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Cari islemler agigi Subat ayinda yillik bazda ivme kaybetse de artmaya devam etti.

Gectigimiz hafta yurticinde Subat ayi cari islemler dengesi agiklandi. Cari islemler dengesi aylik bazda beklentilere
paralel gelirken, yilik bazda artisina devam etti. Cari agigin finansman kompozisyonunda bu ay diger aylardan
farkl bir gériiniim ¢izildi. Fon kaynagdi olarak bankacilik ve diger sektérlerin kredi-mevduat gelisimlerinin izlendigi
diger yatirimlar 6nemli rol oynarken, portféy ve diger yatirrmlarda sinirli da olsa sermaye ¢ikisi yasandi. Bu haftaki
raporumuzda édemeler dengesi bilancosunda éne ¢ikan kalemleri ele alacagiz.

Cari islemler agigi enerji ve altin ithalatinin etkisiyle yillik bazdaki artisina devam etti.

Cari islemler Agig1 (12 aylik toplam, milyar $) Enerji ve Altin Harig Cari islemler Agig
(3 Aylik Ort., milyar dolar)
- . L . 6.0
85 En.erjl Altm‘!-larlg Cari Islemler Agig1 (12 aylik toplam, 35 Mevs. Arind. Arindinimamis
milyar $, sag eksen) 4.0
65 25 2o
15 7
45 0.0
5
-2.0
25 5
-4.0
5 -1t OO A d NNMMST T WM OONDN
VOV ANOO A AT ANNMMNMST NGO ONIN AR R RS B B A B S B S A S B S A
SSg88-Sddandaaadddddd S 55325395°5322555% 3%
EEEE EE EEEE EE EE R EE LN L L NrL L LI O
PPN DL DL UL Ur Ur
Kaynak: TCMB, VakifBank

Kaynak: TCMB

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore cari islemler agigi Subat ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %62
artarak 4.15 milyar dolar ile 4.85 milyar dolar olan beklentimizin altinda agiklandi (Piyasa beklentisi: 4.2 milyar
dolar). Subat ayinda turizm gelirleri gecen yila gére %47 artis gostermesine karsin dis ticaret agiginin %78.5 artis
gdstermesi cari agigin gecen yila gére artis yasamasinda etkili oldu. ithalatin artisinda Ocak ayindaki kadar olmasa
da 1 milyar dolarhk altin ithalatinin yapilmis olmasi Subat ayinda cari agigin yillik bazdaki artisinda belirleyici oldu.
12 ayhk kimulatif toplam (yillik) cari islemler agigi gecen yilki 34.1 milyar dolardan 53.3 milyar dolara yikseldi.
Toplam cari agiktaki yikselise karsin eneriji ve altin harig yillik cari agigin ise 9.2 milyar dolardan 6.3 milyar dolara
gerilemesi cari agiktaki altin etkisini gdsteriyor. Ote yandan, mevsimsellikten arindirilmis eneriji ve altin haric cari
islemler agiginin son 3 aydir geriliyor olmasi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya isaret ediyor.

Cari agigin Subat ayindaki finansmaninda diger yatirimlar 6nemli rol oynadi.

. Dogrudan Portfdy Diger Yandaki tabloya gére 6ne ¢ikan gelismeler;
(milyar $) Yatinmlar Yatirimlari Yatinmlar
Sub.17 0.47 0.86 2.38 . Dogrudan yatirnmlarda gorilen aylk bazdaki gikis
Haziran 2017’den bu yana ilk defa oldu.
b -0.27 -0.30 3.08 . . .
Sub.18 e Portfdy yatinmlarindaki gikis ise Kasim 2017’den bu
Ocak-$ubat 0.9 2.5 3.4 yana ilk defa yasandi.
2017 . 12 aylik toplam verilere goére portféy yatirimlarinin
Ocak-Subat . . .
2018 0.02 4.62 10.48 cari agigin finansmanina katkiss Temmuz 2016
itibariyle pozitife dondu ve bu tarihten sonra Ocak
* 9.95 8.69 7.52 .
Yilhk*-2017 ayinda en fazla giris yasanmasinin ardindan Subat
ayinda 6nceki aya gore 1.2 milyar dolar azaldi.
Yillik*-2018 7.37 26.47 12.61 ’ ~ e .
. 12 aylk toplam verilere gore diger yatirnmlarda Ekim
*12 aylik kiimdilatif toplam 2016’dan bu yana goriilen en yiiksek sermaye girisi

