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Fax: 0212 275 44 05 olarak topyekun bir ¢ikis yasanmasi, 6nemli olanin cari agigin
surdirdlebilirliginden gok finansman akimlarinin surdurdlebilirligi oldugunu bir
kere daha gostermistir. Bu baglamda, mevcut ortamin 2001 krizi sonrasi
gordiigiimiiz tiirbiilanslardan (Mayis 2006) en 6nemli farki, finansman
akimlarinda en az iki yillik bir siireg igcin gegici olmayan daralmalar
getirmesi olacaktir. Bu dogrultuda, oncelikle sirketler ve genel olarak
ekonomiler kiigiilerek yeni bir denge noktasinin bulunmasina yardimci
olacaktir. Bu saptamayi yaptiktan sonra, Tirk Lirasi’nda son glinlerde deger
kaybini sertlestiren bazi faktorlere deginmek istiyoruz. Gegen hafta
yayinladigimiz aylik strateji raporunda yabancilarin kisa vadeli pozisyonlarindan
cikis egiliminin glglendigine dikkat gekmistik. Aslinda bu donemde (8 Agu. - 20
Ekm.) yerlesik gercek ve tlizel kisilerin déviz mevduatlarindan (DTH) yaklasik
13 mir dolar satista bulunmasi deger kaybini sinirlandirmis ve geciktirmistir.
Ancak ¢ikislarin devam etmesi ve bdylece kurlarin yikseligini stirdirmesi,
yerlesiklerin yeni satislara daha tereddutli yaklagsmasini getirmistir. Bu sirada
DTH hacminde gérilen diigls ise bankalarin doviz likiditesini azaltarak déviz
piyasasindaki hareketlerin sertlesmesine katkida bulunmustur. Her zaman
vurguladigimiz gibi, dévizde kisa vadede yon(, satislara ragmen halen 100 mir
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dolarin Uzerinde bir DTH varhdi olan yerlesikler ile agirlikli olarak hisse senedi ve
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde 74 mir dolar varlidi olan yurtdisi yerlesikler
arasindaki halat yarisinin galibi belirleyecektir. Ancak tim bu varliklarin harekete
gecirilebilecegi gibi bir algilama, piyasa derinlidi, likidite ve riske karsi korunma
gibi unsurlar nedeniyle olusmamalidir. Portféy akimlarini uzun siredir yakindan
izledigimizden, tim mobiliteyi her iki kesimin % 10’luk bir kisminin yarattigini
diisinmekteyiz. Kisa vadeli fon hareketlerini cok kisa bir gecikmeyle borsa ve
bono piyasasi verilerinden takip edebilsek de, buralardan olan ¢ikiglarin hemen
ddviz talebine dénusmeyecegini de billmekteyiz. Ancak dolayli olarak, bankalarin
bilanco disi islemlerindeki keskin degisimlerin, bu konuda gdsterge olabilecegini
disltnuyoruz. Vadeli igslemler yoluyla yabanci yatirimcilarin, yurtici bankalarla
kisa vadeli olarak aldiklari pozisyonlar, lokal bankalarin bilango digi
pozisyonlarini artirmaktadir. E§er yabanci yatirimci giris yapiyorsa bankalarin
bilango dis1 YP pozisyon fazlasi artmakta, ¢ikis yapiyorsa da pozisyon fazlasi
azalmaktadir. (*) Kurlarin degerlenme egiliminde oldugu Mart sonundan Agustos
ortasina kadarki dénemde bilanco digI pozisyon 7.9 mir dolar artarken,
sonrasinda, 10 Ekim’e kadarki ddnemde 8.5 mir dolarlik azalis olmustur. Bu
dénemde kur sepeti bazinda deder kaybi % 12 olurken, deger kaybinin takip
eden iki haftalik ddnemde % 27’ye yaklasmasi, buradaki ¢dziimenin 10 Ekim’den
sonra da devam ettigini disindurmustur.
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Bu hareketin 6ncesinde yabanci yatinmcilarin kisa vadeli 6nemli bir pozisyon
birikimi gerceklestirdigini de 6demeler dengesi verileri yansitmaktadir. Bu
gelismeler, finansman kalemlerinden “Yurtdisi Bankalar ve Kisilerin Yurtici
Bankalardaki Mevduati” kaleminde izlenmektedir. Burada, Mayis-Agustos
déneminde 3.7 mir dolar artis olurken, ayni dénemde tahvil ve borsada gorulen
toplam 5.3 mir dolarlik giris de dikkate alindiginda, Agustos’ta baglayan cikis
egilimi éncesi pozisyon aliminin gig¢lu oldudu sdylenebilir. Birbirini teyit eden
bu analizler ve veriler, ayni zamanda son aylarda alinan pozisyonun
¢ozilmiis oldugunu da yansitarak, ileriye doniik ek doviz talebinin azalmasi
anlaminda olumlu sinyal vermektedir. Bu durum, son dénemde DTH azaligi
nedeniyle yaklagik 9.7 mir dolar gerileyerek 15 mir dolar civarina inen ancak
halen 2006 yilindaki turbllans seviyelerinin ¢gok Uzerinde olan bankalar déviz
likiditesi (yurtdisi bankalardan alacaklar) agisindan da iyi bir haber olacaktir.
Ancak likidite yeterli gortinse de, 2006 yilindaki dis ticaret hacminin bugtine
kadar % 60 arttigi dikkate alinarak, bir cok gelismekte olan ulkenin son guinlerde
devreye soktugu onlemlerin (mevduat munzam karsiliklarinin azaltiimasi, déviz
depo destegi v.b) dikkate alinmasi da faydali olabilir. TCMB’nin 6nceki giin, bu
dénemde doviz likiditesinin surekliliginin énemli oldugunu belirtmesi ve
bankacilik sisteminin doviz likiditesini desteklemek amaciyla déviz depo piyasasi
islem limitlerini iki kat artirmasi (10.8 mir dolar) bu dogrultuda olumlu ancak kigiik
bir adim olmustur.

