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ICINDEKILER

Mayis ayinda yillik TUFE sert bir sekilde geriledi.

2012 yili Mayis ayinda TUFE bir 6nceki aya gére %0.21 oraninda azalarak piyasa ve bizim
beklentilerimizin (Vakifbank: %0.48, piyasa: %0.40) altinda gergeklesmistir. Nisan ayindaki artisi ile
birlikte %11.14 seviyesine yiikselen yilik TUFE Mayis ayinda %8.28 seviyesine gerilemistir. Béylece
Mayis ayinda yillik TUFE 2011 yili Ekim ayindan bu yana ki en diisiik seviyesine gerilemistir.

Cari islemler agigindaki toparlanma Nisan ayinda da devam etti.

Son aciklanan 6demeler bilancgosu istatistikleri cari islemler agigindaki yavaslamanin Nisan ayinda da
devam ettigini géstermektedir. Nisan ayi verisi ile birlikte yilhk cari islemler agigi 2011 yili Mayis
ayindan bu yana ilk defa 70 milyar dolarin altina gerilerken, GSYH’ye orani ise %9 seviyesine inmistir.
Bu raporumuzda éncelikle cari islemler agiginin seyri ve son dénemde giderek dikkat cekici bir hale
gelen net hata noksan kalemi ele alinmistir. Buna ek olarak, enerji harig cari islemler a¢inin seyri de
ele alinmistir. Raporun ikinci béliimiinde ise cari islemler agiginin finansman yapisi incelenmis ve
dogrudan yatirimlarin finansman igindeki seyri ele alinmistir.

TCMB faiz oranlarinda degisiklige gitmedigi Haziran ayi toplantisinda zorunlu karsiliklara
iliskin diizenlemeler yapti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) son Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklentilere
paralel olarak faiz oraninda degisiklige gitmezken, zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden
tutulabilecek oranlarinda artirrmina gitmistir. Son dénemde kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler
gelismekte olan iilke biyimeleri lizerindeki soru isaretlerini arttirirken, bu durumun Tiirkiye
ekonomisine de yansimasi 6nem kazanmaktadir. Bu raporumuzda éncelikle TCMB’nin kararlari ele
alinmis olup, kararlarin yansimalari incelenmistir. lzleyen béliimde ise enflasyon ve biiyime
beklentileri cercevesinde kiiresel ekonomilerdeki gelismeler ve bu gelismelerin para politikalari
yansimalari ele alinmustir.

Tiirkiye ekonomisinin yilin ilk ¢ceyredinde %3.7 oraninda biiyiimesini bekliyoruz

Euro Bélgesi’nde stiregelen borg¢ krizinin etkileri bircok diinya (ilkesini olumsuz etkilemeye devam
ederken, Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu etkinin daha sinirli kaldidi gériilmektedir. i¢ talep ve
ekonomik aktivitedeki yavaslama isaretlerine karsin, ihracattaki artisla birlikte net ihracatin
biiyiimeye katkisinin artmasini bekliyoruz. Bu yazimizda ilk ceyrek GSYiH beklentimiz ve beklentimizde
rol oynayan faktérler detayll bir sekilde incelendikten sonra 6nciil veriler 1siginda yilin ikinci ¢eyredine
iliskin degerlendirmeler ele alinacaktir.
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Mayis ayinda yillik TUFE sert bir sekilde geriledi.

2012 yilh Mayis ayinda TUFE bir énceki
Grafik 1
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Mayis ayinda TUFE’nin beklentilerin altinda gelmesinde en 6nemli etken giyim ve ayakkabi grubunun
ayhk artisinin dusik gerceklesmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mayis ayinda giyim ve ayakkabi
grubunda aylik fiyat artisini %12 beklememize karsin s6z konusu gruptaki fiyat artisi %8.6 olmustur.
Gegmis yillarda giyim grubundaki Mayis ayi fiyat gelismelerine bakildiginda 2012 yilinda yasanan
farklihk gbéze carpmaktadir. Yeni sezon agilmasi dolayisiyla tarihsel olarak Nisan ve Mayis aylarinda
giyim grubu enflasyonu yiksek ¢cikmaktadir. Mayis ayinda s6z konusu grubun fiyat artisi Nisan ayina
gore daha yiksek olmaktadir. Mayis aylarinda yillik enflasyonun bir 6nceki aya gore sert bir sekilde
geriledigi yillarda (2007, 2010, 2011) dahi giyim ve ayakkabi grubunun fiyat artisi Nisan aylarina gore
ylksek olmusken, son aciklanan verilere gore s6z konusu grubun aylik fiyat degisimi Nisan ayina gore
onemli 6lclde gerilemistir. Nisan ayinda giyim ve ayakkabi grubunun fiyat artisinin gegmis yillara gore
bir miktar yiksek olmasi s6z konusu gruba iliskin bir dilizeltmenin yasandigl sonucunu
dogurabilmesine karsin, yukaridaki grafik incelendiginde sert disltsin sira disi  oldugu
soylenebilmektedir. Bu durum vyurtici talebin yavas seyri ile indirimlerin bir miktar 6ne cekilmis
olabilecegini de gostermektedir.
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Grafik 3 TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan)
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Harcama gruplarinin enflasyona
katkilarina bakildiginda, Mayis ayinda
%8.6 oraninda aylhk enflasyonun
gerceklestigi giyim ve ayakkabi grubunun
aylik enflasyona katkisinin 0.60 puan
oldugu gorilmektedir. Mayis ayinda
fiyatlarin aylik olarak %2.4 geriledigi gida
ve alkolsliz icecekler grubunda enflasyon
beklentilerimizin  bir miktar altinda
gerceklesmistir. S6z konusu grup -0.63 ile
aylik enflasyona en fazla negatif katkiyi
yapan grup olmustur. Mayis ayinda konut
grubu fiyatlarinda o6nemli bir degisim
gortlmezken, ulastirma grubu -0.23 puan

