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Yillik ¢ekirdek
enflasyon
gostergeleri
Haziran’da
yikseligini
siirdiirdii...

%7,6 seviyesindeki
yilsonu enflasyon
tahminimizde
degisiklige
gitmiyoruz...

Yilin ikinci yarisinda
politika faizi ve
zorunlu karsihiklarda
artis ihtimali
oldukga azaldu...

Haziran enflasyonunda asagi yonlii siirpriz

Haziran ayinda tuketici fiyatlari dnceki aya goére %1,43 geriledi (Mayis: % +2,42). Haziran ayindaki
disis %0,72’lik piyasa beklentisi ve %0,94’luk tahminimizin Gzerinde gergeklesti. Boylece yillik
enflasyon Mayis’taki %7,17'den %6,24’e geriledi. Gida ve alkolsliz icecek grubunda fiyatlar
Haziran’da onceki aya gore %6,4 diiserken, bu grup aylik enflasyona 1,78 puanlik diistis yoniinde
katkida bulundu. Diger gruplarin enflasyona katkisi ise énemsiz oldu.

Diger yandan, 6nemli c¢ekirdek enflasyon goéstergeleri Haziran ayinda yikselmeye devam etti.
Gida, igecekler, enerji, titin Urlnleri ve altini diglayan | endeksi yillik enflasyonu Mayis'taki
%4,72’den %5,27’'ye ylkseldi. Para Politikasi Kurulu kararlari igin enflasyon cephesinde |
endeksinin en cok izlenen gdstergelerden biri oldugunu hatirlatmak istiyoruz. Bununla birlikte,
hizmet enflasyonu da manset enflasyonun aksine Haziran’da olumlu bir tablo ¢izmedi. Merkez
Bankasi verilerine gore, hizmet enflasyonu Haziran’da %5,0’e ylkselirken (Mayis %4,4), kira
enflasyonu Mayis’taki %4,24’ten %4,43’e yukseldi.

Uretici fiyatlar ise Haziran’da énceki aya gére sadece %0,01 diserken, yillik UFE enflasyonu
Mayis’taki %9,63’ten %10,19’a yikseldi.

Haziran ayl manset enflasyon rakamini olumlu bulurken, Merkez Bankasi tarafindan yakindan
takip edilen ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin %5,5’lik yilsonu manget enflasyon hedefi civarinda
bulunmasina dikkat gekmek istiyoruz. Bu ayki diisiisin yiksek oynaklik gésteren gida fiyatlarindan
kaynaklanmasi, TL'nin son aylardaki deger kaybinin 6nimizdeki aylarda enflasyona
yansiyacagini disiinmemiz, Eylil veya Ekim ayinda dogalgaz gibi bazi kalemlerde fiyat artisi
beklememiz nedeniyle %7,6 seviyesindeki yilsonu enflasyon tahminimizde heniiz bir degisiklik
yapmiyoruz.

TCMB’nin yilin kalaninda politika faizinde veya zorunlu karsilik oranlarinda artis yapmayacagi
go6rusiindeyiz. Bununla birlikte, TL'nin son aylardaki deger kaybinin hizlanmasinin Merkez
BankasI’'ni yilin ikinci yarisinda faiz artigina zorlayabilecegdi gorisiindeyiz.
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Enflasyon: Haziran 2011

(yuzde)
Aylhik 12-aylik
Haz11 Haz10 Haz11 May 11
TUFE 143  -0.56 624 747
Yiyecek ve Alkols Utz Igecek -6.40 -2.52 8.13 1261
Tutan ve Alkolli igecek 0.00 -0.01 -1.50 -1.51
Giyim ve Ayakkabi 0.64 0.35 6.53 6.23
Konut 0.24 0.46 4.79 5.02
EvEsyasi 055 037 7.59 7.40
Saglik 0.04 0.01 0.73 0.70
Ulastirma 0.32 -0.42 9.50 8.69
iletisim 0.71 0.70 -0.28 -0.29
Egdlence ve Kiltir 119 -0.10 1.08 -0.20
Egitim 1.41 1.04 5.58 5.19
Lokanta ve Oteller 048 0.20 7.50 7.20
Cesitli Mal ve Hizmetler 1.07 -0.25 9.11 7.68
UFE 001 -050 1019 9563
Tarim -3.13 -0.70 6.07 8.73
Maden ve tagocakgiligi -0.05 -1.88 16.14  14.00
imalat Sanayi 068 -0.50 1258 11.27
Elektrik, Gaz ve Su 1.04 0.33 -2.72  -3.40
Kaynak: TUIK

