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Cari islemler dengesi yilin ilk ceyreginde dis ticaretteki iyilesmeye paralel olarak
toparlanmaya devam etti.

Mart ayinda cari islemler agigi 3.2 milyar dolar ile piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Yilin ilk ceyreginde cari
islemler dengesinde, BDDK’nin aldigi énlemler ve faizlerdeki yiikselis sebebiyle ithalatin daralmasi; Euro
Bélgesi’ndeki gérece toparlanmanin Avrupa Birligi tlkelerine yapilan ihracati desteklemesi 6nemli gelismelerin
basinda geldi. Bununla birlikte gegen yilin ayni déneminde cari a¢igi olumsuz yénde etkileyen altin ticaretinin
2014 yilinin ilk ¢eyreginde cari agiga daraltici yénde katki saglamasi cari islemler agiginin toparlanmasinda etkili
olan unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu haftaki raporumuzda yilin ilk geyreginde dis ticaretteki
iyilesmeye paralel olarak toparlanmasina devam eden cari islemler dengesindeki gelismeleri yakindan
inceleyecegiz.

Cari islemler Agig1 (yillik, milyar $)
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Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére Mart ayinda cari islemler agigi, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %43.4 oraninda gerileyerek 3.2 milyar dolar ile 3.1 olan beklentimizin tGzerinde agiklandi (piyasa beklentisi:
3.2 milyar dolar). Boylece yilliklandiriimis verilerle 2013 yilinin Mart ayinda 48.7 milyar dolar olan cari islemler
acigl 2014 yihinin Mart ayinda 59.9 milyar dolara yikseldi. Mart ayi cari islemler agigindaki dengelenmede dis
ticaretin Ozellikle ihracat tarafinda gorilen toparlanma oncelikli olarak belirleyici oldu. Bununla birlikte Mart
ayinda altin ihracatinin gegen yilin ayni ayina gére 1.02 milyar dolar seviyesinde (%218.6) artis kaydederken
altin ithalatinin %77.2 azalmasi, dis ticaret kanali ile cari islemler agiginin daralmasinda etkili olan diger bir
faktor oldu. Ayrica 6demeler dengesi bilangosunun alt kalemleri itibariyla, hizmetler dengesinde yer alan turizm
gelirlerine baktigimizda yillik bazda bir artis oldugunu goriiyoruz. 2013 yili Aralik ayindan bu yana gelisme
gosteren turizm gelirleri, Mart ayinda 1.6 milyar dolar seviyesine yiikselerek gecen yilin ayni donemine gore
%7.1 artis gosterdi.

. Mart ayinda dis ticaret aciginin
Cari islemler Dengesi ( Milyar $, 3 aylik ort.)

e Altin Harig Cari islemler Dengesi (Milyar $, 3 aylik ort.) toparlanmasinda 6nemli rol oynayan altin
Enerji Harig Cari islemler Dengesi (Milyar $, 3 aylik ort.) ticareti, cari islemler agiginin

dengelenmesinde de  belirleyici  olan
14 faktorlerin  basinda geldi. Cari islemler
aciginda 3 aylhk ortalama verilere

bakildiginda, bir onceki yilin ayni dénemine

gore %30.8 oraninda gerilemeyle yilin

basindan itibaren yasanan gelismenin Mart

ayinda da slrduraldtgl goériliyor. Buna
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Kaynak: TCMB da 3 aylik ortalama verileriyle gecen yilin ayni



doénemine gore %13.9 seviyesinde diislis yasandi. Ancak 3 aylik ortalama verilerle Mart ayinda bir dnceki aya
gore 1.5 milyar dolar artan enerji harig cari islemler fazlasinin Mart ayi cari islemler agigindaki dengelenmede
onemli bir katkisi oldugu dikkat gekiyor.

Cari islemler Dengesi (milyar $, 3 aylk

har.ort.) mmmm Altin Harig ihracat (milyar $, 3 aylik ort.)
e Arindiriimig Arindirilmamis ihracat (milyar $, 3 aylik ort.)
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Kaynak: TCMB, Vakifbank Kaynak:TUiK, TCMB

Cari islemler dengesindeki gelismelere mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik hareketli ortalamalar itibariyla
bakildiginda toparlanmanin daha belirgin oldugu goriliyor. Cari islemler agigindaki toparlanmaya katkisi biiytik
olan dis ticaret gelismelerindeki iyilesmede 6nemli rol oynayan ihracatin altin hari¢ 3 aylik hareketli
ortalamasina baktigimizda ise, Subat ayinda baslayan ivme kaybinin Mart ayinda da devam ettigini goriyoruz.
Bu dogrultuda mevsimsellikten arindirilmis verilerde toparlanma gorilse de, altin hari¢ cari islemler

dengesindeki toparlanmanin daha sinirl kalmasi cari islemler dengesindeki halihazirdaki seyrin kalici olup
olmadig1 konusunda soru isareti olusturuyor.

