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Enflasyon Subat’ta iki haneli seviyelerde kaldi

Tuketici fiyatlari Subat ayinda piyasa beklentisine paralel olarak %0,56 yukselirken, tahminimiz
%0,45 seviyesindeydi. Yillik enflasyon béylece Ocak’taki %10,61°den %10,43’e geriledi. Gida ve
giyim fiyatlan Subat enflasyonunda ana belirleyiciler oldu. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda
fiyatlar %2’lik beklentimize paralel olarak %2,1 ylkselirken, énceki aya goére %4,1 disus gosteren
giyim grubu fiyatlarindaki mevsimsel indirim kaynakli azalma %5,5 seviyesindeki tahminimizin
altinda kaldi. Gida grubu fiyatlari aylik enflasyona 0,6 puan katkida bulunurken, giyim fiyatlarindaki
dusus aylik enflasyonu 0,3 puan azaltti. Diger yandan, %0,6 yikselen konut grubu fiyatlarinin
enflasyona katkisi 0,1 puan olarak gergeklesti.

Subat’ta yillik
enflasyon iki haneli
seviyelerde kaldi...

Tuketici

enflasyonunun yil  Subat'ta Cekirdek enflasyon Merkez Bankasi beklentisi ve beklentimize paralel olarak geriledi.

%6,7 seviyesinde TUm yillik gekirdek enflasyon gostergeleri Subat’ta gerilerken, Merkez Bankasi tarafindan yakindan

bitirmesini tahmin takip edilen, gida, alkolstiz icecekler, enerji, tutin urdnleri, alkollii icecekler ve altini digsarida

ediyoruz... birakan | endeksi yillik enflasyonu Ocak’taki %8,4'ten %8,1’e geriledi. Diger yandan yillk H
endeksi enflasyonu %8,8’den %8,5’e geriledi.

Yilhk enflasyonun son ¢ceyrekte baz etkisi nedeniyle diserek yili %6,7 seviyesinde bitirmeden dnce
%9-11 bandinda dalgalanmasini bekliyoruz.

Enflasyon: Subat 2012

(yuzde)
Aylik 12-aylik

Sub12 Sub11  Sub12 Oca12
TUFE 056 0.73 1043  10.61
Yiyecek ve Alkolsiiz Igecek 2.08 2.54 1117 1167
Ttiin ve Alkollii igecek 0.00 0.01 1851 1853
Giyim ve Ayakkabi 407 -5.15 9.07 784
Konut 060 -0.14 979 899
sak: Kira 0.35 0.34 4.69 4.69
EvEsyasi 104 092 1179 1165
Saglik 066 0.1 070 0.5
Ulastirma 0.33 1.77 1130 12.90
sak: Kisisel Ulastirma Arag. Isletimi 0.99 0.73 12.30 12.01
lletisim 019 043 061 124
Eglence ve Kultur -0.34  -0.40 7.52 745
Egitim 011  0.14 6.35 6.38
Lokanta ve Oteller 0.46 0.45 8.20 8.19
Cesitli Mal ve Hizmetler 037 083 1710 1763
UFE 009 172 915 1113
Tarim 185 215 813 844
Sanayi 050 163 937 1171
sak: Maden ve tagocakgiligi 017 277 1343 16.77
imalat Sanayi 000 232 954 1208
Elektrik, Gaz ve Su 459 -4.42 6.56 6.75
Kaynak: TUIK
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Birinci geyrekteki
yavaglama ile
birlikte istihdam
artisi yavaslayacak
gibi goriniiyor...

Sanayi liretimi
Ocak’ta onceki aya
gore %3,3 geriledi...

