. makina. mek. cihaz 26.316 30.157 14,6 12.318 11.731 -4,8
-Demir ve gelik 19.642 18.691 -4,8 7.627 7.353 -3,6
-Elek. Makina ve cihazlar 16.280 17.759 9,1 6.863 7.316 6,6
-Kara tagitlari 14.514 16.808 15,8 6.498 5.769 -11,2
-Plastik ve mamulleri 12.505 13.881 11,0 5.854 5.997 2,4
-Inci, kiymetli tag ve mam. 8.529 16.234 90,3 7.832 2.293 -70,7
-Organik kimyasal Grlinler 5.065 5.314 4,9 2.246 2.407 7,2
-Optik alet ve cihazlar 4.056 4,558 12,4 1.887 1.962 4,0
-Hava tagsitlan, uzay araglan 3.158 2.372 -24,9 1.036 1.279 23,4
-Eczacilik Grtnleri 3.996 4.151 3,9 1.692 1.734 2,4
-Diger Fasillar Toplami 62.367 65.819 55 28022 28.324 1,1

Kaynak: TUIK
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Hizmetler Dengesi

2013 yilinda 23,2 milyar dolar olarak gergeklesen net turizm gelirleri, 2014 yilinin ilk Ocak-Mayis
déneminde, gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 1,6 oraninda artis kaydetmis ve 6,4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Hizmetler basliginin diger 6nemli bir kalemi olan tasimacilik kalemi ise, s6z
konusu donemde yilizde 53,1 oraninda artis kaydederek 1,2 milyar dolar tutarinda net gelir
saglamistir. Insaat hizmetlerinden elde edilen déviz geliri ise bir énceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 13,8 oraninda azalarak 275 milyon dolar olmustur. Bu gelismeler sonucunda, 2014 yilinin
Ocak-Mayis doneminde hizmetler dengesi kalemi, 2013 yilinin ayni déneminde yilizde 11,8 oraninda
artarak 6,4 milyar dolar fazla vermistir.

Gelir Dengesi

Gelir dengesindeki net ¢ikis 2013 yilinda 9,4 milyar dolar iken, 2014 yilinin Ocak-Mayis déneminde
3,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk bes aylik déneminde dodrudan yatirim
gideri olarak kar transferleri 1,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatinmlarin alt
bilesenlerinden olan faiz giderleri ise 2014 yilinin Ocak-Mayis doneminde gectigimiz yilin ayni
ddénemine gore ylizde 11,6 oraninda azalarak 2 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo 13: Cari islemler Dengesi
(Milyon Dolar)

Yilhik Ocak-Mayis
2012 2013 2013 2014
I. Dis Ticaret Dengesi -65.331 -80.022 -33.578 -22.710
1.Ihracat f.0.b. 152.462 151.803 62.735 67.390
2.ithalat c.i.f. -236.544 -251.661 -104.827 -99.005
3.Diger 18.751 19.836 8.514 8.905
I1. Hizmetler Dengesi (Net) 22.562 23.130 5.749 6.426
1.Tagimacilik 3.611 3.278 782 1.197
2.Turizm 21.251 23.180 6.358 6.458
3.Insaat Hizmetleri 1.029 672 319 275
4.Sigorta Hizmetleri -425 -739 -354 -202
5.Finansal Hizmetler -642 -555 -273 -313
6.Diger Ticari Hizmetler -1.618 -1.953 -717 -679
7.Resmi Hizmetler -965 -888 -320 -467
8.Diger Hizmetler 321 135 -46 157
III. Gelir Dengesi -7.161 -9.354 -4.896 -3.786
1. Ucret Odemeleri -215 -288 -107 -152
2. Yatinm Geliri -6.946 -9.066 -4.789 -3.634
Dogrudan Yatirimlar -2.541 -3.736 -2.336 -1.109
Portféy Yatirimlari -628 -1.327 -844 -1.083
Diger Yatinmlar -3.777 -4.003 -1.609 -1.442
Faiz Geliri 2.054 1.778 702 602
Faiz Gideri -5.831 -5.781 -2.311 -2.044
Uzun Vade -4.649 -4.571 -1.899 -1.596
Kisa Vade -1.182 -1.210 -412 -448
1V. Cari Transferler 1.433 1.181 457 231
Cari Islemler Dengesi -48.497 -65.065 -32.268 -19.839

Kaynak: TCMB
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Cari Transferler

2013 yiinda 1,2 milyar dolar olarak gerceklesen cari transferler, 2014 yilinin ilk bes aylk
doneminde 231 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervler

Sermaye ve finans hesabinda rezerv harig net kayith sermaye girisi 2013 yilinda 75,1 milyar dolar
iken 2014 yilinin Ocak-Mayis doneminde 19,6 milyar dolar tutarinda gerceklestigi goriilmektedir.
Ayni donemde yurt disinda yerlesik kisilerin yurt icinde yaptiklari net dogrudan yatirimlar bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore yiizde 31,6 oraninda artarak 4,3 milyar dolar olmustur. Dogrudan
yatinmlar altinda yer alan yurt disinda yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlari ise ayni dénemde
ylzde 41,6 oraninda artarak 1,1 milyar dolara ulagsmistir. S6z konusu donemde yurt icinde yerlesik
kisilerin yurt disinda yaptiklari net dogrudan yatinmlar ylizde 51,7 oraninda azalarak 1,9 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda dogrudan yatirnmlarda gerceklesen net
sermaye girisi 2014 yilinin Ocak-Mayis doneminde, gectigimiz yilin ayni donemine gore ylizde 15,3
oraninda artarak 3,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S6z konusu rakam 2013 yiinin ayni
déneminde 3,3 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

2013 yihinda 23,7 milyar dolar olan portfoy yatirmlarindan net sermaye girisi, 2014 yilinin Ocak-
Mayis déneminde, gecen yilin ayni donemine gore ylizde 83,1 oraninda azalarak 3,1 milyar dolar
seviyesinde net giris olarak kaydedilmistir. S6z konusu ddénemde, yurtdisinda vyerlesik Kkisiler
borclanma senedi piyasasinda 3,1 milyar dolar tutarinda DIBS satisi gerceklestirirken, Hazine
Mistesarligi ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen yurt disi tahvillerin net blyukligi sirasiyla 2,3
milyar dolar ve 3,1 milyar dolar olmustur.

Diger yatinmlar kaleminde 2013 yilinin Ocak-Mayis 23,3 milyar dolar net giris kaydedilirken, 2014
yihinin ayni déneminde 6 milyar dolar net giris gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk bes aylik déneminde,
genel hiikkiimet 728 milyon dolar net kredi 6demesinde bulunurken, bankalar ve diger sektorler
sirasiyla 3,9 milyar dolar ve 4 milyar dolar net kredi kullaniminda bulunmustur.

2013 yihinin Ocak-Mayis déneminde 9,8 milyar dolar artis kaydeden resmi rezervler 2014 yilinin ayni
doneminde 229 milyon dolar azalmistir. Net hata ve noksan kaleminde ise 2013 yilinin ayni
déneminde 2,9 milyar dolar seviyesinde gikis kaydedilirken 2014 yilinin ayni déneminde 6,7 milyar
dolar giris kaydedilmistir.

2013 yil Nisan ayinda 121,4 seviyesinde gercekleserek 2011 yilindan itibaren en yiiksek seviyesine
yikselen reel kur endeksi, 2014 yil Ocak ayindan itibaren yiikselis egilimine girerek Haziran ayinda
ayinda 109,6 olarak gergeklesmistir.

109,6 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 2: Reel Kur Endeksi
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Kaynak: TCMB
Tablo 14: Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Yilhik Ocak-Mayis

2012 2013 2013 2014
Sermaye ve Finans Hesaplari 47.438 62.588 35.130 13.131
1. Dogrudan Yatirmlar 9.150 9.805 3.313 3.820
Yurtdisinda -4.074 -3.114 -1.237 -1.876
Yurticinde 13.224 12.919 4.550 5.696
2. Portfoy Yatinmlar 40.789 23.691 18.348 3.093
Varliklar 2.657 2.601 1.350 -1.218
Yikimlaliikler 38.132 21.090 16.998 4311
-Hisse Senetleri 6.274 841 1.034 1.611
-Borg Senetleri 31.858 20.249 15.964 2.700
3. Dider Yatinmlar 18.365 39.095 23.264 6.005
Varliklar -707 2.364 1.184 1.696
Ylkumlaliikler 19.072 36.371 22.080 4.309
-Ticari Krediler 1.008 5.603 7.022 -1.677
-Krediler 9.780 21.914 7.309 7.181
-Genel Hukiimet -2.092 -870 -1.132 -728
-Bankalar 5.162 21.600 8.751 3.935
-Diger Sektorler 6.710 1.184 -310 3.974
-Mevduatlar 7.799 8.633 7.611 -1.415
-Diger Yukumliltkler 485 581 138 210
4. Rezerv Varliklar -20.814 -9.911 -9.764 229
Net Hata Noksan 1.059 2.477 -2.862 6.708

Kaynak: TCMB
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III. MERKEZI YONETIM BUTGESI

2014 yil ilk yansinda merkezi yonetim btgesi gelirleri 210,5 milyar TL, harcamalan ise 213,9
milyar TL olarak gerceklesmistir. Merkezi yonetim biitgesi gelirleri, 2013 yili ayni déneme gbre
ylizde 10,2, harcamalar ise ylizde 13,8 oraninda artis gostermis; bdylece 2013 yili Ocak-Haziran
déneminde 3 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitgesi, 2014 yilinin ayni déneminde 3,4 milyar
TL acik vermistir. 2013 yili ilk yansinda 26,4 milyar TL olan faiz digi fazla ise 2014 yilinin ayni
doneminde 23,1 milyar TL olmustur.

