Odak Noktasi

B AGUSTOS 2011
ODEMELER
DENGESI

Agustos ayinda cari acgik
piyasa beklentisiyle ve
MB’nin 6ngoruleriyle
uyumlu

Mevsimsellige uygun
olarak turizm gelirlerinin
hizmetler kalemi
desteklemeye devam
ediyor

Aylk bazda net hata
noksan kalemi tizerinden
cikis yasandigi goriiliiyor

Cari acik cephesinde
asagi yonli diizeltmenin
devam edecegini
disuiniiyoruz

No: 1150

Yeni Birgey Yok Mu?

Merkez Bankasi (MB) Adustos ayr 6demeler dengesi verilerine gore aylik cari agik 3,96
milyar dolar ile (yilhk bazda %31 yukarida) piyasanin beklentisi ve MB cephesinden
yapilan agiklamalar ile uyumlu bir resim ortaya ¢ikardi. Aylik gergeklesme Ekim 2010°dan
beri gérdigimuiz en sinirli cari agik rakamina isaret ediyor.

Bdylece yilin ilk sekiz ayinda cari agik bir énceki yilin ayni dénemine gére %102
genigleyerek 54,26 milyar dolar seviyesine ¢ikti. Yilliklandirilmis rakam ise bir 6nceki ayki
74,2 milyar dolar seviyesinden 75,1 milyar dolara yUkseldi.

Cari iglemler Agiginin 2011 2011 2011 Son 12 Yillk %
Kaynagi (mn $) Haziran Temmuz Agustos 2010 ay deg.
1.Cari islemler Dengesi -7,597 -5,285 -3,964  -47,695 -75,142 58%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -7,206 -4,772 -3,690 -41,821 -68,403 64%
Mallar -9,019 -7,977 -7,093  -56,445 -85,877 52%
Hizmetler 1,813 3,205 3,403 14,624 17,474 19%
Turizm 1,714 2,858 3,037 15,981 17,992 13%
B. Gelir Dengesi -495 -603 -489 -7,322 -8,391 15%
C. Cari Transferler 104 90 215 1,448 1,652 14%
2.Net Hata Noksan 1,838 1,269 -428 4,681 12,084 158%
. Toplam Finansman iht. (1+2) -5,759 -4,016 -4,392  -43,014 -63,058 47%

Kaynak: TCMB, s Yatirim

Mevsimsellige uygun olarak, 6zellikle turizm cephesinden gelen destekle hizmetler
sektdérinin cari dengeye katkisinin arttigi gérdliyor. Net hata noksan kalemi Gzerinden
Onceki U¢ aylik dénemdeki kuvvetli giriglerin ardindan, aylik sermaye cikisi 428 milyar
dolar seviyesinde. Yil basindan bu yana bakildiginda net hata noksan kalemi (izerinden
sermaye girisinin toplamda 9,6 milyar dolara eristigi ve ilk sekiz aylik cari agigin %18’inin
finanse edildigini goriyoruz.
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Kaynak: TCMB, Is Yatirnm
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Kaynak: TCMB, Is Yatirnm
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Y1l bagindan beri
gerceklesen dogrudan
yabanci yatirnnmlar ilk sekiz
aylik cari acigin %16’sini
finanse ediyor

Agustos ayinda yabanci
yatirnmcilarin satig
y6niinde oldugu géruliyor

Oncii rakamlar Eyliil
ayinda sermaye cikiginin
bono portfoyii lizerinden

devam edecegini
gosteriyor

Déviz rezervlerinin
seviyesi 6zellikle son
dénemde yakindan takip
ediliyor

Bankacilik digi 6zel kesim
ve bankacilik sektorlerinin
gucli borgc cevirme
oranlarinin devam ettigini
goriiyoruz

Cari acik cephesinde
asagi yonli diizeltmenin
kademeli olarak devam
edecegini diisiiniiyoruz

iS YATIRIM @

Bir dnceki aya gore hiz kesen yabanci dogrudan yatirnmlarda aylik giris 860 milyon dolar
seviyesinde. Su ana kadar kesinlesen islemlerle, yil basindan beri toplam giris, 8,6 milyar
dolara ulasti. Dolayisiyla yil sonu tahminimiz olan 7 milyar dolarin asildigini ve dogrudan
yabanci yatirimlarin yil basindan bu yana toplamda cari agigin %16’sini finanse ettigini
g6ruyoruz.

