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Haluk Blriimcekgi (Yonetici Direktor) Rezervlere Reze rvasyon

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk burumeekci@fortis.com.tr Merkez Bankasi, son dénemde kiiresel finansal piyasalardaki gelismeler

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) n.e'denl'ylfe diger gell§mekte O|.an ulk'elerle“blrllkt'e“,'u'Ikejmllze.y(')nellk se[maye

Tel: 0212 318 34 05 girislerinin de daha istikrarli bir sekilde guglendigini bildirmistir. Bu dogrultuda,

Email: erkin.isik@fortis.com.tr rezerv birikiminin hizlandiriimasi amaciyla giinlik doviz alim ihaleleri tutarin
artinlmasina karar vermistir. Zaten Banka da bir siredir bu yonde bir karar

Nilfer Sezgin (Ydnetici Yrd.) alabilmesine yonelik degerlendirmelerin devam ettigini belirtiyordu. Aslinda kisa

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr vadeli sermaye girislerindeki gliglenme yilin ilk aylarindan itibaren cari agik

verilerinden gozlenen ve finansmanda kalite diisisu olarak nitelendirdigimiz bir
gelismeydi. Yilin ilk bes ayinda yurtdisi yerlesiklerin portfdy yatinmlarinin

Email: arastirma@fortis.com.tr izlendigi kalemlerde kiimdlatif 11.6 mir dolar artis gézlenmis, bunun yaklasik

Tel: 0212 27279 98 yarisini hisse senedi ve tahvil alimlari olustururken kalani ise swap islemleriyle

Fax: 0212275 44 05 iligkili oldugunu dislindigiimiz mevduat artigi seklinde olmustu. Daha gtlincel
verileri de igeren Merkez Bankasi’'nin Yurtdisi Yerlesiklerin Menkul Deger
Hareketleri verileri ise, Temmuz sonu itibari ile bu yil kiimUlatif tahvil alimlarinin
7 mir dolara hisse senedi alimlarinin ise 1.3 mir dolara ulastigini géstermekteydi.
Bunun 2.6 mir dolarlik kismi ise son 7 hafta iginde gergeklesmisti. Elbette bu tir
sermaye akimlari kiiresel risk istahindaki ani degisimlerin olumsuz etkisine agiktir
ancak hem bu akimlarin uzunca bir siiredir istikrarli olarak devam ediyor olmasi
hem de son donemde daha da giiglenme sinyali vermesi bu yondeki kararin
alinmasini kolaylastirdi. Bu karari belki de ikinci geyrekte alinabilecekken
geciktiren ise bankalarda déviz likiditesinin azalmasi olmustu. Zira, Nisan-Haziran
doéneminde déviz tevdiat hesaplarinda (DTH) gérilen sert diisis bankalarin
yurtdisina plasmanlarini da olumsuz etkilemisti. Bu esnada DTH faizlerinde artis
g6zlenirken, bankalarin doviz likiditesi saglamak igin ¢gapraz kur swap islemlerine
yonelmesi de TL cinsi swap faizlerini belirgin olarak asagi gekmisti. Bu durumun
Haziran ortasindan itibaren terse déndigu ve doviz likiditesinin Nisan
seviyelerinin bile Gzerine ¢iktidi ise izlenmekte. Bu nedenle, TCMB doviz
likiditesini azaltma yoniinde etkileyebilecek iki karari (déviz zorunlu kargiliklarinin
artmasi ve ddviz alim ihalelerinde miktar artigi) ardi ardina alabildi.