Subat ayinda yasandi.
Kaynak: TCMB
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Odemeler bilangosunun finansman tarafinda baktigimizda cari islemler agiginin finansmaninda diger yatrimlar
onemli rol oynadi. Diger yatirrmlarda Subat ayinda 3.1 milyar dolarlik sermaye girisi yasanirken, portfoy ve
dogrudan yatirimlarda diger aylardan farkl olarak sermaye cikisi yasandi. S6z konusu sermaye cikislari sinirli
olmasina karsin, dogrudan yatirnmlarda Haziran 2017’den sonra portfdy yatirimlarinda ise Kasim 2017’den bu
yana ilk defa sermaye ¢ikisi yasanmis oldu. Portfoy yatirimlarinda ¢ikis yasanmasinda kiiresel endiseler sebebiyle
gelismekte olan llke piyasalarinda gikislar yasanmasi ve bu dogrultuda yabancilarin hisse senedi ve borg senetleri
piyasalarinda yaptigi satislar etkili oldu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda ise Ocak ayinda yasanan sert
artisin ardindan Subat ayinda 263 milyon dolarlik azalig yasandi.

Kiiresel piyasalarda yasanan endiseler gelismekte olan iilke piyasalarina yénelik toplam portféy yatirrmlarinda
Kasim 2016’dan bu yana ilk kez ¢ikis oldu.

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akisi Subat ayinda ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz
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Kaynak: IIF Yurtdist ve yurtici dinamikler g6z o6ninde

bulunduruldgunda o6zellikle Mart ayinda Subat
ayindakine benzer sekilde portféy yatirnmlarinda ¢ikis yasandigini gorebiliriz.

Sonug olarak, Subat ayinda cari islemler agigi aylik bazda 4.15 milyar dolar, 12 aylk kiimulatif toplamda 53.3
milyar dolar oldu. Yillik cari agiktaki ylikselise karsin enerji ve altin harig cari islemler agig1 gegen yilki 9.2 milyar
dolardan 6.3 milyar dolara geriledi. Altin harig cari islemler acigi ise gecen yilki 34.5 milyar dolar seviyesinden
40.3 milyar dolara yikseldi. Subat ayi gelismeleri isiginda gegen yilin ayni dénemine gore kiyasladigimizda altin
etkisinin enerji etkisinden daha yliksek oldugunu goriiyoruz. Ocak ayindaki kadar sert olmasa da altin ithalatinin
dis ticaret kanaliyla cari islemler agigini genisletmesi 6n plana gikarken, s6z konusu agigin finansmaninda diger
yatirimlardaki doviz girislerinin 6nemli katkisi oldugu goriliyor. Bu olumlu katkiya karsin, dogrudan yatirimlarda
Haziran 2017’den sonra, portféy yatirimlarinda ise Kasim 2017’den bu yana ilk defa sermaye ¢ikisi yasandi.
Finansmani olusturan alt kalemlerin kompozisyonu agisindan baktigimizda bu ay diger aylardan farkh olarak fon
kaynaginin agirlkli olarak portfoy yerine diger yatirimlardan saglanmig olmasi finansman kalitesinin arttiga isaret
ediyor. Ancak uzun vadeli yatirrm olan dogrudan yatirimlarda sinirli da olsa sermaye cikisinin yasanmis olmasi
cari agigin finansmaninda bu ay yasanan olumlu gelismenin etkisini sinirlandiran bir unsur olarak karsimiza
cikiyor.
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TCMB nezdinde tutulan rezervler Ocak ayinda sert
yukselis kaydetmesinin ardindan bu ay 263 milyon
dolarlik azalis kaydederken, net hata noksan

