W HAFTALIK RAPOR 27 subat 2018 VakifBank

2017 yilinda canlanan ekonomik aktivite ile cari islemler agigi genisledi.

2017 yil genelinde eneriji fiyatlarindaki artis, beklenmeyen yiiksek altin ithalati ve dolayisiyla genisleyen dis ticaret
agigi cari islemler agigi tizerinde yukari yonklii baski olusturdu. Her ne kadar lilkeye giris yapan turist sayisinda ve
turizm gelirlerinde gecen seneye gére toparlanma yasanmis olsa da 2015 yilindaki seviyelerini heniiz

yakalamadigi gériiliiyor. Bu haftaki raporumuzda édemeler dengesi bilangosunun aktif ve pasif tarafindaki
gelismeleri ele alacagiz.

2017 yilinda cari islemler agigi 47.1 milyar dolar gerceklesti.

Cari islemler Agig1 (12 aylik toplam, milyar $) Odemeler Dengesi Bilangosu ( milyar dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Cari islemler agig1 Aralik ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %76.3 artarak 7.7 milyar dolar ile beklentimize
yakin aciklandi (VakifBank beklentisi: 7.8 milyar dolar, piyasa beklentisi: 7.5 milyar dolar). Enerji ve altin
ithalatindaki artisin belirleyici oldugu dis ticaret acgiginin gecen yila gore %43 artmasi Tirkiye ekonomisindeki
blylmeyi olumlu yonde etkilerken, cari islemler agig1 Gizerinde genisletici bir etki yaratti. Gegen yila gére her ne
kadar turizm gelirlerinde yillik bazda %26’lik bir toparlanma yasanmis olsa da es zamanl disg ticaret agiginin
genislemis olmasi, turizm gelirlerinin pozitif etkisini sinirlandirmis oldu. 12 aylik kimdlatif rakamlarla cari islemler
acigl gecen yilki 33.1 milyar dolar seviyesinden 47.1 milyar dolara yiikseldi. Mevsimsellikten arindirilip 3 aylk
ortalamalarin yillik degisimi alinip bakildiginda ve Ocak ayi gegici dis ticaret verileri géz O6ninde
bulunduruldugunda cari islemler agiginin seyri d6nimuzdeki donemde bir siire daha yikselebilecegine isaret

ediyor.
ODEMELER DENGESI BILANGOSU (Aralik, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF

2016 2017 2016 2017
I-CARi iSLEMLER HESABI -4368 -7700 1I-SERMAYE HESABI 0 1
A.DIS TICARET DENGESI -4263 -7426 111-FINANS HESABI -1903 -7471
B.HIZMETLER DENGESI 630 675 A.DOGRUDAN YATIRIMLAR -1573 -490
C.BIiRINCIL GELIR DENGESI -958 -1189 D. REZERV VARLIKLAR -6966 -8636
D.iKINCIL GELIR DENGESI 223 240 IV- NET HATA NOKSAN 2465 228
Toplam -4368 -7700 4368 7700
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Cari islemler agiginin finansmani bu yil da agirlikli olarak portféy yatirrmlardan karsilandi.

Finansman Hesabi Odemeler bilancosunun finansman tarafinda
30.0 (12 aylik kimdlatif, milyar dolar) baktigimizda Aralik ayinda dogrudan ve portféy

20,0 yatirimlardaki girislerin oldukga sinirli oldugu ancak

diger yatirnmlarda yaklagik 2 milyar dolarlik déviz
10.0 cikist  yasandigi dikkat ¢ekiyor. Bu gikisin
0.0 yasanmasinda yurtigi bankalarin yurtdisi

muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklarinin 3.7
milyar dolar net artis gostermesi belirleyici oldu.

Bankacilik sektorinin Aralik ayinda kullandigi kredi

Dogrudan Yatirnmlar . . - .. .
300 Diger Yatirimlar tutari 1.6 milyar dolar iken, diger sektorlerin net

7;.\59.%.\‘; S ?’,}9.%,;9 S ?";\ .{;\’,\ Y kredi kullanimi 647 milyon dolar ile sinirli oldu. Yillk
& T F S SIS E

Portféy Yatirimlari

olarak degerlendirildiginde, 2016 yili basindan bu
yana cari islemler acigin finansmaninin agirlikh
Kaynak: TCMB . . .
olarak yeniden portféy yatirimlari kanaliyla oldugu
goraltuyor. 2016 yili ile karsilastinldiginda yillik olarak dogrudan yatinmlar kanaliyla giris yapan sermaye 10.2
milyar dolardan 8.1 milyar dolara geriledi. Portfoy yatirimlari dogrudan yatirimlardaki gerilemenin aksine 6.3
milyar dolardan 24.3 milyar dolara ylkseldi. Diger yatirimlarda ise 6.5 milyar dolarlik giris yapan sermaye tutari

gecen seneye gore ¢ok fazla degisim gostermedi.

