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katkilariyla yayinlanmaktadir.




Giris: 1Bilyiimeye ragmen risklere dikkat

Tirkiye ekonomisinin yeni normali olarak kabul ettigimiz yiksek enflasyon, disiik
blylime, yiksek cari acik seyrinde devam ediyor. Nisan ayinda se¢im sonrasinda
baslayan ekonomik canlanma bu ay da kendini gosteriyor. Yatirnmlarda ve tiketimde
kipirdanmanin izlerine rastlaniyor. Beklentilerde de bu yonde bir degisimi gérmek
mimkiin. Yine de i¢ talepte belirgin bir canlanmadan séz etmek zor. ilk dénemde
oldugu gibi biylimede ikinci dénemde de ihracat itici glic olmaya devam edecek gibi
gorindyor. Blylmenin motorunun dis talep oldugu bir doénemde, diinya
ekonomisinde ve siyasetindeki riskler dikkatli olmayi gerektiriyor.

Bu riskler arasinda Tirkiye agisindan en 6nemlisi, Ortadogu’da tirmanisa gecen siyasi
riskler. Irak Sam islam Devleti militanlari Musul’u isgal edip Tiirkiye Konsoloslugu
calisanlarini rehin aldiktan sonra Bagdat’a ilerleyerek etki alanini genisletiyor. Bolgede
mezhep kavgasinin yeniden ateslenmesinden ve derinlesmesinden endise ediliyor.
Tirkiye’nin en biyuk ikinci ihracat pazarinin Irak oldugu dikkate alindiginda Irak’taki
gelismeler Tirkiye ekonomisi agisindan olumsuz olacaktir. Nitekim AB Merkez
Bankasi’nin aldigi kararlardan sonra yikselise gecen borsa, bolgeden gelen olumsuz
haberlerle kismen inise gecti. Ayrica, bolgeye is yapan girisimcilerimiz de bu siirecten
olumsuz etkilenecektir.

Ozetle, Uretim artisini ihracatin siiriikliiyor oldugu bir ortamda, ekonomik risklerdeki
azalmaya karsilik, 6nimizdeki glinler kiiresel ve bolgesel risk tasiyor. ABD’de faizlerin
yikseltilmesi sonucunda olusabilecek finansman riskinin yanisira, ISiD’in Irak’ta etki
alanini genisletmesiyle siyasi risklerin yikseldigi de dikkati ¢ekiyor. Agustos’ta
gerceklesecek cumhurbaskanhgl secimini de eklersek, ekonominin blylime hizinin
beklentilerin uzaginda gergeklesme riski de olasi.

Kiiresel ekonomi:

Dinya ekonomisinde gelismekte olan (lkeler yavaslarken, gelismis (lkelerde
ekonominin hiz kazanacagina iliskin beklentiler artti.

Diinya Bankasi 2014 yili biiyime beklentilerini asagl yonli revize etti. Amerika’da koti
giden hava kosullari, Ukrayna krizi ve finansal piyasalardaki oynaklik nedeniyle Ocak
raporunda %3,2 olan blylme 6ngorisi %2,8’e indirildi. Gelismekte olan Ulkeler igin
blylime beklentisi ise %5,3’den %4,8’e distli. Boylelikle gelismekte olan Ulkeler son
¢ yildir %5’in altinda bir performans sergilemis olacaklar. Ote yandan Banka,
yukarida belirtilen sorunlarin kalici olmayabileceginin altini ¢izerken, biyime
tahminini 2015 yilinda gelismis Ulkeler igin %2,4’e, gelismekte olan dlkeler igin %5,4’e
¢ikardi.

Diinya Bankasi 2014 yili Turkiye blylime tahminini de %3,5'dan %2,4 seviyesine
indirdi. Banka raporda (ke ekonomisinin kiiresel likidite sikisikligi ve ylkselen
ekonomilere sermaye akiminda azalma sonucunda bozuldugunu belirtirken,
ihracattaki canlanmanin ekonomik bliyiimede itici bir rol oynadiginin altini ¢izdi.

OECD’nin yayinladigl son biltene gore bu yilin ilk Gic ayinda gelismis Glkelerde ve
ylkselen piyasalarda ihracat seviyesi sert distli. BRIC ekonomileri ve G7 llkelerinin
toplam ihracati bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %2,6 azaldi. Ancak, Dlinya Ticaret
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tarihi itibariyle bilinen son verilere dayanmaktadir.
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Orgiitii Nisan’da bu yilki kiiresel ihracat rakamini yukari yoénli revize etmis ve %4,7’e
cikarmisti.

