Odak Noktasi

] KASIM 2010
ODEMELER
DENGESI

Kasim ayinda cari acgik
beklentilerin sinirli da olsa
Gizerinde bir performans
sergiledi

Mal dengesi herzamanki
gibi cari acigi koruklerken,
hizmetler sekt6niin katkisi

sinirli kaliyor

Ay icerisinde net hata
noksan kalemi lizerinden
2,1 milyar dolarlik fon

girisi...

...Subat 2009’dan beri
gorilen en yiliksek seviye

Oniimiizdeki dénemde
emtia cephesinden
gelebilecek olasi soklarin
da katkisyla cari acigin
genislemeye devam
etmesini bekliyoruz

2010 ve 2011 sonunda
cari acigin milli gelire
oranini sirasiyla %6 ve
%6,6 seviyelerinde
ongoriiyoruz

Merkez Bankasi
oniimiizdeki donemde cari
acigi yakindan izlemeye
devam edecek

No: 1004

iki Kere Diisiin

Merkez Bankasi (MB) Kasim ayi ddemeler dengesi verilerine gére 5,9 milyar dolar
seviyesinde gergeklesen cari agik, piyasa beklentisinin bir miktar tGzerinde kald.

Son oniki ayhk rakamlara baktigimizda, Kasim ayi itibariyle yilliklandiriimis cari agik
rakaminin 41 milyar dolardan 45 milyar dolara ylkseldigini gériyoruz. 2010’un ilk on bir
ayinda cari agik gegen yilin ayni dénemine kiyasla %277 artarak 42 milyar dolar
seviyesine ulastl.

Aylik rakama bakildiginda, Subat 2009'dan bu yana en ylksek seviyesinde olan net hata
noksan kalemi géze ¢arpiyor.

Cari iglemler Agiginin

2010
Eylil

2010
Ekim

2010
Kasim

2010 (Son Yillik %

Kaynagi (mn $) 2009 12 ay) deg.

1.Cari Islemler Dengesi -4,000 -3,620 -5,933 -14,297 -44,889 214%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -3,452 -2,957 -5,565 -8,462 -38,892  360%
Mallar -5,650 -4,954 -6,368 -24,894 -52,454  111%
Hizmetler 2,198 1,997 803 16,432 13,562 -17%
Turizm 2,247 2,101 1,021 17,103 15,861 -7%
B. Gelir Dengesi -687 -839 -468 -8,134  -7,642 -6%
C. Cari Transferler 139 176 100 2,299 1,645 -28%
2.Net Hata Noksan -1,067 -701 2,132 4,548 4,300 -5%
. Toplam Finansman iht. (1+2  -5,067 -4,321 -3,801 -9,749  -40,589 316%
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Ay icerisindeki Eurobond
ihraci sermaye girisini
destekliyor

Net hata ve noksan kalemi
tizerinden gerceklesen
sermaye girisi aylik cari
acigin %36’sini finanse
ediyor

Merkez Bankasi verileri
Aralik ayinda net portfoy
cikisina igaret ediyor

Tiirk 6zel sektori 2009
yilinda yasanan kiiresel
krizi bagariyla gecti

Bor¢ cevirme oranlarinin
imalat sanayinde gérilen
kuvvetle uyumliu
seviyelerde devam
etmesini...

... ve yukari yonlu
olmasini bekliyoruz
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Ay icerisinde 553 milyon dolar seviyesinde gergeklesen dogrudan yatinmlar, yilin ilk on bir
ayinda yaklasik 5 milyar dolarlik bir girise isaret ediyor.

Ay icerisinde yabanci yatirmcilar daha c¢ok hisse senetleri piyasasinda aktifler. Kasim
ayinda yaklasik 1,1 milyar dolarlik net portfdy girisi oldugu gériliyor. Ay igerisindeki
Eurobonda ihraci sermaye girislerini destekledi. Gegen sene ayni dénemde 851 milyon
dolar olan net portfy girisi yilin ilk on bir ayinda 16,5 milyar dolar seviyesinde, oldukga
kuvvetli. Net sermaye girisi ve net hata noksa kalemi Uzerinden gergeklesen sermaye
girisinin aylk cari agigin %54’Gndn finansmanini sagladigi géraliyor.

Merkez Bankasi dnciil verileri Aralik ayinda yabancilarin hisse senetleri ve sabit getirili
menkul kiymetler piyasalarinda satis yéniinde hareket ettiklerine isaret ediyor.

Kasim ayinda toplam rezervlerin 435 milyar dolar arttigi gérultyor. Yilin ilk on bir ayinda
toplam rezervlerin yatay bir seyir izliyor.

Bor¢ Yaratmayan Finansman Yilik %
mn $) deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,321 3,801 9,749 40,589 316%
A.Sermaye Hareketleri (net) 3,996 4,627 4,482 42,761 854%
Dogrudan Y atirimlar 590 553 6,705 5,044 -25%
Portfdy yatirimlari 1,972 1,059 196 15,859  7991%
Hiikiimetin Yurtdisi Tahvil Ihraci 0 686 1,820 4,082 ad.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 969 730 2,827 4,892 73%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,473 294 -1,709 9,064 -630%
B.IMF Kredileri 0 -391 -680 -1,800 165%
C.Rezerv Degisimi (-artig) 325 -435 5,947 -372 -106%
Bankalarin Doviz Varliklar 1,248 1,513 6,058 12,251 102%
Resmi Rezervler -923 -1,948 -111 -12,623  11272%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Bankacilik disi 6zel sektériin 12 ayhk bor¢ ¢evirme oraninin %79 seviyesinde gérece
kuvvetli seyrini koruyor. Ayni dénemde bankacilik sektérinin bor¢ ¢evirme orani da
%122 seviyesinde, oldukca gicli.

Turk 6zel sektdérinin 2009 yilinda guvenilirlik testini basariyla gegcmesi dnimuizdeki
dénem adina borg ¢evirme kapasitesini yukari yénli destekliyor.

GUcli ekonomik biyiime ve yiikselen emtia fiyatlar dnimizdeki dénem adina genisleyen
cari agiga isaret ediyor. MB'nin son dénemde kredi kanallari Gizerinden cari agigi azaltici
tedbirlerinin  bu “hastaligi” iyilestirmekten ¢ok “agri kesici” niteliginde oldugunu
disinUyoruz. Dolayisiyla 2010 ylilinda %6 seviyesinde éngdrdigimiz cari acigin milli
gelire oraninin 2011 yilinda %6,5 seviyesine ¢cikmasini bekliyoruz. Ancak MB’nin pro aktif
tutumunun katkisi ve Turkiye'nin kredi notunun yatirm yapilabilir seviyeye cikacag!
beklentisiyle piyasa kisa vadede cari a¢igi bir risk olarak algilamayacaktir.

(Son 12 Yilhk %

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn) V) deg.
Krediler (IMF kredileri haric) 3,571 1,792 -13,379 9,928 -174%
Genel Hikimet -15 -108 1,603 2,776 73%
Bankalar 2,984 1,338 -4,131 11,150 -370%
Uzun Vade 894 375 -1,342 1,269 -195%
Kisa Vade 2,090 963 -2,789 9,881 -454%
Diger Sektorler 602 562 -10,851 -3,998  -63%
Uzun Vade 28 -54 -9,507 -6,263  -34%
Kisa Vade -3 43 -222 896 -504%
Ticari Krediler 577 573 -1,122 1,369  -222%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarnn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gdvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