Yurtdigi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Menkul Degerler (12 haftalik kiimilatif akim, mn US$)
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Do6viz alim ihalelerinde miktar artinrmina gerekge olarak gosterilen doviz
rezervlerinin artiriimasi ise TCMB’nin kiiresel likiditenin bollagtigi 2002
yilindan beri uyguladigi bir stratejik karardir. Aslinda bu stratejiyi basta Asya
Ulkelerinin olmak tzere bir cok Merkez Bankasi uygulamig, sonucta rezerv para
olmasi nedeniyle ABD Dolari cinsi tahvil alimi getirerek ABD ekonomisinin ¢cok
yuksek cari agik seviyelerini uzun sure surdurebilmesini getirmisti. Bu dogrultuda,
2002 yil baginda 21.6 mir dolar diizeyinde olan resmi rezervlerin bu yil Haziran
sonunda 75.6 mir dolara ulastidi izlenmektedir. Bu de@erler rezervlerin gecen
stirede milli gelire oranla % 9.3 seviyesinden ancak % 10.5’e gikarilabildigini
yansitmaktadir. Turkiye bu doviz rezervi seviyesiyle Diinyada 20. sirayi
almakta, GSYH biiyiikliigii olarak elde ettigi 17. siranin ise gerisinde kaldigi
gozlenmektedir. IMF’nin COFER olarak bilinen diinya genelinde toplam doviz
rezervlerine iligskin veri tabani ilk ceyrek sonunda toplam rezervlerin 8.3 trin dolar
dizeyinde oldugunu, bunun % 61.5’lik kisminin ABD Dolari % 27.2’lik kisminin
ise Euro cinsi tutuldugunu goéstermektedir. Rezervleri en yiksek u¢ ulke sirasi ile,
Cin (2.5 trin dolar), Japonya (1.0 trin dolar) ve Rusya (0.5 trin dolar) olarak
bilinirken, Brezilya’nin 257 mir dolar (GSYH'nin % 16's1) rezervle 8. sirayi aldigi
izlenmektedir.

Gerek milli gelire gore kiyaslamalar gerekse daha anlamli olan dig
yukumliliklere gore yapilan asagida verdigimiz oranlamalar, hele ki bu rezervin
yaklasik 11 mir dolarlik kisminin yurtdisinda yerlesik Turk iscilerine ait KMDTH
olarak bilinen mevduatlar oldugu da dikkate alindidinda, Turkiye’'nin déviz
rezervlerini yikseltmesi geregini ortaya koymaktadir. Rezervlerin ithalata ve
kisa vadeli dig borglara orani, her ne kadar literatiirde yeterli olarak kabul
edilen 4-6 aylik ithalati ve bir yilik donemde vadesi gelecek olan doviz cinsi
dis ve i¢ borg anapara ve faiz 6demelerini kargilama esiklerinin lizerinde de
olsa, 2000-2010 doneminde gozlenen en iyi seviyelerin uzaginda
bulunmaktadir. Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, tlkenin dis
pazarlardan ihtiya¢ duydugu girdileri ne kadarlik bir stre igin herhangi bir dig
destege bagl kalmaksizin temin edebilecegini gdstermektedir. Rezervlerin kisa
vadeli dis bor¢lara orani ise, Ulkenin uluslararasi sermaye piyasasindan
bor¢clanmadan veya borglanma imkanini kullanamamasi durumunda kisa vadeli
borg¢larinin ne kadarlik bélimiinin geri 6demesini gergeklestirebilecegini ifade
etmektedir. Her iki oranin da yuksek olmasi, ézellikle dis borcu ylksek olan
ulkelerin uluslararasi piyasalardan borclanirken 6demek zorunda kalacagi risk
primini, dolayisiyla bor¢lanma maliyetini distirmektedir. (Daha fazla bilgi igin
Bknz. TCMB’de D6viz Rezervleri Yonetimi, Agustos 2005)

Bankalarda Déviz Likiditesi ve DTH Hacmi (mn US$) Merkez Bankasi Déviz Rezervlerine iligkin Bazi Oranlar
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Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ote yandan, TCMB nezdindeki déviz rezervlerinin mevcut yapisina iliskin daha
fazla ayrinti ise, Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi
(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/rezervirezerv.html) aylik verilerinden
bulunabilir. Ayrintilardan gozledigimiz 6nemli bir nokta, 6niimiizdeki bir yil
icinde beklenen déviz akimlarinin da déviz rezervlerinin artmasi gerektigine
isaret etmesidir. Zira, Merkez Bankasi déviz kredileri, menkul kiymetler ve
mevduata ait dnimuzdeki bir yil icinde beklenen anapara ve faiz 6demesi
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kaynakli déviz ¢ikisini 21.7 mir dolar olarak vermektedir. Bunlarin dnemli bir
kismi yenilenecek olsa da, bu yukli akim tablosu déviz rezervlerini mevcut
seviyede tutmak icin bile déviz alim ihalelerinin dizenli gerceklesmesine ihtiyag
oldugunu distndurmektedir.

