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Yillik ¢ekirdek
enflasyon
gostergeleri
Temmuz'da
yikseligini
siirdiirdii...

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

Bankanin %6,9’luk
enflasyon tahmini
tizerinde yukari
yonlii riskler
bulunuyor...

Temmuz manset enflasyon verisi Merkez Bankasi’nin elini gliglendiriyor

Tuketici fiyatlari Temmuz'da 6nceki aya gore %0,41 diserken, bu disls %-0,08 seviyesindeki
piyasa beklentisi ve tahminimizden (%-0,04) daha sert oldu. 12-aylik enflasyon ise Haziran’daki
%6,24’ten baz etkisi nedeniyle %6,31’e yikseldi.

Detaylara bakildiginda, gida grubu fiyatlarinin Temmuz'da 6nceki aya gore %1,18 dustigu ve ayhk
enflasyona 0,33 puan disls yoninde katki yaptigi gozleniyor. Didger yandan, mevsimsel
nedenlerle gegtigimiz aya gére %4,84 gerileyen giyim fiyatlari manset enflasyondan 0,36 puan
sildi. Aylik veriler incelendiginde ddviz kurundan enflasyona geciskenligin Temmuz'da disuk
kaldigi gézleniyor. Ornegin, ev esyasi gurubunda fiyatlar Haziran’a gére sadece %0,28 artarken,
ulastirma araclarinda fiyatlar Haziran’a gore yatay bir seyir izledi. Yillk kira enflasyonu ise
Temmuz'da %4,4 ile yatay kaldi.

Yilhk temel enflasyon gostergeleri, cogunlugu disis gosteren aylik gbstergelere goére ters bir
gorinum sergileyerek yikseldi. Yilik H endeksi enflasyonu %5,99'a cikarken (Haziran: %5,73),
gida, enerji, tatin, alkolli igecekler ve altini digarida birakan | endeksinde vyillik enflasyon
Haziran'daki %5,27’den %5,43’e yiikseldi. | endeksinin Merkez Bankasi tarafindan en yakindan
takip edilen temel enflasyon gdstergesi oldugunu hatirlatmakta fayda goérliyoruz. Bankanin %6,9
seviyesindeki enflasyon tahmini lzerinde halen yukari yonll riskler bulundugunu disintyoruz.
Seker Yatirim olarak enflasyon tahminimiz %7,6 seviyesinde bulunuyor.
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Kaynak: TUIK
Enflasyon: Temmuz 2011
(ylizde)
Aylik 12-aylik
Tem 11 Tem 10 Tem 11 Haz11
TUFE -041 -0.48 6.31 6.24
Yiyecek ve Alkolsiiz icecek -1.18 -0.73 7.65 8.13
Tatan ve Alkolll igecek 0.01 0.01 -1.50 -1.50
Giyim ve Ayakkabi -4.84 -5.19 6.93 6.53
Konut 0.06 0.28 4.56 4.79
EvEsyasi 0.28 0.62 7.22 7.59
Saghk -0.72 0.26 -0.25 0.73
Ulagtirma 0.78 0.49 9.81 9.50
lletisim 019  -0.11 002 -0.28
Eglence ve Kiltir 0.94 -0.40 243 1.08
Egitim 0.73 0.88 5.41 5.58
Lokanta ve Oteller 0.61 0.34 7.79 7.50
Cesitli Mal ve Hizmetler 147  -2.01 1298 9.1
UFE -0.03 -0.16 10.34 10.19
Tarim -6.06 -2.15 1.83 6.07
Maden ve tagocakgiligi 1.20 2.44 1474 16.14
imalat Sanayi 1.34 0.21 13.85 1258
Elektrik, Gaz ve Su 0.16 0.41 -2.97 -2.72

Kaynak: TUIK
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PPK, kiiresel
ekonomik riskler
nedeniyle yeni faiz
indirimleri igin
kapiy1 acik birakti...

Politika faizinin
yilsonuna kadar
%5,25 seviyesine
indirilmesini
bekliyoruz...

Sanayi iiretiminde
yavaslama
siriiyor...

Ugiincii geyrekte
go6zlenen yavaslama
istihdamdaki artisi
yavaslatacak...

PPK beklemede fakat ilimhl durus korundu

Para Politikasi Kurulu 23 Agustos’taki toplantisinda politika faizini (haftalik repo ihalesi faizi)
degistirmeyerek %5,75 seviyesinde sabit biraktl. Banka diger faiz oranlarini da degistirmezken,
zorunlu karsilik oranlari ile ilgili herhangi bir agiklama yapmadi. CNBC-e anketine gére piyasa
beklentisi politika faizinde degisiklik beklenmedigi yoniindeydi.

