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Cari islemler a¢igi Kasim ayinda 5.6 milyar dolar ile beklentilerin iizerinde agikland.

2014 yili Ocak ayindan bu yana gerileme yasayarak dis ticaret agigina pozitif katkida bulunan altin ithalatinin
Kasim ayinda sert bir sekilde yeniden artis géstermesi dis ticaret kanaliyla Kasim ayi cari islemler agigini olumsuz
etkiledi. Bu haftaki raporumuzda, dis ticaretteki artisin negatif etkisi altinda kalarak 5.6 milyar dolar ile piyasa
beklentilerinin lzerinde gelen Kasim ayi cari islemler agigini ve séz konusu ag¢igin finansmani igin yurtiginde
yasanan déviz giris-¢ikislarindaki gelismelerini ayrintili olarak inceleyecegiz.

[ Cari islemler Agigi (yillik, milyar $)

Enerji ve Altin Harig Cari islemler Agigi (yillik milyar $) (sag eksen)
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Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére Kasim ayinda cari islemler agigi, 2013 yilinin ayni ayina gore
%33.7 artarak 5.6 milyar dolar ile 5.3 milyar dolar seviyesindeki beklentimizin hafif (izerinde gergeklesti (piyasa
beklentisi: 5.4 milyar dolar). Gegtigimiz yil Kasim ayinda 61.5 milyar dolar olan yilliklandiriimis cari islemler agigi,
bu yilin ayni ayinda %23.5 oraninda azalarak 47.1 milyar dolar seviyesine geriledi. Cari islemler agiginin Kasim
ayindaki yukselisinde, aylik cari islemler agigi gerceklesmelerinde dnemli bir agirliga sahip dis ticaret agiginin alt
kalemlerinden biri olan altin ithalatinda yasanan 1.6 milyar dolarlik artisin belirleyici rol oynadigini diistinilyoruz.
Bu ¢ercevede, Kasim ayinda dis ticaret dengesinin ihracat tarafinda aylik bazda %2’lik bir ilerleme kaydedilmesine
ragmen, altin ithalatindaki sert artisin olumsuz etkisiyle ithalatta %12 oraninda artis yasandigi goriliyor. Boylece,
gectigimiz iki ayda yasadigi gerileme ile cari islemler agigina pozitif katki yapan dis ticaret agiginin Kasim ayinda
ayni etkiyi gosteremedigi séylenebilir. Ancak Ocak-Kasim donemi verileri incelendiginde, ithalatta belirgin bir
degisiklik gérilmezken ihracatin bir 6nceki yilin ayni donemine gore 2014 yilinda %5’lik artis yasamasi olumlu bir
gelisme olarak dikkat cekiyor. Cari islemler hesabinin diger 6nemli kalemi hizmet dengesinden saglanan doviz
girisinin yillik bazda %7.1 seviyesinde azalmasi ise, cari islemler agiginin Kasim ayindaki artisinda diger énemli
faktor oldu. Kasim ayinda hizmet dengesi net gelirlerindeki azalista, mevsimsel etki sebebiyle tasimacilik ve
seyahat gelirlerinde azalma yasanmasinin etkili oldugu goraliyor.

Cari islemler agiginin 2014 yilinin ilk 11 aylik déneminde bir dnceki yila gére %32 azalmasi sebebiyle gegen yila
gore iyilesmesini stirdlirdiglint duslinlyoruz. Ancak, Ekim ayinda yaklasik 4 yila yakin siredir gorilen en disik
seviyelere gerileyen 12 aylik kimulatif cari islemler agiginin Kasim ayinda tekrar artis gdsterdi. Bununla birlikte,
gectigimiz 6 aydan bu yana pozitif deger alarak fazla verdigi gorulen yilliklandirilmis enerji ve altin harig cari
islemler dengesinin Kasim ayinda hafif bir gelisme gdstermesine ragmen fazla vermeye devam ettigi goriliyor.
Cari islemler dengesinin seyrinde énemli bir rol oynayan genel mal ticaretine 12 ayhk kimdulatif veriler itibariyla
bakildiginda, 2012 yilh Subat ayinda belirginlesen iyilesme siirecinin Ekim ayinda da surdiraldigia goraltyor.
Yiliklandirilmis parasal net altinin ise yilin basindan itibaren altin ithalatindaki azalisin etkisiyle toparlanma
¢abasinda oldugu goriliiyor. S6z konusu ¢aba Eylul ayindaki artisin etkisiyle hafif sekteye ugramasina ragmen
Ekim ayinda yasanan 296 milyon dolarlik altin ithalati diststyle sirdirildigi izleniyor. Ekim ayi cari islemler ayi
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Kasim ayi gerceklesmeleri itibariyla parasal olmayan net altin verilerine bakildiginda, altin ihracatinda hemen
hemen bir degisiklik olmazken altin ithalatinin 1.6 milyar dolarlik sert bir artisin yagayarak 2013 yilinin Haziran
ayindan bu yana goriilen en yiiksek seviyeye ilerledigi izleniyor. Altin ithalatinda yasanan aylik bazdaki artisa
ragmen altin ithalatinda 2014 yilinin ilk 11 aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %68.1 oraninda azalis
kaydedildigi goriliyor. Veriler 1s18inda, 2014 yili Ocak-Kasim déneminde altin ithalatindaki azalisin 2014 yili cari
islemler acigl lzerindeki pozitif katkisinin slrdigiine isaret ettigini diislinlyoruz. Ancak altin ithalatinda