Bdyle bir ddbnemde piyasa oyuncularinin Merkez Bankasi’'ndan beklentileri cok
cesitli ve ¢ok sayida olacaktir. Herkesin kafasinin bir kdsesinde Haziran 2006’da
gorilen agresif tedbirler (bir yandan YTL likiditesini kisarken, bir yandan da doviz
satim ihaleleri ve miidahaleleriyle déviz likiditesine yardimci olmak) ve
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sonrasinda kurlarda gorilen sert dusus bulunmaktadir. Ancak kimsenin aklina
Merkez Bankasr'nin bu kez dovizde gorilen yikselige farkl bakiyor olabilecegi
gelmemektedir. Elbette disaridan bakan kisiler olarak bdyle farkli bir bakisin
oldugunu kesin bir dille ifade edemeyiz. Ancak raporun basinda da belirttigimiz
gibi, finansman akimlarinda gegici olmayan daralmalar ve bunun getirecegi
dovizde yeni bir denge noktasi arayisi gok da temellerden kopuk bir hareket
gibi gériinmemektedir. Dolayisi ile bununla rezervleri eriterek miicadele
etmek de anlamli olmayacaktir. Zaten bahsettigimiz DTH’dan yogun satisin
kurlar uizerinde etkisinin nihayetinde sinirli kalmasi da bunu
gostermektedir. Oncelik, likidite azaligi kaynakh agir kur dalgalanmasini
sinirlamaya ve boylece eger boyle bir gerek varsa dovizdeki diizeltmenin
intizamh olmasini saglamaya verilmelidir. Bagka bir deyigle Merkez
Bankasi’nin gorevi, doviz piyasasindaki likiditenin belirgin olarak azaldigi
dénemleri yonetmek olmalidir. Bu sabah TCMB tarafindan yapilan, déviz
piyasasinda derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlari
g6zlenmesiyle bugiinden itibaren déviz satim ihaleleri yoluyla ddviz likiditesi
saglanmaya karar verildigi ve ihalelere ragmen likidite azalmasina bagli olarak
olusacak spekdlatif davranislar sonucunda kurlarda asiri dalgalanma gozlenmesi
halinde Merkez BankasI’nin dogrudan déviz satim midahalesinde bulunabilecegi
aclklamasi, bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Sonug olarak, cari denge goérinimlerinden bagimsiz olarak gelismekte olan
ulkelerden topyekin bir ¢ikis yasanmasi, énemli olanin cari agigin
surdurilebilirliginden ¢ok finansman akimlarinin sirdirdlebilirligi oldugunu bir
kere daha gostermistir. Bu krizin en 6nemli farki, finansman akimlarinda en az iki
yillik bir slire¢ icin gegici olmayan daralmalar getirmesi olacaktir. Bu dogrultuda,
oncelikle sirketler ve genel olarak ekonomiler kugulerek yeni bir denge noktasinin
bulunmasina yardimci olacaktir. Dolayisi ile, ekonomik temellerden kopuk
gériinmeyen bu hareketle ddviz rezervlerini eriterek micadele etmek yerine,
likidite kaynakli agiri kur dalgalanmasini sinirlamaya ve boylece dévizdeki
dizeltmenin intizaml olmasini saglamaya éncelik verilmesi gerektigini
disltnuyoruz.