Tablo 15: Merkezi Yonetim Biitce Bilyiikliikleri

Milyon TL Ocak-Haziran Degisim | 2014 Biitce Gerg.

o i Orani

(%) Tahmini (%)

2013 2014

Gelirler 190.934 | 210.481 10,2 403.175 52,2
Genel Biitce Gelirleri 184.524 | 202.203 9,6 392.968 51,5
Vergi Gelirleri 158.357 168.095 6,1 348.353 48,3
Vergi Disi Gelirler 19.641 25.820 31,5 34.166 75,6
Sermaye Gelirleri 5.387 6.373 18,3 8.750 72,8
Alinan Badis ve Yardimlar 1.086 1.166 7,3 1.556 74,9
Alacaklardan Tahsilat 52 749 1336,2 142 526,0
Ozel Biitce Gelirleri 4.597 6.285 36,7 7.223 87,0
Diizenleyici ve Denet. Kurullar 1.813 1.993 10,0 2.984 66,8
Harcamalar 187.870 | 213.857 13,8 436.433 49,0
Faiz Disi Harcamalar 164.570 | 187.394 13,9 384.433 48,7
Personel Giderleri 48.956 57.039 16,5 109.969 51,9
Sosyal Glv. Kur. Devlet Primi 8.073 9.586 18,7 18.875 50,8
Mal ve Hizmet Alimlari 13.340 15.206 14,0 37.590 40,5
Cari Transferler 75.332 82.962 10,1 163.554 50,7
Sermaye Giderleri 11.974 13.908 16,2 36.689 37,9
Sermaye Transferleri 2.205 2.706 22,7 6.518 41,5
Borg Verme 4.690 5.985 27,6 7.645 78,3
Yedek Odenek 0 0 0,0 3.593 0,0
Faiz Harcamalari 23.300 26.463 13,6 52.000 50,9
Biitce Dengesi 3.063 -3.375 -210,2 -33.258 10,1
Faiz Dis1 Denge 26.364 23.088 -12,4 18.742 123,2

Kaynak: Maliye Bakanligi

2014 yil ilk yarisinda, vergi gelirleri bir 6nceki yila gére ylizde 6,1 oraninda artig gdstermis ve 168,1
milyar TL olmustur. Bdylece 348,4 milyar TL olan bitce vergi gelirleri tahmininin ylizde 48,3’ bu
dénemde gergeklesmistir. Faiz disi harcamalar gegen yilin ayni dénemine gore ylizde 13,9 artarken,
faiz harcamalar ylizde 13,6 oraninda artmis; biitge harcamalar 2014 yili ilk alti ayinda 213,9 milyar
TL olarak gerceklesmis ve baslangi¢c ddeneginin yiizde 49 diizeyinde olmustur.
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Tablo 16: Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

- i . 2014 Gerg.

Milyon TL OcalcHaziran D"Ego/'f)'m Biitce oran

2013 | 2014 Hedef] (%)
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 190.934 | 210.481 10,2 403.175 52,2
Genel Biitge Gelirleri 184.524 | 202.203 9,6 392.968 51,5
Vergi Gelirleri 158.357 | 168.095 6,1 348.353 48,3
Gelir, Kar ve Ser. Kaz. Uz. Al. Ver. 44,922 50.255 11,9 101.863 49,3
Gelir Vergisi 29.530 | 34.865 18,1 70.768 49,3
Kurumlar Vergisi 15.392 15.390 -0,02 31.095 49,5
Miilkiyet Uzerinden Al. Ver. 3.843 4.097 6,6 9.027 45,4
Motorlu Tagsitlar Vergisi 3.664 3.870 5,6 8.627 44,9
Ver. Ve Int. Vergisi 178 226 26,9 400 56,7
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Ver. 64.606 66.667 3,2 141.534 47,1
Dahilde Alinan KDV 19.033 19.743 3,7 39.626 49,8
o1V 39.998 40.714 1,8 89.391 45,5
Petrol OTV 22.270 21.111 -5,2 47.078 44,8
Motorlu Tagit OTV 4.531 4.910 8,4 11.009 44,6
Titin OTV 9.269 10.501 13,3 21.971 47,8
Alkollii Ickiler OTV 2.528 2.683 6,1 5.882 45,6
Dayanikli Tiik. Mallari ve Diger OTV 1.399 1.509 7,8 3.451 43,7
BSMV 3.012 3.626 20,4 7.131 50,9
Ozel iletisim Vergisi 2.190 2.182 -0,3 4.632 47,1
Sans Oyunlar Vergisi 373 403 8,1 754 53,4
Uluslararasi Tic. ve Mua. Alinan Ver. 33.435 34.582 34 70.512 49,0
Ithalde Alinan KDV 30.885 31.454 1,8 64.820 48,5
Diger 2.550 3.128 22,7 5.692 55,0
Diger Vergiler 20 2 -91,3 70 2,5
Harglar 6.838 7.312 6,9 14.964 48,9
Damga Vergisi 4.694 5.180 10,4 10.384 49,9
Vergi Disi Gelirler 19.641 25.820 31,5 34.166 75,6
Sermaye Gelirleri 5.387 6.373 18,3 8.750 72,8
Alinan Bagis ve Yardimlar 1.086 1.166 7,3 1.556 74,9
Alacaklardan Tahsilat 52 749 1336,2 142 526,0
Ozel Biitce Gelirleri 4.597 6.285 36,7 7.223 87,0
Diiz. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.813 1.993 10,0 2.984 66,8

Kaynak: Maliye Bakanligi

2014 yil ilk yanisinda genel biitge gelirleri, 2013 yili ayni donemine gére yiizde 9,6 oraninda artarak
202,2 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Ayni dénemde, genel biitge gelirleri igerisinde vergi
gelirleri ylzde 6,1 oraninda artarak 168,1 milyar TL olurken, sermaye gelirleri ylizde 18,3 oraninda
artarak 6,4 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Alacaklardan tahsilatlar kapsaminda Haziran
ayinda diger fonlardan 0,7 milyar TL tutarinda tahsilat yapilmistir. Ayrica, 6zel biitge gelirleri gegen
yihin ayni dénemine gdre ylizde 36,7 oraninda artarak 6,3 milyar TL, dizenleyici ve denetleyici

kurum gelirleri de yiizde 10 oraninda artarak 2 milyar TL olmustur.
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2014 yili ilk alti ayinda gelir vergisi tahsilati, dnceki yilin ayni dénemine goére yiizde 18,1 oraninda
artarak 34,9 milyar TL olurken, kurumlar vergisi tahsilati 15,4 milyar TL dlzeyinde gergeklesmistir.
Bdylece gelir, kar ve sermaye kazanc lzerinden alinan vergiler ylizde 11,9 oraninda artarak 50,3
milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu donemde yapilan motorlu tasitlar vergisi tahsilati ise, gegen
yihin ayni dénemine gore yiizde 5,6 oraninda artarak 3,9 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Dahilde alinan mal ve hizmet vergileri tahsilati 2014 yil ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore
ylizde 3,2 oraninda artarak 66,7 milyar TL olmustur. BSMV tahsilati gecen yilin ayni dénemine gére
ylizde 20,4 oraninda, dahilde alinan KDV tahsilati yiizde 3,7 oraninda, 6zel tiiketim vergisi tahsilati
ylizde 1,8 oraninda artmis, ozel iletisim vergisi tahsilati ise ylzde 0,3 oraninda azalmistir. Bu
cercevede, petrol Uriinlerine iliskin OTV tahsilatinin 2014 yili Ocak-Haziran déneminde 2013 yili ayni
dénemine gore ylizde 5,2 oraninda diismesinin temel gerekgesi, BOTAS ve TEDAS'In gegmis yillar
borcuna mahsuben 2013 yili Ocak-Haziran déneminde yapmis oldugu 1,5 milyar TL tutarindaki
O0demedir.

2014 yili ilk yansinda uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergi tahsilatinda, 2013 yili ayni
donemine gore ylizde 3,4 oraninda artis olmustur. Bu kapsamda, ithalde alinan KDV tahsilati yiizde
1,8, diger vergiler ise ylizde 22,7 oraninda artis gostermistir. Bununla birlikte, TL ithalattaki ciddi
artisa ragmen ithalde KDV tahsilatinin gegen yilin ayni dénemine gdre sinirl bir artis
gostermesinde, BOTASIn 2013 yili ilk alti ayinda gegmis yillara iliskin KDV yukumliliklerinden 3,3
milyar TL 6édemesi etkili olmustur.

Harg gelirleri 2013 yili ayni ddnemine goére ylizde 6,9 oraninda artarak 7,3 milyar TL olurken,
damga vergisi tahsilati ylizde 10,4 oraninda bir artis kaydederek 5,2 milyar TL olmustur.

2014 yili ilk yanisinda merkezi yénetim biitcesi faiz digi harcamalari 6nceki yilin ayni dénemine gére
ylzde 13,9 oraninda artarak 187,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Faiz disi harcamalar icerisinde
personel giderleri ylizde 16,5 oraninda artarak 57 milyar TL, sosyal glivenlik kurumu devlet primleri
giderleri ise yiizde 18,7 oraninda artarak 9,6 milyar TL olmustur. Onceki yillarda genel maas
artisinin ocak ve temmuz aylarinda iki dénemde verilmesine karsin toplu sézlesmede belirlendigi
gibi 2014 yilinda genel maas artisinin tek seferde 175 TL olarak ocak ayinda yapilmasi, s6z konusu
artis izerine etkili olmustur.

