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%74.9

GECTiGiMiz HAFTANIN GORUNUMU

Merkez Bankasi 2011 yilinin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayinladi.
Raporda 2011 igin tiiketici enflasyonu tahmini bir 6nceki rapora gére 1 puanlk
artisla %6.9 olarak belirlendi. Enflasyon tahminindeki artigin yarisinin petrol
fiyatlarindaki artistan, diger yarisinin ise tekstil Griinlerine uygulanan giimrik
vergilerinde vyilin ikinci yarisinda devreye girecek artistan kaynaklandigi
vurgulandi. Merkez Bankasi ayrica enflasyon tahmininde kullandigi
varsayimlarda da degisiklige gitti.

ihracat Mart'ta %19.6 artisla 11.8 milyar dolar olurken, ithalatin
%44.1 artarak 21.6 milyar dolara yiikselmesi dis ticaret aciginda
rekor genislemeye neden oldu. ¢ talepteki giiclii seyrin siirmesi ve petrol
ve emtia fiyatlarindaki artislar, ithalatin rekor diizeylere ulasmasina neden
oluyor. Ihracat artisinin gecen seneye goére bir miktar hizlanmis olmasina
ragmen, ithalatta siire giden cok glcli artislar nedeniyle, yilin ilk ¢ ayhk
doneminde dis ticaret aci§i 24.6 milyar dolara yikseldi. Gegen senenin ayni
déneminde bu rakam 12.5 milyar dolar diizeyindeydi. TUIK'in Mart ayi
verilerine gore Avrupa Birligi'ne yapilan ihracat hiz kazanarak, gecen senenin
ayni ayina gére %25.8 oraninda artti. Ayrica, yilin ilk iki ayinda sinirli artiglarin
yasandigi otomotiv sektorl ihracatinin, Mart ayinda bir miktar hiz kazanarak
%12.2 oraninda arttg gozlendi. Ote yandan, TUIKin yayimladigi
mevsimsellikten arindinimis dis ticaret rakamlarina gére Mart ayinda ithalat
20.2 milyar dolar ile tim zamanlarin en yliksek diizeyine ulasti. Bu veriye gore
Mart'ta ithalat bir dnceki aya gore %3 yiikseldi. Mevsimsellikten arindiriimig
ihracat ise Mart'ta %0.8 artigla 11.5 milyar dolara ulagarak, 2008 Eyliil'den beri
en yiiksek diizeyine ulasti. Son olarak, Tirkiye Ihracatcilar Meclisi rakamlarina
gore ihracat Nisan ayinda %25.5 oraninda artarak 11.7 milyar dolar oldu.
Nisan’da kapasite kullanimi %74.9 olurken, reel kesim giiven endeksi
1.9 puanlik artisla 116.7’ye yiikseldi. imalat sanayi isyerlerindeki kapasite
kullanimi Nisan ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére 2.2 puan artigla %74.9
oldu. Mevsimsellikten arindirimis kapasite kullanim orani ise Mart ayina goére
0.4 puanlk disiisle %75.9 oldu. iktisadi faaliyetteki toparlanmaya ragmen
kapasite kullanim oranlarinin kriz 6ncesine gore yaklasik 5 puan kadar daha
disik seyretmeye devam etmesi dikkat gekiyor. Bu gelismede, son iki yilda
oldukga hizlanan yatinrm harcamalari sonucunda artan lretim kapasitesinin
etkisi olabilecegini disiiniiyoruz. Ote yandan, reel kesim giiven endeksi,
Ureticilerin ekonomiye duyduklar giivenin oldukca iyi bir dizeyde oldugunu
gosteriyor. Ozellikle yatinm harcamalarina yonelik beklentilerin oldukca giiclii
seyrettigi anket sonuglari, ihracat talebine iliskin beklentilerin bir ay 6nceye
gore geriledigine isaret ediyor.

Piyasalarin Goriiniimii

29 Nisan 2011 Haftahk Yilbasindan
Kurlar Kapanis Degisim  Ayhk Degisim Degisim
USD/TL 1.5141 0.29% -2.62% -1.53%
Euro/TL 2.2496 2.31% 2.59% 9.46%
Doviz Sepeti/TL 1.8819 1.49% 0.42% 4.76%
Euro/USD Paritesi 1.4858 2.01% 5.35% 11.16%
29 Nisan 2011
Faizler Kapanis Gecen Hafta Gegen Ay Gegen Yil
Haftalik Repo (%) 6.25 6.25 6.25 6.97
Gosterge Bono (07.11.12, %) 8.36 8.26 8.99 9.21
. 29 Nisan 2011 Haftahk Yilbasindan
IMKB Kapanis Degisim  Aylik Degisim Degisim

iMKB Ulusal-100 Endeksi 69250.1 0.81% 8.60% 4.92%
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TCMB yayimladigi yilin ikinci enflasyon raporunda 2011 yili makro varsayimlarini yeniledi...

Merkez Bankasi (MB), acikladigi son raporda petrol ve diger ithalat fiyatlarindaki yiikselislerin etkisiyle 2011 il
sonu enflasyon tahminini 1 puan artirarak bir 6nceki rapordaki %5.9'dan %6.9'a gikardi. MB'nin piyasa beklenti
anketinde de yilsonu enflasyon tahmini %6.9 dizeyindeydi. Merkez Bankasi enflasyon tahminindeki toplam 100
baz puanlik artisin 50 baz puanlik kisminin petrol ve emtia fiyatlarindaki artistan, 50 baz puanlik diger kisminin
ise, kumas ve hazir giyim Urinlerine uygulanan gimriik vergilerinin yilin ikinci yarnisindan itibaren artirilacak
olmasindan kaynaklanacadini acikladi. MB, petrol fiyatlari dngorisiini de énemli 6lglide yukariya tasidi. Buna
gore, 2011 yihinda petrol fiyatlari 115 dolar civarinda gergeklesecek. Bir dnceki raporda bu seviye 95 dolardi.