Avrupa Merkez Bankasi deflasyonla miicadele etmek igin faiz oranlarini sifirin altina
cekerken KOB/’leri desteklemek amaciyla 400 milyar euroluk kredi paketi de agikladh.

AB’den gelen son haberler Bolge ekonomisine yonelik olumlu bir tablo ¢iziyor. AB’de
sanayi Uretimi Nisan ayinda bir onceki aya goére %0,8 ile beklentilerin Uzerinde
biyiidi. istihdam ise Bélge’de gecen yilin son geyregine gore ilk ceyrekte %0,1 artti.
Yillik enflasyon ise Mayis ayinda %0,5 ile asagi yonli seyrine devam ediyor.

Sert gecen kis, kiresel talebin disikligl ve konut piyasasinin hala toparlanamamis
olmasi, ABD’de biyimeyi olumsuz etkiliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gére 2014°ln ilk ¢eyreginde ABD ekonomisi bir dnceki ¢eyrege
gore %1 daraldi. Bu daralmanin bir resesyona donisme ihtimali kuvvetli degil. Dis
ticaret acigl artarken isgiicii piyasasinda toparlanma siiriiyor. issizlik Mayis ayinda bir
onceki aya gore degismeyerek %6,3 ile kriz 6ncesi seviyesinde. Ayrica, sanayi Uretimi
ise Mayis'ta %0,6 ile beklentilerin Gizerinde artti.

Cin’de ise gegtigimiz aylarin tersine canlanmaya yénelik isaretler var. imalat sanayi
endeksi Mayis ayinda artti ve Satin Alma Yoneticileri endeksi (PMI)’'de son bes ayin en
ylksek seviyesine ulasti. Hindistan ve Brezilya ekonomisi ise yavaslyor. Hindistan yilin
ilk ceyreginde %4,6 ile beklentilerin altinda buyiirken, Brezilya ekonomisi de yilin ilk
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore sadece 0,2 puan yikseldi.

Uretimde gelismeler:

Tirkiye ekonomisi ilk ceyrekte beklentilerin Gzerinde bir performans gosterdi.
icerideki belirsizlikler ve siyasi gerilimden dogan duraganlik kiiresel ekonomideki
canlanma ile asilmis goriiniiyor. Uretim verileri de gelecege yonelik olumlu isaretler
veriyor. Ozellikle ihracatta canlanma, Uretim ve yatirim kararlarini olumlu yénde
etkilemis. Ote yandan, llke ekonomisinde biiyiime yine de %4 bandina sikismis
durumda. i¢ talep tarafinda ise bir canlanmadan bahsetmek miimkiin degil. Tiiketiciler
enflasyonun yiksek seyretmesi ve siyasi atmosferin yine de tam stabilize olmamasi
nedeniyle se¢cim sonrasi beklentilerini asagi yonli revize etmis gérindyorlar.

Tirkiye 2014 yili ilk ceyrekte %4,3 biiyiidii

Tirkiye ekonomisi bu yilin ilk ¢eyreginde sabit fiyatlarla, %4,3 oraninda buyudi.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore ise bliyime artisi bir dnceki
ceyrege gore %1,7 ile beklentilerin Uzerinde gerceklesti. Biylmeye katki yapan
kalemleri inceledigimizde net ihracatin 2,7 puan ile katkisi belirgin oranda artti. Belli ki
imalat sanayinde ilk ceyrekte %4,9 oranindaki artista ihracatin etkisi ¢ok yiksek.
Tiketimin ise %2,9 artis ile sinirli bir etkisi oldugu gorillyor. Her se¢im déneminde
oldugu gibi devlet harcamalarinda %8,6 ile belirgin bir ylkselis goriliyor.

Ozel sektér yatinimlari maalesef %1,3 oraninda azaldi. Ozellikle makine ve techizat
alimlarinda %4,7 oranindaki diists dikkat ¢ekti. 2 yilhk bir aradan sonra 6zel sektér
yatirimlari 2013 yili son iki ceyrekte artisa ge¢misti. Ancak, 17 Aralik’in getirdigi siyasi
belirsizlik 6zel sektdr yatirnmlarini olumsuz etkilemise benziyor. insaat sektérii ise
gerek kamu gerekse ozel sektdr yatirimlarinda hala itici bir gérev ustleniyor. ilk
ceyrekte secimlerin getirdigi belirsizlikler i¢ talepte bir daralmaya neden olurken,
gerek TL'nin deger kaybetmesi gerek dis alemde gorilen firsatlar ihracati tetiklemis,
ve i¢ talepteki daralmayi dengelemis gorillyor.

Avrupa ekonomisinde
diizelme isaretleri
devam ediyor...