Mal ve hizmet alim giderleri, sadlik giderlerinde gerceklesen yiizde 23,3 oranindaki artis ile diger
mal ve hizmetler kaleminde gériilen yiizde 19,8 oranindaki artis sonrasi gegen yilin ayni dénemine
gore yluzde 14 oraninda artarak 15,2 milyar TL olmustur. Séz konusu artista daha 6nceden cari
transferlerde yer alan sokak ve caddelerin aydinlatiimasi giderlerinin mal ve hizmet alimlarindan
karsilanmaya baslanmasi ve kamu idarelerinin hizmet alimlarinda ortaya cikan artis etkili olmustur.

2014 yil ilk yanisinda cari transferler, 2013 yili ayni dénemine gore ylizde 10,1 oraninda artarak 83
milyar TL olmustur. Bu donemde, tarimsal desteklemeye yonelik transferler gecen yilin ayni
dénemine gore ylizde 1 oraninda artarak 6,8 milyar TL olurken, sosyal glivenlik kuruluslarina
yapilan transferler ylizde 9,4, genel biitce vergi gelirlerinden mahalli idarelere ve fonlara ayrilan
paylar ise ylzde 16,7 oraninda artmistir.

Bu donemde sermaye giderleri, 6zellikle ulastirma sektériindeki yatinnmlarin etkisiyle gegen vyilin
ayni dénemine gore ylizde 16,2 oraninda artarak 13,9 milyar TL olurken, sermaye transferleri 2,7
milyar TL, borg verme ise 6 milyar TL olmustur. Sermaye transferi gegen yilin ayni ddnemine goére
ylizde 22,7 artmis, s6z konusu artista daha 6nce Hazine tarafindan TCDD’ye yapilmasi 6ngoriilen
ve bor¢ verme kaleminde gosterilen sermaye transferinin bir kisminin Ulastirma, Denizcilik ve
Haberlesme Bakanlidi biitcesinden karsilanmasi etkili olmustur.
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Tablo 17: Merkezi Yonetim Biitce Harcamalan

Ocak-Haziran Sici 2914 Gerg.

Milyon TL Deglslm Biitce Orani

(%) _ Bas. . (%)

2013 2014 Odenegi

Merkezi Yonetim Biitce Harcamalar 187.870 | 213.857 13,8 436.433 49,0
Faiz Dis1 Harcamalar 164.570 | 187.394 13,9 384.433 48,7
Personel Giderleri 48.956 57.039 16,5 109.969 51,9
Sos. Guv. Kur. Devlet Primi 8.073 9.586 18,7 18.875 50,8
Mal ve Hizmet Alimlari 13.340 15.206 14,0 37.590 40,5
Savunma-Givenlik Harcamalari 3.889 3.881 -0,2 12.116 32,0
Saglik Harcamalari 130 160 23,3 350 45,8
Diger 9.322 11.165 19,8 25.124 44,4
Cari Transferler 75.332 82.962 10,1 163.554 50,7
KIT Gorev Zararlari 150 500 233,6 1.885 26,5
Sos. Guv. Kuruluslari 37.548 41.089 9,4 79.359 51,8
Gelirden Ayrilan Paylar 19.578 22.845 16,7 47.180 48,4
Tarimsal Destekleme 6.755 6.814 0,9 9.670 70,5
Diger 11.302 11.713 3,6 25.460 46,0
Sermaye Giderleri 11.974 13.908 16,2 36.689 37,9
Sermaye Transferleri 2.205 2.706 22,7 6.518 41,5
Borg Verme 4.690 5.985 27,6 7.645 78,3
Yurtigi 3.547 5.241 47,8 6.997 74,9
Yurtdigl 1.143 744 -34,9 648 114,8
Yedek Odenek 0 3.593 0,0
Faiz Harcamalari 23.300 26.463 13,6 52.000 50,9
ic Borg Faizi 19.017 19.950 4,9 39.915 50,0
Dig Borg Faizi 3.965 4.875 22,9 9.240 52,8
Dider Faiz Gid. ve Tirev Uriin Gid. 319 1.638 414,0 2.845 57,6

Kaynak: Maliye Bakanligi

2014 yil ilk yarisinda merkezi yonetim biitgesi faiz harcamalari 2013 yili ayni dénemine gére yuzde
13,6 oraninda artarak 26,5 milyar TL olarak gerceklesmis, faiz harcamalar icin ayrilan 52 milyar
TL'lik biitce 6deneginin ylizde 50,9'u kullanilmistir. Bu dénemde, ic borg faiz ddemeleri 20 milyar TL
olurken, dis borg faiz 6édemeleri déviz kurlarindaki artisin da etkisiyle ylzde 22,9 oraninda artarak
4,9 milyar TL olarak gergeklesmistir.

2014 yili Ocak-Mayis déneminde merkezi yonetim briit borg stoku 594,7 milyar TL diizeyinde
gergeklesmistir. Bu dénemde, i¢ borg stoku ylizde 2,3 oraninda artarak 412,4 milyar TL olurken, dis
borg stoku yiizde 0,3 oraninda azalarak 182,3 milyar TL olmustur. TL cinsinden sabit faizli borglar
2013 yilsonuna gore 8,1 diizeyinde artig gosterirken, TL cinsinden degisken faizli borglarda yiizde
4,1 oraninda azalma gorilmustir. Ddviz cinsinden ve ddvize endeksli borglar ise 2013 yilsonuna
gore yiizde 0,3 oraninda azalarak 182,3 milyar TL olmustur.

2013 yihinda 74,3 ay olarak gergeklesen i¢ borglanmanin ortalama vadesi, 2014 yili ilk bes ayinda

75,9 ay olmustur. 2013 yilinda ylzde 7,9 olarak gergeklesen TL cinsi sabit faizli i¢ borglanmanin
agirlikh ortalama maliyeti ise, 2014 yilinin Mayis ayi itibariyla ylizde 10 seviyesine yiikselmistir.
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Tablo 18: Merkezi Yonetim Borg Stoku

Milyon TL 2013 (Yilsonu) 2014 (Mayis) Degisme (%)
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku 585.835 594.711 1,5
I¢ Borg Stoku 403.007 412.372 2,3
Devlet Tahvili 403.007 412.372 2,3
Hazine Bonosu 0 0 -
Dis Borg Stoku 182.828 182.339 -0,3
Uluslararasi tahvil 118.782 121.075 1,9
Kredi 64.047 61.264 -4,3
Borg Stoku Doviz-Faiz Yapisi 585.835 594.711 1,5
TL-Sabit Faizli 212.007 229.270 8,1
TL-Degisken Faizli 191.000 183.101 -4,1
Déviz Cinsinden ve Dévize Endeksli 182.828 182.339 -0,3
Sabit Faizli 148.180 149.574 0,9
Degisken Faizli 34.648 32.765 -5,4
Nakit i Borglanmanin Ortalama Vadesi (Ay) 74,3 75,9 2,2
Nakit ig Borglanmanin Ortalama Maliyeti (%) 7,9 10,0 26,6

Kaynak: Hazine Mistesarligi

IV. FIYAT GELISMELERI VE PARA POLITIKASI

2014 yil Haziran ayinda TUFE artis hizinda beklentilerin {izerinde yiizde 0,31 oraninda artis
kaydedilmistir. Bu gelismede gida ve alkolsiiz icecekler ve ulastirma gruplari fiyatlarinda kaydedilen
artislar etkili olmustur. Alkollii igecekler ve titiin fiyatlan hiz keserken, giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarinda yiizde 1,25'lik bir azalma meydana gelmistir. TUFE'de 12 aylik artis orani yiizde 9,16'ya
gerilemistir. Haziran ayinda piyasanin TUFE beklentileri, TCMB beklenti anketine gére yiizde 0,22;
CNBC-e anketine gore ylizde - 0,02, Reuters beklenti anketine goére ise ylizde 0,00 idi. KB-KDD

tahmini ise yiizde 0,02 idi.

Tablo 19- 2014 yili Mart Ayi itibariyla Ana Harcama Gruplarina Gore TUFE Yiizde Degisim

Oranlari

Agirhik Ayhk Ocak-Haziran 12 Ayhik Yillik Ortalama

(%0) 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

GENEL 100,00 0,76 0,31 4,00 5,70 8,30 9,16 7,47 8,31
Gida ve alkolsiiz 2445 | 1,82 0,36 5,24 793 | 1288 | 1247 | 761 | 11,10
icecek
a'l':fl’:"“ icecek ve 529 | -001 | -006 | 1519 | 726 | 1609 | 292 | 1308 | 837
Giyim ve ayakkabi 7,17 -1,74 -1,25 5,97 9,65 5,26 8,51 7,04 6,58
Konut 16,41 | 0,28 0,24 1,59 2,03 6,73 5,29 10,02 5,46
Ev esyasl 7,52 0,21 0,46 2,64 5,78 4,09 9,19 6,00 6,57
Saghk 2,44 0,14 0,98 2,02 6,54 1,88 9,48 1,87 5,53
Ulastirma 15,54 | 1,49 0,50 3,10 5,20 7,72 12,01 5,19 10,89
Haberlesme 4,70 0,07 0,08 0,79 -0,04 5,53 0,36 5,65 2,21
Eglence ve kiiltiir 3,36 1,45 0,40 2,56 3,29 1,93 5,93 2,59 5,36
Egitim 2,26 1,99 1,72 4,93 4,20 6,19 9,28 5,53 9,29
Lokanta ve oteller | 6,58 0,62 0,92 4,29 7,48 8,93 13,22 9,31 10,82
Gesith mal ve 428 | 0,05 0,70 0,59 5,99 4,78 7,72 8,35 4,36
hizmet.
Kaynak: TUIK
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Y1 UFE'de Haziran ayinda yiizde 0,06 oraninda artis kaydedilmis ve YI UFE'de yillik artig hizi
ylizde 9,75’e gerilemistir.

