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Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Tu m Hata ve Noksanlarl na Rag men

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Kiiresel piyasalardaki galkantinin doruk noktasina ulastigi Ekim-Kasim

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) donemllnln sermaye harekfetlerl cok g:arplmydl.: TCMB’nin Ka“3|m ayl 6demeler )

Tel: 0212 318 34 05 dengesi ayrintilarini ve Ekim ayinda olusan yuksek boyutlu “Net Hata ve Noksan

Email: erkin.isik@fortis.com.tr kalemine iliskin galisma sonuclarini gectigimiz hafta igcinde yayinlamasiyla
konuya donls yapmak istiyoruz. Bastan soyleyelim, ne yazik ki tim bu veri ve

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) calismalar s6z konusu aylardaki yogun fon hareketleri lizerindeki sis perdesini

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr kaldirmaktan ¢ok, bu amaglanmasa da bazi “sehir efsanelerini” gliglendirecek bir

izlenim vermigtir. Bunlarin ne olduguna deginecegiz, ancak énce bu aylarin
kosullarini ve dis finansman hareketlerine nasil yansimasinin beklendigini

Email: arastirma@fortis.com.tr hatirlayalim. Ekim ayi ortalari riskten kagisin ve gelismekte olan piyasalardan

Tel: 0212 27279 98 cikisin yogunlastigi, kredi akimlarinin durma noktasina geldigi bir ddnemi temsil

Fax: 0212275 44 05 etmektedir. Bu dogrultuda beklenen, dnemli boyutta portfoy gikislarinin ve kredi
akimlarinda azaliglarin kaydedilmesi ve doéviz likiditesindeki sikintiyi yansitacak
sekilde bankalar ve resmi doviz rezervlerinin diiglis gostermesidir. Ancak
beklenenlerin hepsi gergeklesmesine ragmen toplam déviz rezervlerinde azalig
olmamis, hatta banka rezervleri 1.5 mir dolar artmigtir. S6z konusu iki ayda,
portféy kanalinin hisse senedi ayagindan 1.6 ve bono piyasasindan 4.0 mir dolar
olmak Gzere 5.6 mir dolar ¢ikis olurken, kredi kanalinda sirketlerin ticari kredileri
ve bankalarin dig kredilerinde 3.0 ve 1.3 mir dolar azalis, sirketlerin diger
kredilerinde ise 1.0 mlir dolar artis kaydedilmigstir. Bu kalemlerin toplaminin isaret
ettigi dnemli boyuttaki ¢ikigin déviz rezervi azalisina yol agmamasini ise, ayni
doénemde 9.8 mir dolar girise isaret eden Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi
saglamistir. Ozellikle, Ekim’de kaydedilen 7.6 mir dolar tarihteki en yiiksek NHN
seviyesine isaret etmektedir. Daha 6nce kaydedilen en yiiksek NHN Eylil
1998’de 4.5 mir dolar ile giris yoniinde iken sonraki ay 4.8 mir dolarlik ¢ikigla net
etki sifirfanmisti. Ancak Kasim’da da NHN giriginin devam etmesi ve TCMB’nin
Ekim’de revizyon yapilmayacagi yonindeki agiklamasi konuya yeni bir boyut
kazandirmigtir.

Tasarruf ve Ticari Mevduatta Déviz Payi (Sabit Kur)

50%

45% -

40% -

35% -

30% +

25% . . . . . . . .
Tem.04 Oca.05 Tem.05 Oca.06 Tem.06 Oca.07 Tem.07 Oca.08 Tem.08

—&— Bireysel Ticari

Kaynak: BDDK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji



2 | Makroskop | 19 - 25 Ocak 2009 Fortis

Banka yaptidi1 calismalar sonucunda; asadida agiklanan ¢ gelismenin Net Hata
ve Noksan kaleminde 6nemli etkileri oldugunu saptamistir.

