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MB faizleri ve
zorunlu karsilik
oranlarini
degistirmedi

Merkez Bankasi
doviz alim
miktarini diisiirdii

Kapasite
kullaniminda zayif
seyir siiriiyor

GECTiGiMiz HAFTANIN GORUNUMU

Merkez Bankasi Mayis ayinda para politikasinda herhangi bir
degisiklige gitmedi. Mayis ay1 PPK toplantisinda piyasalarin faizlere iliskin bir
degisiklik beklentisi bulunmazken, zorunlu karsilik oranlarinda ufak da olsa bir
artisa gidilmesi bekleniyordu. Ancak, Merkez Bankasi'nin 2010 sonunda
basladigi yeni para politikasi bilesiminin finansal istikrar Gzerindeki etkilerini
goérmek icin bir slire daha beklemeyi tercih ettigi anlasiliyor. MB, asli gorevi
olan fiyat istikrari konusundaysa oldukca rahat goriintiyor. PPK sonrasi
yayimlanan kisa notta Merkez Bankasi, ithalat fiyatlarindaki birikimli artislarin
gecikmeli etkilerine bagl olarak kisa vadede temel enflasyon gdstergelerindeki
sinirll  yiikselisin  slirecegini, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisiyle
enflasyonun Mayis ayinda yil sonu hedefi olan %5.5'in (izerine cikabilecegini ve
sonrasinda Enflasyon Raporu’nda o©ngoriilen seviyelerde dalgali bir seyir
izlemesinin tahmin edildigini vurguladi. MB'nin bir siire daha faiz oranlarinda bir
degisiklije gitmeyecedini, ek parasal sikilastirma gereksinimi goérdiginde
oncelikle zorunlu karsilik oranlarinda artisa gidecegini tahmin ediyoruz.

Merkez Bankasi giinliik diizenli doviz ihalelerindeki alim miktarini 50
milyon dolardan 40 milyon dolara indirdi. Merkez Bankasi, yabanc
sermaye akimlarinin giicli seyretmesindeki en 6nemli faktor olarak gordigu
gelismis Ulkelerdeki likidite kosullarinda o6nemli bir degisiklik olmadigini
vurguladi. Ancak, bazi Avrupa ulkelerine iliskin artan kamu borcunun
stirdarilebilirligi endiselerinin son dénemde risk istahini olumsuz etkilemesiyle,
gelismekte olan (lkelere yodnelik sermaye akimlarinin goreli olarak
yavasladigina dikkat ceken Merkez Bankasi, bu gergevede giinlik ddviz alim
miktarini 10 milyon dolar azaltmaya karar verdi.

Mayis'ta kapasite kullanim orani %?75.2 olurken, reel kesim giiven
endeksi %1’lik artisla 117.2 oldu. Mayista imalat sanayideki kapasite
kullanim orani bir 6nceki yilin ayni ayina gore 1.9 puanlik artisla %75.2 oldu.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere goreyse kapasite kullanim orani bir énceki
aya gore 1 puanlik dislsle %74.8 oldu. Bu rakam, kapasite kullaniminda son 6
aydaki en dusik diizeyi ifade ediyor. Ote yandan, Mayis ayinda reel kesim
glven endeksi 117.2'yle Nisan 2010'dan beri en yiiksek diizeyine ulasti. Ancak,
endeksin ylikselisinde en énemli faktoriin katilimcilarin son {ic ay ve mevcut
duruma iliskin olumlu dederlendirmeleri olduguna ve ©niimiizdeki déneme
iliskin sorulan sorulara verilen yanitlarin benzer bir iyimserligi yansitmadigina
dikkat cekmek istiyoruz.

Piyasalarin Goériiniimii

27 Mayis 2011 Haftahk Yilbasindan
Kurlar Kapanis Degisim  Aylik Degisim Degisim
USD/TL 1.6003 1.69% 5.66% 4.08%
Euro/TL 2.2786 1.38% 2.54% 10.88%
Doviz Sepeti/TL 1.9395 1.51% 3.81% 7.97%
Euro/USD Paritesi 1.4239 -0.31% -2.95% 6.53%
27 Mayis 2011
Faizler Kapanis Gegen Hafta Gegen Ay Gegen Yil
Haftalik Repo (%) 6.25 6.25 6.25 7.00
GOsterge Bono (20.02.13, %) 8.97 8.87 8.25 9.01
. 27 Mayis 2011 Haftahk Yilbasindan
IMKB Kapanis Degisim  Aylik Degisim Degisim

IMKB Ulusal-100 Endeksi 62407.4 -1.41% -7.94% -5.45%
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Imalat sanayinde kapasite kullanim orani %75.2, reel sektor giiven endeksi 117.2 seviyesinde...
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Imalat sanayinde ortalama kapasite kullanim orani (KKO) Mayis ayinda gegen yilin ayni ayina gére 1.9 puan, bir
onceki aya gore ise 0.3 puan artis gostererek %75.2 oldu. Benzer sekilde imalat sanayinde adirliklari bulunan
sektorlerdeki kapasite kullanimlari ise, tekstilde %78, metalik olmayan Uriinlerde %78.9, ana metal sanayinde
%77.8, makine—ekipmanda %?76.4 ve otomotivde %75.5 seviyelerinde olclildii. Sonucta, mevcut durumdaki
kapasite kullanimlari hala 2009 yili global krizi 6ncesi seviyelerini yakayalabilmis degil. Global kriz 6ncesinde
ortalama KKO'lari, 2007 yilinda %80.2, 2008 yilinda ise %76.2 olarak gerceklesmisti. Ote yandan, reel kesim
glven endeksi Mayis ayinda bir 6nceki aya gére 0.5 puan artarak 117.2 seviyesinde olurken, 2010 yil ilk
ceyredinden bugiine kadarki en yiiksek dederine ulasti. Endeks, ekonomik faaliyetlerdeki iyimserlik anlamina
gelen 100 endeks seviyesinin (izerinde seyrediyor.

