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Cari islemler agigi Haziran ayinda aylik ve yillik bazda darald.

Gectigimiz hafta yurticinde Haziran ayi cari islemler dengesi agiklandi. Cari islemler dengesi beklentilerin altinda
agik verirken, cari agigin hem aylik hem de yillik bazda gerilemesinde dis ticaret agigindaki toparlanmayla birlikte
turizm gelirlerinin gegen yila gére artis géstermesi etkili oldu. Cari agigin finansmaninda ise portféy yatirimlari ve
diger yatirnmlar kanaliyla yurtigine giris yapan déviz tutari 6nemli rol oynarken, dogrudan yatirimlarda déviz ¢ikisi
yasandi. Bu haftaki raporumuzda 6demeler dengesi bilangosunda 6ne ¢ikan kalemleri ele alacagiz.

Cari islemler agigi dis ticarette ve turizm gelirlerindeki toparlanmadan destek buldu.
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, VakifBank

Cari islemler acig1 Haziran ayinda gecgen yilin ayni donemine gore %24.2 azalisla 3.8 milyar dolar ile beklentilerin
bir miktar altinda gerceklesti (VakifBank ve piyasa beklentisi: 3.9 milyar dolar). 12 ayhk kiimdlatif cari islemler
ac¢igl Mayis ayindaki 35.5 milyar dolardan 34.3 milyar dolara, enerji ve altin harig yillik cari islemler agigi da 5
milyar dolardan 2 milyar dolara geriledi. Haziran ayinda cari islemler agiginda yasanan daralmada yillik bazda
ihracatin artarken, ithalatin azalmasi ve turizm gelirlerinde yasanan belirgin toparlanma belirleyici oldu.
Mevsimsellikten arindirilmis cari islemler agiginin ise Mart ayindan bu yana yukselis egilimine gectigi dikkat
cekiyor. Ozellikle yilin kalaninda ekonomik aktivitedeki toparlanmanin devam edecegi beklentileri
disunuldiginde cari acigin artmaya devam edecegini, ancak gecen seneye gorece turizm gelirlerinde yasanan
toparlanmanin bu genislemenin sinirli kalabilecegini diisiintiyoruz.

Ocak-Haziran dénemini kapsayan yilin ilk yarisinda cari islemler agigi gecen yilin ayni dénemine goére 1.7 milyar
dolar artarak 20.8 milyar dolara ulasti. Cari acigin gecen yila gére artis gostermesine karsin, hizmet gelirlerinin
gecen yilki 4.9 milyar dolar seviyesinden 6.1 milyar dolara yikselmesi cari dengede olumlu katki yaratti. Bununla
birlikte Ocak-Haziran déneminde cari agigin finansmaninda gecen yilin ayni dénemine gére 8.1 milyar dolarlik

artis yasandigl ve bu artisin daha ¢ok portfdy yatirimlari kanalyla yasanan doéviz girislerinden kaynakh oldugu
dikkat ¢ekiyor.

Cari agigin Haziran ayindaki finansmaninda portféy yatirnmlari ve diger yatirimlar 6nemli rol oynadi.

LT Pordoy Diger Yandaki tabloya gére 6ne gikan gelismeler;
Yatinmlar Yatinmlan Yatinmlar
Haz.16 07 10 8.1 . Dogrudan yatirmlarda Haziran ayinda 2014 yili Kasim
° I;I(az.17 05 4.2 2.1 ayindan bu yana ilk kez net déviz cikii oldu.
-Hazi
@ zof:ran 3.7 8.4 135 . 12 aylk toplam verilere gore portfoy yatinmlarinin
Ocak-Haziran cari agigin finansmanina katkiss Temmuz 2016
2017 e 17.4 2.2 itibariyle pozitife dondi ve bu tarihten sonra en fazla
Yilhik*-2016 10.8 -3.5 20.1 doviz girisi Haziran ayinda yaganmis oldu.
Yillik*-2017 8.6 15.3 4.9 o 12 aylk toplam verilere gore diger yatirimlarda 2009
*12 aylk kiimilatif toplam yih Kasim ayindan bu yana ilk kez net doviz gikisi
Kaynak: TCMB yasandi.
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Portfoy Yatirimlan Odemeler bilangosunun pasif tarafinda dikkat ¢eken