(*) Bilango disi igslemlerle ilgili daha fazla degerlendirme igin 30 Haziran 2008 tarihli “YTL'nin
Gucu Nereden Geliyor” baslkli Makroskop okunabilir. Ayrica, genel olarak tiirev iglemlerle
ilgili daha fazla bilgi ve veri igin BDDK’nin Turk Bankacilik Sektérl Kur Riski Degerlendirme
Raporu - IV incelenebilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Merkez Bankasi'nin Cuma giinu acgiklayacagi Enflasyon Raporu bu haftanin
en dnemli gelismelerinden biri olarak 6ne gikarken, Banka'nin enflasyon
tahminlerini ve 6ngodrecegi faiz patikasini izleyecegiz. Ayni giin, Hazine
Kasim-Aralik aylari igin borglanma programini agiklayacak. Kasim’da

4.6 mir YTL’si kamuya olmak tzere toplam 18.4 mir YTL i¢ borg ve 0.5 mir dolar
dis borg demesi olacagini hesapliyoruz. ig borg 6demelerinin 1.8 mir YTL’si

12 Kasim’da, 16.6 mir YTL’si 26 Kasim’'da yapilacak. Aralik ise 6.3 mir YTL i¢
borg ve 1.5 mir dolar dig borg servisi ile nispeten daha rahat.

= Yurtdiginda ise 6zellikle ABD’de bliyime ve Fed faiz karari gibi agiklamalarla
oldukga kritik bir haftaya giriliyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Orta Hazine Borglanma Prog., Kas.-Ara. - 31 Ekim -
Yiksek ithalat, Eyl. US$ min 31 Ekim, 17:00 (18,000)
Yiiksek lhracat, Eyl.  US$ min 31 Ekim, 17:00 (12,300)
Orta TiM Ihracat, Ekim min dolar 1 Kas. (9100)
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Ekim % ayhk 1 Kas., 12:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim  Acgiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya Ifo is Ortami Endeksi, Ekim - 27 Ekim, 11:00 91.8
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Eyl. min 27 Ekim, 16:00 0.46
Yiksek ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Agu. % yillk 28 Ekim, 15:00 -16.6
Orta ABD Tuketici Guven Endeksi, Ekim - 28 Ekim, 16:00 54.0
Yiksek ABD Day. Tik. Mal. Sip. (Top&ulas. har.), Eyl. % aylk 29 Ekim, 14:30 -1.3 &-1.5
Yiksek ABD Fed faiz karari  baz puan 29 Ekim, 20:15 -25
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Eyl. % ayhk 31 Ekim, 14:30 0.1
Yiksek ABD Buyime (1. revizyon), 3C % ceyreksel 30 Ekim, 14:30 -0.5
Orta ABD Michigan Tiketici Gliv. End., Ekim - 31 Ekim, 15:55 57.5
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, Ekim % 31 Ekim  deg. yok

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYIH (Mir US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYIH biiyiimesi 4.6 35 2.0 4.0
UFE ( yillik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 7.5 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -80.8 -65.1 -64.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 140.7 161.8 186.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.7 -53.1 -35.8 -33.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
24 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.6947 1.8000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6500  1.5000
EUR/YTL 21713 2.2900 2.0800 1.9800 1.9800 2.1000  1.9800
Doviz Sepeti 3.8660  4.0900 3.6800 3.4800 3.4800 3.7500  3.4800
EUR/USD 1.2812 1.2700 1.3000 1.3200 1.3200 1.2800  1.3200
OIN 16.75%  16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 23.50% 24.50% 22.00% 20.10% 19.30% 22.80% 18.70%
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