Portfdy yatirimlarina baktigimizda, hem sabit getirili menkul kiymetler piyasasi hem de
hisse senetleri piyasasindan c¢ikis yasandigi goéruliyor. Kiresel bazda disen risk
istahindan Turkiye’nin olumsuz yénde etkilendigi ortada.

MB’nin 6nci verileri, Eylil ayinda yabanci yatirnmcilarin sabit getirili menkul kiymetler
cephesinde satis yéninde olduklarini ve toplamda 3,8 milyar dolarlik ¢ikis yasandigini
gOsteriyor.

2011 2011 Yilhik %
Borc Yaratmayan Finansman mn $) Temmuz Agustos 2010 deg.
IIl. Toplam Finansman (A+B+C) 4,016 4,392 43,014 63,058 47%
A.Sermaye Hareketleri (net) 7,022 2,598 44,525 66,230 49%
Dogrudan Y atirimlar 2,665 860 7,816 12,375 58%
Portfdy yatirimlari 2,033 -1,519 16,093 19,849 23%
Hiikiimetin Y urtdisi Tahvil ihraci 0 0 4,082 2,207 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 114 -546 3,468 914 -74%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,716 -847 10,715 13,837 29%
B.IMF Kredileri 0 -857 -2,159 -3,047 1%
C.Rezerv Degigimi (-artis) -3,006 2,651 648 -125 -119%
Bankalarin Déviz Varlklar -3,671 -1,778 13,457 7,313 -46%
Resmi Rezervler 665 4,429 -12,809 -7,438 -42%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Aylk bor¢ cevirme orani bankacilik digi 6zel kesim igin %107, bankacilik sektdrl igin
%286 seviyesinde. Son 12 aya bakildiginda bankacilik sektdri igin borg ¢cevirme oraninin
%147’ye bankacilik digi 6zel kesim icin ayni rakamin %109 ile Mayis 2009’dan beri en
yuksek seviyesine ¢iktigi goérdliyor.

Piyasa tarafindan yakindan takip edilen resmi rezervlerin aylik bazda 4,4 milyar azaldig
g6ruliyor. Bu agidan MB’nin, tam olarak kullanilmasi halinde 3,6 milyar dolarlik rezerv
yaratmasi beklenen, bankalarin TL cinsi karsiliklarinin %20’lik kismini yabanci para
cinsinden tutulabilme olanagini saglamasi olumlu. Ancak MB’nin déviz satim ihalelerine
devam etmesi resmi rezervler cephesinde temkinli bir durusun gerekliligine isaret ediyor.

2011 2011
Temmuz Agustos

Son 12
2010 ay

Yillik %
deg.

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn)

Krediler (IMF kredileri haric) 1,262 1,796 12,852 30,063 134%
Genel Hukiimet 186 187 3,564 2,422 -32%
Bankalar 243 90 12,895 18,328 42%

Uzun Vade 309 1,209 881 3,930 346%
Kisa Vade -66 -1,119 12,014 14,398 20%
Diger Sektorler 833 1,519 -3,607 9,313 -358%

Uzun Vade 214 161 -7,174 2,258 -131%
Kisa Vade 239 337 1,436 2,305 61%
Ticari Krediler 380 1,021 2,131 4,750 123%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm

Cari acikta cephesinde gergceklesmeler, MB'nin ve bizim &ngérilerimizle uyumlu. Asagi
yonli  dizeltmenin  6nimizdeki dénemde kademeli olarak devam edecegini
disinUyoruz. Ancak finansman tarafini yakindan takip etmeye devam edecegiz. Yil
sonu cari agik/GSYIH tahminimiz %9,6 seviyesinde.
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Ozel sektoriin yillik borg
orani, Mayis 2009’dan beri
en yliksek seviyesinde;
%109

Ticari kredileri cevirme
oraninin gii¢lii devam
etmesi sasirtici degil

Bankacilik sektériinde
yillik bor¢ cevirme orani
yliksek seyrini koruyor

350%
300% -
250% A
200% A
150% A

400% 1 Ozel Sektdriin Uzun VadeliBorglari GevirmeOrani*

rd

100%
50% A

i
(

0%

12/93

12/94 1
12/95 1
12/96 1
12/97 1
12/98 1

Kaynak: TCMB, is Yatirim
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Kaynak: TCMB, is Yatirim .
Yilhklandiriimis rakamlardir
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

*Yilliklandiriimig rakamlardir
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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.



