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Cari Denge Agustos ayinda 0.2 milyar dolar agik ile 2009 yili Ekim ayindan bu yana en iyi
performansini sergiledi.

Adustos ayinda %40 civarinda sert daralma yasayan dis ticaret agi§i gelisimine paralel olarak cari islemler
agigindaki toparlanma da devam etti. 0.2 milyar dolar ile beklentimize yakin gerceklesen cari islemler agiginda, i¢
talepteki daralmayla birlikte dis ticaret agiginda gériilen iyilesmenin yani sira seyahat gelirlerinin mevsimsel
olarak katki yapmasi etkili oldu. Bu haftaki raporumuzda, dis ticaretteki daralmanin pozitif yansimasini
gordiigiimiiz cari islemler hesabindaki ve séz konusu ag¢igin finansmani igin yurticinde yasanan déviz giris-
cikislarindaki gelismeleri yakindan ele alacagiz.
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Kaynak: TCMB, Vakifbank
* Mevsim. Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Ortalama

Ocak-Agustos Donemi (milyar $) Agustos ayinda cari islemler agigi, 2014 yilinin
B Carislemler Acigi W Dis Ticaret Agigi ayni ayina gore %92.7 oraninda sert azalarak 0.2

80 Hizmetler Dengesi Fazlasi M Gelir Dengesi Agig! ) . . . .
61.4 milyar dolar seviyesinde gergeklesti (Piyasa
60 53. 54.6 beklentisi: 0.05, Vakifbank beklentisi: 0.9 milyar

45.4
w0 31s 158 304 dolar). 12 aylik kumulatif cari islemler agigi
252 29.2 25.7 Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére
20 1 %10.9 diserek 43 milyar dolar oldu.
6.1 .

0 :'4 n 64 | Yilliklandirilmis enerji ve altin harig cari islemler
2010 2011 2012 2013 2014 2015 agigi ise, Agustos ayinda bir 6nceki aya gére %10

Kaynak: TCMB daralarak 4.1 milyar dolar seviyesine geriledi.

Cari islemler agiginda Agustos ayi yasanan belirgin toparlanmada, 6ncelikle dis ticaret agiginda yasanan sert
daralma etkili oldu. Bununla birlikte hizmet dengesi alt kalemlerinden net tasimacilik gelirleri cari islemler
acindaki toparlanmaya hafif de olsa katki vermeye devam ederken, Agustos ayinda seyahat gelirlerinin ise yillik
bazda gerilemesine karsin aylik bazda %20 artis gostererek cari agiga mevsimsel olarak katki yaptigi gériliyor.

Ocak-Agustos doneminde 2014 yilinda 29.1 milyar dolar seviyesinde olan cari islemler agigi bu yil 25.7 milyar
dolara geriledi. Enerji ve altin harig cari islemler dengesinin ise gecen yilin ayni déneminde 4 milyar dolar fazla
verirken, bu yil ise 5.9 milyar dolarlik agik vermesi dikkat gekti. Sekiz aylik toplamda toparlanmasini koruyan cari
islemler agiginin alt kalemlerinde en 6nemli agirliga sahip olan dis ticaret agiginin bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %14.8 oraninda daralarak 34.4 milyar dolar seviyesinde gergeklestigi gorillUyor. Dis ticaret agigindaki s6z
konusu toparlanmada, 6zellikle ithalatin petrol fiyatlarindaki diislisiin pozitif katkisiyla ihracata kiyasla daha fazla
iyilesme kaydetmesinin etkili oldugunu dislinliyoruz. Ocak-Agustos doneminde bir o6nceki yil ile
karsilastirildiginda hizmet dengesinin cari islemler acigina yaptigl pozitif katkinin, net tasimacilik gelirlerindeki
%28’lik artisa ragmen net seyahat gelirlerindeki %12’lik duslsin etkisiyle azaldigi dikkat c¢ekiyor. Seyahat
gelirlerindeki bu disliste bolge ekonomilerde yasanan sikintilar sebebiyle yurtigine giris yapan turist sayisinin
gecen yila gore azalis gdstermesinin etkili oldugunu distinliyoruz. S6z konusu dénemde gelir dengesinde izlenen
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kar transferlerinde ise, bir 6nceki yilin Ocak-Agustos periyoduna gore yiikselis yasanmasi nedeniyle doviz ¢ikisinin
%17 arttig1 goriluyor.