Odemeler bilangosunun finansman tarafina

Finansman Hesabi (yillik, milyar dolar, Mart aylar) bakildiginda 2013 vyilina gére belirgin bir

73 Dogrudan degisim oldugu goruliyor. ABD Merkez

31.40 P‘_’urtf"jy Bankasi’'nin (Fed) varlik alimlarinda azaltima

5238 ™ Diger gitmesinin etkileri Mart ayinda goérilmeye

17.84, 2051 devam etti ve 2013 yilinin Mart ayinda

12.84 8.56 078 o yilliklandirilmig  verilerle 43.7 milyar dolar

seviyesinde gerceklesen portféy yatirimlar

. : : 2014 yiinda %70 oraninda azalarak 13.1
2012 2013 2014

milyar dolara geriledi. Bununla birlikte, ayhk
rakamlar  incelendiginde ise  portfoy
yatinmlarindaki azalisin yavaslamaya basladigi goriliyor. Bu durum Fed’in ¢ikis stratejisinin fiyatlandig
gosteriyor. Diger yatirimlar kaleminde de bir dnceki yila gore %34.6 oraninda bir azalis gerceklesti ve diger
yatirimlar 2014 yilinin Mart ayinda 20.5 milyar dolara indi. Bununla birlikte dogrudan yatirimlarda ise bir dnceki
yila gore artis oldugunu goriyoruz. 12 ayhk kiimulatif rakamlara gore dogrudan yatirimlar 2013 yilinin ayni
doénemine gore %21.7 artarak 10.78 milyar dolara yukseldi.

Kaynak: TCMB
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Portféy Yatinnmlari (yillik, milyar $) Portfoy yatinmlarinin 2014 yilinin  Mart

3(5) . ° ayindaki sert gerilemesinde &zellikle devlet i¢
20 1 - 6  borglanma senetleri (DIBS) piyasasindaki
:1[3 L4 cikisin etkili oldugu goriliyor. Mart ayinda
5 I I I I I I yurtdisi  yerlesiklerin devlet i¢ borglanma

0 Y e -2 senetleri piyasasinda 1.7 milyar dolar net

13 L o satim gerceklestirdigi goriliyor. Hisse senedi
3393393239333 3 33 piyasasinda ise 811 milyon dolarlik alim

§ ‘§ § é Z 8 § g § § Z 8 ‘g g oldugunu ancak bu rakamin gegmis yillara gore

i DIBS dustk kaldigini  gorayoruz. Yilliklandirilmig

e Hisse Senetleri (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB veriler bazinda bakildiginda da Mart ayinda

hisse senetlerinde bir &nceki yilin ayni dénemine gére %85, DiBS’lerde ise %118 oraninda bir gerileme oldugu
dikkat cekiyor.

Rezerv varlklarda Mart ayinda yeniden disls oldugunu goriyoruz. 2014 yilinin Ocak ayindaki 5.8 milyar
dolarhk azahsin ardindan, Subat ayinda 1.6 milyar dolar artan rezerv varliklar, Mart ayinda ise 696 milyon dolar
azald.

Net Hata Noksan (milyon dolar, 3 aylik toplam) Mart ayinda net hata noksan kalemindeki

6953 6635 belirgin yukselis dikkat ¢ekiyor. Subat ayinda

5302 1.9 milyar dolar gergeklesen net hata noksan
3071 kalemi Mart ayinda 2.4 milyar dolar yukseldi.
353 Net hata noksan kalemine ceyreklik bazda

: ; ; ; ; ; . . . . bakildiginda ise yukselis, daha belirgin hale

geliyor. 2013 yilinin ilk g¢eyreginde negatif

gerceklesen net hata noksan kalemi, 2014

ytlinin ilk ¢eyreginde 6.6 milyara dolara

Y & ,52‘ OGN G ,,)c_?‘ & yukselirken, bir O6nceki ceyrege goére de
N N \ N

yukselis dikkat cekici.