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Aralik ayinda tarihi diisiik seviyelerde kaldi

Kasim, Aralik ve Ocak aylari ortalamasindan olugan Aralik dénemi isgicl istatistiklerine gore
issizlik orani Aralik'ta gegtigimiz yilin ayni ayina gére 1,6 puan diiserek %9,8'e geriledi. igsizlik
orani Kasim déneminde %9,1 olsa da, Kasim’dan Aralik’a artis tamamiyla istihdam piyasasinda
goriilen mevsimsel degisikliklerden kaynaklaniyor. Gercekten de TUIK tarafindan yayinlanan
mevsimsellikten arindiriimis veriler igsizlik oraninin degismeyerek Aralilk déneminde %9,3'te
kaldigina isaret ediyor. Bu seviye verilerin basladigi Ocak 2005'ten bu yana en diisiik diizey. Diger
yandan, tarim-disi issizlik orani ise gegen yilin ayni ayina goére 2,2 puan duserek %12,0'ye
geriledi. Zayiflayan bir insaat sektori aktivitesi ve imalat sektdriindeki yavaslama ile birlikte
mevsimsellikten arindiriimis issizlik oranindaki diistsiin 1.¢ceyrekte durmasini bekliyoruz.
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Kaynak: TUIK

Ocak sanayi uretimi verileri de 1. Ceyrekte zayif bir biiylimeye isaret ediyor

Ocak ayinda sanayi Uretimi gegcen yilin ayni ayina gore sadece %1,5 buyirken, gerceklesme
%3,3'luk piyasa beklentisi ve %4,5 seviyesindeki tahminimizin altinda kaldi. Yilin ilk ayinda takvim
ve mevsim etkisinden arindirilmis verilerle sanayi Uretimi Aralik ayina gore 3,3 dlisls gosterirken,
Aralik’'ta Uretim %2,5 artmisti.

Yatirrm mallari Gretimindeki gerilemenin sanayi Uretimindeki gerilemenin arkasindaki ana neden
oldugu gorilmektedir. Subat'ta imalat sanayinde genisleme ve daralma siniri olan 50’nin altina
disen PMI verisi ve kapasite kullanim orani ile birlikte degerlendirildiginde Ocak ay1 sanayi Uretimi
1. Ceyregin geneli icin disik blylime beklentisini destekliyor. Aciklanan Ocak ay! sanayi Uretimi
verisi de ilk ceyrege dair dlistk bluytime beklentilerini destekliyor.
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Cari agiktaki iyilesme oldukga yavas olacak gibi goriiniiyor

Merkez Bankasi diin Ocak ay1 6demeler dengesi rakamlarini agikladi. Aylik cari agik 6,0 milyar $
ile piyasa beklentisinin (5,4 milyar $) Gzerinde agiklanirken, tahminimize (5,8 milyar $) daha yakin
gerceklesti. Boylece 12-aylik birikimli cari agik genel olarak degismeyerek 77,1 milyar $
seviyesinde kaldi. Diger yandan enerji-disi cari agik 1,9 milyar $ olurken, gegen yilin ayni ayinda
rakamin 2,8 milyar $ olmasi, 12-aylik birikimli enerji-digi cari agigin 29,6 milyar $'dan 28,7 milyar
$’a gerilemesine neden oldu. Bu agidan bakildiginda enerji faturasindaki artisin ekonomik
yavaslama nedeniyle daralan enerji-disi cari acidin etkisini azalttigi goéruliyor. Brent petrolu
fiyatlarinin 120$ Gzerinde seyretmesi bu durumun éniimiizdeki aylarda devam edecegine isaret
ediyor.

Birikimli cari
aciktaki diisiis
Ocak’ta ara verdi...

Finansman tarafinda Ocak'ta 2,5 milyar $ giris gozlenirken, Merkez Bankasi rezervleri ana
finansman kaynagi oldu. Rezervler yilin ilk ayinda 2,7 milyar $ gerilerken, net hata ve noksan
kalemi altindan 0,8 milyar $ doviz girisi gergeklesti. Yurtdisi yerlesiklerin Merkez Bankasi ve yurtigi
bankalarda bulunan ve 1,4 milyar $ artan mevduatlari Ocak ayinda diger bir 6nemli finansman
kaynagi oldu. Net dogrudan yabanci yatirrm 0,8 milyar $ olarak gergeklesirken gecen yil aylik
ortalamada 1,1 milyar $ olmustu. Ocak’ta bankacilik-digl sektorlerin orta ve uzun vadeli
borclanmada yasanan sikisikligi kismen yurtdigsindaki mevduatlarini kullanarak agsmaya calistigi
géruluyor.

