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Tiirkiye ekonomisi 2. Ceyrekte yillik bazda %8,8 biiyiidii. Gerceklesme %6,8’lik
piyasa beklentisi ve %6,4’liikk tahminimizin oldukca Uzerinde agiklandi. Diger
yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis verilere gore ekonomik aktivite
2. Ceyrek’te ilk ceyrege gore %1,3 biiyiiyerek yeni bir rekor seviyeye ulast1. Veriler
ekonominin 2. Ceyrekte sadece piyasa degil Merkez Bankasi beklentisinden de
kuvvetli oldugunu gosterdi. Fakat Euro bolgesinde artan ekonomik problemler
nedeniyle biiyiime verisinin para politikasinda 6nemli bir degisiklige yol a¢cmasi
beklenmemeli.
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Kaynak: TUIK

ic talep ikinci ceyrekte saglam durusunu korurken, %8,8’lik biiyiime oranina 14
puan katkida bulundu. Diger yandan net dis talep, ithalatin ikinci ceyrekte
ihracatin oldukca uzerinde artmas1 biyimeden 5,2 puan silerken, stok
degisimlerinin bliylimeye olumlu ya da olumsuz katkis1 olmad.

2. Ceyrek verisi sonras1 %6,1 seviyesindeki blyume tahminimizi %7,0 seviyesine
revize ederken, tahminimiz tizerinde yukan yonli risklerin bulundugunu belirtmek
istiyoruz.
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Tablo 1: GSYiH Bilyiime Oranlari (%) |

2. Ceyrek
2011 2010
Uretim Yéntemiyle
Tarim 6.4 2.8
Sanayi 76 14.6
Hizmetler 10.5 9.1
Harcamalar Yontemiyle
ig Talep 1/ 14.0 8.7
Ozel Nihai Tiiketim 92 3.2
Kamu Tiketimi 79 4.7
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 28.9 28.4
Kamu 6.6 15.5
Ozel 335 31.4
Stok Degisimi 1/ 0.0 3.4
Dig Talep 1/ 5.2 -1.9
Mal ve Hizmet ihracati 02 12.5
Mal ve Hizmet Ithalati 18.8 19.2
Gayri Safi Yurtici Haslla 8.8 10.2
Memo:
GSYIiH (milyar TL; 4-geyreklik toplam) 1202 1025
GSYIiH (milyar $; 4-geyreklik toplam) 786 681

1/ GsyH blylimesine katki (bir 6nceki dénemin GSY H'sine oran olarak)
Kaynak: TUIK

Temmuz’da cari acik 5,3 milyar $ olarak aciklandi. Veri, genel olarak 5,4 milyar
$’lik piyasa beklentisi ve 5,2 milyar $ seviyesindeki tahminimize paralel olarak
gerceklesti. 12-aylik birikimli cari agtk 72,8 milyar $’dan 74,6 milyar $’a
yikselirken, enerji-disi cari acik sadece 0,4 milyar $’lik hafif artisla 33,1 milyar $’a
cikti. Aylik cari acik rakami, gecen yilin aynm ayina gore artisin 1,8 milyar §$ ile
ikinci ceyrek ortalamasi 4,2 milyar $’1n oldukca altinda kalmasi anlaminda olumlu.

Tablo 2: Cari Denge (Milyon $)

