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Merkez Bankasi politika faizini degistirmezken, zorunlu karsilik
oranlarinda beklentilerin lizerinde bir artisa gitti. Merkez Bankasi
Mart ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, piyasalarin
beklentisine uygun olarak haftalik repo faizini %6.25 diizeyinde birakirken,
zorunlu karsilik oranlarinda 2 ile 5 puan arasinda artisa gitti. Zorunlu
karsiliklarda en hizli artis, mevduatlarin en adirlikli oldugu 1 aya kadar (1
ay dahil) vadede olurken, 6 ay ve daha uzun vadeler igin zorunlu karsilk
oranlari degistiriimedi. Merkez Bankasi, bu kararin sonucunda, 15 Nisan
2011 itibariyle piyasadan 19.1 milyar liralik likidite cekilmis olacagini
duyurdu. Merkez Bankasl, gectigimiz Kasim ayindan beri alinan 6nlemlerin
ic talep ve krediler Gzerindeki etkisinin ikinci g¢eyrekten itibaren
hissedilecegini disinirken, finansal istikrara iliskin riskleri azaltmak igin
zorunlu karsiliklarda artisa gitmeye karar verildigini agikladi. PPK toplantisi
sonrasindaki agiklamada ayrica, zorunlu karsiliklarda yapilan artigla
saglanan ek parasal sikilasmanin, son dénemde artisa gegen petrol ve
diger emtia fiyatlarindaki yikselisin enflasyon {zerindeki olasi etkilerini de
sinirlandirmasini hedefledidi vurguland.

Enflasyon beklentilerindeki bozulma devam ediyor. Merkez Bankasi
PPK toplantisi sonrasindaki notunda enflasyonla ilgili cok net bir gériiniim
ortaya koymazken, piyasada enflasyon beklentilerindeki bozulma devam
ediyor. Merkez Bankas’'nin Mart ayr ikinci donem beklenti anketi
sonuclarina gére 2011 sonu itibariyle enflasyon beklentisi Subat ayinin ilk
anketinden bu yana yaklasik 30 baz puan artarak %6.85 oldu. 12 ay ve 24
ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki bozulma da devam etti.
Enflasyon beklentilerindeki kétiilesmeye paralel olarak, faiz beklentileri de
yukselirken, piyasa aktorlerinin politika faizinde yihin ikinci yarisindan
itibaren artis olacagi yoniindeki beklentisinin stirdiigli gézlendi.

Mart ayinda kapasite kullanim orani %73.2 olurken, reel kesim
giiven endeksi %3.4 yiikseldi. imalat sanayi isyerlerinde ekonomiye
duyulan giivenin giiclli seyrini Mart ayinda da surdirdiigid gozlendi. Buna
gore, reel kesim giiven endeksi Subat ayina gore %3.4 oraninda artarak
114.8 degerine ulasti. Ote yandan, kapasite kullanim orani Mart ayinda bir
sene oOnceki ayna gore 5.9 puan artisla %73.2 oldu. Mevsimsellikten
arindiriimis kapasite kullanim oraniysa bir ay dnceye gore 0.3 puan artarak
%?76.4 diizeyinde gerceklesti.

Piyasalarin Goriiniimii

25 Mart 2011 Haftahk Yilbasindan
Kurlar Kapanis Degisim  Aylk Degisim Degisim
USD/TL 1.5433 -2.06% -2.97% 0.37%
Euro/TL 2.1842 -1.74% -0.48% 6.28%
Doviz Sepeti/TL 1.8638 -1.87% -1.53% 3.75%
Euro/USD Paritesi 1.4153 0.32% 2.56% 5.89%
25 Mart 2011
Faizler Kapanis Gegen Hafta Gegen Ay Gegen Yil
Haftalik Repo (%) 6.25 6.25 6.25 6.85
GOsterge Bono (07.11.12, %) 8.93 8.75 8.69 8.93
. 25 Mart 2011 Haftahk Yilbasindan
IMKB Kapanis Degisim  Aylk Degisim Degisim

IMKB Ulusal-100 Endeksi 64247.0 0.64% 4.69% -2.66%
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TCMB Mart ay1 2.nci donem beklenti anketi aciklandi; 2011 sonu enflasyon beklentisi %6.89..

Merkez Bankasi'nin anketine gore, 2011 sonu enflasyon
Tahmin Tahmin beklentisi Mart ayinin ikinci doneminde %6.85'e
yukseldi. Mart ayinin ilk donem anketinde bu beklenti
TUFE (2011 yil sonu-%) 6,85 6,77 %6.77 olarak gergeklesmisti. Ankette, 2011 sonu yillik
GSYH blyime beklentisi %4.9 oldu. S6z konusu oran
Mart ayinin birinci anketinde de ayni diizeyindeydi.
Ancak, 2012 yili biyime beklentisi, bir dnceki ankete
gore bir miktar gerileyerek %4.7 oldu. Yil sonu cari agik
1 Haftalik Repo Faizi (%) 12 ay sonra 7,41 7,42 beklentisi ise yiikselisine devam ederek gecen anketteki
50.9 milyar dolardan 51.6 milyar dolara cikti. Yil sonu