Kaynak: TCMB

Sonug olarak, cari islemler a¢igl Mart ayinda 3.2 milyar dolar ile beklentiler dogrultusunda gergeklesti. Mart ayi
cari islemler dengesinde altin ihracati yine 6nemli bir rol oynadi. Mart ayinda portfoy yatirimlarindaki disis
dikkat cekici bir sekilde devam ederken, bu diisiiste DIBS piyasasindan gikislar etkili oldu. Portféy yatinmlarinin
gecen seneye gore dismesine karsin, uzun vadeli olmasi sebebiyle net dogrudan yatirimlarinin yillik bazda
%10.8 artis gostermesi Tirkiye ekonomisi glivenine iliskin olumlu goériiniiyor. Diger yandan son dénemde
gelismekte olan llkelere artan ilgi, halihazirdaki portféy yatirimlari seyrinin gérece diizelmesine isaret olabilir.
Ayrica yilin ilk geyreginde net hata noksan kaleminde yasanan artis da dikkat cekti. Oniimiizdeki dénemde
BDDK’nin tiketici kredilerine iliskin diizenlemelerinin etkilerinin devam etmesi cari islemler agigini olumlu
etkilemeye devam edecektir. Ancak 6zellikle Nisan ayinda gelismekte olan (lkelere ilginin artmasi sonucu TL'de
yasanan degerlenme, onimizdeki donemde cari islemler acigindaki toparlanmanin yavaslamasina neden
olabilir. Bunun sonucunda, cari islemler agiginin 2014 yilsonunda 51 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesinin
ve GSYH’ye oraninin %6.1’e gerilemesinin olasi oldugunu disiniyoruz.
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

(12 aylik Har. Ort.)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektérel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindirlmis Sanayi Uretim
Endeksi (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
Ayhk Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhigi

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi

45 - 51.10

Kaynak:Reuters

Kapasite Kullanim Orani

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
9.74

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak: TOBB
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

——Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime G . o Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 2 -2.26 0.25 82.3
Euro Bdlgesi 0.9 0.7 2.88 0.25 -8.60
Almanya 2.3 1.10 7.52 0.25 103
Fransa 0.80 0.80 -1.61 0.25 -21.70
italya -1.10 0.50 -1.99 0.25 105.40
Macaristan 3.50 -0.10 1.05%* 2.50 -15.30
Portekiz 1.20 -0.10 -2.02** 0.25 -30.90
ispanya 0.60 0.40 0.70 0.25 -7.80
Yunanistan -5.50 -1.60 0.68 0.25 -55.00
ingiltere 3.10 1.80 -3.34 0.50 -3.00
Japonya 3.00 1.60 0.70 0.10 37.00
Cin 7.40 1.80 2.35%* 6.00 107.90
Rusya 0.90 7.30 1.56 8.25 =
Hindistan 4.70 6.70 -1.99 8.00 =
Brezilya 1.93 6.28 -3.63 11.00 108.70
G.Afrika 2.00 6.00 -5.24%** 5.50 -6.00
Tirkiye 4.40 9.38 -7.9 10.00 78.50

Reel ve Nominal Faiz

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

**.:2012 verisi.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL)

GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

issizlik Orani (%)

TUFE (y-y. %)
UFE (y-y. %)

M1
M2
M3

Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat

ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku

Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1415786 1561510
2.2 4.0
2.5 3.4
74.2 74.6
9.2 10.0

Fiyat Gelismeleri
6.16 7.40
2.45 6.97
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

167,404 225,331
731,770 910,052
774,651 950,979
54,565 67,756
100,320 112,002
Faiz Oranlari
3.50 3.50
5.78 8.05

Odemeler Dengesi (Milyon $)

48,497 65,004
236,545 252,140
152,462 152,803
84,083 99,337
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
386.5 403.0
145.7 182.8
240.6 198.3

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Nisan 2013 Nisan
29,131 30,488
27,719 29,893

1,412 595
6,057 3,671

405 384
4.4
4.2
74.4
10.2

9.38
12.98

220,204
923,610
966,905
70,776
108,952

8.00

11.13

3,194
19,942
14,747
5,195

409.0
189.2
198.3

34,069
36,789
-2,720

1,118

(2013 4Q)
(2013 4¢)
(Mart 2014)

(Nisan 2014)
(Subat 2014)

(Nisan 2014)
(Nisan 2014)

(09.05.2014)
(09.05.2014)
(09.05.2014)
(09.05.2014)
(09.05.2014)

(16.05.2014)
(16.05.2014)

(Mart 2014)
(Mart 2014)
(Mart 2014)
(Mart 2014)

(Mart 2014)
(Mart 2014)
(2013. 4¢)

(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar





