B MART 2011
ODEMELER
DENGESI

Mart ayinda cari acik
beklentilerin lizerinde

Gelir dengesindeki aylik
kuvvetli cikis, cari agigi
beklentilerin lGizerine
tasiyor

Yerlesiklerin yurtdisi
mevduatlarindaki gerileme
devam ediyor

Cari acigin geniglemesi
devam edecek

Bu Kez Hem Gelir Hem Finansman Tarafina Bakin

Merkez Bankasi (MB) Mart ayr 6demeler dengesi verilerine gore 9,8 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen cari acik, 8,2 milyar dolarlik piyasa beklentisinin oldukca
Uzerinde gerceklesti. Aylik bazda gelirler cephesinde gérilen 1,9 milyar dolarlik ¢ikisin
beklentilerle gergeklesme arasindaki temel farki olusturdugu gérultyor.

Bdylece son 12 ayda cari acik bir dnceki seneye gbre %189 genisleyerek 60,5 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk ¢eyreginde ise cari acik bir dnceki yilin ayni
dénemine goére %121 genigleyerek 22,1 milyar dolar seviyesine ¢ikti.

Cari iglemler Agiginin 2011 2011 2011 Son 12  Yillik %
Kaynagi (mn $) Ocak Subat Mart 2010 ay deg.
1.Cari Islemler Dengesi -6,061 -6,291 -9,766  -48,424 -60,513 25%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -5,732 -5,858 -7,989  -41,930 -53,535 28%
Mallar -6,128 -6,160 -8,347  -56,346 -68,148 21%
Hizmetler 396 302 358 14,416 14,613 1%
Turizm 568 536 800 15,981 16,462 3%
B. Gelir Dengesi -579 -515 -1,884 -7,823 -8,482 8%
C. Cari Transferler 250 82 107 1,329 1,504 13%
2.Net Hata Noksan 1,557 1,801 949 5,692 8,406 50%

|. Toplam Finansman iht. (1+2) -4,504 -4,490 -8,817 -42,832 -52,107 22%
Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Net hata noksan kalemi (Gzerinden aylik giris 950 milyon dolar iken yilin ilk ¢eyreginde
toplam giris 4,3 milyar dolar seviyesine ¢ikti. Ote yandan, cari hesaplara yeni eklenen bir
kalem ayni dénem igerisinde yurt ici yerlesiklerin yurt disi mevduatlarini 10,2 milyar dolar
azalttiklarini gésteriyor.
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Yabanci yatirimcilarin
bono piyasasina ilgisi,
aylik portféy girigini
destekliyor

Nisan ayinda yatirimci
ilgisinin hem hisse
senetleri hem de sabit
getirili menkul kiymetler
piyasasinda goriilmesini
bekliyoruz

Bankacilik sektériiniin
aylik bor¢ cevirme
performansi kuvvetli
olarak yola devam ediyor

iS YATIRIM :133

Ay icerisinde dogrudan yatirimlarda gérilen 2,65 milyar dolarlik girisle birlikte, ilk
ceyrekteki giris 3 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Bu kalem Uzerinden aylik fon girisi,
Mart ayi cari agik rakaminin neredeyse (igte birine denk geliyor.

Sene ortasinda gerceklesecek olan genel segimlerin 6zellestirme takvimini bdlecek
olmasi nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye girisinin de bu yil bir miktar sinirlanacagini
disinUyoruz.

Yabanci yatirmcilarin sabit getirili menkul kiymetlere ilgisi aylik bazda portfdy girigini
destekliyor. Mart ayindaki portfdy girisleri, aylik cari agigin %53’ini finanse ediyor.

MB’nin Nisan ayi icin yayinladigi énct rakamlar, yabanci yatirrmcinin hem sabit getirili
menkul kiymet hem de hisse senetleri piyasasina gésterdigi ilginin 4 milyar dolarin
Uzerinde bir fon girisini destekleyecegine isaret ediyor.

2011 Yilhk %
Bor¢ Yaratmayan Finansman mn $) Mart 2010 deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,490 8,817 42,832 52,107 22%
A.Sermaye Hareketleri (net) 6,146 12,395 44,327 60,538 37%
Dogrudan Y atrrimlar 566 2,647 7,291 9,197 26%
Portféy yatirimlari 2,003 5,193 16,126 23,005 43%
Hilkiimetin Yurtdisi Tahvil lhraci 0 2,275 4,082 4,721 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -554 -97 3,468 1,609 -54%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,814 2,086 10,715 15,993 49%
B.IMF Kredileri -390 -147 -2,159 -2,696 25%

C.Rezerv Degigimi (-artig) -1,266 -3,431 664 -5,735  -964%
Bankalarin Déviz Varliklar -1,307 -331 18,473 10,105 -25%
Resmi Rezervler 41 -3,100 -12,809 -15,840 24%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm

Bankacilik disi 6zel kesimin 12 aylik bor¢ ¢evirme oraninin %94 seviyesinde, bir dnceki
senenin ayni dénemine gére 24 yizde puan yukarida. Bankacilik sektériniin aylik borg
g¢evirme oraninda gegen ay gorilen gerilemenin gecici oldugu da bu ayki kuvvetli
performansa ortaya ¢ikiyor.

Cari islemler Dengesinin

Yillik %

Finansmani ($ mn) Son 12ay deg.

2010

Krediler (IMF kredileri harig) -215 5,886 13,098 22,797 74%
Genel Hikimet 141 =7 3,495 3,241 -T%
Bankalar 1 3,637 12,909 17,918 39%

Uzun Vade -22 516 940 2,608 177%
Kisa Vade 23 3,121 11,969 15,310 28%
Diger Sektérler -357 2,256 -3,306 1,638 -150%
Uzun Vade 257 1,694 -6,800 -1,731 -75%
Kisa Vade 74 145 1,373 1,543 12%
Ticari Krediler -688 417 2,121 1,826 -14%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Cari acigin aylik olarak beklentilerin lizerinde gelmesi, bu konudaki risk algisinin
yliksek oldugu bir déneme denk geldigi icin bir miktar karamsarlik yaratabilir.
Ancak konunun MB’nin politikasiyla iliskilendirilmesi icin henliz erken oldugunu
diisiinliyoruz.

Munzam karsilik tarafinda atilan adimlarin ic talebi etkilemesi 2 ceyrek siiriiyor. Bu
nedenle Mart ayindaki yliksek cari acik gerceklesmesi MB’nin aldigi énlemlerin
etkisiz oldugu anlamina gelmemeli. Tam tersine, MB’nin miidahalesinin yerinde
olduguna isaret etmeli.

Bu noktada temel riskin bor¢ yaratan finansmanin payinin yiiksek olmasi oldugunu
diisiinmeye devam ediyoruz. Kisa vadede cari dengede bir iyilesme éngérmiiyoruz.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi 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 verilmeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