MB Anketi Piyasa Beklentileri Son Onceki

TUFE (12 aylk-%) 6,76 6,73

1 Haftalik Repo Faizi (%) 3 ay sonra 6,25 6,25

Biytime (2011 yil sonu-%) 49 49 dolar kuru beklentisi de 1.59 liradan 1.58 liraya geriledi.
Blytime (2012 yil sonu-%) 4,7 48 Oniimtizdeki doneme iligkin faiz beklentilerinde ise,
gelecek 3 ay sonundaki bir hafta vadeli repo ihale faiz
Cari Agik (yil sonu-milyar$) 51,6 50,9 oraninda bir degisiklik beklenmezken, gelecek 6 ay sonu
ile 12 ay sonundaki faiz oranlan sirasiyla, %6.75 ve
ABD Dolari (yill sonu) 1,58 1,59

%7.41 olarak 6lguldu.

Merkez Bankasi, gecen hafta gerceklestirdigi PPK toplantisinda zorunlu karsilik oranlarinda
beklentilerin iizerinde artisa gitti...

Merkez Bankas! hafta icinde gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini %6.25
seviyesinde sabit tutarken, borclanma ve bor¢ verme faiz oranlarini da degistirmedi. Merkez Bankasi son olarak
Ocak ayinda yaptigi toplantinin ardindan %6.5 olan politika faizini %6.25'e ¢ekmisti. Ancak bu kez zorunlu
karsiliklarda degisik vadelerde oranlari beklentilerin ¢ok Uzerinde artirdi. Buna goére Turk Lirasi zorunlu karsilik
oranlari, vadesiz mevduat icin %12'den %15'e, 1 aya kadar vadeli mevduat icin %10'dan %15'e, 3 aya kadar
vadeli mevduat icin %9'dan %13'e, 6 aya kadar vadeli mevduat igin %7'den %9'a cikardi. Bunun yaninda,
zorunlu karsilik oranlari 1 yila kadar vadeli mevduatlar igin %6, 1 yildan uzun vadeli mevduatlar icin ise %5
olarak sabit tutuldu. Merkez Bankasi, kredilerdeki genislemeye bagh olarak olusan ekonomideki isinma siirecini
kontrol altinda tutabilmek icin uygulamaya basladigi yeni politika bilesimiyle finansal istikrari ve fiyat istikrarini
saglamayi hedeflemekte. Son alinan kararlarin 1 Nisan'dan itibaren yiirirlige girmesiyle birlikte piyasadan 15
Nisan itibariyle yaklasik 19.1 milyar TL likidite daha ¢ekilmis olacak. Bdylece, Eyliil ayindan bu yana piyasadan
cekilen para miktari ise 41 milyar TL'ye ulasacak.

Kapasite kullanimi Mart ayinda artarken, reel kesim giiveni yiikseliyor...
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Imalat sanayinde kapasite kullanim orani (KKO) Mart ayinda gegen yilin ayni ayina gére 5.9 puan, bir énceki aya
gore 0.2 puan artarak % 73.2 seviyesinde gercgeklesti. Ancak, bu seviye hala kriz dncesindeki kapasite
kullanimlarinin gerisinde. Global kriz dncesindeki ortalama KKO, 2007 yilinda %80.2, 2008 yilinda ise %76.2
olarak dlciilmiistii. Ote yandan, reel kesim giiven endeksi Mart ayinda, bir dnceki aya gére 3.8 puan artarak
114.8 seviyesine giktl. Endeksin yiikselisinde gelecek 3 aya yonelik Uretim ve ihracat siparis miktarlarina iliskin
beklentilerdeki artislarin 6nemli katkisinin oldugunu diisiiniiyoruz.
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Tiirkiye'deki Onemli Gostergeler V(Erinin_ Tahmin Onceki Deger
Doénemi
31 Mart GSYH Buyime Orani % 20104C 74 5,5
31 Mart Thracat (Milyar dolar) Subat 10,2 9,6
31 Mart Ithalat (Milyar dolar) Subat 17,4 16,9
31 Mart AB Tanimli Kamu Borg Stoku/GSYH % 20104C 42,1
31 Mart Dis Borg Stoku (Milyar Dolar) 20104C 282,3
Diinya'da Onemli Géstergeler V(.e_rinin_ Tahmin Onceki Deger
Donemi

28 Mart Japonya |issizlik Orani % Subat 49
28 Mart ABD Bireysel Gelirler (Aylik degd.) % Subat 0,4 1,0
28 Mart ABD Bireysel Harcamalar (Aylik deg.) % Subat 0,6 0,2
28 Mart ABD Bekleyen Konut Satislar (Aylik ded.) % Subat 0,2 -2,8
29 Mart Ingiltere  |GSYH Biiyiime Orani % 20104C 0,4
30 Mart Euro Alani | Tiketici Gliven Endeksi Mart -11,0 -10,0
31 Mart Euro Alani  |TUFE Enflasyonu (Yillik deg.) % Mart 2,1 2,4
01 Nisan Japonya |Tankan Giiven Endeksi 20111C 1,8 2,9
01 Nisan Euro Alani  |Issizlik Orani % Subat 9,9
01 Nisan ABD Tarimdigi Istihdam (Aylik deg., Bin kisi) Mart 180 192
01 Nisan ABD Issizlik Orani % Mart 8,9 8,9