1. Ceyrek biiyiime verisi ilave parasal sikilagtirma gerekliligine isaret ediyor

Ekonomik uretim 1. Ceyrekte yillik bazda reel olarak %11 buyilrken, rakam %9,6’lik piyasa

beklentisi ile %10,2'lik tahminimizin Uzerinde agiklandi. Calisma giini ve mevsimsellikten

Giiglii i talep ilk arindirilmig veriler, ekonominin ilk ceyrekte gecen yilin son geyregine goére %1,4 blyudiguni
ceyrekte de gOsteriyor. Gegen yil 4. Ceyrekte 6nceki ¢eyrege gbre buyime %3,6 olarak gerceklesmisti. Bu
acidan bakildiginda 2009 2. Ceyrekten bu yana ekonomi uUst Uste 8 geyrek blylme gdstermis

bilyiimenin motoru oldu.
oldu... )

Blylume, ilk ceyrekte de 4. Ceyrekte oldugu gibi tamamiyla i¢ talepten kaynaklandi. I¢ talep ilk
ceyrekte %11,0’lik blylime oranina 16,2 puan katkida bulundu. Bununla birlikte, bliyiime stok

degisimleri etkisiyle 0,3 puan daha disik gelirken, net dis talep blylimeye 5,5 puan negatif
katkida bulundu. ihracatin ilk geyrekte yillik bazda %7,7 artmasi ve ithalattaki artigin %27 olarak
2011 igin bilyiime gerceklesmesi net dis talebin negatif katkisinin bu derece ylksek gergeklesmesine neden oldu.

"/57’(:ahr‘r’}"t;"2'}IZI Merkez Bankasi’'nin, ekonominin daralmasi durumunda parasal gevsemeye gegecegini ifade
03,/°den 70,27ye etmesi, bankanin ekonominin daralmasini 6nlemek igin parasal kosullari cok sikmayacagina isaret
revize ediyoruz... ediyor. Bu nedenle, ekonominin 2. Ceyrek sonrasinda énceki ¢ceyreklere gore hafif genisleyecegi
varsayimi altinda %5,7 seviyesindeki blylime tahminimizi %6,2’ye revize ediyoruz. 2012 iginse,

net dis talepten zayif bir pozitif katki esliginde blyime tahminimiz %4 seviyesinde bulunuyor.
Bununla birlikte, ekonominin hizli para ¢ikislari ile daha sert bir yavaslama gecirme ihtimali gelecek

yil igin bliyime tahminimizde asagi yonli riskleri artiriyor.
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Sanayi lretimi
yavaslama isaretleri
veriyor...

Mevsimsellikten
arindiriimig igsizlik
orani %9,9’dan
hafifce %10,0’a
yukseldi...

Enerji-digi ithalat
cari agiktaki
genislemenin
arkasindaki ana
neden...

Cari acik Mayis’ta
da temel olarak kisa
vadeli fonlarla
finanse edildi...

Bu yil igin cari acgik
tahminimizi 67
milyar $’dan 73

milyar $’a

(GSYiH’nin %9,5’%)

revize ediyoruz...