ile aylik enflasyona negatif katki yapan bir diger grup olmustur.
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Piyasalarda enflasyonun gidisatina iliskin
en yakindan takip edilen ve gida ve ener;ji
gibi  kontrol edilemeyen kalemleri
icermeyen cekirdek enflasyon (I Endeksi)
Mayis ayinda beklentilerimizin bir miktar
altinda kalarak, bir dnceki aya gore %1.35
artis  goOstermistir. BoOylece ¢ekirdek
enflasyonun aylik artis hizi Nisan ayindaki
%2.1'lik  sert yikselisinin  ardindan
gerilemistir. Mayis ayinda yillik cekirdek
enflasyonda da gerileme gorilmistir.
Cekirdek enflasyon Mayis ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gore %7.6
oraninda  artarken, yillhk ¢ekirdek

enflasyonun 3 aylik hareketli ortalamasinin ise son 4 aydir asagl yonli hareket ettigi goriilmektedir.
Mayis ayinda ¢ekirdek gostergelerde gorilen yavaslamada, genel trendinin altinda gelen giyim grubu

fiyatlarinin etkili oldugunu séylemek mimkiindr.

Grafik 5 Enflasyon Gostergeleri (yillik %)
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Maliyet  kaynakh  fiyat  baskilarini
izlemekte o6nemli bir role sahip olan
Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) Mayis
ayinda gerek aylik gerekse yillik bazda
yiikselmistir. Mayis ayinda UFE bir énceki
aya gore %0.53 artis gosterirken, Nisan
ayinda %7.65’e kadar gerileyen UFE’nin
yillik artis hizi da %8.06 seviyesine
yikselmistir. UFE verilerine alt gruplar
itibariyle bakildiginda tarim fiyatlarinda
aylik bazda %3.65 oranindaki artis dikkat



cekmektedir. 2011 yilinin Kasim ayindan sonra ilk defa bu kadar ylksek bir aylik artisin gerceklestigi
tarim fiyatlarinin yillik artis hizi ise %7.72 olmustur. Mayis ayinda hem tarim hem de sanayi fiyatlar
yillik bazda yiikselirken, sanayi fiyatlarinda aylik bazda %0.12 oraninda sinirli bir dists gorilmustir.
Tarim grubu fiyatlarinda goérilen bu yikselis, dniimizdeki donemde gida fiyatlari Gzerinde bir baski
yaratabilecektir. UFE’nin Mayis ayindaki yiikselisi ile TUFE'nin sert bir sekilde gerilemesi sonucunda
makro marjin olarak ifade edilen iki enflasyon gostergesi arasindaki fark -0.22 gibi diistk bir seviyeye
gerilemistir. UFE’nin ®nlumizdeki aylarda TUFE’nin {zerine ¢ikmasi enflasyon {izerinde maliyet
baskilari yaratabilecek olmasina karsin, bu duruma iliskin nihai tespitlerin yapilabilmesi icin bir siire
daha beklenmesi yararli olacaktir. Petrol fiyatlarinin son donemdeki asagl yonli hareketi de bu
konuda temkinli olunmasi gerektigi yoniindeki diistincemizi desteklemektedir.