Bankacilik Sektorii Borg Cevirme Orani (%)

130.0

119.3 kaleminde 1.4 milyar dolar ile 2017 yili Ekim ayindan
113.4 bu yana en yiksek déviz girisi yasandi. Bankacilik
100.5 sektori  bor¢ ¢evirme rasyosu  gelisimine
95.094.495.5 93 5 92.0 44 91501 baktigimizda ise Kasim 2017’de yeniden %100’{in
I I I I I I 86.584.8 I I I Uzerine g¢iktigini ve o tarihten bu yana duzenli artis

0 = . fol "
N gosterdigini gorliyoruz. S6z konusu rasyonun Subat
s B ¢ s B e ST B S s B i o .
g % 5 £ g k: E’ ’2:;" T = 8 S g % ayinda %130 gergeklesmesi ve son aylarda yukselis

seyrine girmesine karsin gecmis donemlerde
Kaynak: TCMB, VakifBank gordigli %300°10  seviyelerinin  oldukga altinda
seyrettigi dikkat gekiyor.

Glmruk Bakanhgi tarafindan agiklanan dncil veriler Mart ayinda dig ticaret agigindaki yillik artigin ivme kaybetse
de slrecegine ve altin ithalatinin yiksek seyrine devam edecegine isaret ediyor. Bu baglamda 6nliimizdeki ay da
hem enerji hem de altin ithalati kaynakli cari agik tGzerinde olusan baskilarin devam edecegini diistiniiyoruz.
Bununla birlikte bu yil gegcen seneki kadar yliksek bir blylime beklememize karsin ekonomik aktivitedeki
canlihgin devam edecegi baz alindiginda ithalat kanaliyla cari acik izerindeki baskinin siirmesini bekliyoruz. Ote
yandan cari agigin yillik bazda artisina devam edecegi beklentisine karsin, bu agigin baz etkisiyle 6zellikle
sonbaharla birlikte azalmaya baslayacagini disiinlyoruz. Hiikiimet tarafindan acgiklanan proje bazh tesvik
paketinin ise ithalati azaltici ihracati artirici yonla bir etki yaratmasi halinde cari acigi yillik olarak 19 milyar dolar
azaltmasi bekleniyor. Ancak s6z konusu tesviklerin ortalama 3 yil alacagi dusindldiaginde cari acgik Uzerinde
beklenen olumlu etkinin orta ve uzun vadede goriilecegini disiiniiyoruz. Ote yandan turizm operatérleri
tarafindan aciklanan onciil verilere gore Tirkiye’ye yapilan rezervasyon sayisindaki yikselis bu yil turizm gelirleri
kanaliyla cari islemler agigindaki genislemeyi sinirlandirabilecektir. Bu baglamda 12 aylik kiimulatif cari islemler
aciginin yilsonunu 51 milyar dolar seviyelerinde tamamlamasini bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (16-20 Nisan 2018)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri ______ Oncekil ______Bekienti]

16.04.2018 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Subat, m-m) -%0.8 -%0.2 (agiklandi)
issizlik Orani (Ocak, y-y) %10.4 %10.8 (aciklandi)

Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Mart) -1.9 Milyar TL  -20.2 Milyar TL (agiklandi)

ABD New York FED imalat Endeksi (Nisan) 225 196

Perakende Satiglar (Mart, 6ncil,a-a) -%0.1 %0.4

17.04.2018 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Subat, a-a) %0.40 --
ABD Sanayi Uretim Endeksi (Mart, m-m) %0.9 %0.3