1) Yurt disinda yerlesik kisilerle YTL Gzerinden gergeklestiriien 6demeler
dengesine konu islemler, bankalarin bu islemleri YTL hesaplarda bir 6nceki aya
gbre olan degisimlerden takip edilmekte olup, YTL'nin Ekim’de duzenli ve énemli
Olgude deger kaybetmesi nedeniyle bu hesaplardaki degisimlerin ABD dolar
karsiliklarinin ortalama kurdan hesaplanan degeri ile déviz Uzerinden
gerceklestirilen karsi hesaplarin ABD dolar karsiliklarinin islem sirasinda gecerli
olan kurlardan bulunmasi, ayni islemin karsilikli kayitlari icin farklh ABD dolar
karsiliklar yaratmistir.

2) Odemeler dengesi istatistiklerine kaydi yapilamayan yurt iginde yerlesik
kisilerin yurt disindaki mevduatlarindan yurda getirilerek déviz tevdiat hesaplarina
aktarilan tutarlardan Yeni Turk lirasi karsiligi alisi yapilan déviz miktarinda
carpici bir artig g6zlenmektedir.

3) 2008 yil Ekim ayinda, bankacilik sistemi disinda tutulan efektif seklindeki
tasarruflarin dnemli dlglide bankalara Yeni Tirk lirasi karsihgi satildigi
gorulmektedir.

Bize gore, agiklamalarin ilk maddesi agirlikli olarak yabancilarin YTL cinsi
Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS) igslemlerinden kaynaklanan hareketleri
temsil etmektedir. DIBS akimlari ile NHN’nin seyrine bakildiginda
birbirlerinin aynadaki aksi gibi olduklari izlenmektedir. Burada kesin olan,
Ekim-Kasim déneminde bu enstrimanlardan satis yoluyla ¢ikildigidir. Ancak
olayl karmasiklastiran, elde edilen YTL’nin mevduat olarak yurticinde kalmasi ya
da dovize donip yurtdisina gikmasi gibi iki farkli tercihin 6demeler dengesi
acisindan 6nemli farklara yol agmasidir. Hele bir de devrede swap islemleriyle
yaratilan YTL varsa, hareketlerin izini sirmek veya bunlarin hatasiz olarak
ddemeler dengesine yansimasini saglamak iyicene zorlagmaktadir.

Bankalarin Bilango Digi islemleri (Swap v.b) ve Net Hata-Noksan Yabancilarin DIBS Hareketleri ve Net Hata-Noksan (*)
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bankalarin bilango digi dév iz pozisy onlarindaki degisim

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji Kaynak: TCMB,, Fortis Ekonomil Arastirmalar ve Strateji

(*) Net Hata ve Noksan kaleminin pozitif/negataif degerleri 6demeler dengesi agisindan déviz girisine/cikisina isaret etmektedir.

ikinci madde ise, ilk bakista 22 Kasim’da yiiriirliige giren Varlik Barigi
uygulamasinin bir olumlu yansimasi gibi algilanabilir. Ancak gerek yasanin
yuriirluk tarihi gerekse anektod olarak sektérden yansiyanlar 6nemli
boyutta bir giris oldugunu heniiz dogrulamamaktadir. Bu durumda,
yukaridaki degerlendirme ile kastedilen yurtiginde yerlesik banka disi kesimlerin
yurtdiginda tuttuklari déviz varliklarinin, BIS (Uluslararasi Takas Bankasi)
verileriyle izlenemeyen kismindaki hareketlenme olabilir. Zira, Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu verilerine gore, Ekim sonunda kisi ve kurumlarin bu
kapsamdaki varliklari 32.2 mir dolar diizeyindedir ve énceki aya gore bir degisim
gdzlenmemektedir. Ugiincii gelisme ise, en az katkida bulundugunu
diislindiigiimiz efektif-YTL donusiumiidiir ki, bu tiir dalgalanmalarda
siklikla goriilen bir gelismedir. Dolayisi ile, verilerle tatmin edici bir agiklama
getirilemeyince, bir taraftan isteyene Varlik Barisi ile déviz girisi oldugunu iddia
etme imkani olugsmakta, bir taraftan da Turklerin yurtdigindaki varliklari ve bunu
Ulkeye sokmalariyla ilgili somut bir veriye dayanmayan farkli rakamlarin havada
ugusmasina neden olabilmektedir. iste raporun en basinda vurguladigimiz sehir
efsanelerini guglendiren unsur da bu sis perdesidir.
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Eger BIS verilerinin yansittiginin Gzerinde bir déviz varligi oldugu kabul edilirse,
bu takdirde TCMB’nin ve bizim sirketler kesimi igin yaptigimiz déviz agik pozisyon
hesaplamalarinin boyut agisindan guvenilirligi de sorgulanabilir. Bu durumda,
acik pozisyonun boyutu degil, dnceki ddneme gore gosterdigi farklilik (egilim) 6n
planda olacaktir.