Haziran ayinda TUFE’de kaydedilen yiizde 0,31 oranindaki artista gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda yasanan yizde 0,36 oranindaki artis etkili olmustur. gida ve alkolsiiz icecekler grubunun
aylik enflasyona etkisi 0,09 puan olarak gerceklesmistir. Ulastirma grubundaki fiyatlar yiizde 0,50
oraninda artarken grubun aylik enflasyona katkisi 0,08 puan olarak gerceklesmistir. Konut fiyatlari
ylizde 0,24 oraninda (katkisi 0,04 puan), Lokanta ve oteller grubunda ise fiyatlar yiizde 0,92
oraninda (katkisi 0,06 puan) artmistir.

Haziran ayinda 6zel kapsamli TUFE gdstergelerinden (I) kodlu gdstergede fiyatlar, aylik
bazda ylizde 0,31 oraninda artarken yillk bazda artis orani yilizde 9,65'e gerilemistir. Cekirdek
enflasyonda doviz kuru gelismeleri ve maliyet yonlli baskilardan kaynaklanan yiikselmenin
onimiizdeki aylarda hiz kaybederek de olsa devam etmesi tarafimizca beklenmektedir.

Tablo 20- Mart Ay Itibariyla Ozel Kapsamh TUFE Gostergelerinin Gelisimi

(Ylzde)
Ayhk Ocak-Haziran 12 Ayhk Yillik Ortalama
Grup | Kapsam
2013 | 2014 2013 2014 | 2013 | 2014 2013 2014

TUFE Genel 0,76 0,31 4,00 5,70 8,30 9,16 7,47 8,31
A Mevsimlik {iriinler harig 0,58 0,59 3,51 5,37 7,31 9,50 7,38 8,38
B Lﬂf{;memls gida driineri 042 | 039 | 346 535 | 703 | 871 | 767 | 768
C Enerji harig 0,76 0,30 4,69 6,82 8,13 9,98 6,89 8,78
D (B) ve (C) 0,37 0,38 4,16 6,59 6,60 9,58 7,04 8,10
g |©vealkolliigkileriletiitin g g5 | g3y | 403 679 | 7,62 | 1048 | 646 | 880

urtinleri harig

(E) ve fiyatlar
F yonetilen/yonlendirilen diger 0,87 0,30 4,12 6,58 7,83 10,36 6,52 8,86

iriinler, dolayl1 vergiler harig

(F) ve (B) 0,42 0,41 3,40 6,33 6,00 10,02 6,61 8,14
H o |D)vealkolliiskiler tlitin g 43 | 43 | 358 654 | 611 | 1017 | 664 | 826

urtinleri ile altin hari¢

(C) , gida ve alkolsiiz
| icecekler, alkollii igkiler ile 0,41 0,31 3,79 6,28 5,57 9,65 6,06 8,00

tiitiin Uiriinleri ve altin hari¢

Kaynak: TUIK

Haziran ayinda YI UFE yiizde 0,06 oraninda artmistir. YI UFE’'nin dayaniksiz tiiketim
triinleri ve enerji gruplarinda azalis yasanirken diger gruplarda artis kaydedilmistir. Ana gruplarda
en fazla artis ylizde 0,40 ile sermaye mali fiyatlarinda, en fazla diisiis de yiizde eksi 0,18 oraniyla
dayaniksiz tiketim mallari fiyatlarinda yasanmistir.

Sanayi sektoriinde fiyatlarin Haziran ayindaki gelisimi incelendidinde, sektor iginde en
yiksek paya sahip olan imalat sanayii fiyatlarinin ylizde 0,13 oraninda arttigi gortilmektedir. Bu
dénemde imalat sanayii icinde en yiiksek adirida sahip olan kalemlerden; Gida Urinleri fiyatlari
ylzde 0,15 oraninda, ana metaller grubu fiyatlari da ylzde 0,61 oraninda artmistir. Bu dénemde
elektrik ve gaz Uretimi fiyatlari ylizde 0,68 ve madencilik fiyatlari da ylizde 0,08 oraninda azalirken;
su temini fiyatlarinda ise 0,05 oraninda artis kaydedilmistir.
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Tablo 21: Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

(Milyon TL) 2014 Haziran 2013 Haziran
Emisyon 80817 68915
Rezerv Para 95133 93079
M1 238119 194149
M2 953019 805480
M3 995409 847326

(Yiizde Degisme)

2014 Haziran/

2014 Haziran/

2013 Aralik 2013 Haziran
Emisyon 8,2 17,3
Rezerv Para 4,3 2,2
M1 10,0 22,7
M2 4,8 18,3
M3 4,6 17,5
TUFE 5,7 9,2

Kaynak: TCMB

2014 yi Haziran ayi itibanyla bir 6nceki yilsonuna gére M1 para arzinda yiizde 10
oraninda, M2 para arzinda da ylizde 4,8 oraninda, M3 para arzinda ise yuzde 4,6 oraninda artis
kaydedilmigtir. Ayni donemde emisyon hacminde 6 milyar TLIik, rezerv para hacminde ise 3,9
milyar TLIik artis yasanmistir. 2014 Haziran ayinda yillk bazda rezerv para hari¢ parasal
biiyiikliiklerin artis hizlarinin TUFE artis hizlarindan daha yiiksek gerceklestigi gézlenmektedir.

2013 yiinin ilk yarisinda Merkez Bankasi sermaye akimlarindaki hizlanmaya karsi faiz
koridorunun st ve alt sininni, Gst sinin daha fazla dislrecek sekilde kademeli olarak indirmistir.
Bunula birlikte ayni donemde uyguladidi likidite politikasiyla bankalararasi piyasada olusan gecelik
faizin koridorun alt sinirina yakin olarak gerceklesmesini saglamistir. Yilin Gglincli ceyredinde ise
kiiresek finans piyasalarinda yasanan dalgalanma sonucu Banka politika durusunu degistirmistir. Bu
dénemde Banka hem faiz koridorunun Ust sinirini sikilastirma amaciyla yikseltmis hem de
bankalararas! piyasada olusan faizin koridorun Ust sinirna daha yakin gerceklesmesine izin
vermistir. Bankanin sikilastirici yonde attigi bu adimlara paralel olarak yilin {iclincli ceyreginde
piyasanin likidite acigi ve s6z konusu acigin fonlamasindaki maliyet artmistir. Banka yilin Gglinci
ceyredinden itibaren uyguladigi ek parasl sikilastirma uygulamalarini sirdirmistiir. Yilin son iki
ayinda yapilan PPK toplantilarinda alinan kararlarla Banka, bir ay vadeli repo ihalesine son vermis
ve para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin yiizde 7,75 seviyesine yakin, agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin ise ylizde 6,75 ve (zerinde olugsmasinin saglanacadini ifade etmistir.

2013 yilinin son aylarinda yasanan yurt ici siyasi krizin ve Fed (Amerika Merkez Bankasi)'in
parasal genislemeyi azaltacagina ve sonlandiracagina dair agiklamlarin etkisi ile yurt ici finansal
piyasalarda ve ddviz kurunda asin dalgalanmalar meydana gelmistir. Yurt i¢i piyasada olusan faiz
oranlari, Turkiye'ye dair risk algisinin da artmasiyla ylizde 10'un Uzerine gikmistir. TCMB fonlama
faiz oranlari ile piyasa faiz oranlari arasinda belirgin bir fark olusmustur. TCMB, 28 Ocak 2014te
yaptigi ikinci bir toplanti ile gecelik bor¢ alma ve politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizinde 550,
gecelik borg verme faiz oraninda da 425 baz puanlik artis karari almistir. TCMB aldigi karar sonrasi
piyasa fonlamasinin ¢ogunu yiizde 10’luk faiz oranindan gergeklestirerek fonlama maliyetinin ve
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bankalararasi gecelik borglanma faizinin ylizde 10 ile 12 arasinda, ylizde 10 seviyesine yakin
olusmasini saglamistir. 2014 yilinin ikinci ceyregindeki ekonomide yasanan olumlu gelismeler ve ilk
ceyrek biiylime rakamlarinin yiiksek gelmesi piyasada TCMB'nin faiz indirebilecedine dair beklentiler
olusturmustur. Bu iIhmli ekonomik ortamda merkez bankasi, yurt ici 6zel kesim nihai talebin ve kredi
blylime oranlarinin ilimli seyri izlemesinin de etkisiyle 22 Mayis ve 24 Haziran tarihlerinde yaptig
PPK toplantilari sonrasi haftalik repo faiz oraninda sirasiyla 50 ve 75 baz puanlik indirimler
uygulamistir. Bunun yaninda merkz bankasi temkinli durusunu sirdirdigini géstermek amciyla
koridorun Ust ve alt bandinda herhangi bir degisiklige gitmemistir.