Sonug olarak, bu yil cari agigin finansmaninda 6ne ¢ikan sermaye girislerinin son
dénemde daha da guclenmesi ve bankacilik sisteminde déviz likiditesinin tekrar
normale dénmesi, Merkez Bankasi’'ni rezerv birikimini hizlandirma amaciyla
ddviz alimlarini artirmaya yéneltmistir. Déviz cinsi zorunlu kargiliklarda artirimla
birlikte disunulduginde miktar yéninde gerceklesen bu midahaleler, Banka’'nin
déviz kuru fiyat olusumuna karismama prensibiyle de uyumlu gériinmektedir.
Déviz rezervleri 2001 krizi sonrasi hizli bir artis egilimine girmis ve bugtine
gelindiginde neredeyse dorde katlanmistir. Ancak farkli kriterlere gore yapilan
kiyaslamalar ve beklenen déviz gikislarinin yansittigi tablo, rezerv birikimi
stratejik kararinin daha uzun sureler uygulanmasi geregine isaret etmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Pazartesi glinii yayinlanacak olan sanayi tretimi en kritik
veri konumundadir. Ayni giin Hazine’nin nakit dengesi ile Temmuz ayina ait mali
goriinimu izlerken, Carsamba giinii de 6demeler dengesi ile Haziran ayina ait
dis dengeyi izleyecegiz. Bu arada, Hazine 10 Agustos’ta 10 yil vadeli TUFE'ye
endeksli tahvili yeniden ihrag edecek. Yurtdiginda ise ABD’de Fed faiz karari
kritik olacak. Yine ABD’de perakende satislar, enflasyon ve tiketici gtiveni gibi
veriler de piyasalarin seyrinde etkili olabilir. Euro Bélgesi’nde ise 2. ¢eyrek
blylme verisi izlenecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Haz. % yilhk 9 Agu., 10:00 10.0 (10.1)
Orta Nakit Bazli FDF, Tem. TL min 9 Agu., 17:00 2,300
Orta CNBC-e Tiiketim Endeksi, Tem. - 10 Agu., 9:45 -
Yiksek Cari Agik, Haz. US$ min 11 Agu., 10:00 3,500 (3,600)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Fed Faiz Karari baz puan 10 Agu., 21:15 deg. yok
Orta Japonya BoJ Faiz Karari % 10 Agu. deg. yok
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Haz. US$ mIr 11 Agu., 15:30 -42.5
Yiksek Euro Bolgesi Biyime (ilk veri), 2C % yillik 13 Agu., 12:00 1.5
Yiksek ABD Gekirdek TUFE ve TUFE, Tem. % aylk 13 Adu., 15:30 0.2&0.3
Yiksek ABD  Perak.Satis.Top. & Oto.Harig, Tem. % aylk 13 Agu., 15:30 0.4 &0.3
Orta ABD Michigan Tiketici Giv. End., Agu. - 13 Adu, 16:55 68.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) 954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYIH (Mir US$) 616.6 716.0 779.1 839.3
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yilik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.3 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 167.6 190.8 2143
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
6 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4952 1.5200 1.5300 1.5400 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9713 1.9600 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Déviz Sepeti 3.4665 3.4800 3.5000 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.3184 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700  1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.40% 8.30% 8.70% 9.50%  10.30% 9.20% 11.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir 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 Uglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirli sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirim 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 bdlten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis doéneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