Mayis ayinda yillik enflasyon bir 6nceki aya gére onemli 6lclide gerilemistir. Gida ve ulastirma
gruplarinda goritlen fiyat dislisleri enflasyonun gerilemesinde 6nemli rol oynarken, giyim ve ayakkabi
grubunda gorilen fiyat artislarinin  genel trendinden daha disiik olmasi enflasyonun
beklentilerimizden asagl yonde sapmasinda basrolii oynamistir. Enflasyonun 6nimizdeki aylarda
izleyecegi seyir agisindan, UFE’nin son aylarda sergiledigi yiikselisi devam ettirip ettiremeyecegi 6nem
kazanmaktadir. Yilhk UFE’deki yiikselisin siirmesi, enflasyon (izerinde maliyet yénli baskilarin
artmasina neden olabilecektir. Oniimiizdeki birka¢ ay yillik TUFE’de baz etkisi kaynakli bir miktar
ylkselis gorilebilecek olmasina karsin, enflasyonun c¢ift haneli seviyelere ulasmasi zor goériinmektedir.
Son donemde petrol fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda fiyatlarinin disiisi de enflasyondaki tlimh
seyrin devamini destekler niteliktedir. Subat ayinda 111 dolar/varil seviyesine yikselen ham petrol
fiyatlari Haziran ayi basinda %26 gerileyerek 82 dolar/varil seviyesine inmistir. Kiresel piyasalarda
bliyimeye iliskin endiselerin petrol fiyatlarini asagi yonde desteklemesi enflasyon goriinimine
olumlu yansiyabilecektir. Gelecek Ug¢ aylik periyodda baz etkisi kaynakli bir yikselis bekledigimiz yillik
TUFE’nin yilin son geyreginde yeniden gerilemesini bekliyoruz. Ancak, Avrupa kaynakl yasanan
sorunlarin derinlesmesi ile gelismekte olan lkelerden hizl bir fon ¢ikisi yasanmasi s6z konusu diistsl
sinirlayabilecek bir etken olabilecektir. Sonug olarak, gerek cekirdek enflasyonun artis hizinin
yavaslamasi gerekse Merkez Bankas’’nin 6nemini siklikla vurguladigi enflasyon beklentilerinin
gerilemesi, TCMB politikalarinin enflasyonun tlimh seyrini destekledigini gdstermektedir.
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Cari islemler agigindaki toparlanma Nisan ayinda da devam etti.

Son acgiklanan édemeler bilancgosu istatistikleri cari islemler acigindaki yavaslamanin Nisan ayinda da
devam ettigini géstermektedir. Nisan ayi verisi ile birlikte yilhik cari islemler agigi 2011 yili Mayis
ayindan bu yana ilk defa 70 milyar dolarin altina gerilerken, GSYH’ye orani ise %9 seviyesine inmistir.
Bu raporumuzda éncelikle cari islemler agiginin seyri ve son dénemde giderek dikkat ¢ekici bir hale
gelen net hata noksan kalemi ele alinmistir. Buna ek olarak, enerji hari¢ cari islemler aginin seyri de
ele alinmistir. Raporun ikinci béliimiinde ise cari islemler agiginin finansman yapisi incelenmis ve
dogrudan yatirimlarin finansman igindeki seyri ele alinmistir.
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Kaynak: TCMB, Veriler 12 aylik kim{latif olarak hesaplanmistir.

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan verilere gore 2012 yili Nisan ayinda cari islemler acigi, 4.96

milyar dolar ile bizim ve piyasa beklentisinin bir miktar Gzerinde gerceklesmistir. 2011 yilinin Ocak-
Nisan déneminde 29.3 milyar dolar olan cari islemler agigi icin 2012 yilinin ayni déneminde 21.2
seviyesine gerilemistir. Boylece 12 ayhk kiimilatif cari islemler a¢igi Mart ayindaki 71.8 milyar dolar
seviyesinden Nisan ayinda 69.1 milyar dolar seviyesine gerilemis yillik artis hizi da, Temmuz ayindan
bu yana siren trendini devam ettirerek %10.9’a dismustir. Son dénemde yiiksek miktarda doéviz
girisine isaret eden net hata noksan kaleminde Nisan ayinda 1 milyar dolarlik bir ¢ikis yasanmasina
karsin son bir yildaki kaynagi belirsiz doviz girisinin 12.1 milyar dolar ile hala yliksek oldugu dikkat
¢ekmektedir. Cari islemler agigindan net hata noksan kaleminin gikartiimasi ile bulunan dis kaynak

ihtiyacindaki gerilemenin de net hata noksan kalemindeki bu disiise karsin slirdigi dikkat
¢ekmektedir.

Grafik 2 Merkez Bankasi tarafindan yakindan
20 - Enerji Harig Cari Islemler Dengesi (yillik, milyar takip edilen ve cari islemeler aciginin
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Kaynak: TCMB
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islemler aciginin gerilemesi dis dengedeki toparlanmanin daha net olarak gérilmesini saglamaktadir.
Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki disiis cari islemler agigina olumlu yansiyabilecek
olmasina karsin, gerek TL'deki kismi degerlenme ve i¢ talepteki yavaslamanin etkisini bir miktar
kaybetmesi enerji harig cari islemler agigindaki diizelmenin sona ermesine yol acabilecektir.