Rezerv Varliklar (milyar dolar) TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar 8.6 milyar
dolar ile tarihinin en ylksek azahsini kaydetti.
Bununla birlikte Kasim ve Aralk aylarinda cari
| I I I I i I I I 1 - islemler acgig1 finansmaninin rezervlerle saglandigi
| : I I I I ,'I \  goriliyor. Net hata noksan kaleminde yasanan doviz
1 1 L . .
i : girisi ise 228 milyon dolar ile oldukga sinirh oldu.
1 1 Artan cari agiga ragmen bankacilik sektériiniin borg
\
\ {  cevirme oraninin  %100’in izerinde oldugu
/
6 © 6 6 6 6 oo~ R dolayisiyla borglarini geri 6deme konusunda bir
CE s B SRR B B SRy B SR B B B
§ 2 cI'e‘ 33(0 = g % 2 <I'a‘ ’5" = g sikinti cekmedigi goriliyor. Ancak bu oranin gegmis

Kaynak: TCMB doénemlerle karsilastirildiginda oldukga geriledigi
dikkat cekiyor. S6z konusu rasyonun 2017 yili igin
diger sektorlerde daha yliksek olmasi bankacilik sektoriine gore yurtdisindan borglanmalarinin daha ¢ok oldugu

soylenebilir.

Sonug olarak, 2017 yili degerlendirildiginde yillik cari islemler agig1 %42.1, dis ticaret agig1 %43.4, parasal olmayan
altin ithalati ise %157 artis gosterdi. Gegen yila gore turizm gelirlerinde yasanan toparlanmaya karsin yil icinde
artan ithalat talebinin etkisiyle cari islemler acigi gecen yila gore yikselis gosterdi. Finansman hesabinin
kompozisyonuna bakildiginda yillik rakamlara gére dogrudan yatirimlar gecen seneki 10.2 milyar dolardan 8.2
milyar dolara gerilerken, portféy yatirimlari 6.3 milyar dolardan 24.3 milyar dolara yikseldi. Yillik olarak cari agigin
finansmanina 6.5 milyar dolarlik katki yaptigi gorilen diger yatirimlarin ise gegen yila gére ¢ok fazla degismedigi
goriluyor. Ocak ayi gegici dis ticaret verilerine gore dis ticaret agigl ve altin ithalatinda bu yil gorilen sert
ylkselisin bu yil da devam edebilecegi izlenimini veriyor. Bu baglamda cari islemler acigi 2017 yilindaki kadar hizh
olmasa bile 2018’de devam edecegi goriiliiyor. Ote yandan bu yil da cari agigin artmaya devam edecek olmasi
duslintldiigiinde, hisse senetleri ve tahvil bono piyasasiniiceren portfoy yatirimlarinin gecen seneye gore belirgin
bir artis yasamasi ve cari islemler agigi finansmaninin ¢cogunlugunun kisa vadeli bu kaynaktan yapiliyor olmasi

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



onlimiizdeki donemde yakindan takip edilmesi gereken bir unsur olarak devam edecektir. Ancak, turizm
operatorleri tarafindan agiklanan verilere gére Turkiye’'ye yapilan rezervasyon sayisindaki artis bu yil turizm
gelirleri kanaliyla genislemeye devam edecek olan dis ticaret agiginin olumsuz etkisini sinirlandiracaktir. Bununla
birlikte 2016 yili Aralik ayinda %3.8 olan cari islemler agig1/GSYH oraninin 2017 yilini %5.5 civarlarinda bitirecegini
tahmin ediyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (26 Subat-02 Mart 2018)