Sert gecen kis ABD ’de
biiyiime iizerinde
olumsuz etki yapt:.

Cin’den olumlu
isaretler geliyor.

Gegen yil %4 biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisi bu
vilin ilk doneminde de
%4,3 biiyiidii...

Biiyiimeyi dis talep ve
kamu harcamalar:
stirtikled.
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Tiiketici giiveni geriledi.
TL 'nin degerlenmesi
Subat ayindan itibaren hizl bir yiikselise gegen tiiketici gliveni Mayis ayinda bir &nceki titketici giivenini
aya gore geriledi. Secim sonrasi tiketici glivenine yansiyan asiri iyimser hava normal olumlu etkiledi.

patikasina donmis goriiniyor. Nitekim bir 6nceki ay %11,6 oraninda artan genel
ekonomik durum beklentisi bu ayda bir 6nceki aya gore %4,1 oraninda azalmis.
Hanenin maddi durum beklentisinin de disecegi 6ngorilirken, dénemin tasarrufa
uygun olmadigl algisi da artmis. Ancak TL'nin son aylarda goreceli olarak deger
kazanmasi 06zellikle konut ve otomobil alimlarinda tiketici kararlarini etkilemis
gorindyor. Zira tiiketicilerin dénemin otomobil ve konut almak agisindan ¢ok uygun
oldugu yoniindeki beklentisinde vyikselis var. Ancak s6z konusu tiketimlerin
finansmani olarak borg kullanma olasiligindaki artista dikkate deger.
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Uretim beklentileri bu ayda da artmaya devam ediyor. ihracatin éniimizdeki aylarda
artacagl beklentisi 6zellikle bu ayda endeksin artisinda etkili goriliiyor. ihracattaki




artis, istihdam ve lretim beklentilerini de dogal olarak olumlu etkiliyor. Ureticiler
genel gidisatin da iyiye gidecegi yoninde bir beklenti icindeler. Dolayisiyla, bu ayda
gecen aylardaki sert diisiisten sonra sabit sermaye yatirim stoku harcamalarinda bir
ylkselis 6ngoriisi var.

Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig)
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Mevsim ve takvim endeksinden arindirilmis sanayi Uretimi endeksi Nisan ayinda %1
arttl. Artista gecen ay 6ngordiigiimiz gibi Nisan ayi kapasite kullanim oranlarindaki
ylkselisin etkisi goriliyor. Benzer bir durum imalat sanayi icin de gecerli. Ancak,
ozellikle Madencilik ve Tasocakgiligl sektoriindeki %3,9 dikkat ¢ekici. Bu sektordeki
canlanmada kémir ve linyit cikartilmasi sektorli etkili olmusa benziyor. Nitekim
komir ve linyit cikartiimasi sektériinde mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
endeks bir dnceki aya gore %7,6; bir dnceki yila gore ise %29,7 ile dikkat gekici bir
oranda artis gosterdi. Ancak, Mayis ayinda yasanan Soma faciasi ile sektérde gorilen
ylksek artis yerini paralel bir seyre birakabilir.

imalat sanayinde gériilen kipirdanmaya ragmen, dayanikh tiiketim mallari bir dnceki
aya gore 1,7 puan gerilerken, dayaniksiz tiiketim mallarinda 0,1 puan artis gézlendi.
Sermaye mali imalatinda da bir 6nceki aya gore 2 puan, ara mali imalatinda 1,1 puan
artis gorildi. Gerek sermaye mali imalatinda ve ithalatinda gerek yatirm
beklentilerinde goriilen kismi artis ikinci doneme girerken yatirimlarda nispeten bir
hareketlilik yasandigi izlenimi birakiyor.

Ote yandan mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayi kapasite kullanim orani bu ay
yeniden Subat seviyesine geri dondli. Nisan ayinda segim sonrasi canlanmanin da
etkisiyle kismen artisa gecen kapasite kullanim oranlari ihracat artisindaki hizin
azalmasi ve ic¢ talepte yasanan durgunlugun da etkisiyle yeni normaline dénmis
gorunuyor.

Se¢cim sonrasi hareketlenen ekonomi Mayis ayinda normal patikasina girmis
goriniyor. ihracatin itici roli ise bu ayda kendisini daha fazla gdstermis. Her ne
kadar asagi yonli revizyonlar yapilsa da kiiresel ekonomide firsatlar devam ediyor.
Dolayisiyla, iceride yeni bir siyasi kaos olmamasi durumunda ekonomi bu seyrine
devam edecek gibi gériintyor.

Ihracat beklentisi
nedeniyle iiretici
giiveni de iyilesiyor.

Sanayi iiretimindeki
yatay seyir devam
ediyor.

