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USD/TL nereye...?

e $/TL’de 2011 yilinda yasanan yiikseliste, cari agiga iligkin endiseler, kiiresel risk igtahinin azalmasi ve doviz cinsinden borcu
bulunan kurumlarin borglarini kapatmak igin déviz talep etmeleri etkili oldu.

o Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi déviz cinsinden kredi borcunun bir yil igerisinde 6demesi gereken miktari Ekim 2011
itibariyle 63,8 milyar $.

e $/TL, deki yikselig, yilin son ayinda hizlanirken, kur Aralik’ta ortalama 1,8730 ile ilk 11 aydaki ortalamasinin (1,6620) %13 uzerinde
seyretti. Aralik ayinin son gininde ise 1,9250 ile tarihinin en yliksek seviyelerini gordu (Grafik 1). Nitekim 6zel sektoriin yurtdisindan
sagladigi kredilerin 6demesinin aylk kirihmlarina bakildiginda, Aralik’11’de 4,9 milyar $ ile yiiklii bir doéviz kredisi 6demesi
oldugu goriiliiyor (Grafik 2).

e TCMB’nin 1,9250 seviyelerinde dogrudan ve ylksek tutarli doviz satim yoéniindeki muidahalesi sonucunda kur yili 1,89'dan
tamamlamisti. Kur yeni yilda TCMB’nin satislarini sirdirmesinin ve dolar talebinin bir miktar azalmasinin etkisiyle disusini
surdurerek 1,85 seviyelerinden islem goriyor.

e 2012 yihnin ilk 10 ayinda, 6zellikle Mart ayinda 7 milyar $ ve Eyliil ayinda 6,4 milyar $ ile yiiklii 6zel sektor déviz borcu
odemeleri oldugu dikkat cekiyor. Dolayisiyla bu aylarda doéviz talebinin artarak kurlar ilizerinde yukari yonlii bir baski
olusturmasi olasi.

e Ancak 6zel sektor, vadesi gelen yurtdisi borglari igin yeniden borglanmakta guglik gekmiyor: 2011 yilinin ilk 11 ayinda borg¢ gevirme
(roll-over) orani %132 ile yiiksek; 2009’da da bu oran ancak %73 seviyesine kadar gerilemisti.

e Ayrica, TCMB'nin yayinladigi uluslararasi yatirnm pozisyonuna gore 6zel sektoriin yurtdisinda doéviz cinsinden tuttugu likit
sayilabilecek varliklar (bono ve efektif ve mevduat) 42 milyar dolar.

e  TCMB’nin doviz rezervleri azalig gosteriyor: Temmuz ayinda 98,6 milyar $'a kadar yiikselen rezervler, 6 Ocak 2012 haftasi itibariyle
87,8 milyar $'a geriledi.

e TCMB verilerine gére Kasim 2011 itibariyle, izleyen 12 ay igin dig yiikiimliliiklerin toplami 51 milyar $. Bunun 18 milyar $'i
6nceden belirlenmis net gikiglar* ve 32,7 milyar $'1 ise sarta bagh ¢ikiglar** olarak kategorize edilmis. Sarta bagli net ¢ikislar kaleminin
altinda, ticari bankalarin TCMB’de tuttuklari déviz ve altin cinsinden zorunlu mevduat karsiliklari da bulunuyor.

e Tiirkiye’nin cari agigi, dis ticaret dengesindeki iyilesmeye paralel olarak gerilemeye basladi. 2012’'de ekonomideki yavaslama ile
cari dengedeki iyilesmenin strmesi ve agigin yillik 65 milyar $’a kadar gerilemesi olasi (2011 Kasim yilliklandiriimis: 77,8 milyar $).
Dolayisiyla kur Gzerindeki baski bir miktar azalacaktir.

. 2012 yilinin ilk yarisinda Avrupa’da yiikli kamu bor¢ 6demeleri, bankalarin sermayelendirilmesi vb. riskler mevcut. Ayrica
jeopolitik belirsizlikler de s6z konusu. Bu risklere iligskin tansiyonun yiikselmesi, global risk alma igtahini bozarak tiim
gelismekte olan lilkelerin para birimleri ile birlikte TL’yi de olumsuz etkiler. Bu risk unsurlarinin azalmasi ve/veya ABD’den
olasi bir yeni parasal genisleme programi gelmesi halinde ise TL’nin 2011 yihindaki kayiplarinin bir kismini geri almasi
olasihgini yiiksek gérmekteyiz.

Grafik 1: USD/TL Kuru Grafik 2: Ozel Sektor Yurtdisi Kredi Odemeleri (milyar $)
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*Onceden belirlenmis kisa dénem net gikislar: 1)Hazinenin bir yil igerisinde vadesi dolacak olan dis borcu (anapara ve faiz) . o
2)Vadesi bir yildan az olan Dresdner hesaplari (anapara ve faiz), 5,4 milyar $ Sahln ZUIug

**Ddviz varliklarindan sarta bagl kisa dénem net ikislar: 1)Hazine tarafindan geri 5demesine garanti verilen kamu kesimi déviz  Ekonomik Ara§t|rmalar Birimi
kredilerinden bir yil iginde vadesi dolacak olanlar; toplam 1 milyar $ 2)Vadesi bir yildan fazla olan Dresdner hesaplari H

3)Bankalarin ddviz cinsinden Mevduat Munzam Karsiliklari. Buna altin olarak tutulabilen munzam karsiliklar da dahil. Altin olarak Sahin 'ZUqu @akbank.com
tutulan kisim 3,3 milyar dolar. 4)Akreditifler, garantisiz ticari borglar, 6denecek senet ve havaleler.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhldiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirlli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek
her turlG riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gergek
vel/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tiirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve
surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanligi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada
yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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