m Agiklanacak Ver | Onceki | _Beklenti _

26.02.2018 Dallas Fed imalat Endeksi (Subat) 33.4 30.0
Yeni Konut Satislari (Ocak, a-a) -%9.3 %4
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Ocak) 0.27 0.25
Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Aralik) 107.9 --
27.02.2018 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Ocak, 6ncil) %2.8 -%2.5
Richmond FED imalat Endeksi (Subat) 14 15
Tuketici Gliven Endeksi (Subat) 125.4 126
Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Subat) 0.1 0.1
Almanya TUFE (Subat, 6nciil, y-y) %1.4 %1.3
Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Subat) 104 104
italya Tuketici Glven Endeksi (Subat) 115.5 114.7
28.02.2018 Tirkiye Dis Ticaret Endesi (Ocak) -9.21 Milyar $ --
Konut Fiyat Endeksi (Aralik, a-a) %0.41 -
ABD GSYH (4. geyrek, ikinci, ¢-¢) %2.6 %2.5
Cekirdek Kis. Tuk. Harc. (4. geyrek, ikinci, ¢-¢) %1.9 --
Chicago PMI (Subat) 65.7 64.0
Bekleyen Konut Satiglari (Ocak, y-y) -%1.8 --
Euro Bolgesi TUFE (Subat, énciil, y-y) %1.3 %1.2
Almanya issizlik Orani (Subat) %5.4 %5.4
Tuketici Gliven Endeksi (Mart) 11 10.8
Fransa GSYH (4. geyrek, oncdl, ¢-¢) %2.4 %2.4
UFE (Ocak, y-y) %1.7 -
TUFE (Subat, énciil, y-y) %1.5 =
ingiltere Tuketici Gliven Endeksi (Subat) -9 -10
Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, énciil, y-y) %4.4 %5.2
01.03.2018 Tiirkiye imalat PMI (Subat) 55.7 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Subat) 222 bin kisi --
Kisisel Gelirler (Ocak) %0.4 %0.2
Kisisel Harcamalar (Ocak) %0.4 %0.2
imalat PMI (Subat) 55.9
ISM imalat Endeksi (Subat) 59.1 58.7
Euro Bolgesi issizlik Orani (Ocak) %8.7 %8.6
imalat PMI (Subat) 58.5 58.5
Japonya imalat PMI (Subat) 54.0 -
02.03.2018 ABD Michigan Univ. Tiik. Giiv. Endeksi (Subat) 99.9 98.5
Euro Bolgesi UFE (Ocak, y-y) %2.2 %1.6
Almanya Perakende Satislar (Ocak, y-y) -%1.9 %3.5
italya GSYH (4. geyrek, y-y) %1.6 %1.6
Japonya issizlik Orani (Ocak) %2.8 %2.8
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak:TUIK
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
—— Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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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)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici Gliiven Endeksi
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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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 Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.5 2.1 -2.43 1.5 125.4
Euro Bolgesi 2.7 13 3.06%** 0.00 0.10
Almanya 2.9 1.40 8.35 0.00 107
Fransa 240 1.50 -1.00 0.00 -4.00
italya 1.43 1.20 2.56 0.00 115.50
Macaristan 4.40 2.10 3.37** 0.90 -7.60
Portekiz 2.40 110 0.71 0.00 1.70
ispanya 3.10 1.10 1.93 0.00 1.30
Yunanistan 1.30 0.20 -0.64 0.00 -51.00
ingiltere 1.40 3.00 -4.36 0.50 -9.00
Japonya 1.50 1.40 3.81 0.10 44.70
Cin 6.80 1.50 1.75 4.35 121.30
Rusya 1.80 2.20 1.99 7.50 -
Hindistan 5.30 4.00 -1.38%** 5.75 -
Brezilya 1.42 2.86 -1.31 6.75 102.90
G.Afrika 0.80 4.40 -3.26 6.75 -8.00
Turkiye 3.09 10.35 -3.78 8.00 72.25

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2016 yili verileridir. ** 2015 verisi. ***2017 verileri
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2 338 647 2 608 525 827 230 (2017 ¢3)

GSYH Biiyiime Orani (zin hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 11.1 (2017 ¢3)

issizlik Orani (%) 10.8 12.7 10.3 (Kasim 2017)

T —— ————
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) (takv. etk. arind) (Aralik 2017)
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 79 78.8 (Subat 2018)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.53 11.92 10.35 (Ocak 2018)
UFE (y-y, %) 9.94 15.47 12.14 (Ocak 2018)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 382,351 449,632 433,160 (16.02.2018)
M2 1,406,729 1,624,675 1,631,178 (16.02.2018)
M3 1,450,682 1,675,831 1,685,884 (16.02.2018)
Emisyon 111,762 119,198 116,914 (16.02.2018)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 92,050 84,110 90,914 (16.02.2018)
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (23.02.2018)
TCMB O/N (Borg Verme) 8.50 9.25 9.25 (23.02.2018)
TCMB Haftalik Repo 7.5 8 8 (23.02.2018)
TRLIBOR O/N 9.03 13.38 13,34 (23.02.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -33,137 -47,100 -7,700 (Aralik 2017)
ithalat 198,618 233,792 23,084 (Aralik 2017)
ihracat 142,530 157,055 13,878 (Aralik 2017)
Dis Ticaret Dengesi -56,089 -76,736 -9,206 (Aralik 2017)
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 468.6 563.4 539.8 (Ocak 2018)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 291.3 341.0 352.7 (Ocak 2018)
T s T ae | sovames

Kamu Net Borg Stoku 161.0 219.2 229.5 (2017 ¢3)

Kamu Maliyesi (Milyar TL)

Biitge Giderleri 42.5 47.3 56.5
Biitge Gelirleri 46.7 58.8 58.2
Biitce Dengesi 4.2 11.4 1.7
Faiz Disi Denge 9.8 18.0 7.7
GSYH (yilhik, %) TUFE (y-y, %) Cari Acik (yillik, milyar $) issizlik (%)
2018 Beklentilerimiz 5.50 8.90 -- 11.00
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VakifBank

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

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 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


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