Tablo 22. Merkez Bankasi Faiz Oranlarinda Gelismeler

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari (1) Politika Faizi (1) Gecelik Borglanma Gecelik Borg Verme
22.0ca.13 0,50 indirildi 5,50 4,75 8,75
19.5ub.13 Dedisiklik yapilmadi 5,50 4,50 8,50
26.Mar.13 Degisiklik yapilmadi 5,50 4,50 7,50
16.Nis.13 Dedisiklik yapilmadi 5,00 4,00 7,00
16.May.13 Dedisiklik yapilmadi 4,50 3,50 6,50
18.Haz.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 6,50
23.Tem.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 6,50
20.Agu.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,25
17.Eyl.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
23.Eki.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
19.Kas.13 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
17.Ara.13 Dedisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
21.0ca.14 Degisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
28.0ca.14 550 baz puan artirildi 10,0 8,0 12,0
18.Sub.14 Dedisiklik yapilmadi 10,0 8,0 12,0
18.Mar.14 Degisiklik yapilmadi 10,0 8,0 12,0

Kaynak: TCMB
(1) Merkez Bankas! politika faiz oranindaki karar ve oran.

2014 yih Haziran ayi sonu itibariyla Merkez bankasi briit doviz rezervi 111,9 milyar dolar,
altin rezervi ise 20,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu dénemde Bankanin déviz
yukimldlikleri 84,3 milyar dolar, altin yiktumlGlikleri ise 16 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Banka 2014 yilinin ilk yarisinda diizenledigi doviz satim ihalelerinde toplamda 9,62 milyar dolar, 23
Ocak 2014 tarihinde yaptigi dogrudan miidahaleyle de 3,15 milyar dolar piyasaya déviz likiditesi
saglamistir. Bu gelismelere paralel olarak net déviz pozisyonunda 2014 yilinin ilk yarisinda belirgin
bir diislis gozlemlenmistir. Net déviz pozisyonunda 2014 yilinin ikinci ceyredinde gézlemlenen sinirli
artis ise bu dénemde ihracat reeskont kredilerinin déviz rezervlerine olan katkisindaki artistan
kaynaklanmaktadir.
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Sekil 3. Faiz Koridoru ve Ortalama Fonlama Maliyeti

——— BIST Repo Faizi

s TAOMB  Faiz Koridoru

70 -

m Toplam Bakiye (Milyar TL)
= QOrtalama Fonlama Maliyeti (Sag Eksen) 14

Kaynak: TCMB

Tablo 23. TCMB Dis Varhk ve Yikiimliilitkleri

(Milyon Dolar)

Haz.13 Eyl.13 Ara.13 Mar.14 Haz.14
1. TCMB Dis Varliklart ( 2+4 ) 124,4 132,9 137,8 128,3 134,4
2 . Doviz Hesabi 107,4 110,7 117,0 107,7 113,7
2 1. Briit Doviz Rezervi 105,6 108,9 115,1 105,9 111,9
2 2. Diger Doviz Varliklari 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
3. TCMB Déviz Yukimluga 67,7 75,0 78,8 80,1 84,3
3 1. Yurt Digi Déviz YUkimlagi 8,5 7,9 7,5 7,1 6,5
3 2. Yurt i¢i Déviz Yukimlilugi 59,3 67,1 71,3 73,0 77,8
32 1. Hazine 4,8 5.2 51 52 6,4
32 2. Bankalar 54,5 61,9 66,2 67,8 71,4
322 1. Zorunlu Karsiliklar 48,1 54,0 58,3 58,8 63,1
32 2 2. Serbest Rezervler 6,4 7,9 7,9 9,0 8,2
4. Altin Hesabi 17,0 22,2 20,8 20,6 20,7
5. Altin Yakamlig 12,5 16,9 16,2 15,7 16,0
6. Net Altin Pozisyonu ( 4-5) 4,5 5,3 4,7 5,0 4,7
7. Net D6viz Pozisyonu ( 2-3) 39,7 35,7 38,2 27,6 29,4
8. TCMB Net Dis Varlik Pozisyonu ( 6+7) 44,1 41,0 42,8 32,5 34,1

Kaynak: TCMB
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V. MALI PIYASALARDAKI GELISMELER

2014 yili igerisinde finansal piyasalara iliskin en ©6nemli faktérlerden biri Fed'in para
politikasina iliskin gelismelerdir. Fed'in varlik alimlarini azaltmaya baslamasi ve bu yonde belirsizligin
azalmasi kiresel piyasalari olumlu yonde etkilerken, politika faizlerini ne zaman artirmaya
baslayacadi ise belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bir diger dnemli gelisme ise Avro
bélgesinde 2014 yili Haziran ayi itibariyla faiz indirimine gidilmesi ve deflasyonist risklere karsi yeni
bir nicel genisleme programinin giindeme gelmesi olmustur. Bu nicel genislemenin ise diger
gelismekte olan (lkelerle birlikte Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarini destekleyen dider bir unsur
olmasi beklenmektedir.

Tablo 24. Merkez Bankasi TL Karsilik Oranlarinda Gelismeler (Vade Ayrimi Sonrasi)
(Yizde Oran)
17.12 | 24.01 | 24.03 | 21.04 | 06.10 | 27.10 | 22.01 | 19.02

Karar Tarihi 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2013 | 2013
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari 8 12 15 16 16 11 11,25 11,5
hesaplar
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma 8 10 15 16 16 11 11,25 11,5
hesaplari(1 ay dahil)
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima 7 9 13 13 12,5 11 11,25 11,5
hesaplari (3 ay dahil)
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima 7 7 9 9 9 8 8,25 8,5
hesaplari (6 ay dahil)
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima 6 6 6 6 6 6 6,25 6,5
hesaplari
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 5 5 5 5 5 5 5 5

mevduatlar/katiima hesaplari ile birikimli
mevduatlar/katiima hesaplari

1 yila kadar vadeli diger mevduatlar 8 8 13 13 11 11 11,25 11,5
1-3 yil arasi vadeli diger yuktumltlikler 8 8 13 13 8 8 8 8
3 yildan uzun vadeli diger yikimldlikler 8 8 13 13 5 5 5 5
Ozel fon havuzlar Vadesine karsilik gelen oranlar
Piyasadaki fon blyUkltglne etkisi -7,6 -9,8 -19,1 -1,5 3,2 11 -1,4 -1,4
Milyar | Milyar | Milyar | Milyar | Milyar | Milyar | Milyar | Milyar
TL TL TL TL TL TL TL TL

Kaynak: TCMB

Son aylarda kiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyle birlikte kiiresel finans piyasalarinda
risk algilamalarinda diizelmeler yasanmistir. Yakin dénemde azalan belirsizlikler neticesinde finansal
piyasalardaki oynaklik diigmiis ve 2014 yili bagina gdre risk primlerinde kismi iyilesme olmustur.
2013 yili sonundaki 213 seviyesinden, 2014 yili Mart ayinda 241’e yiikselen kredi risk primi (CDS),
2014 yih Temmuz ayi itibariyla 179 seviyesine gerilemistir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati énlemlerin etkisiyle kredi biyime
hizlar yavaslamaya devam etmektedir. Kredi bliyimesinde gézlenen yavaslama daha ¢ok tiketici
kredilerinden kaynaklanmakta, ticari krediler ise gegmis yillardaki biiyime oranlarina yakin bir seyir
izlemektedir.
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Tablo 25. Merkez Bankasi YP Karsilik Oranlarinda Gelismeler (Vade Ayrimi Sonrasi)

(Yizde Oran)
. 25.07 | 05.08 | 05.10 | 18.12 | 22.01 | 19.02 | 16.05.
Karar Tarihi 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2013 | 2013 | 2013
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 12 11,5 11 11,5 12 12,5 13,0
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari(1 ay 12 11,5 11 11,5 12 12,5 13,0
dahil)
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplar (3 ay 12 11,5 11 11,5 12 12,5 13,0
dahil)
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (6 ay 12 11,5 11 11,5 12 12,5 13,0
danhil)
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari 12 11,5 11 11,5 12 12,5 13,0
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli DTH/yabanci para katilma 10 9,5 9 9 9 9 9
hesaplart ile birikimli DTH/yabanci para katilma hesaplari
3 yila kadar vadeli yabanci para diger yukiumltlikler (3 10 9,5 9 9,5 10 10,5 11
yil dahil)
3 yildan uzun vadeli yabanci para diger yukimlGlikler 9 8,5 6 6 6 6 6
Ozel fon havuzlar Vadesine karsilik gelen oranlar
Piyasadaki fon blyUkligine etkisi 590 930 1,3 -850 -900 -940 -1
Milyon | Milyon | Milyar | Milyon | Milyon | Milyon | Milyar
Dolar Dolar Dolar Dolar Dolar Dolar Dolar

Kaynak: TCMB

Para politikasi araci ve makro ihtiyati bir arag olarak kullanilan zorunlu karsiliklarin daha
sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla 2013 yili sonunda zorunlu karsilida tabi yiktumliliklerin
hesaplanmasinda degisiklije gidilerek para politikasi lzerinde dogrudan etkisi bulunmayan ve
operasyonel siireclerin etkinligini azaltan kiclik tutarli bircok kalem zorunlu karsilik yUkimlilugi
kapsami disinda birakilmistir. TL zorunlu karsilik oranlarina iliskin TCMB tarafindan en son 19 Subat
2013 tarihi itibariyla degisiklik gergeklestirilmistir. YP yiikiimlGltklere ayrilan zorunlu karsiliklar igin
ise son olarak 16 Mayis 2013 tarihinde dedisiklige gidilmistir. TL ve YP yiikiiml{llklere iliskin oranlar
Tablo 24 ve Tablo 25'te yer almaktadir.