Cari  islemler agiginin  finansman
oo rTke3 Finans Hesabi (yillik, milyar $) tarafinda bakildiginda, Nisan ayinda
80 kim{latif finansman girisindeki
Zg gerilemenin devam ettigi gorilmektedir.
ig ] Mart ayinda 56.8 milyar dolar
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Kaynak: TCMB diger yatirnmlar kaleminde bir yikselis
dikkat cekmektedir. 190 milyon dolarhk
net giris ile dogrudan yatirimlar son bes ayin en disik seviyesine gerilerken, portfoy yatirimlarinda
ise yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindan gikisi (145 milyon dolar) devam etmistir. Nisan
ayinda yabancilarin DIBS alimlari (514 milyon dolar) bir 6nceki aya gore bir miktar ivme kaybetse de
sirmistir. Nisan ayinda bankacilik kesiminin yurtdisi piyasalarda ihrag¢ ettigi 1 milyar dolarhk
borclanma senedi de portféy yatirimlarindaki artis da énemli rol oynamistir. Nisan ayinda 6nemli

Olcide artan diger yatirimlar kaleminde ise bankalarin artan yurtdisi kredi kullanimlari etkili oldugu
gorilmektedir.

Grafik 4 ) Son dénemde cari islemler agiginda bir
90 - Dogrudan Yatirimlar / Cari Islemler Acig1 (%) gerileme yasanirken, finansman
80 tarafinda da dikkat cekici gelismeler
;g: karsimiza c¢ikmaktadir. Cari islemler
50 - aciginin duslisiine paralel olarak finans
40 - kalemlerindeki doviz girisleri azalirken,
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101 yatirimlarin cari islemler agigini karsilama
0 a9 g 9 g g g g g g g g g g g - ;; o orani 2010 vyilinin son c¢eyreginden
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Kaynak: TCMB izlerken, toplam sermaye girisi icinde

dogrudan yatirimlarin payl da ozellikle son aylarda gerilemistir. Cari islemler acgiginin dogrudan
yatirimlarla finanse edilen béliminin uzun siredir disik seviyelerde istikrar kazanmasi ve toplam
sermaye girisi icindeki payinin azalmasi, cari islemler agiginin finansmanin da kisa vadeli sermaye
olarak tanimlanan portféy yatirimlarinin ve borg¢ yaratan diger yatirimlarin payinin yikseldigini
gostermektedir. Ozellikle, kiiresel piyasalarda basta Avrupa kaynakh kirilganliklarin artarak devam
etmesi sicak para olarak ifade edilen sermaye girislerinin 6nemini arttirmaktadir.
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Nisan ayi verileri 2011 yili Mayis ayindan bu yana ilk defa 70 milyar dolarin altina gerileyen cari
islemler agigindaki dizelmenin devam ettigini gostermektedir. Cari islemler agigindaki disuste, dis
ticaret dengesinin ihracatin degerli maden ihracatindaki ylkselisin de etkisiyle gicli gorimind
devam ettirmesi ve ithalatin ivme kaybetmesi sonucunda toparlanmasi etkili olmustur. Tirkiye
ekonomisinde cari islemler acgiginin distsi en 6nemli kirilganligimiz olarak belirtilen yapisal
sorunumuzda bir dizelmeye isaret etmesi bakimindan olumlu olarak algilanmaktadir. Ancak,
finansman tarafinda cari islemler agiginin hala sicak para olarak ifade edilen kisa vadeli sermaye ile
finanse ediliyor olusu finansman kaynakl riskleri géz ardi etmememiz gerektigini gdstermektedir.
Buna ek olarak, borg¢ yaratan finansman kaynaklarinin da toplam sermaye girisi icindeki payinin Nisan
ayindaki sert yukselisi finansman acisindan bir diger dikkat cekici gelisme olarak karsimiza
cikmaktadir. Sonug olarak, petrol fiyatlarinda Mayis ayindan itibaren goriilen gerileme cari islemler
acigindaki toparlanmayi destekleyebilecek olmasina karsin 6énimiizdeki aylarda cari aciktaki soz
konusu toparlanmanin bir miktar ivme kaybetmesi miimkiin gortintyor. Nisan ayi itibariyle 69.1
milyar dolar seviyesine gerileyen cari islemler aciginin yil sonunda 65 milyar dolar seviyesine
gerilemesini ve 2011 yilinda %10 olan GSYiH’ya oraninin ise %7.5 - %8 araligina diismesini bekliyoruz.
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TCMB faiz oranlarinda degisiklige gitmedigi Haziran ayi toplantisinda zorunlu karsiliklara
iliskin diizenlemeler yapti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) son Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklentilere
paralel olarak faiz oraninda degisiklige gitmezken, zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden
tutulabilecek oranlarinda artirnmina gitmistir. Son dénemde kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler
gelismekte olan iilke biyimeleri lizerindeki soru isaretlerini arttirirken, bu durumun Tiirkiye
ekonomisine de yansimasi 6nem kazanmaktadir. Bu raporumuzda éncelikle TCMB’nin kararlari ele
alinmis olup, kararlarin yansimalari incelenmistir. izleyen béliimde ise enflasyon ve biiyiime
beklentileri cercevesinde kiiresel ekonomilerdeki gelismeler ve bu gelismelerin para politikalari
yansimalari ele alinmistir.

