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Otomobil fiyatlari Ocak’ta enflasyondaki yiikseliste etkili oldu

Ocak’ta yilik Ocak ayinda tiiketici fiyatlari %0,56 artti. Artis orani piyasa beklentisi (%0,46) ve tahminimizin
enflasyon iki haneli (%0,47) hafif (zerinde gergeklesirken, 12-aylik enflasyon boylece Aralik'taki %10,45'ten %10,61'e
seviyelerde kaldi... Yukseldi. Bu seviye Kasim 2008’den bu yana en ylksek seviyeyi ifade ediyor.

Yilsonu kampanyalari sonrasinda otomobil fiyatlarinda yapilan ylksek artislar aylik enflasyon

arkasindaki en 6nemli faktér oldu. Gida fiyatlari Ocak’ta %1,1 artarak aylik enflasyona 0,29 puan

.. .. katkida bulunurken, ulagtirma grubu fiyatlari %2,1 artigsla aylik enflasyona 0,34 puan katkida

Tuketici  pylundu. Dizel otomobil fiyatiarindaki %3,1, benzinli otomobillerdeki %7,1 artis enflasyona
enflasyonunun yili toplamda 0,3 puan katkida bulundu. Mevsimsel nedenlerle aylik olarak %7,9 gerileyen giyim grubu

%6,7 seviyesinde fiyatiar ise aylik enflasyonun 0,54 puan diisik gelmesini sagladi.
bitirmesini tahmin . G . . -
ediyoruz... Gida, alkolsuz icecekler, enerji, tutin Grtnleri, alkolli icecekler ve altini icermeyen | endeksinin

yillik enflasyonu %8,12’den %8,42’ye yikseldi. Ocak sonu Subat ayinda yasanan kar yagislari
nedeniyle sebze ve meyve fiyatlarinda bu ay dnemli oranda artis olabilecegdi goriustndeyiz. 12-
aylik enflasyonunun son geyrege kadar %9-11 bandi igerisinde kaldiktan sonra son geyrekte baz
etkisinin de destediyle dugserek seneyi %6,7 seviyesinde tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
Merkez Bankasi’'nin enflasyon tahmini %5’lik hedefinin tzerinde %6,5 seviyesinde bulunuyor.

Enflasyon: Ocak 2012

(ylizde)
Aylik 12-aylik
Oca 12 Oca 11 Oca12 Ara 11
TUFE 056  0.41 10.61 10.45
Yiyecek ve Alkolsiiz igecek 1.13 1.61 1167 1221
Tiitiin ve Alkollii igecek 0.02 0.00 1853 18,50
Giyim ve Ayakkabi -7.88 -7.76 7.84 7.98
Konut 1.32 0.58 8.99 8.20
sak: Kira 0.35 0.37 4.69 4.71
EvEsyasi 1.58 1.02 1165 11.04
Saglk 0.09 0.28 0.15 0.34
Ulastirma 2.06 1.44 1290 12.22
sak: Kigisel Ulagtirma Arag. Isletimi 2.53 1.62 12.01 11.02
lletisim -0.01 1.21 124 248
Eglence ve Kultir 0.83 -0.08 745 6.49
Egitim -0.05 0.04 6.38 6.47
Lokanta ve Oteller 075 0.76 819 820
Cesitli Mal ve Hizmetler 1.79 1.37 1763 17.14
UFE 038 236 1113 1333
Tarim 0.97 2.92 844 10.54
Sanayi 0.26 2.25 1171 13.92
sak: Maden ve tagocakgiligi 142 402 16.77 19.77
imalat Sanayi 0.1 2.35 12.08 1459
Elektrik, Gaz ve Su 1.07 0.72 6.75 6.38
Kaynak: TUIK
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Para Politikasi Kurulu faiz koridorunu daraltti

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu gecelik bor¢ verme ve piyasa yapicilara taninan gecelik
borglanma imkani faiz oranlarini 100’er baz puan dusirerek sirasiyla %11,50 ve %11,00
seviyelerine indirdi. Gecelik borglanma ve haftalik repo ihalesi faizleri ise degistiriimeyerek sirasiyla
%5,00 ve %5,75 seviyelerinde birakildi. Piyasa beklentisi ve tahminimiz kurulun faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklik yapmayacagi yéntndeydi.

PPK kiiresel

likiditedeki artis

nedeniyle gecelik

borg¢ verme faizini

indirdi...