Zorunlu karsiliklara iliskin TCMB tarafindan 2011 yil itibariyla rezerv opsiyonu mekanizmasi
(ROK) uygulanmaya basglamistir. ROK kapsaminda TL ylkimlilikler icin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin déviz ve altin olarak, YP yikimlilikler icin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin ise altin olarak tesis edilebilmesine imkan
saglanmistir. Son olarak 2013 yili Aralik ay itibariyla yapilan degisiklik kapsaminda zorunlu karsilik
oranlarinda ilk G¢ dilimde dedisiklige gidilmemis ancak sonraki dilimlerin katsayilari artirilarak en
son dilimin katsayisi 3,2'ye yiikseltilmistir. S6z konusu degisiklikler Sekil 4'te yer almaktadir.

2014 yili Mayis ayi itibaryla bankacilik sektdri kredilerindeki artisin blyilik oranda ticari
kredilerden; alt kalemlere bakildiginda ise ticari kredilerdeki artisin daha ok KOBI kredilerinden,
tiiketici kredilerindeki artisin ise dider tiiketici kredileri grubundan kaynaklandigi goériilmektedir.
TCMB faiz artinmlari ve BDDK tedbirlerinin ardindan tiiketici kredilerinin artis hizinin dikkat gekici
sekilde azaldigi goriilmektedir. Bu gelismeyle birlikte ticari kredilerin toplam igindeki payinda artis
gostermistir.
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Sekil 4. TL Zorunlu Karsihiklarin YP Olarak Tutulmasina Iliskin Ust Sinir ve
Katsayilardaki Tarihsel Gelisim (1)
65
60 — — — — — — — —
2 2.2 23 24 2,5 2,7 28 3.2
55
1.9 1.9 2,1 2,2 2.3 24 2,6 2,7 3,1
50 —
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(1) SGtun igindeki rakamlar dilime iliskin katsayilari ifade etmektedir.

Tablo 26. Bankacilik Sektorii Mevduat ve Kredilerinin Tiirlerine Gore Dagilimi

Aralik 2013 Mayis 2014
Miyon | Aralk2012Ye | vy 4o | miyon | Mays2013e |y 40
TL gfjreuYU.Zde Pay TL gore ylizde Pay
egisim degisim
TOPLAM KREDILER 1.047.410 31,8 100,0 | 1.092.817 22,8 100,0
Ticari Krediler 715.247 35,2 68,2 758.254 27,4 69,4
KOBI 271.421 359 25,9 291.164 27,9 26,6
Kiiguk Esnaf ve Sanatkar 15.137 24,3 1,4 16.278 23,8 1,5
Kurumsal 428.689 35,3 40,9 450.813 27,2 41,3
Tiiketici Kredileri 332.164 24,9 31,7 334.562 13,4 30,6
Konut 110.505 28,4 10,6 113.799 16,9 10,4
Tasit 8.532 6,1 0,8 7.508 -8,1 0,7
Intiyag 86.458 28,3 8,3 89.774 16,6 8,2
Diger 42.863 30,5 41 46.002 30,6 4,2
Bireysel Kredi Kartlari 83.806 17,1 8,0 77.479 0,4 7,1
Taksitli 47.479 23,7 45 36.954 -13,8 3,4
Taksitsiz 36.328 9,4 3,5 40.524 18,1 3,7

Kaynak: BDDK

TCMB'nin faiz koridorunun Ust bandini 2012 yilinin baglarindan itibaren kademeli olarak
asadl cekmesi 2013 yilinin ortalarina kadar faizlerin diismesine yol agmistir. Ancak 2013 yili Mayis
ayinda Fed'in tahvil alimini azaltabilecegine iliskin haberin ardindan TCMB faiz koridorunu, asagi ve
yukari yonli genisleterek faiz oranlarindaki oynakligi artirmis ve faiz oranlari yeniden yikselise
gecmistir. Ozellikle 2014 yili Ocak ayinda alt bant, (st bant ve 1 haftalik repo faizinin
Ongodrilemeyen dizeyde artinlmasi faiz oranlarindaki artisi belirgin hale getirmistir. Ancak son
dénemlerde yurtici ve yutdisi risklerin asagi yonli gelismesi ile birlikte faiz oranlarinin diismeye
basladi§i gorilmektedir. 2014 yili Haziran ayinda TCMB tarafindan 1 hafta vadeli repo ihale faiz
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oraninin dlslrilmesi, ©nimizdeki donemde kredi faiz oranlarinin da dismesine katkida
bulunacaktir

Tablo 27. TL Kredilere Uygulanan Ortalama Faiz Oranlari (Akim Veriler)

(Ylizde)
Ihtiyag Kredileri Tasit Kredileri Konut Kredileri ~ TUKETICI KREDILERI ~TiCARI KREDILER
2010 Aralik 9,4 9,5 11,8 10,6 8,4
2011 Aralik 13,9 14,4 20,1 18,1 16,0
2012 Aralik 10,7 9,9 13,9 12,0 10,9
2013 Mart 13,5 10,5 9,1 11,5 12,1
2013 Haz. 12,1 9,8 8,5 10,4 10,5
2013 Eylil 14,0 11,5 11,0 12,9 11,6
2013 Aralik 14,2 11,7 10,9 12,8 124
2014 Ocak 15,3 13,9 12,0 14,0 13,8
2014 Subat 16,8 15,0 13,5 15,6 14,3
2014 Mart 16,8 15,0 13,9 16,0 15,4
2014 Nisan 16,7 14,5 13,3 15,6 14,1
2014 Mayis 16,4 13,9 12,5 15,0 13,8
2014 Haziran 16,4 12,5 12,0 15,0 11,3
Kaynak: TCMB
Tablo 28. Bankacilik Sektoriine Iliskin Secilmis Gostergeler
(Ylzde)
Kredilerin  Mevduatin Net YP Net Faiz Faizdisi
Takibe Krediye Genel ) Geliri Gelirler/  Sermaye  Likidite
Doénlgim  Dondsim Pozisyonu/ Aktif Ozkaynak /Ort. Faizdis Yeterlilik  Yeterlilik
Orani Orani Ozkaynak Karlihgi Karlihgi Varliklar Giderler Orani Orani
2010 Aralik 3,7 88,5 0,1 0,3 1,8 4,3 96,5 19,0 165,1
2011 Aralik 2,7 101,0 0,4 1,7 15,5 3,5 97,7 16,6 151,8
2012 Aralik 29 106,1 2,0 1,8 15,7 4,1 95,9 17,9 157,1
2013 Mart 3,0 109,0 2,1 0,5 3,9 1,1 95,8 17,4 153,6
2013 Haz. 2,8 113,3 -0,6 0,9 7,7 2,0 96,2 16,3 147,4
2013 Eylil 2,7 113,0 0,1 1,3 11,3 29 96,6 15,7 146,8
2013 Aralik 2,7 114,1 -0,5 1,6 14,2 3,7 96,4 15,3 146,5
2014 Ocak 2,7 114,9 -0,5 0,1 0,7 0,3 98,5 15,0 142,5
2014 Subat 2,8 115,4 0,6 0,2 1,6 0,5 99,2 15,4 141,4
2014 Mart 2,8 116,3 1,6 0,3 3,0 0,8 99,0 15,7 142,5
2014 Nisan 2,8 115,8 1,6 0,4 3,9 1,1 98,7 16,1 143,1
2014 Mayis 2,8 118,2 2,3 0,6 51 1,4 98,5 16,3 143,2

Kaynak: BDDK

2014 yili Mayis ayi itibariyla takipteki alacaklarin toplam krediler igindeki payi yiizde 2,8
oraniyla oldukga dislik seyretmektedir. Yiizde 118,2 olarak gergeklesen mevduatin krediye
donlisim orani sliregelen artigini devam ettirerek mevduat-kredi agigina dikkat c¢ekmektedir.
Yabanci para net genel pozisyonu/6zkaynak standart oraninin yiizde 2,3 ile mevzuatta belirtilen
yasal orandan oldukca asadida olmasi bankacilik sektoriiniin doviz riskinin disiik oldugunu
gostermektedir. Aktif ve 6zkaynak karliliklar sirasiyla yiizde 0,6 ve yiizde 5,1 olarak gerceklesmis
olup oranlardaki distisiin net faiz marjlarindaki daralmadan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.
Sektoriin faiz disi gelirlerinin faiz disi giderlerini kargilama orani oldukga yliksek seyretmekle birlikte
son aylarda faiz digi gelirlerin azalmasi ile birlikte diisme egilimine girdigi ve ylizde 98,5 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2012 yill Temmuz ayindan itibaren Basel II standartlarinin uygulandigi
sektdriin sermaye vyeterlilik oranlari uzun siiredir azalma egilimine girmis ancak son aylarda
ylikselmeye baslayarak ylizde 16,3 olarak gergeklesmistir. Toplam likidite yeterlilik oraninin yiizde
143,2 ile asgari ylkimlaligin oldukca (izerinde olmasi sektoriin yiiksek miktarda likit varlikla
calstigini géstermektedir.
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2014 yih Mayis ayi itibariyla yurtici yerlesiklerin yatinm portfoyleri arasinda en yliksek orana
sahip kalem ylizde 47,7 ile Tirk parasi mevduattir. Bunu, ylizde 26,4 ile yabanci para mevduat ve
ylzde 6,7 ile devlet i¢c borglanma senetleri takip etmektedir. Eurobond disinda portfoyl olusturan
diger menkul dederlerin paylarinda da kuigiik artislar goriilmektedir.

2014 yih Mayis ayi itibariyla yurtici yerlesiklerin yatinm portfdyleri arasinda en yiiksek orana
sahip kalem ylizde 47,7 ile Tirk parasi mevduattir. Bunu, ylizde 26,4 ile yabanci para mevduat ve
ylizde 6,7 ile devlet i¢ borclanma senetleri takip etmektedir. Eurobond disinda portféyl olusturan
diger menkul dederlerin paylarinda da kigiik artislar goriilmektedir.