Sanayi Uretimi: Mayis ayinda genel olarak piyasa beklentisine paralel

Sanayi Uretimi Mayis ayinda yillik bazda %8,0 artis gosterdi. Rakam, piyasa beklentisi (%7,5) ve
tahminimizin (8,5) orta noktasinda bulunuyor. Diger yandan, mevsimsellik ve takvim etkisinden
arindiriimig veriler sanayi Uretiminde Subat’ta baslayan yavaslamanin devam ettigini gdsterdi. Bu
acidan bakildiginda sanayi Uretimi Subat-Nisan déneminde Ocak’taki tarihi zirvesinden kimilatif
olarak %2,5 dustukten sonra Mayis’ta 6nceki aya gore %0,3 geriledi.

Nisan istihdam verisi Merkez Bankasi’nin 2. Ceyrek i¢in yavaslama goériisiinii destekliyor

issizlik orani Mart-Mayis aylar ortalamalarini iceren Nisan déneminde gegen yilin ayni dénemine
gore 2,1 puan duserek %9,9’a geriledi. Diger yandan, tarim-digi igsizlik orani Nisan 2010’a goére
2,4 puan geriledi ve %12,5 olarak agiklandi. Mevsimsel etkilerden arindiriidiginda ise issizlik
oraninin Mart'taki %9,9'dan hafif¢e yikselerek %10,0’a ¢iktigi gérultyor. Bu ylkselis her ne kadar
oldukga dislk olsa da, bunun gecgen yilin Agustos ayindan beri ilk yikselis oldugunu belirtmekte
fayda goriyoruz.
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Cari acik Mayis’ta beklentilere paralel fakat daha fazla parasal sikilagtirma gerektigine isaret
ediyor

Mayis ayi cari acigi 7,8 milyar $ olarak agiklandi. Rakam, 7,8 milyar $ seviyesindeki piyasa
beklentisine paralel agiklanirken, 7,5 milyar $ seviyesindeki tahminimizin hafif izerinde gerceklesti.
Buna godre, 12-aylik birikimli cari agik, Nisan’daki 63,4 milyar $’dan 68,2 milyar $’a (GSYIHnin
%9,2’si) geniglerken, Ocak-Mayis cari agigi gegen yilin ayni dénemine goére %221 artarak 37,3
milyar $ olarak agiklandi. Cari agiktaki genislemenin ana bileseni olan enerji-digi cari agik 12 —aylik
birikimli olarak Nisan’daki 25,6 milyar $’dan 29,2 milyar $’a genigledi.

Mayis'ta 6demeler dengesi tanimli dig ticaret agigi 8,7 milyar $ olarak gergeklesirken, hizmetler
kalemi aylik cari agidi 1,3 milyar $ azaltti. Turizm net olarak 1,4 milyar $ net katkida bulundu.

Finansman tarafinin ilgi gekici yonu ise, Mayis'ta net hata ve noksan kalemi altinda gerceklesen
4,5 milyar $ fon girisi oldu. Béylece, Ocak-Mayis déneminde net hata ve noksan finansmani 8,4
milyar $’a ulasti. Bunlarin disinda, net dogrudan yabanci yatirim 0,8 milyar $ ile Mayis 2010’daki
0,2 milyar $’'a gore oldukga kuvvetli gerceklesti. Diger yandan, Mayis'ta 0,8 milyar $ net cikis
portfdy ¢ikisi gbzlenirken, yabanci yatirimcilar 1,1 milyar $'lik devlet i¢ borglanma kagidi satti.
Bankaclilik sektori ve diger sektorlerin orta/uzun vadeli dis borglanmadaki net borglanma durumu
Mayis ayinda da devam etti. Bankacilik sistemi %225 borg yenileme orani ile 0,5 milyar $ net borg
alirken, diger sektorler %121 borg yenileme orani ile nette 0,4 milyar $ borglandi. ik bes ayda
bankacilik sistemi ve diger sektdrlerin bor¢ yenileme oranlari sirasiyla %198 ve %129 seviyesinde
gerceklesti. Yiksek orta/uzun vadeli bor¢ yenileme oranini uzun vadeli kaynaklar olmasi agisindan
olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Kuvvetli ekonomik buytime, ihracat/ithalat ayrismasinin devam etmesi nedeniyle, 2011 igin cari
agik tahminimizi, 67 milyar $’dan 73 milyar $’ revize ediyoruz (GSYiH’nin %9,5'si).
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Kaynak: TCMB