Grafik 1 Turkiye Cumhuriyet Merkez
14 4 TCMB Faiz Oranlan (%) Bankasi (TCMB) Haziran ayi
12 1 toplantisinda faizlerde herhangi
10 J bir  degisiklige  gitmeyerek
g politika faiz oranini beklentilere
6 | paralel olarak, %5.75
seviyesinde sabit birakmistir.
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Agirlikli Ort. Fonlama Maliyeti Borg Verme verme faiz oranlarini %5 ve

Kaynak: TCEI;\;I)Erig Ame Politia %11.5 olarak sabit tutmustur.

TCMB'nin toplantinin ardindan yaptigi aciklamada, 6nceki kararlara paralel olarak, yurtdisi kosullarin
para politikasi durusunda esneklik gerektirdigi vurgulanirken, enflasyonun bir siire daha hedefin
Gzerinde seyredecek olmasindan dolayi temkinli durusun korunacag ifade edilmistir. Bununla birlikte
TCMB’nin gerekli goriilen glinlerde ek parasal sikilastirmaya gidebilecegini belirtmesi de dnlimuizdeki
glnlerde gerektiginde istisnai giin uygulamasinin devam edebilecegini ve efektif faiz oraninin daha

yukari cekilebilecegini gostermektedir. TCMB’nin ikinci ceyrek blylmesi icin ihmli toparlanma
ifadesini kullanmasi da dikkat ¢cekmektedir.

R M 'CMB, Haziran ay toplantisinda ayrica TL
e U E L A AR 3 R O E L o S S SUER  vikimlalikler igin  tesis edilmesi gereken

iliskin kararlar zorunlu karsihiklarin doviz cinsinden
Karar Tarihi Karar Da"i;r':::e“'i tutulabilecek kisminin Gst sinirina iliskin Mayis

O T 2 %10’dan %20'ye 3.6 milyar dolar ayl toplantisindan sonra beklentilerimize
27 Ekim 2011 %20’den %40’a 4.7 milyar dolar paralel ikinci bir ayarlamaya gitmis ve s6z
29 Mayis 2012 %40’tan %45’e 2.1 milyar dolar konusu orani %45'den %50’ye yiikseltmistir.
SIEanGon %45'ten %S0'ye 2.7 milyar dolar TCMB, beklentilerimiz dahilindeki 5 puanlik

ylkselise karsin, doviz TL donlisim katsayisini
TL yiikiimliiliikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu . . .
1.4 vyerine 1.7 olarak belirlemistir. Bu

karsiliklarin altin cinsinden tutulabilecek kismina iligkin

kararlar cercevede, imkanin bankalarca tam olarak
Karar Tarihi Karar Altin RezerviArtist | Kullaniimasi durumunda TCMB rezervlerinin
27 Mart 2012 %10’dan %20’ye 2.2 milyar dolar 2.7 milyar dolar artmasi, piyasaya ise 2.8
21 Haziran 2012 %20’den %25’e 2.2 milyar dolar milyar TL likidite saglanmasi beklenmektedir.
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Katsayinin beklentilerden yiiksek olmasi, TCMB’nin piyasaya saglayacagi TL likiditenin kisith olacagini
gostermekte ve siki para politikasinin devaminin teyidi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, alinan
kararin TCMB rezervlerine artis yoniinde katki yapacak olmasi da olumlu karsilanmaktadir. Ayrica
TCMB, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilecek kismina iliskin Gst siniri da %20’den
%25’e ylkseltmistir. Boylece, saglanan imkanin oOnceki uygulamayla ayni oranda kullaniimasi
durumunda, TCMB rezervlerinde 2.2 milyar dolarlk bir artis olacak, piyasaya ise 2.8 milyar TL likidite

saglanacaktir.