Soma’da 301
madenicinin oldiigii
kazadan bir ay once

kémiir iretiminin %30
artmig oldugu dikkati
¢ekiyor.

Dayanikly tiiketim mali
tiretimi artarken
dayaniksiz tiiketim
mali iivetimi azaliyor.

Yeni siparisler ve stoklar
mevsim normallerinde
seyrediyor.



istihdam piyasasi

Mart ayinda issizlik orani bir dnceki aya gore gerileyerek %9,7 seviyesinde gerceklesti.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise bir 6énceki aya gore 0,1
puan yiikselerek %9,1 seviyesinde gergeklesti. Mevsim etkilerinden arindiriimis diger
verileri inceledigimizde isglicline katihm oraninin bir dnceki aya gore %50,4, istihdam
oraninin %45,9 ile arttigl goriliyor. Geng issizlik orani da maalesef 0,5 puan artarak
%16,1 seviyesine ylikseldi. Tarim disi issizlik orani ise son 2 aydir %11 ile ayni seviyede
seyrediyor.

Yeni yaratilan istihdamda sektorlerin paylarina baktigimizda Mart’ta en fazla katkinin
hizmet sektérinden geldigini, insaatin katkisinin azaldigini  goérlyoruz. Tarim
sektortinde de artis gorilirken, sanayide istihdam artisi yok denecek kadar az bir
diizeyde gerceklesti. Genel olarak bakildiginda issizlik belli bir bantta kalacak gibi
gorunulyor.

istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Tulk verilerinden hesaplanmstr,

Kamu Maliyesi

Kamu maliyesi llke ekonomisinin gii¢li yani olmaya devam ediyor. Tirkiye'de her
se¢im doneminde bitcede bozulma goriilmesi standart bir durum. Bu sefer de benzeri
bir sire¢ yasandi. Ocak-Mayis doneminde biitce dengesi gegcen sene 4,3 milyar TL
fazla verirken bu sene 2,8 milyar TL agik verdi. Mayis ayinda ise bitge 1,5 milyar TL
fazla verdi, ancak gecen yil bu oran 4,6 milyar TL diizeyindeydi.

Secimlerin bitge lizerindeki etkisi kaginilmaz. Her ne kadar kritik bir seviyede olmasa
da gecen yil ayni donemde fazla veren bitgenin bu dénemde acik vermesi ve Agustos
secimleri de gz Onine alinirsa blitce dengesi lzerinde ihtiyati elden birakmamak
gerektigini gosteriyor.

Sanayi iiretimi
zayifken istihdamdaki
kuvvetli artis dikkat
cekiyor.

Tarim en fazla
istihdam yaratan
sektor oldu.

Sanayi sektorii Kasim
2011 den bu yana en
yiiksek istihdam
artisina ulagstt.
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Secim déneminde
kamu a¢iginda tahmin
edildigi gibi bozulma

goriildii.



Merkezi Yanetim Biitge Bliyiklikleri
(12 aylik kiimdilatif, sabit fiyatlarla, milyon TL)
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Dis Denge

Ulkemizde iretim ve biiyiime dinamiklerindeki sorunlar yine kendisini dis ticaret
verilerinde gosterdi. Nisan ayinda hareketlilik kazanan ekonominin bir yansimasi da
aylik cari agik rakamlarinin yiikselisi oldu. Ancak, yine de kiimilatif rakamlar agigin
disme egilimli oldugunu gosteriyor. Kiiresel piyasalarda goriilen canlanmada
yansimasini bulan ihracat artisi bir sire daha devam edecege benziyor. Fakat hep
soyledigimiz gibi toplam acik yliksek seviyelerde ve finansman riski barindiriyor.
Bloomberg anketine gore ekonomistlerin yarisindan ¢ogu FED’in yatirimcilarin
bekledigi tarihten Once faiz artirabilecegi yoninde goris bildiriyor. Faizlerin
beklenenden 6nce yikseltilmesi durumunda gelismekte olan dlkeler igin hafiflemis
olan finansman riskinin artmasi ihtimal dahilinde.

Ote yandan, gerek bankalar gerek devlet bu ayda yurtdisi tahvil ihraciyla finansman
riskini azaltmis goriiniyor. Ukrayna-Rusya gerilimi ve Cin ekonomisinde ortaya ¢ikan
yavaslama 6zellikle gelismekte olan Ulke varliklarina talebi azaltirken, Turkiye’de risk
primleri Nisan ayinda disus egilimi gosterdi. Dolayisiyla, secimlerin de sona ermesiyle
birlikte Turk varhklarina talep kismen hizlandi.