(yilliklandirilmig, milyar dolar) gelisme Haziran ayinda cari acigin finansmaninda

300 Hisse Senetleri portféy yatirimlari ve diger yatinmlar kanaliyla giris
20.0 m Borg Senetleri yapan doviz girisinin 6nemli roli oldu. Portféy
10.0 |||| ||||” “ll ““|| yatirimlarinda yabancilarin 0Ozellikle borg senetleri
0.0 i I—"““I piyasasindan 3.8 milyar dolarlik alim yapmasinin
10.0 IIII destegiyle toplam 4.2 milyar dolarlik doéviz girisi
-20.0 yasandi. Haziran ayinda bankalarin yurtdisi piyasalara
S 3338588 8 8 8 8 8 S 5 14milyardolarlik, devletinise 1.1 milyar dolarlik tahvil

§ :(E’E‘ & g g % & 2 § % i g § % ihraci oldu. 2016 vyili Ocak-Haziran donemi ile

Kaynak: TCMB karsilastirildiginda bu yil hisse senetleri piyasasina 1.4
milyar dolar, borg senetleri piyasasina ise 7.2 milyar dolar fazla giris oldugu gorullyor. Diger yatirimlar kaleminde
2 milyar dolarlik doéviz girisi finansman hesabini olumlu etkilerken, dogrudan yatirimlar kaleminde 2014 yili Kasim
ayindan bu yana ilk kez net doviz ¢ikisi yasanmasi dikkat cekici oldu. Diger yatirimlarda yasanan déviz girisinde
yurtdisi bankalarin yurtici mevduatlarindaki 1.4 milyar dolarlik artis belirleyici olurken, bankalarin yurtdisindan
kullandiklar kredi tutari 704 milyon dolar oldu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda 3 milyar dolarlik rezerv
artisi yasanirken, gecen ayki 1.5 milyar dolarlik sert doviz girisinin ardindan net hata noksan kaleminde bu ay ise
987 milyon dolarlik déviz girisi yasandi. TCMB’nin toplam doviz varliklari ile yikumlaltkleri arasindaki tutari
gosteren net doviz rezervleri 3 Mart haftasi 29 milyar dolara indikten sonra Haziran ayinin son haftasinda 33.5
milyar dolara yiikseldi. Bu durumun yasanmasinda Banka’nin reeskont kredi geri 6demelerine getirdigi TL 6deme
karari ve EUR/USD paritesi etkili oldu. Bankacilik sektériiniin uzun vadeli borg cevirme oraniise 12 aylik kimlatif
toplamda, 2013 yili Subat ayindan bu yana ilk kez %100’ln altina geriledi. Diger sektorlerin uzun vadeli borg
cevirme orani ise %110.3 seviyesinde gergeklesti.

Sonug olarak, Haziran ayinda cari islemler acigi yillik bazda %24.2’lik gerileme ile 3.9 milyar dolar olan
beklentimize ve piyasa beklentisinin altinda 3.8 milyar dolar gergeklesti. Haziran ayi gergeklesmesinde dis ticaret
aciginda yasanan daralmanin yani sira turizm gelirlerinde gegen seney gorece toparlanma yasaniyor olmasi ve
mevsimsel olarak bu turizmin katkisini daha iyi gorlyor olmamiz cari islemler aciginin gegen yila gore
gerilemesinde belirleyici oldu. Ancak her ne kadar turizm gelirlerinde gecen yila gére toparlanma yasaniyor olsa
da hala 2015 yilindaki gelir seviyesinin altinda hareket ediyor olmasi turizm gelirlerinin cari dengeye katkisinin
sinirll kalmasina neden oluyor. Odemeler bilancosunun finansman hesabi tarafina bakildiginda ise portféy
yatinmlari ve diger yatirimlar kanalyla giris yapan sermayenin cari agigin finansmaninda énemli bir roli oldugu
goriiliiyor. Ozellikle portféy yatirimlarinda sene basindan bu yana déviz girislerinin gegen seneye gére artiyor
olmasi cari agigin finansmaninin giderek sicak paraya dayali olmaya basladigina isaret ediyor. TCMB nezdinde
tutulan rezervlerde Haziran ayinda 3 milyar dolarlik artis gerceklesirken, net hata noksan kaleminde yasanan
doviz girisi Mayis ayina gorece azalis gostermis olsa da cari agigin finansmanina 987 milyon dolarlk déviz girisi ile
katkida bulundu.