Biitce ilk yarida oldukga kuvvetli

Bitce ilk yarida
gl¢lii buyime ve
yeniden
yapilandirma
gelirleri ile oldukga
kuvvetli ... Yilin ilk yarisinda ise bitgce 2,9 milyar TL fazla verdi (1Y-10: 15,4 milyar TL bltce agigi). Diger
yandan, butce ilk yarida 25,3 milyar TL faiz-digi fazla gosterirken, bu yil, gegen yilin ayni
dénemindeki rakamin (12,1 milyar TL) iki katindan fazlasina ulasilmis oldu. ilk yarida faiz-disi
harcamalar yillk bazda %10,9 artigla 120,8 milyar TL'ye ylkselirken, gelirlerdeki artis glglu
biyime performansinin devam etmesi ve yeniden yapilandirmanin katkisi ile daha yiksek oranda
gerceklesti. Gelirler yilin ilk yarisinda yilhik bazda %?20,7 artarak 146,1 milyar TL oldu.

Haziran ayl merkezi yonetim butce gerceklesmelerine gore, bitce, gectigimiz ay 3,1 milyar TL
fazla verirken (Haz-10: 5,4 milyar TL acik), faiz-disi fazla 4,7 milyar TL (Haz-10: 2,1 milyar TL faiz-
disi acik) olarak gergeklesti. Ana rakamlarin gegen yilin ayni ayina goére oldukga kuvvetli oldugu
goriluyor.

Biitce hedeflerinin
OVP’de yenilenmesi
oldukca yiiksek ik yari gergeklesmelerine bakildiginda, hiikiimetin baslangig biitcesinde yer alan 33,5 milyar TL
olasilik... bitge agigi ve 14,0 milyar TL faiz-digI fazla hedefine gére yili mali dengeler agisindan oldukga
olumlu bir noktada bitirecegi net bir sekilde goruliyor. Bitce hedeflerinin Eyllil veya Ekim ayinda
aciklanmasini bekledigimiz Orta Vadeli Program’da (OVP) daha olumlu rakamlari ifade edecek
sekilde glncellenmesini bekliyoruz. OVP’de mali hedeflerde yapilacak 6nemli bir revizyon
piyasalar tarafindan rekor cari agiga yonelik kaygilari azaltmasi bakimindan olduk¢a olumlu

karsilanacaktir.

Merkezi Yonetim Biitgesi: 2010-2011

(milyar TL)
Reel
Oca-Haz Blylime
(%)
2011 2010
Merkez Yoénetim Gelirleri 1461 12141 136
sak: Genel Bitce Gelirler 1412 1168 13.7
Vergi Geliri 122.7 98.6 1741
sak: Kurumlar Vergisi 37.0 294 18.6
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 13.9 101 296
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 493 419 10.9
sak: KDV 151 123 15.9
oTv 298 256 92
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 255 18.0 33.2
Vergi Dis1 Gelirler 233 224 -21
Giderler 1432 1365 -12
Faiz-Digi1 Giderler 120.8 108.9 4.4
sak: Personel 432 371 9.6
SGK'ya Deviet Prim Gideri 6.3 54 115
Mal ve Hizmet Aimi 124 10.5 10.9
Sermaye Harcamalari 6.8 55 17.2
Cari ve Sermaye Transferleri 56.7 53.2 0.3
sak: Sosyal Givenlik 28.0 29.0 -9.2
Hane Halkina Yapilan Transferler 11 0.8 39.0
Tarmsal Amagli Transferler 55 4.6 12.5
Mahalli Idarelere Hazine Yardimlari 14 0.9 56.4
Faiz Giderleri 224 276 -234
Biitge Dengesi 29 -154
FaizDis1 Denge 253 121

Kaynak: Maliye Bakanlig:

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