Dis acikta iyilesme devam ediyor

ic talebin zayif olmasi ithalati disiriirken, Avrupa’da baslayan toparlanma TL’nin
deger kaybi ile birleserek ihracatta artisa yol acti ve bu sayede dis acik azalma
egiliminde oldu. Dis ac¢igin en 6nemli belirleyicisi olan enerji ithalati Aralik ayindan
Nisan ayina kadar azaldi. Buna karsilik son 3 ayda toplam 3,5 milyar dolari bulan altin
ihracati bu ay 377 milyon dolara geriledi.

ihracatin yapisina baktigimizda yiiksek ve orta yiiksek teknolojili tirtinlerin ihracatinda
gorilen artis sevindirici. Bu Urinlerin gegen yilin ayni ayinda toplam imalat sanayi
ihracatindaki payr %34,8 iken, 37,2’ye ¢iktl. Ancak diisik teknoloji Griin payinin da
arttigini gbz ardi etmememiz gerekiyor. Zira diisiik teknolojili Griinlerin imalat sanayi
ihracatindaki payr %33,4’den %35,1’e ylikseldi. Bu oranlar bize 6nceki aylarda da
belirttigimiz gibi ylksek katma degerli Grlnlerin Gretimi asamasina gegiste sikintilarin
devam ettigini gosteriyor.

Ancak kamu dengesi
Tiirkiye ekonomisinin
saglam stitunii olma
ozelligini koruyor ...
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I¢ talepteki yavaslama
ve AB ekonomisindeki
toparlanma
sonucunda dzs agik
daraliyor.

Yiiksek ve orta yiiksek
teknolojili tiriinlerin
ihracatinda goriilen artig
sevindirici.
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Ekonomi canlaniyor, cari acik yiikselme egiliminde

Nisan ayinda cari agik gegen yilin ayni donemine gére 3,3 milyar dolar azalirken, bir
onceki aya gore 1,5 milyar dolar artarak 4,8 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Cari
acigin bir dnceki aya gore yikselmesinde dis ticaret agiginin 2 milyar dolar artisi etkili
oldu. ithalat son dért ayin en yiiksek seviyesinde.

Cari acigin finansmaninda ise kisa vadeli sermaye hareketleri olarak kabul edilen
portfoy hesabinda yikselis var. Hikiimet ve bankalar bu ayda toplamda 3,1 milyar
dolar tahvil ihracina ¢ikmis goriiniiyor. Dogrudan yatirimlar ise azalmaya devam
ediyor. Net dogrudan yatirim sadece 668 milyon dolar diizeyinde. Kaynag belirsiz net
hata ve noksan kaleminin azalmasi ise onceki aylarin kiiclik bir diizeltmesi olarak
gorilebilir. Nitekim 6nceki aylarda bu oran oldukg¢a yliksek bir seviyedeydi. Banka
rezervlerinin ise bu ay 2,7 milyar dolar artmasi sevindirici, ancak doért aylik toplama
baktigimizda Banka’nin 2,1 milyar dolar rezervinin erimis oldugu goriliyor.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kiimiilatif, milyon dolar)
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Parasal Gostergeler

Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmesi gerektigi konusu son bir ayda siklikla dile
getirildi. Ancak, TL'nin beklenenden fazla deger kazanmamasi halinde, faiz indirimi
icin marjin daraldig1 gortllyor. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basgi ise 75 baz puanin
altinda bir indirimin mimkin olmadigini belirtiyor. Dolayisiyla, her ne kadar faizlerde
bir indirim 6ngorisu olsa da tablo indirim konusunda Banka’nin belli bir noktanin
altina inemeyecegini gosteriyor.
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*Gelecek 12 Ay Sonundaki BankalararasiDoviz Piyasasi Dolar Kuru Beklentisi (TL)/Cari Ay Sonu Bankalararasi Doviz Piyasasi Dolar Kuru Beklentisi {TL)
Gelecek 12 Ay Sonundaki TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orami Beklentisi(%)
12 7 sonrasinim Villk TUFE Beklentisi (%)

Kaynak: Merkez Bankasi Beklenti Anketleri, Uygun Ortalamalar kullanilmistir.

Haziran ayinda TL kismen degerlenmeye devam etti. AB Merkez Bankasi’nin Haziran
ayinda faizleri sifirin altina dislirmesi bu ayda TL'nin biraz daha deger kazanmasinda
etkili oldu. Ancak, 1SID’in Musul Konsoloslugu’nu isgal etmesi, tlke risklerini yiikselttigi
icin son haftada dolar yukari yonli bir grafik sergilemeye basladi.
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Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmstir.

Faizlerde diisiis
imkant sunrh.