Merkez Bankasi, Mayis ayr PPK toplantisinda faiz ve zorunlu karsiliklarda bir degisiklige gitmedi.

Merkez Bankasi, Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranlari ve zorunlu karsiliklari mevcut
seviyelerinde degistirmeden sabit birakti. Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %6.25'te,
gecelik borglanma faiz oranini %1.50°de, bor¢ verme faiz oranini %9’da sabit tuttu. Merkez Bankasi son olarak
Ocak ayinda yaptidi toplantinin ardindan %6.5 olan politika faizini %6.25'e ¢cekmisti. Piyasa tahminleri, Merkez
Bankasi'nin zorunlu karsilik oranlarinda 100-200 baz puanlk artis yapacagi yoniindeydi. Merkez Bankasi
ekonominin asiri Isinmasina karsilik olarak alinan tedbirlerin etkilerinin yilin ikinci ceyredinden itibaren goriilmeye
basladigini diisiinliyor. Gecikmeli olarak goriilmesi beklenen etkilerin yani sira global piyasalarda son donemde
artan belirsizliklerin de Merkez Bankasi'ni bu ayki kararini almaya ittigini diisiiniiyoruz.

MB’nin diizenledigi son ankette, yil sonu TUFE beklentisi %6.93'ten %6.99'a yiikseldi...
MB Anketi Piyasa Beklentileri _— Onceki Merkez Bankasi, ayda iki kez yaptigi beklenti anketinin

Tahmin  Tahmin Mayis ayi ikinci dénem sonuglarini acikladi. Buna goére,
Mayis ayl enflasyonu 9%0.69 olarak belirlenirken 2011

TOFE (2011 yil sonu-%) R i yilsonu TUFE enflasyon beklentisi %7.0 oldu. Yilsonu cari

TOFE (12 aylik-%) 6,88 6,81 islemler agigina iliskin beklentiler bir 6nceki ankete gore 4

milyar dolar birden artarak 61 milyar dolarin {zerine gikti.

1 Haftalik Repo Faizi (%) 3 ay sonrasi 6,39 6,38 Ankette 2010 vyilsonu buylime beklentisi bir 6nceki
- - 2. A i .

1 Haftallk Repo Faizi (%) 12 ay sonras: 7,41 7,44 doéneme gore degismeyerek %5.2 olarak tahmin edilirken,

gelecek yilsonu blylime oranina iligkin beklentide de
Biylime (2011 yil sonu-%) 5,2 5,2 degisiklik olmadi. Gelecek yilsonu blyilime beklentisi
%4.8'lik bir dnceki diizeyini korudu. Faiz beklentileri ise;
gelecek 3 ay sonundaki bir hafta vadeli repo ihale faiz
Cari Acik (yil sonu-milyar $) 61,0 56,9 oraninda énemli bir degisiklik gdzlenmezken, gelecek 12
ay sonundaki faiz orani bir dnceki ankete gére sadece
0.01 baz puan azalisla %7.41 oldu.

Blyume (2012 yil sonu-%) 4,8 4,8

ABD Dolari (yil sonu) 1,58 1,57
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Tiirkiye'deki Onemli Gostergeler Vt.a_rinin_ Tahmin Onceki Deger

Doénemi
31 Mayis fhracat (Milyar Dolar) Nisan 11,9 11,8
31 Mayis Ithalat (Milyar Dolar) Nisan 21,8 21,6
03 Hazrn Tiketici Enflasyonu (Aylik degd.) % Mayis 0,60 0,87
03 Hazrn Uretici Enflasyonu (Aylik ded.) % Mayis 0,61
Diinya'da Onemli Gostergeler V(.e.rinin_ Tahmin Onceki Deger

Doénemi
31 Mayis Japonya |issizlik Orani % Nisan 4,7 4,6
31 Mayis Japonya |Sanayi Uretimi (Oncii, Aylik deg.) % Nisan 2,8 -15,5
31 Mayis Almanya |issizlik Orani % Mayis 7,0 7,1
31 Mayis Euro Bolgesi | TUFE Enflasyonu (Oncii, Yillik deg.) % Mayis 2,8 2,8
31 Mayis Euro Bélgesi |Issizlik Orani % Nisan 9,9 9,9
31 Mayis ABD Conference Board Tiketici Gliven Endeksi Mayis 65,8 65,4
01 Hazrn ABD Fabrika Siparigleri (Aylik deg.) % Nisan 0,5 3,4
01 Hazrn Euro Bolgesi |Ifalat Sektérii PMI Endeksi Mayis 58,2 58,2
03 Hazrn Euro Bolgesi |Hizmet Sektdrii PMI Endeksi Mayis 55,4 55,4
03 Hazrn ABD Tarim Disi Istihdam (Aylik deg., Bin kisi) Mayis 191 244
03 Hazrn ABD Issizlik Orani % Mayis 9,0 9,0