Oniimiizdeki dénemde, Kredi Garanti Fonu’nun devreye girmesiyle birlikte ekonomik aktivitedeki ivmelenme ve
gecen yila gore enerji ihtalatinda artis yasaniyor olmasi cari agik Uzerinde baskiyr hissetmeye devam
edebilecegimize isaret ediyor. Ancak petrol fiyatlarinin cari yil icin piyasa beklentisinin yaklasik 50 milyar
dolar/varil seviyelerinde bulunuyor olmasi bu baskinin sinirli kalbilecegini gosteriyor. Bu baglamda 2016 yilini
32.6 milyar dolar seviyesinde tamamlayan ve Haziran ayi itibariyle 34.3 milyar dolara yikselmis olan yillik cari
islemler agiginin yilsonunu 37 milyar dolar seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Haftalik Veri Takvimi (21-25 Agustos 2017)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri m

21.08.2017 Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Temmuz) 811.7 Milyar TL
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Temmuz) 0.13 0.10
22.08.2017 ABD Richmond Fed imalat Endeksi (Agustos) 14 10
Almanya Zew Endeksi (Agustos) 86.4 85.3
23.08.2017 Tirkiye Tuketici Glven Endeksi (Agustos) 71.3 --
ABD imalat PMI (Agustos, énciil) 53.3 53.4
Hizmet PMI (Agustos, 6ncll) 54.7 54.9
Yeni Konut Satiglar (Temmuz, a-a) %0.8 %0.0
Euro Bolgesi imalat PMI (Agustos, énciil) 56.6 56.3
Hizmet PMI (Agustos, 6ncl) 55.4 55.4
Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) -1.7 -1.8
Almanya imalat PMI (Agustos, 6nciil) 58.1 57.7
Hizmet PMI (Agustos, éncll) 53.1 53.3
Fransa imalat PMI (Agustos, 6nciil) 54.9 54.5
Hizmet PMI (Agustos, 6ncll) 56.0 55.8
Japonya imalat PMI (Agustos, onciil) 52.1 --
24.08.2017 Tiirkiye Yeni Konut Satislari (Temmuz, y-y) -%8.1 -
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 232 Bin Kisi 236 Bin Kisi
ikinci El Konut Satislari (Temmuz, a-a) -%1.8 %0.7
Kansas Fed imalat Endeksi (Agustos) 10 11
ingiltere GSYH (2.¢eyrek, y-y, 6ncil) %1.7 %1.7
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Haziran) 106.3 --
25.08.2017 Tirkiye Reel Sektor Guven Endeksi (Agustos) 109.5 --
Kapasite Kullanim Orani (Agustos) %78.7 --
ABD Jackson Hole Toplantisi -- --
Dayanikli Mal Siparisleri (Temmuz, 6nctil) %6.4 -%6.0
Almanya GSYH (2.¢eyrek, y-y) %0.8 %0.8
iFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Agustos) 116.0 115.5
Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 104 103
Japonya TUFE (Temmuz, y-y) %0.4 %0.4
UFE (Temmuz, y-y) %0.8 %0.8
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Sektorel Biiyime Hizlari (y-y, %)
Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank



Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

PMI Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)

AYaava|

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

LT'WIL
LT'®0
9T'wal
91’820
STWaL
ST'B0
yTwal
¥1°820
ET'WaL
€T'B0
crwag
[4:=N0]
TTwal
1180
oT'walL
01°820
60'Wa L
60'820
8o'wal
80'820
LO'WR
L0'®20
90'wWaL
90’820
So'waL

e AR EEss S

25.0

20.0
15.0 -
10.0 -
5.0 -
0.0
-5.0

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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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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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETiM GOSTERGELERI
Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
Tiiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
105.0 140
95.0 A - 120
85.0 - - 100
75.0 A - 80
65.0 - - 60
55.0 T T T T T T T T T T ~ 40
FHT LIS P I ¥FOL LD
S LEFLFSFLFFsSFsSsSsS S
I A A A O N R A I PR

Kavnak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
360
1 310
1 260
| 210
| 160
| 110
60

Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

57

47
37
27
17

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK




LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler
Reel Biiyiime Merkez Tiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Given
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.1 1.7 -2.59 1.25 121.1
Euro Bolgesi 2.2 13 2.96%** 0.00 -1.70
Almanya 21 1.50 8.33%* 0.00 105
Fransa 1.80 0.80 -1.09 0.00 3.80
italya 2.08 1.20 1.62%* 0.00 106.70
Macaristan 3.20 2.10 3.39** 0.90 -15.90
Portekiz 2.80 1.00 0.84 0.00 2.80
ispanya 3.10 1.50 1.37** 0.00 2.00
Yunanistan 0.40 0.90 -0.63 0.00 -61.50
ingiltere 1.70 2.60 -4.35 0.25 -12.00
Japonya 2.00 0.40 3.86 -0.10 43.80
Cin 6.90 1.40 1.75 4.35 114.60
Rusya 2.50 3.90 1.73 9.00 -
Hindistan 5.30 1.08 -1.49*** 6.00 -
Brezilya -0.35 2.71 -1.31 9.25 99.50
G.Afrika 1.00 5.10 -3.27 6.75 -9.20
Tiirkiye 3.09 9.79 -3.80 8.00 71.30

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yil verileridir. ** 2015 verileri. ***2017 verileri
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 641 584 (2017 1¢) =
GSYH Bilyiime Orani (zin. hacim endeksi, y-y, %) 6.1 2.9 5.0 (2017 1¢) 4.4
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.7 (Temmuz 2017) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 3.4 (Haziran 2017) --
igsizlik Orani (%) 10.3 10.9 10.2 (Mayis 2017) 11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 9.79 (Temmuz 2017) 9.50
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 9.46 (Temmuz 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 415,942 (11.08.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,543,083 (11.08.2017) --
M3 1,249,183 1,450,681 1,571,708 (11.08.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 118,940 (11.08.2017) =
TCMB Briit Ddviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 88,132 (11.08.2017) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (18.08.2017) =
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (18.08.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (18.08.2017) -
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.88 (18.08.2017) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -32,118 -32,606 -3,763 (Haziran 2017) -37,000
ithalat 207,234 198,618 19,176 (Haziran 2017) --
ihracat 143,839 142,530 13,165 (Haziran 2017) --
Dis Ticaret Dengesi -63,396 -56,089 -6,010 (Haziran 2017) -63,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 495.3 (Haziran 2017) --
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 238.1 291.0 316.4 (Haziran 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 232.1 (2017 1.Ceyrek) -

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Temmuz 2016 Temmuz

Biitce Gelirleri 40.1 42.5 52.4 (Temmuz 2017) -
Biitce Giderleri 455 42.4 51.5 (Temmuz 2017) -
Biitce Dengesi -5.4 0.1 0.9 (Temmuz 2017) --
Faiz Digi Denge -0.3 43 6.6 (Temmuz 2017) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
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 Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
ilker Nazlikaya Uzman Yardimcisi ilker.nazlikaya@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi 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
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