Sert faiz artistmin ardindan
TL de olusan deger
kaybimin bir béliimiiniin
telafi edildigi goriiliiyor.



Enflasyon yiikseliste ancak hiz kesti.

Turkiye ekonomisi yliksek enflasyon sorununu yasamaya devam ediyor.

Mayis ayinda tliketici fiyatlari endeksi bir 6nceki aya gore %0,40; bir dnceki yilin ayni
ayina gore %9,66 oraninda artis gosterdi. Mayis’ta bir dnceki aya gore en fazla artis
gosteren kalemler “giyim ve ayakkabi” ile “lokanta ve oteller” oldu. Sezon
baslangicinin bu kalemler tGzerindeki etkisi belirgin hissediliyor.

Yurtici Ureticileri fiyat endeksi ise bir 6nceki aya gore %0,52 diserken; bir 6nceki yilin
ayni ayina gore endeks %11,28 diizeyinde artig gdsterdi.

Yillik bazda, gida ve alkolsiiz icecekler, titlin ve altin kalemleri hari¢ hesaplanan |
endeksinde %9,77 oraninda artis gozlendi. Aralik’tan bu yana ¢ok hizli artis gosteren
yillik bazdaki | endeksi, bu ayda hiz kaybetmis goriiniiyor. Merkez Bankasi Mayis Ayi
Beklenti Anketi’'ne gore yillik enflasyon beklentisi %8,33 diizeyine ¢ikti. Ani bir yikselis
gibi gorlinmesine karsilik piyasalar Merkez Bankasi’nin enflasyon beklentisini Nisan
sonunda yiikseltmesi sonucunda beklentilerini o yonde revize etmis gorindyorlar.

Gerek cekirdek enflasyonun yilikselme egiliminin hiz kaybetmesi, gerek Uretici
enflasyonunda asagi yonli seyir, enflasyon dizeyinin ileriki aylarda disebilecegine
isaret ediyor.

Enflasyon gostergeleri, yillik % degisim
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Enflasyon yiikselmeye
devam ediyor.

Enflasyondaki
viikselisin oniimiizdeki
aylarda hiz kesmesi
bekleniyor.




Sonug¢

Ulke ekonomisi son dort ceyrektir 4-5 bandi arasinda biiylime trendi gésteriyor. 2002-2007 yillari arasinda
gorilen buylme performansi maalesef geride kaldi. Ancak bu parlak performansin hafizalarda gl
olmasi, ekonominin aktoérlerinin davranislarini belirliyor. Beklentilerin secim sonrasinda kisa sirede
toparlanmasi da bu durumu dogrular bir nitelik tasiyor.

Ekonominin itici glicina ihracat olusturuyor. Dis alemde 6zellikle gelismis tlkelerde goriilen biylime ve
TL’nin nispeten deger kaybetmesi ihracatimizin artmasinda oldukga etkili oldu. i¢ talebin degil dis talebin
siiriikledigi ekonomimizin kirilganligini artiracak énemli kiiresel ve bolgesel riskler de mevcut. Ozellikle
yani basimizda Irak’ta meydana gelen olaylar oldukca endise verici. Mezhep savasina dénme riski tasiyan
bu ¢atismanin (ilke ekonomimize sirayet etmemesi imkansiz. Gerek Irak’in petrol tedarikindeki roli
gerekse en biyuk ihracat partnerlerimizden biri olmasi dolayisiyla bu olaylar bizim icin cok 6nem tasiyor.

Sonug¢ olarak, gerek ABD kaynakli finansman riski gerek bdlgesel riskler bize bir kez daha kendi
problemlerimizi en kisa zamanda ¢6zmemiz gerektigini hatirlatiyor. Zira, ¢cevresel istikrarsizliklara tlke ici
siyasi istikrarsizliklarin eklenmesi ekonomi icin daha kot sonuglar dogurma riski tasiyor.
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Bu ¢alisma yalnizca bilgilendirme amach hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagh olup, hicbir kosulda yatirim tavsiyesi biciminde yorumlanmamalidir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik ve glivenilir oldugu distiniilen kaynaklardan derlenmistir. Yine de, bu
calismadaki bilgilerin ve yorumlarin kullanilmasinin ve/veya sunulan verilerdeki hata ve eksikliklerin
dogurabilecegi her tiirlii olumsuz sonugtan dolayi Tiirk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu ve her ne akitle
baglh olursa olsun her tiirli galisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 19 Mayis 2014 tarihli
Haftalik Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