Tablo 29. Yurtici Yerlesiklerin Portféy Yatirim Stoku

(Milyon TL)
TP YP Kiy. Ozel
Mev./ Mev./ Mad. Sektor Emekli.
Kat. Kat. Depo ) Euro Yat. Hisse Borg. Yat.

Tarih Fonu Fonu Hs. Repo DIBS*  Bond* Fonu Sen. Sen. Fonu Toplam
2006 Ara. 188.774  108.754 250 16.457 59.306 4.875 21.457 19.060 75 2.512 421.521
2007 Ara. 235.197 111.619 163 21.553 61.546 3.936 25.944 34.309 315 3.787 498.368
2008 Ara. 298.735  141.858 344 14789 66.778 4.888 24.024 46.820 574 5.284 604.094
2009 Ara. 347.254  150.435 1.200 21.139 64.393 5.111 29.835 51.118 536 6.870 677.891
2010 Ara. | 428.522 169.385 2.377 32782 58.487 5.010 32750 59.029  2.609 9.221 800.172
2011 Ara. | 453.113 200.349 14.220 30.113 65.733 5968 29.716 67.262 13.230  12.028 891.733
2012 Ara. 512.185 207.133 18.315 26.438 66.518 4.812 30.184 71.803 26.779 15.741 979.909
2013 Mart | 521.605 212.068 20.364 18.697 67.247 4.831 31.574 78.996 29.353 17.165 1.001.901
2013 Haz. | 553.628 221.707 19.800 29.903 67.633 5.229 34.109 74.559 29.908  18.800 1.055.277
2013 Eyl. 572.204  258.310 20.231 31.011 69.694 5573 31.575 76.531 31.395 20.017 1.116.542
2013 Ara. 584.019 286.396 20.554 52.931 71.391 6.852 30.647 73.034 34.573  21.329 1.181.726
2014 Oca. | 574.921 315.782 17.973 29.971 73.789 6.940 30.178 70.410 33.781  21.819 1.175.564
2014 Sub. | 568.182 321.455 17.338 28.893 75.342 6.614 28.952 71.456 35.082  22.158 1.175.472
2014 Mart | 567.802 321.256 15.377 38.837 76.681 6.539 29.387 73.858 35.248  22.868 1.187.854
2014 Nis. 576.264 320.818 16.096 32.149 77.073 6.247 30.380 77.570 35.998  23.087 1.195.681
2014 May. | 569.895 315.268 16.459 32.438 79.835 6.226 33.971 81.210 36.047  23.523 1.194.871

Toplam icindeki Pay (Yiizde)
2006 Ara. 44,8 25,8 0,1 3,9 14,1 1,2 51 4,5 0,0 0,6 100
2007 Ara. 47,2 22,4 0,0 4,3 12,3 0,8 52 6,9 0,1 0,8 100
2008 Ara. 49,5 23,5 0,1 2,4 11,1 0,8 4,0 7,8 0,1 0,9 100
2009 Ara. 51,2 22,2 0,2 3,1 9,5 0,8 4,4 7,5 0,1 1,0 100
2010 Ara. 53,6 21,2 0,3 4,1 7,3 0,6 4,1 7,4 0,3 1,2 100
2011 Ara. 50,8 22,5 1,6 3,4 7,4 0,7 3,3 7,5 1,5 1,3 100
2012 Ara. 52,3 21,1 1,9 2,7 6,8 0,5 3,1 7,3 2,7 1,6 100
2013 Mart 52,1 21,2 2,0 1,9 6,7 0,5 3,2 7,9 2,9 1,7 100
2013 Haz. 52,5 21,0 1,9 2,8 6,4 0,5 3,2 7.1 2,8 1,8 100
2013 Eyl. 51,2 23,1 1,8 2,8 6,2 0,5 2,8 6,9 2,8 1,8 100
2013 Ara. 49,4 24,2 1,7 4,5 6,0 0,6 2,6 6,2 2,9 1,8 100
2014 Oca. 48,9 26,9 1,5 2,5 6,3 0,6 2,6 6,0 2,9 1,9 100
2014 Sub. 48,3 27,3 1,5 2,5 6,4 0,6 2,5 6,1 3,0 1,9 100
2014 Mart 47,8 27,0 1,3 3,3 6,5 0,6 2,5 6,2 3,0 1,9 100
2014 Nis. 48,2 26,8 1,3 2,7 6,4 0,5 2,5 6,5 3,0 1,9 100
2014 May. 47,7 26,4 1,4 2,7 6,7 0,5 2,8 6,8 3,0 2,0 100

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, EGM

(1) Bankalarin emanetinde yurtigi yerlesikler adina tutulan kamu menkul kiymetlerinin piyasa degerleridir.

(2) Hisse senedi dederi alt kalemler bazinda ayristirilamadidindan, tablodaki deder bankalar ve mali kuruluslarin
portféylinde bulunan hisse senetlerinin piyasa dederini de icermektedir.

(*) Veriler ayin son Cuma guinii itibariyladir.
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2014 yili Mayis ay itibariyla yurtdisi yerlesiklerin portfoy tercihlerini adirlikli olarak ylizde
41,5 oraninda hisse senetleri, ylizde 33,7 oraninda devlet i¢ borglanma senetleri ve ylizde 16,1
oraninda da mevduat olusturmaktadir. Portfoyiin icinde reponun payi yiizde 7,4 iken, diger sinifina
giren menkul dederlerin payi ylzde 1,2 olarak gerceklesmistir.

2014 yih Haziran sonu itibariyla BIST-100 Endeksi aylik bazda ylizde 1 gerilerken, yillik
bazda yiizde 5,5 oraninda yiikselmistir. Reel bazda getiri incelendiginde ise, TUFE'ye gore yillik
bazda yiizde 3,4; UFE'ye goére ise yillk bazda yiizde 3,9 reel kayip gerceklesmistir. BIST 100
endeksi dolar bazinda aylik ylizde 2,5, yillik bazda ise ylizde 6,7 oraninda gerilemistir.

Tablo 30. Yurtdisi Yerlesiklerin Portféoy Yatirnm Stoku
(Milyon Dolar)

Tarih Mevduat Hisse Senedi DiBS Repo Diger* Toplam
2006 Ara. 7.046 33.291 26.858 . 178 67.373
2007 Ara. 8.515 62.070 32.113 . 277 102.975
2008 Ara. 9.002 23.308 20.308 . 127 52.745
2009 Ara. 10.580 47.248 21.086 . 256 79.170
2010 Ara. 10.951 61.497 32.710 . 429 105.587
2011 Ara. 14.840 39.260 38.395 7.285 674 100.455
2012 Ara. 19.522 72.403 62.649 9.705 1.510 165.788
2013 Mart 19.614 74.010 65.206 11.179 1.587 171.597
2013 Haz. 22.159 61.285 60.352 13.197 1.752 158.745
2013 Eyl. 25.799 60.920 57.681 12.785 1.634 158.819
2013 Ara. 25.785 50.523 51.491 12.212 1.644 141.655
2014 Oca. 25.416 44.757 47.123 11.966 1.492 130.754
2014 Sub. 25.458 46.085 47.080 10.778 1.672 131.073
2014 Mart 25.752 56.385 48.924 10.900 1.685 143.646
2014 Nis. 25.748 58.986 50.152 10.508 1.634 147.029
2014 May. 24.879 64.068 52.040 11.432 1.777 154.196

Toplam icindeki Pay (Yiizde)

2006 Ara. 10,5 494 39,9 . 0,3 100
2007 Ara. 8,3 60,3 31,2 . 0,3 100
2008 Ara. 17,1 44,2 38,5 . 0,2 100
2009 Ara. 13,4 59,7 26,6 . 0,3 100
2010 Ara. 10,4 58,2 31,0 .. 0,4 100
2011 Ara. 14,8 39,1 38,2 7,3 0,7 100
2012 Ara. 11,8 43,7 37,8 59 0,9 100
2013 Mart 11,4 43,1 38,0 6,5 0,9 100
2013 Haz. 14,0 38,6 38,0 8,3 1,1 100
2013 Eyl. 16,2 38,4 36,3 8,1 1,0 100
2013 Ara. 18,2 35,7 36,3 8,6 1,2 100
2014 Oca. 19,4 34,2 36,0 9,2 1,1 100
2014 Sub. 19,4 35,2 359 8,2 1,3 100
2014 Mart 17,9 39,3 34,1 7,6 1,2 100
2014 Nis. 17,5 40,1 34,1 7.1 1,1 100
2014 May. 16,1 41,5 33,7 7,4 1,2 100

Kaynak: MKK, TCMB, BDDK
*Veriler ayin son Cuma guin itibarryladir.
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Tablo 31. BIST 100 Endeksinin Getirisi
(Yiizde Dedgisim)

Aylik Bazda Yillk Bazda Dolar Bazinda
Nominal Reel Getiri Nominal Reel Getiri Nominal Getiri