PPK, gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genislemeye gitmesine bagh olarak gecelik borg

verme oranlarinda indirime giderken bir dnceki agiklamadaki “siki durug” ifadesi yerine enflasyon

gOriiniminin orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi igin para politikasinda “temkinli durus” gerektigi

ifadesi ile daha yumusak bir dil kullandi. Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan Euro

Bolgesi bankalarina saglanan uzun vadeli finansman ve Fed'in gerektiginde miktarsal gevsemeye

Para giriglerinin baslayabilecegini ifade etmesi sonrasi yodun para girislerine o6nlem almaya baslamis gibi
devam etmesi gorinuyor.

durumunda Merkez

Bankasi doviz alim

ihalelerine

baslayabilir...

Bu nedenle para girislerinin devam etmesi durumunda déviz alim ihalelerine baglanmasinin uzun
stirmeyecegini dislUnlyoruz. PPK kararini ve acgiklamayi yeni faiz indirimlerine isaret etmesi
nedeniyle tahvil piyasasi i¢in olumlu buluyoruz. Diger yandan banka, PPK toplantisi sonrasi yaptigi
baska bir agiklamada guinliik olarak diizenlenen bir hafta vadeli repo fonlamasinda verilen tutar icin
limitleri degistirmeyerek 3-7 milyar TL olarak tutarken, Cuma glnleri dizenlenen aylik repo
fonlamasi ihalesindeki Ust siniri 5 milyar TL’den 6 milyar TL'ye yukseltti.

Sanayi Uretimi Aralik ayinda giiglilydii

Aralik ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %3,7 artarak, %2,2’lik piyasa beklentisinin Uzerinde
gelirken, %3,8 seviyesindeki tahminimize paralel aciklandi. Aralik ayindaki artis orani Kasim’da
kaydedilen %8,5'in oldukga altinda olsa da mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi
dretiminin Kasim’daki %2,2 daralmadan sonra énceki aya gore %2,7 gibi yiksek bir oranda artmis
olmasi dengeli bir blilyiime patikasindan halen uzak olunduguna isaret ediyor.

Sanayi uiretimi
Aralik’ta 6nceki aya
gore guglendi...
Sanayi Uretiminin son ¢eyrekte yillik bazda %6,4 ve dnceki ceyrege gore %3,6 artmasi, yillik bazda
%5 civarinda bir geyreklik bliyime rakami ile uyumlu gérintyor. Boyle bir rakam 2011’in tamami

icin ekonomide %8,4’liik bir biiyiime denk gelecektir.

Sanayi Uretimi (12-aylik %)
25 —— Sanayi Uretimi (takvim etkisinden arindiriimis; 12-aylik %)
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Birikimli cari acikta ust liste ikinci dislis

Aralik ayi cari acigl 6,6 milyar $ seviyesindeki piyasa beklentisi ve 6,5 milyar $ seviyesindeki
tahminimize paralel sekilde 6,6 milyar $ olarak agiklandi. 12-aylik birikimli cari agik bdylece
Kasim’a gore 1,0 milyar $ gerileyerek 77,1 milyar $ (GSYIH'nin %10,2’si) olarak gergeklesirken, bu
) s digls rekor seviyelerden Gst Uste ikinci dusls oldu. 2010 yihinda cari agik 46,6 milyar $
12- aylik birikimli — covipnin 9,6 3't) seviyesindeydi.
cari agikta duslis

siirliyor... Enerji-digi cari agikta Kasim’da baslayan disus, ekonomideki dengelenme ve baz etkisi nedeniyle
devam etti. Aylik enerji-disi acik 2,1 milyar $ olarak gergeklesirken 2010 Aralik ayinda 4,0 milyar $
seviyesindeydi. Bu dusus birikimli enerji-digi cari agiktaki gerilemeyi daha belirgin hale getirdi.
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Finansman tarafinda ise yilin son ayinda 1,1 milyar $'lik zayif bir giris gézlendi. Merkez Bankasi
rezervleri Aralik’'ta 5,5 milyar erirken, dogrudan yabanci yatirimlar 3,1 milyar $ ile ylksekti. Toplam
portfdy girisleri de i¢ borglanma kagitlarina 3,2 milyar $ girisle gugli kaldi. Bu iki hareket de
Aralik’ta finansman tablosunu olumsuz etkiledi. Bankalar Aralik’ta net 1,0 milyar $ tutarinda uzun
vadeli borglanma gergeklestirirken, bankacilik-disi sektorler 0,6 milyar $ net bor¢ 6dedi. Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan saglanan 3 yil vadeli finansman imkani ve Fed tarafindan yapilacak
olasi bir miktarsal gevseme konusundaki beklentiler sonrasinda bu yil finansman konusunda daha
olumlu dustnuyoruz. Yilbasindan buglne sermaye girisleri kuvvetli seyretse de %0,8
seviyesindeki bliyiime ve 66 milyar $ seviyesindeki cari agik tahminimizde degisiklik yapmak igin
hentiz erken oldugu gorisiindeyiz.