Grafik 2 Yil Sonu TUFE Beklentisi (%) Grafik3  Yil Sonu Biiyiime Beklentisi (%)
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Merkez Bankasi’'nin soylemlerinde fiyat gelismelerinin enflasyon beklentilerinde bozulmaya vyol
agmamasi onemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢erceve TCMB enflasyonun mevcut seyrinin yaninda
ekonomik aktorlerin enflasyona iliskin bekleyislerini de politika tasariminda géz 6niine almaktadir.
Son donemde TL'de goérilen degerlenme ve uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin gerilemesi yil
sonu enflasyon beklentilerinin énemli Olglide gerilemesini saglamistir. Bu durum TCMB’nin para
politikasi uygulamalarinin enflasyon lzerinde olumlu yansimalarinin goérildigini yansitmaktadir.
Bunun yaninda, kiresel krizin ardindan 2009 yilindan itibaren goérilen toparlanma slirecindeki
aksamanin giderek belirginlestigi de gdze carpmaktadir. Ozellikle Avrupa’da sorunlu iilkelerde
yasanan bor¢ ve bankacilik sorunlarinin giderek derinlesmesi ve bulasici bir nitelik kazanmasi ile
Avrupa’daki gelismelerin ABD ekonomisine de bliyiime kaynakli endiseleri artirici sekilde yansimaya
baslamasi s6z konusu sireci desteklemektedir. Uluslararasi ekonomilerde yasanan bu gelismeler su
anda olmasa bile 6nimizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinde de biyimeye iliskin soru isaretlerini
artirabilecektir. Bu slirecin devam etmesi TCMB’nin 6éniimiizdeki donemde enflasyondan daha g¢ok
blylimeye odaklanmasina yol acabilecektir. Avrupa ve ABD kaynakli sorunlarin artmasi piyasalarda
yeni bir parasal genisleme paketinin uygulamaya konulmasi beklentilerini glclendirmistir. Her ne
kadar ABD Merkez Bankasl son yaptig toplantida QE3 yerine vade uzatim programini (Operation
Twist) genisleterek uzatmaya karar verse de sorunlarin daha fazla hissedilmeye baslanmasi ile
dniimuzdeki aylarda yeni bir parasal genisleme sdz konusu olabilecektir. Avrupa tarafinda ise ispanya
ve italya kaynakli sorunlarin artmasi ile ECB’nin Temmuz ayinda 50 baz puanlik bir faiz indirimine
gitmesi ve onlimizdeki donemde yeni bir uzun vadeli kredi imkani (LTRO) saglamasi s6z konusu
olabilecektir. ingiltere ve Japonya Merkez bankalarinin da genisleyici politikalarina devam ettigi bir
ortamda, yeni parasal genisleme uygulamalarinin devreye girmesi gelismekte olan tlkelere fon akisini
hizlandirabilecektir. Bu durum gorece glcli konumda olan Tirkiye ekonomisinde TL'nin deger
kazanmasina yol acabilecek ve TCMB'’yi daha yumusak durusa itebilecektir.

Sonug olarak, TCMB Haziran ayi toplantisinda gerek yurticindeki gerekse yurtdisindaki gelismeleri de
g6z oninde bulundurmus ve enflasyonun bir siire daha yukari yonlii hareket edecegi beklentisiyle
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onlimiuzdeki donemde de siki para politikasina devam edecegini belirtmistir. Ancak yukarida da
bahsettigimiz gibi, Ozellikle gelismis Ulkeler kaynakh kiiresel belirsizliklerin diinya ekonomileri
lizerinde neden oldugu yavaslama sinyalleri giderek artmaktadir. Béyle bir ortamda, s6z konusu
belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisi lzerinde de 6nliimizdeki dénemde bir etki yaratmasi mimkin
gorinmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, 6nimizdeki donemde kiiresel ekonomilerdeki olasi
bir yavaslamaya bagh olarak FED, ECB gibi bliyilk merkez bankalarinin yeni bir parasal genislemeye
gitmeleri de miimkiinken, bu durum GOU ekonomilerine olan ilgiyi artirabilecek ve TL’nin de deger
kazanmasina yol acabilecektir. S6z konusu durumun olusmasi, TCMB’nin halihazirda ylritmekte
oldugu enflasyon odakl siki para politikasi lzerindeki enflasyonist baskilari azaltabileceginden,
izlenecek para politikasinda biylimeye odaklaniimasina neden olabilecektir. Boyle bir durumda,
TCMB'nin piyasalardaki genel beklentilerin aksine, Eylll veya Ekim aylarindan énce borg verme faiz
oraninda bir indirime giderek, faiz koridorunu daraltmasi mimkiin goériinmektedir. Bu kapsamda,
Vakifbank olarak, politika faiz oraninda yil sonuna kadar bir degisiklik beklemezken, TCMB’nin
halihazirda %11.5 olan borg¢ verme faiz oranini yilsonuna kadar %9’a indirmesini bekliyoruz.
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Tiirkiye ekonomisinin yilin ilk ¢ceyredinde %3.7 oraninda biiyiimesini bekliyoruz

Euro Bélgesi’nde siiregelen borg¢ krizinin etkileri bircok diinya lilkesini olumsuz etkilemeye devam
ederken, Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu etkinin daha sinirli kaldigi gériilmektedir. i¢ talep ve
ekonomik aktivitedeki yavaslama isaretlerine karsin, ihracattaki artisla birlikte net ihracatin
biiyiimeye katkisinin artmasini bekliyoruz. Bu yazimizda ilk ceyrek GSYiH beklentimiz ve beklentimizde
rol oynayan faktérler detayli bir sekilde incelendikten sonra énciil veriler 1siginda yilin ikinci ¢eyregine
iliskin degerlendirmeler ele alinacaktir.