Finansman Hesabi (yillik, milyar dolar) Finansman hesabinda Agustos ayinda dogrudan

100 S .
m Dogrudan Portfoy yatlrlfnlar kanali ile doviz girisi yasanirken, portfovy
o ve diger yatirimlar kanali ile doviz ¢ikisi yasandigi

iger

50 & dikkat c¢ekiyor. Buna gore, Agustos ayinda
dogrudan yatirimlar kanali ile 1.7 milyar dolarlik
o RRRRR RN RR RN RN R nnannnl net doviz girisi ya§an|rket1, portfoy yatirimlar
™ ﬂ < s < < 0 0 i kanaliile 1.5 milyar dolar diger yatirimlar kanali ile
,5}; 8 -V% g ,&3;, 8 el g ’33(;’ 1.9 milyar dolarlik net déviz ¢ikisi yasandi. Diger
-50 yatirimlarda 2014 yili Temmuz ayindan bu yana ilk

Kaynak: TCMB kez doviz cikisi yasanmasinda ise bankacilik

sektorliniin uzun vadeli kullandigi 2.2 milyar dolarlik kredi tutarina karsilik olarak kisa vadede 2.5 milyar dolarlik
net kredi ddeyicisi konumunda olmasi etkili oldu.12 aylk toplamda ise dogrudan ve diger yatirimlarin toplam
finansman hesabina yaptigl katkinin devam ettigini ancak, portfdy yatirimlarinda yasanan cikislar sebebiyle bu
katkinin giderek azaldigini soyleyebiliriz.

Finansman hesabi gelisimine ilk sekiz aylik donem iginde baktigimizda ise, gegen yilin ayni donemine gére 5 milyar
dolarlik sermaye girisinde azalis yasandigi dikkat ¢ekiyor. Finansman hesabinin alt kalemlerinde ise, dogrudan
yatinmlarda gegen yila gére 4 milyar dolarhk artis yasandigi, portféy yatinmlarinda gegen yil yasanan girisin
aksine 8.8 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasandigi, diger yatirimlarda ise gecen yilin ayni dénemine gore sert artis
yasandigi goriluyor. Diger yatinmlar kanali ile yaganan sermaye girislerinde gegen yilin ayni donemine gore sert
artis yasanmasinda ise, bankacilik ve diger sektorlerin yurtdisi kaynaklardan kullanilan kredi tutarlarinda goriilen
yukselis belirleyici oldu.

Bankacilik Sektériiniin Kredi Gelisimi Finansman hesabi gelisiminde gectigimiz yillara
(Ocak-Agustos, milyar dolar) nispeten 6ne ¢ikan ve dnemli bir kalem olan diger
= Net 232 yatirimlarda izledigimiz bankacilik sektérinin
Kullanim 17.8 elde ettigi kredi imkaninin gelisimi yandaki
W Geri Odeme

100 o5 grafikte gorillyor. Buna gore, bankacilik sektori

- 6.2 . 5.7 74 sekiz aylik dénemde gegen yil 9.5 milyar dolarlk 1
' ' ildan fazla vadede kredi bulmusken, bu tutarin

= 0 = B | . pulmusken, bu ¢
bu yil 25.2 milyar dolara ylikselmesi sektoriin yurt
2013 2014 2015 . .
Kaynak: TCMB disi piyasalardan fon bulma konusunda herhangi
bir sikinti yasamadigina isaret ediyor. Bankacilik
sektoriniin Ocak-Agustos déneminde kullandigi 25.2 milyar dolarlik kredi tutarina karsilik 7.4 milyar dolarlik geri
6demede bulundugu ve boylece 17.8 milyar dolar ile net kredi kullanicisi konumunda oldugu goériliyor. Bununla
birlikte bankacilik sektoriiniin 1 yildan fazla vadeli borg gcevirme orani 12 aylik kimdlatif verilere goére gecen yil
%202.5 iken bu yil ayni dénemde %302’ye ylkselmis oldu. Diger sektorlerin 12 aylik kiimulatif verilere gore 1

yildan fazla vadeli borg gcevirme orani ise %142 seviyesinde gergeklesti.

Net Hata Noksan
(Ocak-Agustos, milyar dolar) TCMB’nin  kullanima hazir olan dis varlik

gelisiminin takip edildigi rezerv varliklar Temmuz

10.9
9.2
7.8
ayinda yasadigl sert artisin ardindan Agustos
I 2 ayinda 399 milyon dolarlik sinirl bir azahs

o [ | kaydetti. Toplam rezerv varliklardaki bu azalista,
-0.2 0.4 TCMB nezdinde tutulan doviz varliklarindaki
artisin  menkul kiymetlerde yasanan azalisin
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Kaynak: TCMB altinda kalmasi etkili oldu. Agustos ayinda net

hata noksan kalemindeki artistan gorildigi gibi
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1.4 milyar dolarhk bu kanalla bir doviz girisi yasanmis oldu. Ocak-Agustos donemi olarak bakildiginda, aylik
durumun aksine gegen yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda rezerv varlklarda azalis yasandig dikkat ¢ekiyor.
Buna gore gecgen yil 3.3 milyar dolarlik artis yasanan rezerv varliklarda bu yil ise 2.9 milyar dolarlik azalis yasandigi
goruliyor. Ayni donemde net hata noksan kalemi araciligiyla ise gegcen yila gére 1.8 milyar dolar daha fazla déviz
girisi yasandi.

Sonug olarak, Agustos ayinda cari islemler acigi, 2014 yilinin ayni ayina gére %92.7 oraninda sert azalarak 0.2
milyar dolar seviyesinde gerceklesti (Piyasa beklentisi: 0.05, Vakifbank beklentisi: 0.9 milyar dolar). 12 aylik
kimulatif cari islemler agig1 Agustos ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %11 diiserek 43 milyar dolar oldu.
Yilliklandirilmis enerji ve altin harig cari islemler agigi ise, Agustos ayinda bir 6nceki aya gére %10 daralarak 4.1
milyar dolar seviyesine geriledi. Cari islemler agiginda Agustos ayi yasanan belirgin toparlanmada, dncelikle dig
ticaret agiginda yasanan sert daralma belirleyici oldu. Ocak-Agustos doneminde ise, 2014 yilinda 29.1 milyar dolar
seviyesinde olan cari islemler agigi bu yil 25.7 milyar dolara geriledi. S6z konusu dénemde enerji ve altin harig
cari islemler dengesinin gecen yilin ayni doneminde 4 milyar dolar fazla verirken, bu yil ise 5.9 milyar dolarhk agik
vermesi dikkat ¢ekti. Finansman hesabi tarafinda ise, Agustos ayinda dogrudan yatirimlar kanal ile déviz girisi
yasanirken, portfoy ve diger yatirimlar kanali ile doviz ¢ikisi yasanmasi dikkat ¢ekti. Diger yatirimlarda 2014 yili
Temmuz ayindan bu yana ilk kez doviz gikisi yasanmasinda ise bankacilik sektérinin uzun vadeli kullandig 2.2
milyar dolarlik kredi tutarina karsilik olarak kisa vadede 2.5 milyar dolarlik net kredi 6deyicisi konumunda olmasi
etkili oldu. Yilin ilk sekiz aylik donemine baktigimizda ise, gecen yilin ayni dénemine gore 5 milyar dolarlk sermaye
girisinde azalig yasandigi dikkat ¢ekti. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar Temmuz ayinda yasadigi sert artigin
ardindan Agustos ayinda 399 milyon dolarlik sinirh bir azalis kaydetti. Net hata noksan kaleminde ise 1.4 milyar
dolarlik bu kanalla bir déviz girisi yasanmis oldu. Net hata noksan kalemi kanali ile doviz girisinde gecen yila gore
artis olurken, finansman hesabi kanali ile yasanan doviz girisinde azalis yasanmasi finansman kalitesinin
degistigine isaret ediyor.

Oniimiizdeki ddnemde mevsimsel olarak cari aciga olumlu katkida bulunan hizmet gelirlerinde s6z konusu bu
mevsimsel etkinin gegen yila nispeten gerilemesine karsin devam etmesi ve petrol fiyatlarinin dis ticaret tzerinde
yaptigl olumlu katkinin siirmesi durumunda cari islemler agigindaki toparlanma devam edebilir. Diger yandan,
oncul gostergelerin zayif goérinum sergiledigi ve Tirkiye ekonomisinin ithal girdi mali bagimhiligi yiksek bir
blylime modeline sahip oldugu disinildiginde, ara mal basta olmak lizere ithalatin alt kalemlerinde yasanan
gerileme 3.ceyrekte i¢ talepteki zayif seyrin devam edecegine isaret ediyor. Bu baglamda 6niimiizdeki donemde
zayif ic talep, TL'de devam edecegi diisiintlen deger kaybi ve petrol fiyatlarinin olumlu katkisi baz alindiginda cari
islemler agigindaki toparlanmanin ivme kaybi yasasa da devam edecegini disiinliyoruz. Ancak, TL'nin yilbagindan
bu yana goérdugi deger kaybina oranla cari islemler acigindaki iyilesmenin nispeten daha az olmasi ve kurun hali
hazirdaki seviyeleri dusinuldiginde TL'nin 6nimizdeki dénemde deger kaybetmeye devam etme ihtimali
olduguna isaret ediyor.
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| Tarih | Oke | Acklanacakveri ___|