Getiri UFE TUFE Getiri UFE TUFE Aylik Yillik
2007 Aralik 2,4 2,3 2,2 42,0 34,0 31,0 3,5 72,1
2008 Aralik 4,5 8,3 4,9 -51,6 -55,3 -56,1 7,3 -63,2
2009 Aralik 16,5 15,7 15,9 96,6 85,6 84,6 16,1 101,2
2010 Aralik 1,0 -0,3 1,3 24,9 14,8 17,4 -1,5 20,9
2011 Aralik -6,0 -6,9 -6,5 -22,3 -31,5 -29,7 -8,4 -36,8
2012 Aralik 7,0 7,2 6,6 52,6 48,9 43,7 7,0 62,1
2013 Mart 8,3 7,4 7,6 37,6 34,5 28,3 7,5 34,9
2013 Haziran -13,5 -14,7 -14,1 19,0 13,1 9,9 -13,1 14,5
2013 Eylil 12,2 11,2 11,3 12,2 5,6 4,0 11,9 -1,7
2013 Aralik -10,5 -11,5 -10,9 -13,3 -19,0 -19,3 -15,2 -27,7
2014 Ocak -8,8 -11,7 -10,5 21,5 29,1 271 -14,4 -39,3
Subat 1,1 -0,3 0,7 -21,2 -29,8 -26,9 3,7 -36,0
Mart 11,5 10,7 10,2 -18,8 27,7 =251 144 -31,9
Nisan 59 58 4,5 -14,1 24,0  -21,5 7,9 27,1
Mayis 7,3 79 6,9 -7,8 -171 -15,9 8,6 -16,9
Haziran -1,0 -1,1 -1,3 55 -3,9 -3,4 -2,5 -6,7

Kaynak: TUIK, Borsa Istanbul

Sekil 5: BIST 100 Endeksi

100,000 3,500
90,000
- 3,000
80,000 -
7 70,000 4 2,500 §
a w 8
60,000
- 2,000
50,000
40,000 1,500
o i i - i o o N (o\] o o™ o o <
i i | i i i i i i i i i — i
= st = =] X - = =] X € = =] = €
T &£ 2 5= 5 & & = F® & £ = ©®T &
ju I T
e B|ST 100 Endeksi (TL) 30 Gunluk Hareketli Ortalama (TL)
e B|ST 100 Endeksi (dolar)

Kaynak: Borsa Istanbul

2013 yilinin ikinci yarnisindan 2014 yili Subat ayina kadar BIST-100 Endeksinin getiri
oynakligi diger gelismekte olan llke borsalarina gore yiiksek seviyede gergeklesmistir. BIST-100
Endeksinin gtinliik getirisinin standart sapmasi, 2014 yilinin Subat ayindan itibaren ise gerileme
egilimi gostermistir.
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Sekil 6: Borsa Giinliik Getirilerinin Standart
Sapmasi
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Kaynak: Reuters

* Gri tarall alan Tirkiye, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya,
Hindistan, Rusya ve Cin'in borsa endekslerinin o aydaki glinlik getiri gerceklesmelerinin standart sapmalarinin bulundugu
araligi gostermektedir.

** Ay sonu standart sapma dederi son 20 is glini hisse senedi getirilerinden hesaplanmistir.

2013 yili Mayis ayindan itibaren hizli bir artis egilimine giren Tirkiye'nin iki yillik devlet faizi
tahvillerinde 2014 yilinin ilk ceyredinde de artis gériilmistiir. Bu donemde Tirkiye, gelismekte olan
llkeler arasinda devlet tahvili faizleri en hizli artis gésteren (ilkelerden birisi olmustur. 2014 yili Mart
sonu itibariyla iki yil vadeli devlet tahvilinin faiz orani yizde 10,4’e yikselmistir.

-

Sekil 7: Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur
Oynakhigi (1 Ay Vadeli)
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Kaynak: Reuters

* Gri taral alan cari agigi olan gelismekte olan dlkelerden Tirkiye, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,
Polonya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya'nin paralarinin dolar karsisindaki opsiyonlarin ima ettigi oynakliklarinin bulundugu
araligi gostermektedir.

29



Ekonomik Geligsmeler Temmuz 2014

Sekil 9: Iki Yillik Devlet Tahvili Faizleri
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Kaynak: Reuters

VI. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER
ABD Ekonomisi

ABD ekonomisinin 2014 yilinin ilk ceyredindeki performansinin, Haziran ayinda yapilan
revizyondan sonra vyillik olarak yiizde 2,9 oraninda bir daralma olacagi tahmin edilmektdir. Mayis
ayinda yiizde 0,1 olarak aciklanan ayni donem biiyiime tahminindeki bu asagi yonli revizyonunda
tiiketim harcamalarinin beklentinin altinda artmasinin ve ihracattaki beklenen daralmalarin etkili
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte 2014 yilinin ikinci ceyregine dair aciklanan 6ncii gostergeler ve
PMI verileri 1si§inda bliylime oraninin bu ceyrekte ylizde 4 civarinda gereklesmesi beklenmektedir.
S6z konusu asadi yonli revize edilms blyiim rakamlari agiklanmadan énce Fed 18 tarihindeki FOMC
toplantisinda 2014 yilina iliskin buylime tahminlerini yizde 2,8-3,0 seviyesinden yiizde 2,1-2,3
seviyesine cekmistir.

Fed'in 18 Haziran tarihindeki FOMC toplantisi sonrasinda yapilan agiklamada Uyelerin blyuk
cogunlugunun 2015 yilinda faiz artirmina gidilmesi yoniinde goris bildirdigi goriilmektedir. Fed
genislemeci para politikasindan c¢ikis stratejisinde bir degisiklije gitmeyi gerekli gérmemis ve Fed
bagkani Yellen'in de yaptigi konusmada (izerinde durdugu konu faiz politkasinin istihdam ve
enflasyon konularina yonelmesi gerektidi ve finansal istikrar konusunda dnemli bir tehdidin olmadidi
yonindeydi. ABD ekonomisinin beklentilerin {zerinde daralamasi piyasalarda Fed’in para
politikalarinda da bir degisiklik olacagi yoniindeki beklentileri de beraberinde getirmistir. Ancak Fed
tiyelerinin 18 Haziran tarihinden sonra yaptiklari agiklamalar, daha 6nceden de belirlendigi gibi
tahvil alim programinin Ekim ayinda sonlandiralacagini ve faiz artisinin da 2015 yilinda olacagini
belirtmektedir.

FED, istihdam piyasasinda daha fazla toparlanma beklemektedir. Mart ayi tahminlerinde

ylizde 6,1-6,3 olarak belirledikleri igsizlik oraninin Haziran ayi tahminlerinde yiizde 6-6,1 olacagini
tahmin etmistir. FED beklentilerine paralel olarak Haziran ayinda tarim digi istihdam 288 bin Kkisi ile
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beklentinin (izerinde artis gdstermis ve issizlik orani ylizde 6,1 oraniyla son alti yiin en disik
seviyesine gerilemistir.

ABD'de tiiketici enflasyonu Nisan ayinda ylizde 1,95 seviyesindeyken Mayis ayi enflasyonu
ylzde 2,13 seviyesinde gerckelsmistir. Tuketici fiyatlarinin yillik artis oranin Haziran ayinda ylizde
2,1 seviyesine olmasi beklenmektedir.

ABD'de kisisel gelirler Mayis'ta ylizde 0,4, Nisan'da da ylizde 0,3 seviyelerinde, c¢ekirdek
kisisel tiiketim harcamalar da her iki ayda da yizde 0,2 seviyelerinde gergeklesmistir.

ABD'de ticaret aci§i Mayis'ta beklentinin lizerinde daralma gostermistir. Mayis ayinda
ihracatin 195 milyar dolara ve ithalatin yaklasik 240 milyar dolara gerilemesiyle dis ticaret acigi 44
milyar dolara gerilemistir.

ABD giiven endeksleri Haziran ayinda beklentilerin (izerinde gergeklesmistir. Mayis ayinda
56,4 olan PMI endeksi, Haziran ayinda 57,5 seviyesine ylikselmistir. Mayis ayinda 82,2 olan tiiketici
gliven endeksi ise, 3 puan artarak 85,2'ye yiikselmistir.

Cin Ekonomisi

Cin ekonomisi, hikiimetin sagladgi desteklerin katkisiyla 2014 yilinin ilk ve ikinci
ceyreklerinde sirasiyla yiizde 7,4 ve 7,5 seviyelerinde biyiimistiir. Ozellikle yilin ikinci ceyregindeki
biyiime oranin beklentierin lzerinde gelmesine hikimetin sadladigi desteklerin biiylk katkisi
olmustur.

BMI tarafindan Cin‘in ekonomik goriiniimiine iliskin yapilan degerlendirmede ontimiizdeki 5
yillk dénemde ic tiiketimin llkedeki bliyimeye katkisinin daha da artacadi belirtilmistir. Yapilan
dederlendirmede Asya Bolgesindeki ig tiiketimin toplam kiiresel tiiketim icindeki payinin 2013 yili
itibariyla ylizde 23'ten 2018 yilinda ylizde 29'a yiikselecedi tahmin edilmistir.

Cin Basbakani, 7 Temmuz 2014 tarihinde Almanya Basbakani ile yapilan toplantida yaptigi
aciklamada Cin‘in ikinci ceyrekteki ekonomik performansinin ilk ceyrege goére iyi durumda oldugunu
belirtmistir. Ekonomide goriilen iyimserlikle beraber asadi yonli risklere karsi uygulanan
Onlemlerden taviz veriimeyecedi ve belirlenen ekonomik hedeflerin ve reformlarin
gerceklestiriimeye calisilacagdi belirtilmistir.

Cin'de, tiketici fiyat endeksi ise Haziran ayinda ylizde 2,3 gergekleserek yiizde 3,5 olan
2014 yili hedefinin altinda seyretmeye devam etmistir. Bunun yaninda ihracatta goriilen iyilesme
Haziran ayinda da devam etmistir. Haziran ayinda ihracat ylizde 7,2 oraninda artarak 186,7 milyar
dolar olurken ithalat ylizde 5,5 yikselerek 155,2 milyar dolar olmus, ayni dénemde dis ticaret
fazlasi 31,6 milyar dolar olarak gergeklesm
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