2012 yihnin ilk c¢eyregine iliskin tablo

Grafik 1 . - -
——t— Reel GSYiH (y-y,%) blyime verisinin de aciklanmasiyla
Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinlmis GSYiH (¢-¢,%) netlesmis olacak. 2010 yili ardindan 2011
150 - 11.9 inda d icli biivi f
oo ] 84 yiinda da glgli biylime performansini
5'0 H”/\. devam ettiren Tirkiye ekonomisinde yilin ilk
0 9.1 .
00 {EEm o, [ feeal w W &2 ;3'7 ceyregine iligkin 6ncil gostergeler i¢ talebin
5.0 - \ 0-6 belirgin  sekilde hiz  kestigine isaret
'12'2' etmektedir. Diger yandan ihracatin artis
_20:0_ hizinin ithalati asmasi cari islemler acig

0835033390308 83358333 kadar biyime acisindan da olumlu bir
3 EEEE R EEEE EEEEE _
RRRIRIRAIRRIRIRIRIRRKRRRS gelisme olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

Kaynak: TOIK Calismamizin ileriki bolimlerinde detayh bir

sekilde inceleyecegimiz bu gelismeler
isiginda yilin ilk ¢ceyregine iliskin biylme tahminimiz yillik bazda %3.7 oranina isaret etmektedir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis biylimenin ise bir dnceki ceyrege gore %0.6 oraninda

artis yasayacagini diisiiniiyoruz.

i Sanayi iiretimi yilin ilk geyreginde ortalama %2.8 biiyiidii.
Grafik 2 Yilin ilk ¢eyreginde ekonomik aktiviteye

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig Sanayi iliskin yavaslama sinyallerinin arttigi
Uretim Endeksi (a-a,%)

Sanayi Uretim Endeksi (sag eksen, y-y,%) gorilmektedir. Bliylimenin en énemli dncil

3 s gostergelerinden biri olan sanayi Uretim
1 endeksi, 2012 yihnin ilk ceyreginde, 2011
| - -5 e ..
2 4 yilinin ikinci ceyreginde baslayan yavaslama
) - -5 G . _— .
2 egilimini devam ettirerek belirgin sekilde
) 51 hiz kesmis ve ortalama %2.8'lik bir yillik
5 - - -25 | buyuime kaydetmistir. Mevsim ve takvim
o~ < (o) < N < o~ < (o) < N <
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© © N N ® ® @ ® O O o o etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
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endeksinde ise yavaslamanin daha net
Kaynak: TUIK gorildigi soylenebilir. Arindirllmis endeks
yilin ilk ceyreginde bir dnceki ¢ceyrege gore ortalama %0.5’lik bir gerileme sergilemistir. Arindiriimis
endekste Ocak ayindaki %3.1’lik sert gerilemenin ardindan Subat ve Mart aylarinda pozitif artislar
yasanmasina karsin bu artislarin Ocak ayindaki gerilemeyi telafi edemedigi dikkat cekmektedir. Sanayi
Uretiminin detaylarina baktigimizda, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali imalatinin yilhik artis
hizindaki yavaslama i¢ tiiketimdeki yavaslamayi yansitmaktadir. Diger yandan ara mali ile sermaye

mall imalatinda yasanan sert gerileme ise dis talep kosullarindaki bozulmaya bagli olarak Uretimin
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yavasladigini gostermektedir. Tim bu gelismeler 1siginda gerek i¢c talep gerekse dis talep
kosullarindaki zayif goriniimin ilk ceyrek bliyiime rakamlarinda belirleyici olacagi séylenebilir.

ii. Yatirimlar zayif bir performans sergiledi.
Grafik 3
Mevsimsellikten Arindirilmis Reel Kesim Giiven
125 - Endeksi
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Kaynak: TCMB

2011 yilinda goérece zayif bir performans
sergileyen yatirimlarin yilin ilk ceyregindeki
seyri bliyime acisindan onemli
goriinmektedir. Yukarida da degindigimiz
gibi yatirrmlar agisindan 6ncil olan yatirim
mali imalatindaki sert yavaslamanin yani
sira yatirnm mal ithalatinin da gerilemesi
yihin ilk ceyreginde de yatirmlarin dusik
seyrinin devam ettigini gostermektedir.
Diger yandan yatinm talebini gostermesi
bakimindan algilamalari yansitan mevsim ve

takvim etkilerinden arindirilmis reel kesim gliven endeksi yilin ilk ¢eyreginde yukari yonli bir hareket
sergilemesine karsin bir 6énceki yilin ayni dénemine gore yavaslamistir. Bu gorinim reel kesimin
ekonomiye dair algilamasinin gegen yila gére daha olumsuz ama yine de ihmli oldugunu
gostermektedir. Yilin ilk ¢eyreginde %73.6 olan kapasite kullanim oraninin nispeten gli¢li bir
gorinim sergiledigi goruliirken, mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim oraninin da ilk
ceyrekte belirgin bir diislis yasanamasina karsin hala disiik seviyelerde seyrettigi dikkat cekmektedir.

iii.

ithalat (y-y,%)

2008 Q4
2009 Q3
2010 Q2
2011 Q1
2011 Q4

Grafik 4
ihracat (y-y,%)
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Kaynak: TCMB

Net ihracatin biiyiime katkisi ilk ceyrekte artacak.