onlimiizdeki donemde Kasim ayindaki gibi sert artislarin yasanmasi, dniimiizdeki donemde cari islemler agigini
yeniden baskilayabilecektir.
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yilinda artmasi beklenen yurtici taleple birlikte cari islemler agigindaki toparlanmanin yerini artisa birakmasini
bekliyoruz. Ancak, petrol fiyatlarinda Haziran ayinda baslayan dlstsin etkisini cari agik tzerinde gecikmeli
gormeyi beklememiz sebebiyle yurtici talebin yaratabilecegi artis baskisini bir miktar sinirlandiracagini
diisiintyoruz.
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yasanmasinin dogrudan yatirimlardaki net doviz cikisinin sebebi oldugunu soyleyebiliriz. Dogrudan net
yatirnmlarda gegen yilin ayni donemine gore yillik toplamda 8.8 milyar dolarlik doviz girisi yasanirken, 2014 yilinin
Kasim ayinda bu tutarin 5.5 milyar dolara gerilemesinin yanisira portfoy yatirimlarinin gegen seneye gore sinirl
da olsa devam ediyor olmasi, Turkiye’'nin finansmaninda kisa vadeli borglanmaya yonelinmesi olumsuz
gorianayor. Yilhklandirilmis veriler bazinda net doviz girislerine baktigimizda; dogrudan yatirimlar kanali ile 5.5
milyar dolar, portféy yatirnmlari ile 18.4 milyar dolar, diger yatirimlar kanali ile de 21.8 milyar dolarlik déviz girisi
yasandigini goriyoruz. Kasim ayinda diger yatinmlar kaleminde, yillik olarak toplamda Mayis ayindan bu yana
gorilen en yiksek doviz girisinin yasandigi dikkat cekiyor.
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fiyatlarinda gorilen hizli distsin ve TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegi yoninde

Kasim ayinda yasanan
girislerinde, petrol
beklentilerin yabanci yatirnmcilarin borg senetleri piyasasinda alim yapmasinda etkili oldugunu séyleyebiliriz.
Nitekim tahvil bono piyasasinda islem goren gosterge faizin Kasim ayinda %8 seviyelerinin altina uzun bir aradan
sonra inerek %7.60’lara kadar gerileme gostermesi bu ifademizi teyit edici bir unsur olarak karsimiza gikiyor. Diger
yandan uluslararasi sermaye piyasalarinda Kasim ayinda 1 milyar dolarlik tahvil ihraciyla birlikte Ocak-Kasim
doéneminde yurtdisi piyasalardan toplam 4.2 milyar dolarlik net kullanim gergeklestirildigini sdyleyebiliriz.
Yurtdisinda gergeklestirilen tahvil ihraci yoluyla Kasim ayinda bankalar 223 milyon dolarlik net geri 6deme, diger
sektorler ise 510 milyon dolar tutarinda net borglanma gergeklestirdi.

Diger yatirimlar altinda izlenen efektif ve mevduatlarda Kasim ayinda net 2.6 milyar dolarlk azalis yasandi.
Krediler tarafinda ise, bankacilik sektorii Kasim ayinda uzun vadeli kredilerde 133 milyon dolar, kisa vadeli
kredilerde ise 1.8 milyar dolar tutarinda net kullanim gergeklestirdi. Boylelikle bankacilik sektériiniin kredi net
yuktumlulik olusumu Ekim ayindaki 1.7 milyar dolar seviyesinden Kasim ayinda 3.4 milyar dolara yikselmis oldu.
Diger sektorler ise Kasim ayinda 1.6 milyar dolarlik, on bir aylik toplamda da 5.2 milyar dolarlik net kredi kullanimi
gerceklestirdi.
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edici yonde bir diizenleme yapilmis oldu. YP

cinsi zorunlu karsilik oranlarindaki s6z konusu artisin, Merkez Bankasi’'nin doviz rezervlerine yaklasik 3.2 milyar

dolarhk katkida bulunmasi bekleniyor. Diger yandan ise, TCMB'nin yaptigi bu diizenleme ile piyasadan yaklasik



800 milyon dolar civarinda likiditeyi ¢ekebilecegi beklenirken, TCMB’nin bu uygulamasi ile ayni zamanda kisa
vadeli borglanmanin cazibesini azaltmayi amagladig diisiiniliyor.