Tem Oca-Tem 12-Aylik Toplam

2011 2010 2011 2010 Tem Haz

Cari acik -5.319 -3,565 -50,662 -23,791 -74,564 -72,810

Enerji Dig1 1/ -1,126 -767 -24,826 -5,415 -33,076 -32,717

Dis Ticaret Dengesi -7,951 -5,346 -54,460 -26,341 -84,564 -81,959

Inracat 12,320 10,108 81,253 68,512 133,643 131,431

% 22 5 131 89 168 151

ithalat -20,271  -15,454 -135,713 -94,853 -218,207 -213,390

% 31 25 304 228 462 455

Hizmetler (net) 3,155 2,321 8,075 6,069 16,751 15,917

Turizm (net) 2,858 2,204 8,808 7,016 17,773 17,119

% 30 -10 193 -34 163 124

Gelir (net) -603 -635 -5,063 -4,151 -8,234 -8,266

FaizHarcamalar -357 -345 -2,728 -3,240 -4,919 -4,907

Cari Transfer 80 95 786 632 1,483 1,498
Memo 2/

Dig Ticaret Dengesi -9.014 -6,514 -51,672 -36,752 -99,512 -97.012

Enerji 3/ -4,193 -2,798 -25,836 -18,376 -41,488 -40,093

Enerji Dis1 -4,821 -3,716 -25,836 -18,376 -58,024 -56,919

1/ Enerji agig1 (TURKSTAT tanimli) hari¢ cari agk
2/ TUK tanimi
3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Uriinleri ve dogalgaz igerir.

Kaynak: TCMB
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Grafik 2: Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $) |
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Kaynak: TCMB

Finansman tarafinda, net portfoy girisleri 2,0 milyar $ ile yilin ilk yansindaki gibi
finansman icindeki agirligim devam ettirirken,bunun 1,7 milyar $’lik bolimi borg
senetlerine giris olarak gerceklesti. Yurtici yerlesikler, yurtdisi bankalardaki
mevduatlarini 4,0 milyar § artinirken, bunun 3,8 milyar $’lik bélimii bankalar
tarafindan geceklestirildi. Temmuz’da ilging¢ bir veri ise Merkez Bankasi tarafindan
onemli bir bolimi enerji sektorli kaynakli oldugu belirlenen oldukca yiiksek
dogrudan yabanci yatinm girisiydi (2,8 milyar §). Net hata noksan kalemi,
finansmana Temmuz’da 1,4 milyar $ katkida bulunurken, Merkez Bankasi rezervleri
s6z konusu ayda 0,7 milyar $ disis gosterdi.

Orta/uzun vadeli bor¢ yenileme oranlart Temmuz’da yilin ilk yarisina gore geriledi.
Bankalar icin oran ilk yaridaki %167’den %143’e gerilerken, diger sektorlerin borg
yenileme oram %127°den %113’e geriledi. Orta/uzun vadeli net borclanmanin
finansman icerisindeki pay1 Temmuz’da 0,5 milyar $ oldu.

Yorum: Ikinci ceyrekteki yiiksek biiyime ve Temmuz ay1 cari acigindaki
normallesme isaretlerinin birlikte olmasinin TL’deki deger kaybimn cari agik
Uzerindeki etkisini yansittigim diisiiniiyoruz. Biliyiime rakam Merkez Bankasi’nin
ceyreksel olarak yatay buyume tahmininin onemli oranda lizeride kalsa da, verinin
faiz indirimlerinin devamina acik kap1 birakan para politikasina onemli bir etkisi
olmayacag1 gorisiindeyiz. Cilinkl, cari acikta diizelmenin ilk isaretleri ile Euro
Bolgesi bor¢ krizindeki kotiilesme, diger bir deyisle tahvil faizleri arasindaki
farklarin yiikselmesi (italya/ispanya ve Almanya tahvilleri) Merkez Bankasi’nin
blyume konusundaki tesvik edici tavrim siirdirmesine neden olacak gibi goruinuyor.
Merkez Bankasi’nin bu nedenle biiyimeye destek olmak icin yilsonuna kadar
faizleri %5,25 seviyesine kadar indirecegine dair gorisiimiizii goriiyoruz.

Buglinku veriler ve Merkez Bankasi tarafindan piyasadaki likiditeyi artirmak icin
alinan onlemlerin, Euro Bolgesi ulkeleri ve bankalarina yonelik risk algilamasinin
degismesi durumunda Tiirkiye’nin pozitif anlamdaki ayrismasinin devamina katkida
bulunmas1 beklenebilir. Fakat piyasadaki kirmizi tablodan goriilecegi iizere,
yurtdisindaki belirsizligin halen devam ettigini belirtmekte fayda goriiyoruz.
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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