2012 vyihnin ilk ¢eyreginde dis ticaret
acigindaki toparlanma daha belirgin hale
gelmistir. S6z konusu toparlanmada ihracat
performansi dikkat ceken bir rol oynarken,
ihracatin yilhk artis hizi, 2009 yilinin son
ceyreginden sonra ilk kez ithalatin yillik artis
hizinin Uzerine ¢ikmistir. Gerileyen ithalat
artis hizina karsin ihracatin bu performansi
yilin ilk ¢ceyreginde net ihracatin biylimeye
katkisinin da artacagina isaret etmektedir.
ihracatin bu performansinda bélgesel ticaret

agimizin Euro Bolgesi krizi ile birlikte Avrupa’dan Orta Dogu’ya kaydiriimasi yéniinde atilan adimlarin
meyvelerini vermesinin yani sira gecmis donemlerden farkli olarak “inciler, kiymetli veya yari kiymetli
taslar, kiymetli metaller” sektori ihracatinda goérilen sert artislarin etkili oldugu gortlmistur.
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iv. Kamu harcamalarinin ilk ¢ceyrekte biiyiimeye olumlu katkida bulunmasini bekliyoruz.

2012 yilinin ilk geyreginde faiz digi kamu

Grafik 5
Faiz Digt Kamu Harcamalari (y-y,%) harcamalari reel olarak yillik bazda %2.3
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Kaynak: Maliye Bakanligs kismasina neden olarak  &nimuzdeki

dénemde bilylime agisindan dolayli bir olumsuz etki de dogurabilecektir.

Yukanda degindigimiz oncill veriler 1siginda, yilin ilk ¢eyreginde ekonominin yillik bazda %3.7
oraninda blylmesini bekliyoruz. Beklentilerimiz gegen yilin tamaminda %8.5, son g¢eyreginde ise
%5.2 oraninda biyiiyen ekonominin 2012 yilinda bir miktar soguyacagina isaret etmektedir. ilk
ceyrekte ic ve dis talepteki yavaslama isaretleri blylimenin ivme kaybetmesinde temel rol
oynamasina karsin, net ihracatin blyiimeye katkisi ve kamu harcamalarinin performansi blylimeyi
destekleyecektir.

2012 yilinin ikinci ¢ceyregine iliskin ilk veriler de agiklanmaya baslandi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis sanayi Uretim endeksi bir dnceki aya gére %1 oraninda artis yasayarak ilk ¢eyregin
ardindan daha olumlu bir tablo cizdi. Yilin ilk ceyreginde arindirilmis endeks ortalama %0.5 oraninda
daralmisti. Mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani ise Haziran ayinda %73 ile 2010
yilinin Eyldl ayindan sonraki en dislik seviyesine geriledi. Bu durum yatirim performansi agisindan da
zayif seyrin devam ettigine isaret etmektedir. Yatirrm mali ithalatindaki yavaglamanin da Nisan ayinda
sertlesmesi bu disiincemizi desteklemektedir. ihracat ise Nisan ayinda beklentilerin {izerinde
actklanmasina karsin altin ihracatinin bu artista pay sahibi oldugu degerlendirildiginde biylimeye
katkisi agisindan Mayis ve Haziran aylarinin beklenmesinin daha dogru olacagini diistinliyoruz. Diger
yandan son dénemdeki olumlu enflasyon gelismelerinin TCMB’nin para politikasi agisindan elini
rahatlatacagini dislinliyoruz. Agiklanan verilerin ekonomide yavaslamanin devam ettigini gdstermesi
durumunda, halihazirda enflasyon odakli bir politika izleyen TCMB’nin blylime odakli bir politika
izlemeye baslamasi mimkin olabilecektir. Tim bu gelismeler dikkate alindiginda 2012 yilinda
ekonominin bir 6nceki yila gére %3.5 oraninda blylyecegi yonindeki beklentilerimizi koruyoruz.
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	Mayıs ayında yıllık TÜFE sert bir şekilde geriledi.2012 yılı Mayıs ayında TÜFE bir önceki aya göre %0.21 oranında azalarak piyasa ve bizim beklentilerimizin (Vakıfbank: %0.48, piyasa: %0.40) altında gerçekleşmiştir. Nisan ayındaki artışı ile birlikte %11.14 seviyesine yükselen yıllık TÜFE Mayıs ayında %8.28 seviyesine gerilemiştir. Böylece Mayıs ayında yıllık TÜFE 2011 yılı Ekim ayından bu yana ki en düşük seviyesine gerilemiştir.