Sonug olarak, Ekim-Kasim doneminde verilen cari agigin Ustiine portfdy ve kredi
akimlarinda goérilen zayiflik eklenince 6nemli bir finansman ihtiyaci olusmus,
ancak doviz rezervleri agisindan korkulan gelisme yasanmamistir. Diger taraftan,
acig1 kapatan sermaye hareketleri bilinen kanallarla izienemeyince tarihteki en
yuksek Net Hata ve Noksan girigleri olusmustur. Bu durum, yeni sehir efsaneleri
olugsumu i¢in ortam yaratirken, uluslararasi yatirim pozisyonu ve sirketler kesimi
aclk pozisyonu gibi verilere de gdélge disurmistar.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde oldukga sakin bir giindem var. Haftanin tek verisi Merkez
Bankasi'nin Ocak ayina ait ikinci Beklenti Anketi olacak. Bununla birlikte Hazine
21 Ocak’ta piyasaya gergeklestirecegi ve % 9’luk kismi TL cinsinden olacak 1 mir
TL’lik itfas1 6ncesinde herhangi bir ihale diizenlemeyecek.

= Yurtdiginda ise, ABD’de konut verileri, Euro Bdlgesi’'nde ise gegici PMI
endeksleri 6nemli olacak. Ayrica Japonya Merkez Bankasi’nin faiz karari da hafta
icinde izlenecek. Bununla birlikte 19 Ocak’ta ABD’de piyasalar kapal olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yiksek MB Beklenti Anketi, Ocak Il - 22 Ocak -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama TarihiKonsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Ocak - 20 Ocak, 12:00 -41.0
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 22 Ocak -
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, Ara.  min 22 Ocak, 15:30 0.61
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Ara.  min 22 Ocak, 15:30 0.61
Orta Euro Bolgesi Hizmet Sektori Gegici PMI End., Ocak - 23 Ocak, 11:00 41.3
Orta Euro Bélgesi  Imalat Sektérii Gegici PMI End., Ocak - 23 Ocak, 11:00 33.3

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYIiH (MIr TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYiH (MIr US$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dis Ticaret Dengesi (Mn USs$) -62.8 -69.6 -36.2 -45.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 131.5 118.4 130.2
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2011 154.6 175.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mn U_S$) -38.2 -42.1 -10.1 -17.2
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 -5.6 -1.7 -2.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
16 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6115 1.6000 1.7000 1.6000 1.6000 1.6000  1.5000
EUR/TL 2.1229 2.1120 2.2100 2.0800 2.0800 2.0800  1.9800
Déviz Sepeti 3.7344 3.7120 3.9100 3.6800 3.6800 3.7166  3.5800
EUR/USD 1.3173 1.3200 1.3000 1.3000 1.3000 1.3000  1.3000
OIN 13.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%

Gosterge Tahvil 14.90% 13.20% 15.20% 14.20% 14.30% 13.70% 16.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