Kurul 6nimiizdeki dénemde cari agikta kayda deger bir iyilesme olacagdini tahmin ettigini ifade etti.
Fakat bankanin iyilesme beklentisinin, 12-aylik agikta daralma degil stabilizasyon oldugunu not
etmekte fayda gorlyoruz. Merkez Bankasi Bagkani gectigimiz giinlerde 70-72,5 milyar $
seviyesinde bir yilsonu cari acidi tahmin ettiklerini agiklamisti. Haziran ayinda 12-aylik cari agik
72,5 milyar $ diizeyindeydi.

Kurul énimuzdeki dénemde, kuresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurtici
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi durumunda buitin politika araglarinin genigletici
yénde kullaniimasinin séz konusu olabilecegini vurgulayarak yeni faiz indirimlerine agik kapi
birakti. Guinkli Euro-bdlgesi kamu borcu ve bankalarin borglanmasina dair sikintilarin kisa yollu bir
¢6zUmu bulunmuyor ve bu da kiiresel ekonomik aktivite lizerinde zaten var olan resesyon riskini
onemli 6lgtide artiryor. Bu da Turkiye ekonomisinin bliyiime hizina yonelik riskleri yiikseltiyor. Bu
nedenle, politika faizinin yilsonuna kadar %5,25 seviyesine indiriimesini bekliyoruz (Tabi ki TL'de
onemli bir sok yasanmadik¢a). Bundan dolayi, gdsterge tahvil faizinde halen asagdi yonliu alan
bulundugu gérisitndeyiz. Cunkl tahvil faizi ile politika faizi arasindaki marj buna izin veriyor.
Bununla birlikte, rekor cari agik ve buna bagl risk primi de dikkate alindiginda %7,50 altinda bir
bono faizi su an igin zor gértnuyor.

Sanayi Uretimi: Veri ekonomide yavaslama tezini destekliyor

Sanayi Uretimi Haziran ayinda yillik bazda %6,7 artarak, Mayis'taki %8 artisa gore uretimin
yavasladigini gosterdi. Piyasa beklentisi ise %7,9 seviyesindeydi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis Uretim Haziran’da 6nceki aya gore %0,9 disis g0Osterirken, bu agidan bakildiginda
Subat-Haziran déneminde sanayi Uretimi %3,7 gerileyerek Aralik ayindan bu yana en duslk
seviyeye indi.

Sanayi Uretiminde ikinci geyrekte ilk ceyrege gbre gorilen %1,7’lik daralma, 2. Ceyrek igin yatay
GSYIH tahminimizi destekler nitelikte. Boyle bir geyreksel GSYIH biyiumesi ilk tahminlerimize goére
ikinci ceyrek igin %6,5 civarinda bir blylmeye isaret ediyor.
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Kaynak: TUIK, TCMB

Mevsimsellikten arindinimis igsizlik orani Mayis’ta yiikselisini surdiirdii

Ekonomik yavaglama istihdam piyasasindaki etkisini mevsimsellikten arindirilmis issizlik
oranindaki dislsin durmasiyla gosterdi. Bu agidan bakildiginda issizlik orani Nisan’a goére 0,2
puan yukselerek %10,3 olarak acgiklandi. Bu disus Nisan’dan sonraki ikinci dislis oldu.
Mevsimsellikten arindirilmis istihdam Mayis’ta Nisan’a gére 13 bin kisi azaldi. Diger yandan,
mevsimsellikten arindirlmamis issizlik orani Mayis 2010’daki %11,0’den %9,4’e geriledi. Oran,
Nisan ayinda %9,9 seviyesindeydi. Fakat Nisan ayina gore g6zlenen 0,5 puanlik dislis ana olarak
turizm ve tarim gibi sektdrlerdeki istihdam trendinden kaynaklandi. Tarim-digi issizlik orani Mayis
2010’daki %13,8’den Mayis doneminde %12,0’ye geriledi.

Kapasite kullanim orani verilerinin igaret ettigi Uzere ekonomik aktivitede 3. Ceyrekte gbzlenen
yavaslama, mevsimsellikten arindirilmis igsizlik oranindaki hafif yikselisin Mayis'tan sonra devam
etmis olma ihtimalinin yiksek oldugunu gdésteriyor. Bu durumun Merkez Bankasr'nin politika
faizlerini daha da digtirmek konusunda elini gi¢lendirdigi goriisiindeyiz.
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Cari acik 72,5 milyar
$ ile yeni bir
rekorda...

Kisa vadeli
kaynaklara dayali
finansman devam

ediyor...

Rekor cari agik ve
kisa vadeli
finansman

nedeniyle TL
tizerindeki baskinin
devam etmesi
beklenmeli...
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Kaynak: TUIK
Cari agik beklenti dahilinde fakat TL lizerindeki baski siirecek gibi

Haziran ay cari agigi 7,5 milyar $ ile piyasa beklentisi ve tahminimize paralel gergeklesti. Bununla
birlikte, 12-aylik birikimli cari agik Mayis’taki 68,4 milyar $'dan Haziran’da 72,5 milyar $'a
(GSYIH'nin 9,5'i) yiikseldi. Enerji-disi bilesen, cari agiktaki geniglemenin arkasindaki giic olmaya
devam etti. 12-aylik enerji-disi cari agik Haziran’da 32,4 milyar $’a genislerken (Mayis: 29,4 milyar
$), rakamlar enerji-digi ithalattaki yliksek seyre isaret ediyor.