Makro Ekonomi & Strateji

Bankalarin Karlihigindaki Gerileme ve Bunun Uzun Vadede Cikarabilecegi Sorunlar

Bankacilik sektort net kari ilk 3 ayda gecen yilin ayni ¢eyregine kiyasla %17,3 geriledi. Karhihktaki bu
gerileme seviyesi sektoriin 2001 krizinden bugline hi¢ yasamamis oldugu bir durum. Bu olumsuz
performansin altinda birka¢ faktor etkili oldu. Sektor aktif pasif arasindaki vade uyumsuzlugu nedeni ile
faizlerdeki yiikselisten olumsuz etkileniyor. Net faiz gelirindeki azalmanin 6nemli bir kismi tahvil
portféylinden kaynaklaniyor. Gegen yilsonunda %10,1 seviyesinde olan faizler (gosterge tahvil getirisi) ilk
ceyrek sonunda %10,69’a cikti. Bu hem kisa vadeli fonlama faaliyetlerini yikselterek; hem de bankalarin
aktifinde tuttuklar (aktifin %17’si kadar) tahvil portféyliinden zarar yazmalarina neden oldu. Bankalarin eli
krediler tarafinda gorece olarak biraz daha rahat. Zira kredilerin dnemli bir kismi yeniden fiyatlanabilir
rotatif kredilerden olusuyor. Uzun vadeli kredilerin ¢ogu ise ya yabanci para cinsinden ya da tirev
enstriimanlarla faiz riskine karsi hedge edilmis durumda. Karlilk gerilemesinde etkili olan bir baska faktor
de sorunlu kredilerdeki artis. Gecen yilin ilk ¢ceyreginde 2,5 milyar TL seviyesinde olan sorunlu kredi
karsiliklari bu yilin ayni déneminde 6zellikle ekonomik yavaslamanin etkisi ile 3,0 milyar TL'ye ¢ikti. Bu
donemde bankalarin sorunlu krediler igin ayirdiklari karsilik oraninin 2013 sonunda %77,3'ten Mayis
basinda %75,3 geriledigini vurgulamak gerek. Yani aslinda oran ayni kalsa 3 milyar TL'lik karsilik 3,5 milyar
TL'ye ¢ikacakti.

Oniimizdeki ceyreklere bakildiginda faizlerin gerilemeye baslamis olmasi karlilik agisindan pozitif bir
gelisme. ilk ceyrek sonunda %10,69 seviyesinde olan faizler (gdsterge tahvil getirisi) bugiin %9,16
seviyesinde ve muhtemelen Merkez Bankasi’'nin hamleleri ile bir miktar daha gevseyecek. En azindan
tahvil getirisi bundan sonraki donemlerde yerinde saysa bile sadece mevduat kredi arasindaki vade
uyumsuzlugu nedeni ile bu banka karlilig1 agisindan pozitif bir gelisme olacak.

Buna karsin karhhigr negatif etkilemesi muhtemel daha fazla faktor var. Bunlardan en onemlisi kredi
hacminin bliyime hizinin gerilemeye devam etmesi. Maliyetlerin (bunlar agirlikla sube, personel ve IT
giderleri) sabit oldugu bir ortamda hacim istenilen oranda buyitilemedigi zaman karhlik olumsuz
etkileniyor. Alttaki grafikte gorulebilecegi tGzere yilliklandiriimis kredi blylime orani %10’a kadar geriledi.
Tuketici kredilerinde ise bu yavaslama daha belirgin. %6,1’lik biiyime orani ile 2008’deki global krizden
bugline gorilmemis seviyelere inildi. Karlihg1 etkileyen bir baska onemli etken 2010 yilindan itibaren
uygulamaya konulan makro-ihtiyati énlemlerin artarak devam etmesi. Ozellikle Subat ayindan itibaren
uygulamaya konulan yeni onlemlerin karhlik Gzerindeki negatif etkileri onlimizdeki ceyreklerde
hissedilecek.

Kredi Biiyiime Orani
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Bankalar bu olumsuz etkileri azaltma amaci ile 6zellikle maliyet yonetimine dikkat ederek verimlilik artis
yaratmaya son yillarda azami 6zen gosteriyorlar. Buna karsin 2011 sonrasinda maliyet yonetimi verimliligi
anlaminda ¢ok mesafe katedildigini sdéylemek mimkiin degil (alttaki grafik). Bunun iki nedeni var.
Halihazirda %50'nin altinda Faaliyet Gideri / Gelir Rasyosu ile sektér zaten uluslararasi standartlarda
maliyet yénetimi yapiyor. isletme gideri / aktif oranini diisiirmenin bir baska yolu da aktifi biyitebilmek.
Bankalar uzun yillardir ATM, sube, IT ve personel yatirimlarini yliksek blyime hizinin ayni sekilde devam
edecegini dustinerek yapiyorlardi. Simdi aktif bliylimesi 6zellikle alinan énlemlerin etkisiyle yavaslayinca
bankalar igin verimlilik artisini devam ettirebilmek gliglesti. Bankalarin maliyetlerdeki artisi faiz disi gelirler
ile dengelemesi de alinan 6nlemler miimkin olmadi.