19.10.2015  --
20.10.2015 ABD

Euro Bolgesi
Almanya
italya
21.10.2015  Tirkiye
Japonya

22.10.2015  Tiirkiye
ABD

Euro Bolgesi

23.10.2015 ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Fransa

italya

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (19 Ekim — 23 Ekim 2015)

Agiklanacak Veri | Onceki__|__Beklenti |

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Eyliil, a-a)
insaat izinleri (Eylil, a-a)

Cari islemler Dengesi (Agustos)
UFE (Eylil, y-y)

Cari islemler Dengesi (Agustos)
TCMB Toplantisi ve Faiz Karari

Dis Ticaret Dengesi (Eylil)

Tiketici Given Endeksi (Ekim)
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Eylul)
Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
ikinci El Konut Satiglari (Eyliil, a-a)
Onciil Gostergeler Endeksi (Eylil)
Kansas Fed imalat Endeksi (Ekim)
Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari
Tuketici Guveni (Ekim)

imalat PMI (Ekim, 6nciil)

imalat PMI (Ekim, &nciil)

Hizmet PMI (Ekim, oncil)

imalat PMI (Ekim, 6nciil)

Hizmet PMI (Ekim, oncil)

imalat PMI (Ekim, &nciil)

Hizmet PMI (Ekim, 6ncil)

Sanayi Siparigleri (Agustos, y-y)
Perakende Satislar (Agustos, y-y)
imalat PMI (Ekim, &nciil)

Onciil Gostergeler Endeksi (Agustos)
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Beyaz Esya Uretimi
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portféy Yatinmlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni

—— Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
ic 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

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(y-v,%) e AT Cari e(n;g)oi/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0 -2.36 0.25 103.04
Euro Bolgesi 1.5 -0.1 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1.6 -0.20 6.74** 0.05 97
Fransa 1.10 0.10 -1.05 0.05 -13.70
italya 1.00 0.20 0.96** 0.05 112.70
Macaristan 2.70 -0.40 4.14%* 1.35 -28.30
Portekiz 1.50 0.90 0.60 0.05 -15.70
ispanya 3.10 -0.90 1.44%* 0.05 -2.60
Yunanistan 1.60 -0.80 0.92 0.05 -64.20
ingiltere 2.40 -0.10 -4.47*%* 0.50 3.00
Japonya 0.80 0.20 0.53 0.10 40.60
Cin 6.90 1.60 1.93** 4.60 104.50
Rusya -4.60 15.70 1.64%* 11.00 --
Hindistan 5.30 4.35 -1.44 6.75 -
Brezilya -2.60 9.49 -3.88 14.25 96.30
G.Afrika 1.20 4.60 -5.8%* 6.00 -4.50
Tirkiye 3.78 7.95 -6.8 7.50 58.52

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2014 yil verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 481 735 (2015 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 3.8 (2015 2C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 7.17 (Agustos 2015) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.9 (Eylul 2015) -
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.8 (Temmuz 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.95 (Eyliil 2015) 8.2
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 6.92 (Eyltl 2015) -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 305,867 (09.10.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,200,329 (09.10.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,243,384 (09.10.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 97,190 (09.10.2015) =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 99,684 (09.10.2015) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 3.50 7.50 7.25 (16.10.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.27 (16.10.2015) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 64,658 45,846 -163 (Agustos 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 15,951 (Agustos 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,064 (Agustos 2015) --
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 4,886 (Agustos 2015) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 435.0 (Agustos 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 241.2 (Agustos 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Eyliil 2014 Eyliil
Biitce Gelirleri 30.122 30.339 33.837 (Eyliil 2015) =
Biitce Giderleri 34.847 39.550 47.937 (Eyliil 2015) =
Biitge Dengesi -4.725 -9.211 -14.101 (Eylul 2015) --
Faiz Disi Denge 1.375 -4.578 -7.723 (Eylul 2015) -
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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
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