Merkez Bankasi
rezervleri Aralik’ta
5,5 milyar $
geriledi...

Cari Denge
(milyon $)
Ara Oca-Ara
2011 2010 2011 2010
Cari agik -6,573 -7,539 -77,089 -46,643
Enerji Dig1 1/ -2,093 -4,025 -29,512 -12,615
Dis Ticaret Dengesi -6,708 -7,258 -89,418 -56,445
ihracat 13,170 12,394 143,474 120,902
% 6 16 231 126
ithalat -19,878  -19,652 -232,892 -177,347
% 1 39 399 385
Hizmetler (net) 337 360 18,322 15,493
Turizm (net) 570 626 18,044 15,981
% -9 -5 197 -64
Gelir (net) -599 -826 -7,722 -7,139
FaizHarcamalari -635 -633 -5,117 -5,427
Cari Transfer 397 185 1,729 1,448
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -8,107 -8,736 -105,879 -71,661
Enerji 3/ -4,480 -3,514 -47,577 -34,028
Enerji Digi -3,626 -5,222 -58,302 -37,634

1/ Enerji agigi (TURKSTAT tanimli) harig cari agik
2/ TUK tanimi
3/ STIC tanimii; ham petrol, petrol Grlinleri ve dogalgaz igerir.

Kaynak: TCMB

-60 CariDenge (12-aylik toplam; milyar $)
-70 = CariDenge (enerji harig; 12-aylik toplam; milyar $)
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Yeniden
yapilandirmanin
Ocak biitcesine
katkisi 1,2 milyar TL
oldu...

Program tanimli
FDF’nin Aralik’taki
GSYIiH’nin %1,3’i
seviyesinden Ocak
ayinda %1.5’e
ylikseldigini tahmin
ediyoruz...

Merkezi yonetim biitcesi Ocak ayinda oldukga giiglilydii

Maliye Bakanligi verilerine gére merkezi yonetim butcesi Ocak ayinda 1,7 milyar TL bitge fazlasi
ve 7,1 milyar TL faiz-digi fazla verdi. Bu rakamlar Ocak 2011’deki rakamlara gore sirasiyla 0,7 ve
2,3 milyar TL iyilesmeye isaret ederken, gugcli vergi gelirleri ve sinirh sermaye
harcamalari/transferleri biitgeyi Ocak’ta destekledi.

Gelirler Ocak’ta yillik bazda %20 artarak 28,1 milyar TL olarak gerceklesirken, bunun sadece 1,2
milyar TLlik b6limi kamu alacaklarinin yeniden yapilandiriimasindan geldi. Diger yandan vergi
gelirleri %19 artigla 23,5 milyar TL oldu. Harcamalar tarafinda ise yillk bazda %17 artis
gorilirken, faiz-disi harcamalardaki artis %12 ile daha sinirli oldu. Bunun nedeni faiz
harcamalarinin %42 gibi yiksek oranda artarak 5,4 milyar TL olarak gerceklesmesiydi. Aralik
ayinda yilsonunda fonlarin kullaniimak istenmesi nedeniyle olduk¢a ylksek gerceklesen sermaye
harcamalari (9.9 milyar TL) ve transferleri (3.1 milyar TL)Ocak’ta 0,5 milyar TL ve 11 milyon TL
gibi oldukga disiik rakamlara geriledi.

12-ay birikimli faiz-disi fazlanin Aralik'ta GSYIH'nin %1,9'u olarak gergeklestikten sonra Ocak
ayinda %2,1’e yukseldigi goriliyor. Diger yandan tek seferlik gelirleri disarida birakan program
tanimli faiz-disi fazlanin Aralik'taki GSYiH'nin %1,3'i seviyesinden Ocak ayinda %1.5%e
yukseldigini tahmin ediyoruz.

60
55

Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (Maliye

50 | Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL)
45 4

== Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (IMF
40 - Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL)

35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -
o] A
o,,,,,,,v‘.‘\jv
-5 4

-10 -
-5 -
-20

f R NN

S S S S S PO S S 2 J 2 N 2 2
WS E S S E S E

Kaynak: Maliye Bakanligi, Hazine, Seker Yatirim

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