TCMB’nin kullanima hazir olan dis varlik gelisiminin takip edildigi rezerv varliklarda Kasim ayinda 803 milyon
dolarlik doviz artisi yasandi. Boylece, Ocak-Kasim doneminde toplamda 5.2 milyar dolarlik rezerv varlik artisi
gerceklesmis oldu. Net hata noksan kaleminde Ekim ayinda yasanan 1.9 milyar dolarlik doviz cikisi ise Kasim
ayinda hiz kazanarak 3.5 milyar dolara yiikselmis oldu. Turkiye’de tarihsel olarak doviz kurunun ve faiz oranlarinin
yukseldigi donemlerde sermaye cikisi yasanirken, net hata noksan kalemindeki déviz girisinin ylkseldigi dikkat
cekiyor.

Sonug olarak, Kasim ayi cari islemler agigl 5.6 milyar dolar ile 5.3 milyar dolar olan beklentimizin bir miktar
Uzerinde aciklandi (piyasa beklentisi: 5.4 milyar dolar). Kasim ayinda altin ithalatinda 2008 yilindan bu yana
gorulen en yiksek artisin yagsanmasi, cari islemler agiginin Ocak ayindan bu yana ilk kez artis gdstermesinde ana
etken oldu. Altin ithalatinin dénemsel olarak dis ticaret acigi UGizerindeki etkisinin degisim gosterdigi
disunuldiginde, 2014 yilinda baz etkisiyle dislis yasamasinin ardindan énimizdeki dénemde yeniden artis
gostermesi olasi gérintyor. Bununla birlikte kuyumculuk sektoriine getirilen taksitlendirme imkaninin da altin
ithalati Gizerinde etkisi olabilecektir. Diger yandan, net hizmet gelirlerindeki yillik bazdaki gerileme Kasim ayi cari
islemler agigindaki artista etkili olan bir diger unsur olarak karsimiza gikiyor. Basta Rusya olmak lizere bolge tlke
ekonomilerinde yasanan sikintilar sebebiyle net hizmet gelirler hesabindaki doéviz giris-cikislari dnlimuzdeki
donemlerde yakindan takip edilmeli. Kasim ayinda cari islemler agiginin yillik bazda Ocak ayindan bu yana ilk kez
artis gostermesine karsin, Ocak-Kasim dénemini kapsayan on bir aylik veriler bazinda ise cari islemler agiginin
gecen seneye gére 17.9 milyar dolarlik bir iyilesme gdsterdigi dikkat cekiyor. Odemeler dengesi bilangosunun
finansman hesabi gelisimine bakildiginda ise, Ekim ayinda toplam finans hesabinda 3.9 milyar dolarlk déviz girisi
yasandigi gorilirken, Kasim ayinda bu rakamin 9.1 milyar dolara yiikseldigini soyleyebiliriz. Bu artista portfoy
yatinmlari kanali ile, 6zellikle de bankacilik sektoriiniin gelisimini inceledigimiz diger yatirimlar kaleminde
yasanan doviz girisindeki artislar dikkat ¢ekici oldu. Bankacilik sektériiniin uzun vadeli borg ¢evirme orani ise
Ocak-Kasim déneminde %174, diger sektorlerin %119 gerceklesti. Ekim ayindaki raporumuzda da degindigimiz
gibi sektorin uzun vadeli borg ¢cevirme oranlarinda goriilen bu tablo bize Fed’in Ekim ayinda sona erdirdigi parasal
genisleme programinin ardindan faiz artirmina gidileceginin konusuldugu bir ortamda Turk bankacilik
sektoriinlin finansman kaynagi yaratabilme yetisinde heniiz bir sikinti yasamadigina isaret ediyor.