Enflasyon raporundaki temel varsayimlarin zaman icindeki seyri asadidaki tabloda 6zetlenmistir:

M eRDEEE YRR TRl Baz senaryo Baz senaryo Baz senaryo
Y! (2010 Ekim Raporu) (2011 Ocak Raporu) (2011 Nisan Raporu)
2011 yihi Ort. Petrol Fiyatlari ($) 85 95 115
2011 ithalatFiyatlan (Yillik Ort. % deg.) 10.9 16.2
2011 Gida Enflasyonu (Yilsonu % deg.) 7.0 7.5 75
———————————— 20-25

2011 Kredi Biiyiimesi (Yillik % deg.)

- Duslk politika faizi, ytiksek

2011Q4’den sonraki o . . zorunlu karsiliklar ve genig

Politika Faizleri 6lgulli artis sonrasi + Para politikasi bilesenleri ve faiz koridoru uygulamasi
veriler izlenecek
3 yil boyunca tek hane < Yiln 2. yarisinda ilave bir
parasal sikilagtirma

2011 sonu enflasyonu Orta nokta %5.4 Orta nokta %5.9 Orta nokta %6.9
(%70 olasllikla): 2011 hedefi %5.5 (%3.9-%6.9 arasi) (%4.5-%7.3 arasi) (%5.6-%8.2 arasi)
2012 sonu enflasyonu Orta nokta %5.1 Orta nokta %5.2
(%70 olasilikla): 2012 hedefi %5.0 (%3.3-%6.9 arasi) (%3.4-%7.0 arasi)
2013 sonu enflasyonu (yilsonu) - 5.0 5.0

Kapasite kullanimi hala kriz éncesi diizeyinin gerisindeyken reel kesim giiveni yatirim istahi
sayesinde cikista....
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Imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) Nisan ayinda gecen yilin ayni ayina gére 2.2 puan, bir énceki
aya gore 1.7 puan artarak %74.9 seviyesinde gergeklesti. Ancak, bu seviye hala kriz 6ncesindeki kapasite
kullanimlarinin gerisinde bulunuyor. Global kriz dncesindeki firmalarin ortalama kapasite kullanimlar, 2007
yilinda %80.2, 2008 yilinda ise %76.2 olarak dlclilmistii. Ote yandan, reel kesim giiven endeksi Nisan ayinda
da yiikselisine devam ederek 100 olarak belirlenen giiven esiginin Gzerindeki 116.7 seviyesine ¢ikti. Endeksin
100 degerinden biylik olmasi ekonomik faaliyetlerde iyimser, 100'den kiiciik olmasi ekonomik faaliyetlerde
kdtimser goriinime isaret ediyor. Endeksin Nisan ayindaki yikselisinde sabit sermaye yatinm harcamalarindaki
ileriye doniik beklentilerin hizli yiikselisinin 6zellikle etkili oldugunu disliniiyoruz.
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Mart ayinda dis ticaret acigr beklentilerin iizerinde bir seviyeye ulasarak, 9.8 milyar dolar oldu...

ihracat

ithalat

Dis Denge

Ocak - Mart 2011

Milyar$  Yillik Art.

315

56.1

-24.6

Merkez Bankasi tarafindan alinan onlemlere ragmen,
canl ic talep ve ithalatta beklentilerin (zerindeki
artislarla dis ticaret acigi rekorlar kirmaya devam ediyor.
Ihracattaki artislar siirerken ithalat iki kat hizla artiyor.
Bu sonucla, dis ticaret acigi Ocak-Mart déneminde
%96.8 artis gostererek 12 aylik dis ticaret agcigini 83.7
milyar dolar tasidi. Halbuki hiikiimetin resmi hedefi yilin
sonunda acigin 72.5 milyar dolar olacadi yoniindeydi.
Ara mallarinda ithalat canliligini korurken yatirim mallari
ithalati beklentilerin gok (izerine ¢ikti ve Mart ayinda
gecen yila gore %60'In Uzerinde artis gostererek hizl
ithalat artisinda rol oynadi.

Haftalik Ekonomik Veri Takvimi:

Tiirkiye'deki Onemli Géstergeler verinin | hmin dnceki Deger

Donemi
3 Mayis Tiketici Enflasyonu (Aylik deg.) % Nisan 0,96 0,42
3 Mayis Uretici Enflasyonu (Aylik deg.) % Nisan 1,25 1,22
6 Mayis TCMB Anketi ve Yilsonu Enflasyon Beklentisi % Mayis-1 6,9
Diinya'da Onemli Gostergeler Vt.a.rinin_ Tahmin Onceki Deger

Dénemi
2 Mayis Euro Bélgesi |Iimalat Sektdrii PMI Endeksi Nisan 57,7
3 Mayis Euro Boélgesi |Uretici Enflasyonu (Aylik ded.) % Mart 0,8
3 Mayis Euro Bblgesi [Uretici Enflasyonu (Yillik deg.) % Mart 6,6
4 Mayis Euro Bolgesi |Perakende Satislar (Aylik Deg.) % Mart -0,1
5 Mayis Almanya |Sanayi Siparigleri (Aylik deg.) % Mart 2,4
5 Mayis Ingiltere  |BOE Toplantisi ve Faiz Karari % Mayis 0,50 0,50
5 Mayis Euro Bolgesi |ECB Toplantisi ve Faiz Karari % Mayis 1,25 1,25
6 Mayis ABD Issizlik Orani % Nisan 8,8 8,8
6 Mayis Almanya |Sanayi Uretimi (Aylik deg.) % Mart 1,6