Isletme Gideri / Aktif (%)
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Karlihktaki gerileme ozellikle sermaye karliigl oranlarina bakilarak daha net goriilebiliyor. 2006-2010
arasinda ortalama %19,4 olan sermaye karliligi; 6zellikle alinan makro-ihtiyati 6nlemlerin etkisi ile 2011-
2013 arasinda %13,9’a geriledi. Bu yilin ilk ceyreginde ise %12,1’de ve bu yilin muhtemelen %11-%12
arasinda bir sermaye karlligi ile kapatilacagi géraltyor.

2008 krizi yasandiginda Tirkiye, bankacilik sektoériine destek vermek zorunda kalmayan birkag¢ sansh
Ulkeden biri olmustu. O donemde bankalarin basarili performansinin arkasindaki ana faktoriin hizli
blylyen, karli ve glicli sermayeli bankacilik sektori oldugunun alti sik¢a ciziliyordu. Buglin gelinen
noktada hizli biyime ve karhlik konusunda 2008’e gore sektoriin daha olumsuz noktada oldugu yukarida
aciklandigi Gzere sdylenebilir. Sermaye ise karliiga direk bagli bir unsur. Zira bankalar elde ettikleri karin
neredeyse tamamini yeniden sermayelerine ekliyorlar. Ekledikleri sermaye paralelinde de kaldirag yapip
riskli aktif yaratabiliyorlar, yani kredi verebiliyorlar. Boylece de ekonomik blylimeye katki yapiyorlar.

Karlihktaki azalma paralelinde bankalarin sermaye yeterlilik orani (SYO) da gerilemeye basladi (alttaki
grafik). 2009’da %20,6 diizeyindeki SYO 2013 sonunda %15,3’e indi. Sonrasinda hafif toparlayarak Mart
sonunda %15,7’e ¢ikmis olsa da karlihk bu seviyelerinde kaldigi middetgce SYO’'nun gerilmeye devam
edecegi anlasiliyor. Ve boylece de ekonomiye daha az kredi verebilecek ve zaten 6yle de oluyor, krediler
de yavasliyor ekonomi de.

Sermaye Yeterlilik Orani (%)
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SYO’yu mevcut seviyelerinde tutabilmek icin gerekli sermaye karliligi seviyelerinin ne olmasi gerektigini
gorebilmek amaci ile bir analiz yapildi. Buna goére 2023 yili GSYH hedefleri dogrultusunda bugiin %67
diuzeyinde olan kredi/GYSH oranin olduk¢ca muhafazakar sayilabilecek bir projeksiyon ile %77'ye
cikabilecegi diisiinildi. Bunun neden muhafazakar bir varsayim oldugu su érnekle agiklanabilir. Son 10
yilda kredilerin ekonomi igindeki payr %15’den %67’ye ¢ikti. Sadece Tirkiye degil tim gelismekte olan
Ulkelerde bu sekilde bir trend var ve Tirkiye gelismeye devam ettigi middetce kredilerin ekonomi icindeki
pay! ylkselmeye devam edecek. Bugiin gelismis ve hatta bazi gelismekte olan ekonomilerde kredilerin
ekonomi icindeki pay1 %100’lin cok lzerinde. Bu sartlar altinda mevcut SYO’yu korumak icin 6niimuzdeki
10 yilhk slirecte sektorin ortalama %14,5’luk sermaye karhilhigi diizeyine ulasmasi gerektigi gorillyor.
Merkez Bankasi’nin daha 6nce acikladigi makro-ihtiyati tedbirlerde gevseme sinyali bu anlamda oldukca
onemli bir adim gibi gézikiiyor. Bundan sonraki asama bir an 6nce kademe kademe de olsa bu 6nlemlerin
hayata gecirilmesi gerekiyor. Soyle ki bankalarin Merkez Bankasi’ndaki yaklasik 200 milyar TL'lik
munzamlarina %1 faiz verilmesi durumunda sektorin yillik karinin %10 civari ylkselmesi giindeme
gelebilecek ki bu karlliklarin hizla geriledigi bir ortamda sermaye karliliginin yaklasik 1 puan (bugiin %12,1
olan sermaye karliligi munzamlara ortalamada %1 faiz verildigi bir dizenleme ile %13,1’e yikseliyor)
arttigi gériliyor.