Halihazirda 47.1 milyar dolar olan yillik cari islemler ag¢iginin 2014 yilini 44 milyar dolar seviyesinde
tamamlamasini bekliyoruz. Ancak, yasanan son gelismeler bu beklentimiz (zerinde yukari yonli risklerin
oldugunu gosteriyor. Petrol fiyatlarinda goriilen gerilemenin cari islemler agigina pozitif katkida bulunmasi
beklenilen 2015 yilinda, halihazirda gériilen altin ithalatindaki artisin devam edebilecek olmas, iran ve Rusya ile
yapilan ticaretimizde bir gerileme ve yine Rusya kaynakli turizm gelirlerinde diistis yasanabilecek olmasi petrol
fiyatlarindaki pozitif katkiyr bir miktar sinirlandirabilir. Bunun yanisira, diinya ticaretinin daraldigi bir ortamda,
TL’nin Euro karsisinda gegen seneye gore enflasyon farklarini dahil ettigimizde reel olarak yaklasik %12 oraninda
deger kazandigl ve dis ticaretimizin %50’sinin Euro Bolgesi ile yapildigl géz oniine alindiginda dis ticaretin
bliyimeye yaptigi pozitif katkinin 2014 yilina gore nispeten daha distk kalma ihtimalinin bulundugunu
diisiiniyoruz. Tum bu kosullar géz 6nine alindiginda, Tiirkiye ekonomisinin OVP’de yer alan %4’lik bliylime
hedefini sadece dis taleple yakalamasi zor gériiniyor. Toplam ihracatin %60’tan fazlasini olusturan Euro Bolgesi
ve Rusya’nin yasadigi sikintilarin yanisira petrol fiyatlarindaki sert diisiis géz éniine alindiginda OVP biiylime
hedefinin yakalanabilmesi i¢in i¢ talebin canlanmasina izin verilebilir. TCMB’nin beklenilen faiz indirimine
gitmesinin de katkisi ile birlikte yurtici talebin yeniden canlanmasinin, petrol fiyatlarindaki gerilemenin enerji
faturasi tzerindeki olasi pozitif katkisini bir miktar sinirlandirabilecegini dislinlyoruz. Béyle bir ortamda ise cari
islemler agiginin 2015 yilini 41 milyar dolar seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.
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Oncii Gostergeler Endeksi (Kasim)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg

Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yilhik TUFE Beklentisi (%)
24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

——Gida —— Eneriji TUFE
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Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazh (2003=100)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)

igsizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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isgiiciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar) —— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gluiveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi
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i¢ ve Dis Borg Stoku

i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Haz.14

Ara.14

Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime . o Merkez Tiiketici
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 1.3 -2.39 0.25 92.6
Euro Bélgesi 0.8 -0.2 2.37 0.05 -10.90
Almanya 1.2 0.10 7.01 0.05 98
Fransa 0.40 0.40 -1.31 0.05 -22.40
italya -0.50 -0.10 0.99 0.05 99.70
Macaristan 3.20 -0.70 2.95 2.10 -22.10
Portekiz 1.10 0.10 0.53 0.05 -23.50
ispanya 1.60 -1.10 0.78 0.05 -7.10
Yunanistan 1.60 -1.20 0.73 0.05 -53.90
ingiltere 2.50 1.00 -4.51 0.50 -4.00
Japonya -1.30 2.40 0.69 0.10 37.70
Cin 7.30 1.50 1.93 5.60 105.50
Rusya 0.70 11.40 1.56 17.00 --
Hindistan 5.30 4.12 -1.72 6.75 --
Brezilya -0.24 6.41 -3.61 11.75 109.20
G.Afrika 1.40 5.80 -5.24%* 5.75 0.30
Tiirkiye 1.70 8.17 -7.9 8.25 67.70

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

**.2012 verisi.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415786 1561510 461 654 (2014 3¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 1.7 (2014 3C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 0.7 (Kasim 2014) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.6 (Aralik 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 10.4 (Ekim 2014) 9.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 8.17 (Aralik 2014) -
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 6.36 (Aralik 2014) -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 242,799 (09.01.2015) -
M2 731,770 910,052 1,008,310 (09.01.2015) -
M3 774,651 950,979 1,052,471 (09.01.2015) =
Emisyon 54,565 67,756 76,022 (09.01.2015) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 107,502 (09.01.2015) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (16.01.2015) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 10.84 (16.01.2015) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 5,636 (Kasim 2014) 44,000
ithalat 236,545 252,140 21,448 (Kasim 2014) -
ihracat 152,462 152,803 13,131 (Kasim 2014) -
Dig Ticaret Acigi 84,083 99,337 8,316 (Kasim 2014) 82,600
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Y6n. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 413.6 (Kasim 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 188.6 (Kasim 2014) =
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 177.9 (2014 3¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Aralik 2013 Aralik
Biitce Gelirleri 28,076 32,699 38,860 (Aralik 2014) --
Biitce Giderleri 44,153 50,001 50,187 (Aralik 2014) --
Biitge Dengesi 16,077 -17,301 -11,326 (Aralik 2014) --
Faiz Disi Denge -14,382 -15,320 -9,879 (Aralik 2014) -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Cem Eroglu

Nazan Kilig

Buket Alkan

Fatma Ozlem Kanbur
Bilge Pekgaglayan
Sinem Ulusoy

Elif Engin

Miidar
Miidiir Yardimcisi
Uzman
Uzman
Uzman
Uzman Yardimcisi

Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr

nazan.kilic@vakifbank.com.tr

buket.alkan@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr
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Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir 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.
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