Odak Noktasi

Hep Destek, Tam Destek?

Zorunlu Karsilik Merkez Bankasi (MB) 3 yil vadeye kadar olan yabanci para ytkumlilikler icin zorunlu

Kararlan-Ekim  karsilik oranlarini 50 baz puan, 3 yildan uzun olan vadelerde ise 250 baz puan asag!

cekti. TL’nin sepet karsisinda tarihi disik seviyelere geriledidi bu ortamda MB’nin yurt igi
likidite kosullarini desteklerken mevduat cephesinde vade farklihigini gézetmeye devam
ettigi gérultyor.
MB’nin bu karari piyasaya 1,3 milyar dolarlik likidite saglayacak. Bu adima ek olarak MB
bir de giinlik 1,35 milyar dolarlik ddviz satim ihalesi agma karari aldi. ihale miktarinin
yUksekligi, satisin neredeyse dogrudan bir miidahale gibi algilanmasina neden olacaktir.

TL’nin seyrine baktigimizda, Lehman krizinden bu yana en fazla deder kaybeden para
birimlerinin basinda geldigini gériyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, is Yatirm

Son aylarda TL’nin deger kaybi hizlansa da, diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimlerinin de benzer bir egilim sergiledigi géruliyor.
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Kaynak: Bloomberg, is Yatirim

Son dénemde TL'nin deger kaybedenler liginde olumsuz ydnde ayristigini sdylemek
gercekei olmayacaktir.
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Kaynak: Bloomberg, is Yatirm
*Eksi gerceklesmeler deger kaybini ifade etmektedir
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Yakin zamandaki hareket TL'nin en fazla deger kaybeden para birimi olmadigini gésterse
de, Turkiye'ye 6zgu dinamikler kur konusunda endise yaratiyor.

TL’nin deger kaybi blylimenin i¢ ve dis talep bilesenleri arasinda daha dengeli bir resim
ortaya ¢ikmasina yardimci olacaktir. Ote yandan TL’nin degerinin zayiflamasi beklenti
kanali Gzerinden tiketim ve yatirm istahini tehdit edecektir. Enflasyon acgisindan
baktigimizda da, kurdan enflasyona gegiskenligin yarattigi baskinin ikincil etkilerinin
fiyatlandirma davraniglarini bozma riski artacaktir. Bu nedenle MB’nin TL’deki harekete
kayitsiz kal(a)ymamasi kimse igin sasirtici olmamalidir.

Buginki kararla birlikte MB’nin bozulmaya devam eden kiresel iktisadi gérunim ve
Ozellikle Avrupa cephesinde artan sorunlar konusunda endiselerini korudugunu tekrar
etmek mimkun. Kurda istenen etki saglanana ve yukari yénlii oynaklik son bulana kadar,
MB’nin dbviz piyasasina iligkin kararlari devam edebilir. Nitekim MB, ylksek miktarli doviz
satim ihalelerinin gerektigi takdirde devam edecegini de duyurdu.

Ancak alinan her kararin bir de maliyeti var. MB, bir yandan zayif TL’nin sakincalarini
hafifletmek icin adimlar atarken, bir yandan atilan bu adimlarin 6zellikle rezervler
Uzerindeki etkisini dikkate almak zorunda.

2010 sonunda 80,7 milyar dolar seviyesinde olan MB’nin rezervleri 23 Eylul 2011 itibariyle
85,7 milyar dolar seviyesinde. Rezervlerin cari a¢idi karsilama orani ise geriliyor. Her ne
kadar 6nimulzdeki dénemde cari agikta bir dizeltme beklesek de, yine de rezerv
ybnetiminin son derece dikkatli yapilmasinda fayda var. Mevcut durum, MB’nin adim
atmasina izin verecek 6lgude kuvvetli ama bu adimlarin en iyi sekilde hesaplanmasini
gerektirecek Olgtide sinirli bir rezerv miktarina isaret ediyor.
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Kaynak: IMF, is Yatinnm
*2011 IMF WEO cari denge tahminleri kullaniimistir
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Yabanci Para Zorunlu Karsiliklardaki Degisim (Baz Puan)
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Kaynak: Merkez Bankasi
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Merkez Bankasi Déviz Satim ihaleleri
Tarih Satilan (ABD mn) Teklif Edilen (ABD mn) Talebin Karsilanma Orani
05.08.2011 50 91 55%
08.08.2011 60 165 36%
09.08.2011 70 135 52%
10.08.2011 60 167 36%
11.08.2011 50 134 37%
12.08.2011 100 237 42%
15.08.2011 100 243 41%
16.08.2011 100 251 40%
17.08.2011 100 234 43%
18.08.2011 100 214 47%
19.08.2011 140 309 45%
22.08.2011 100 222 45%
23.08.2011 100 218 46%
24.08.2011 100 258 39%
25.08.2011 70 162 43%
26.08.2011 50 117 43%
02.09.2011 30 72 42%
06.09.2011 50 145 34%
07.09.2011 30 83 36%
08.09.2011 70 200 35%
09.09.2011 50 152 33%
12.09.2011 100 246 41%
13.09.2011 50 196 26%
14.09.2011 30 128 23%
16.09.2011 70 287 24%
19.09.2011 70 196 36%
20.09.2011 350 850 41%
22.09.2011 70 200 35%
23.09.2011 70 142 49%
26.09.2011 140 304 46%
27.09.2011 280 509 55%
28.09.2011 100 243 41%
29.09.2011 70 195 36%
30.09.2011 50 141 35%
03.10.2011 50 140 36%
04.10.2011 140 375 37%
05.10.2011 750 1,832 41%
Toplam 3,970

Kaynak: Merkez Bankasi
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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 veriimeksizin
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.