Finansman tarafinda aylik net dogrudan yabanci yatirim 0,6 milyar $ ile zayif kalirken kisa vadeli
kaynaklarin cari agigin finansmani igerisindeki baskinli§i Haziran’da degismedi. Net portfOy girigleri
2 milyar $ olarak gergeklesirken, bunun 1,5 milyar $'1 borg senetlerine geldi. Bankalarin kisa vadel
kredileri ise finansmanin 1,7 milyar $’lik bolimind karsiladi. Haziran’da Merkez Bankasi 1,6 milyar
$ rezerv biriktirirken, net hata noksan kalemi altinda 2,2 milyar $'lik giris gergeklesti. Boylece net
hata noksan kalemi finansmani ilk yarida 9,8 milyar $ oldu. Haziran verisi, finansmanin kisa vadeli
karakterinin devam ettigini gosteriyor. ik yarida net dogrudan yabanci yatirm ve &zel sektériin
orta/uzun vadeli borclanmasi sirasiyla cari agigin %14 ve %12'sini finanse etti. Net portfoy
yatinmlari (%33), yurtici yerlesiklerin yurtdigindan getirilen mevduati (%31) ve net hata noksan
kalemi altindan gelen fonlar (%22) ilk yarida ana finansman kalemleri.

ilk yarida cari acik 45 milyar $ olarak gergeklesirken, ekonomik aktivitede yavaslama ve petrol
fiyatlarinda 120%’1 asan bir seyir ihtimalinin disik olmasi nedeniyle cari agigin artis hizinda
yavaslama 6ngoriiyoruz. Bu yil igin cari acik tahminimiz 73 milyar $ seviyesinde (GSYiH'nin
%9,5'i). Ozellikle Merkez Bankasi Bagkani Erdem Basgr'nin yeni faiz indirimleri gelebilecegini ima
eden aciklamalari sonrasinda, rekor cari acgik ve kisa vadeli finansmanin baskinhigi nedeniyle TL
Uzerindeki baskinin devam etmesi beklenmeli.
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Kaynak: TCMB
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Hazine nakit biitgcesi yeniden yapilandirma etkisi ile oldukga giiclii goriiniiyor

Makro Gorunum - EylUl

Hazine nakit butcesi Temmuz'da 2,1 milyar TL nakit acigi ve 1,5 milyar TL faiz-disi fazla kaydetti.
Temmuz sonuglari ilk bakista Temmuz 2010’daki 0,8 milyar TL nakit a¢igi ve 1,7 milyar TL faiz-disi
fazlaya gore daha olumsuz goériiniiyor. Fakat bu gorus, bu yil Temmuz'da tahsil edilecek vergilerin
6,3 milyar TL'lik boliminin mali tatii nedeniyle Agdustos ayina kaymasi g6z oniinde
bulunduruldugunda degisiyor. Bu vergi gelirleri Temmuz’da tahsil edilseydi, nakit biitgesi 4,2 milyar
TL nakit fazlasi ve 7,8 milyar TL FDF gOsterecekti. Boylece gelirler %38,9 artis gostererek, faiz-disi
harcamalardaki %9,4’lUk yillik bazda artisin oldukga Uzerinde olacaktl. Bunun ana nedeni kamu
alacaklarinin yeniden vyapilandiriimasi ile tahsil edilecek gelirler. Yeniden yapilandirmadan
Temmuz ayinda gelen rakamlari Mali tatil nedeniyle 15 Eylil'de agiklanmasini bekledigimiz
Temmuz ve Adustos ayl merkezi yénetim butce sonuglarinda gérmeyi bekliyoruz.

Yeniden
yapilandiriimadan
gelen gelirler
etkisini
surdiriiyor...

Nakit Bazli Butce: 2010-11

(milyar TL)
Tem
2011 2010 (% 1/
Gelirler 21.7 20.2 1.0
Harcamalar 238 226 -0.9
FaizDig1 20.2 18.5 2.9
Faiz 3.6 41 -182
FaizDig1 Denge 15 1.7
Ozellestirme ve fon gelirleri 0.1 1.6
Bltce Dengesi -2.1 -0.8
Finansman 21 0.8
Borglanma (net) 0.7 21
Dis borglanma -0.2 -0.3
ic borglanma 1.0 25
Ozellestirme Geliri 0.0 0.0
TMSF'den aktarimlar 0.1 0.0
Garantili borg geri donusler 0.1 0.2
Kasa-banka 11 -1.6

Kaynak: Hazine, hesaplamalarimiz.
1/ TUFE ile enflasyon etkisinden arindirimistir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanliyi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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.