Merkez Bankasi
rezervleri Ocak’ta
2,7 milyar $
geriledi...

2011'de 77,1 milyar $ (GSYiHnin %10,2’si ) olarak gerceklesen cari agigin bu yil 70 milyar $a
(GSYIH'nin %9'u) yaklasmasini tahmin ediyoruz.

Cari Denge
(milyon $)
Oca 12-Aylik Toplam
2012 2011 Oca Ara
Cari acik -5,998 -6,023 -77,132 -77,157
Enerji Dis1 1/ -1,927 -2,797 -28,711 -29,582
Dis Ticaret Dengesi -5,922 -6,069 -89,259 -89,406
ihracat 10,954 10,103 144,342 143,491
% 8 21 219 231
ithalat -16,876  -16,172 -233,601 -232,897
% 4 45 359 399
Hizmetler (net) 483 404 18,320 18,241
Turizm (net) 700 568 18,176 18,044
% 23 23 198 197
Gelir (net) -629 -578 7,777 -7,726
FaizHarcamalari -408 -308 -5,220 -5,120
Cari Transfer 70 220 1,584 1,734
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -7,009 -7,354 -105,518 -105,863
Enerji 3/ -4,071 -3,226 -48,421 -47,575
Enerji Dig1 -2,937 -4,128 -57,097 -58,287

1/ Eneriji agigl (TURKSTAT tanimli) hari¢ cari agik
2/ TUK tanimi
3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Griinleri ve dogalgaz igerir.

Kaynak: TCMB
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Merkezi Yonetim Biitgesi Subat ayinda hafif kétiilesme gosterse de goriinim halen kuvvetli
goriiniiyor

Merkezi yonetim bitcesi Subat'ta 2,6 milyar TL bitce acidi ve 6,0 milyar TL faiz-disi fazla
gOsterirken, gergeklesmeler buitgenin 1,0 milyar TL bitce fazlasi ve 7,2 milyar TL faiz-digi fazla
gosterdigi Subat 2011’e gore zayif kaldi. Ocak-Subat dénemine bakildiginda biitge dengesi gegen
yihn ayni dénemine goére 2,9 milyar TL koétuleserek 0,9 milyar TL agik verirken, 13,1 milyar TL
seviyesindeki faiz-digi fazla rakami gecen yilki 12,0 milyar TL’ye gére olumlu oldu.

Ekonomik
yavaslama Subat’ta
gelirler lizerinden
butceyi olumsuz
etkiledi... Gelirler blyimesi son aylarda 6nemli oranda yavaslarken, faiz-disi harcamalarda canlanma
gorildi. Gelirler Subat ayindan yillik bazda reel olarak sadece %1,5 artarken, faiz-digi
harcamalarda gézlenen %12,1’'lik reel artig bltgedeki bozulmanin ana nedeni oldu. Vergi gelirleri

ise Subat'ta reel olarak %2,4 diserek 22,7 milyar TL olarak gergeklesti.

Tek Sefi”'k ?f)'.'."'e’ 12-aylik birikimli faiz-disi fazla 1,2 milyar TL diiserek Subatta 25,9 milyar TL'ye (GSYiH'nin
h: d’gﬂe:;:ﬁs %2,0'si) gerilerken, biitce agigl ve faiz disi fazlanin yili sirasiyla GSYiH'nin %2,1'i ve %1,5'
yakalanmasina seviyelerinde tamamlayacagini 6ngoriyoruz. Hukimetin hedefleri ise butge agigi icin %1,5 ve faiz-
katkida bulunacak disi fazla igin %2,0 seviyelerinde bulunuyor. Bununla birlikte Maliye’nin kira gelirlerinden alinan
e verginin yayginlastiriimasi gibi vergi tabaninin iyilegtiriimesine yonelik ¢aligsmalar ile tahminimiz ve
gibi goruinilyor... hikimetin hedefleri arasindaki farkin kapanabilecegdi ve hiikiimetin butge hedeflerine ulasabilecegi

gOrustindeyiz.
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55 - Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (Maliye
50 Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL)
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e Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (IMF

40 Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, Hazine

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