insaat Ruhsatlari (Mart, a-a) -%4.1 %0.7

Konut Baslangiglari (Mart, a-a) -%7 %2.7

Almanya Zew Endeksi (Nisan) 90.7 88

ingiltere issizlik Orani (Subat, y-y) %4.3 %4.3

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y) %1.4 --

18.04.2018  Euro Bblgesi TUFE (Mart, y-y) %1.1 %1.4
ingiltere TUFE (Mart, y-y) %2.7 %2.7

UFE (Mart, y-y) %2.6 %2.3

19.04.2018 Tirkiye TCMB Beklenti Anketi (Nisan) %9.24 --
ABD Oncii Goéstergeler Endeksi (Mart) %0.6 %0.3

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Nisan) 233 bin kisi -

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Subat) 12.8 Milyar € --

ingiltere Perakende Satiglar (Mart, oncdl, y-y) %1.1 %1.4

20.04.2018 Tirkiye Konut Satiglari (Mart, y-y) -%5.4 --
Tiiketici Given Endeksi (Nisan) 71.3 -

Euro Bolgesi Tiketici Gven Endeksi (Nisan, 6nctil) 0.1 -0.1

Almanya UFE (Mart, y-y) %1.8 %2

Japonya TUFE (Mart, y-y) %1.5 %1.1
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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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
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

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

Kaynak:Bloomberg

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

— Borg Verme Faiz Orani (%) - Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Bilyiime Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Bankasi Faiz Giiven
(%)* Orani (%) Endeksi
ABD 2.6 2.2 -2.43 1.5 127.7
Euro Bolgesi 2.7 1.1 3.06*** 0.00 0.10
Almanya 2.9 1.50 8.35 0.00 107
Fransa 2.50 1.70 -1.00 0.00 -5.90
italya 1.29 1.10 2.56 0.00 117.50
Macaristan 4.40 1.90 3.37** 0.90 -5.80
Portekiz 2.40 0.80 0.71 0.00 2.80
ispanya 3.10 1.20 1.93 0.00 -3.50
Yunanistan 1.90 0.40 -0.64 0.00 -52.80
ingiltere 1.40 2.70 -4.36 0.50 -7.00
Japonya 2.00 1.50 3.81 0.10 44.30
Cin 6.80 2.90 1.75 4.35 122.30
Rusya 0.90 2.20 1.99 7.50 -
Hindistan 5.30 4.74 -1.38%** 5.75 --
Brezilya 2.12 2.84 -1.31 6.75 102.70
G.Afrika 1.50 4.00 -3.26 6.50 -8.00
Tiirkiye 3.09 10.26 -3.78 8.00 71.31

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) 2338 647 2 608 525 3104 906 (2017)
GSYH Bilyiime Orani (zin hacim endeksi, y-y, %) 6.1 3.2 7.4 (2017)
igsizlik Orani (%) 10.3 10.9 10.8 (Ocak 2018)

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) (takv. etk. arind) (Subat 2018)
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 79 77.8 (Mart 2018)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.53 11.92 10.23 (Mart 2018)
UFE (y-y, %) 9.94 15.47 14.28 (Mart 2018)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 382,351 449,632 442,644 (06.04.2018)
M2 1,406,729 1,624,675 1,686,985 (06.04.2018)
M3 1,450,682 1,675,831 1,747,082 (06.04.2018)
Emisyon 111,762 119,198 123,325 (06.04.2018)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 92,050 84,110 83,079 (06.04.2018)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (13.04.2018)
TCMB O/N (Borg Verme) 8.50 9.25 9.25 (13.04.2018)
TCMB Haftalik Repo 7.5 8 8 (13.04.2018)
TRLIBOR O/N 9.03 13.38 13.35 (13.04.2018)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -33,137 -47,170 -7,096 (Ocak 2018)
ithalat 198,618 233,799 18,936 (Subat 2018)
ihracat 142,530 157,006 13,176 (Subat 2018)
Dig Ticaret Dengesi -56,089 -76,792 -5,761 (Subat 2018)
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 468.6 563.4 543.9 (Subat 2018)
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 291.3 341.0 (Subat 2018)

Kamu Net Borg Stoku

161.0 219.2

Kamu Maliyesi (Milyar TL)

262.1

(2017)

Biitge Giderleri 46.8 58.6 68.4
Biitge Gelirleri 40.3 39.1 48.2
Biitce Dengesi -6.6 -19.5 -20.2
Faiz Dis1 Denge 0.2 -12.4 -10.6
GSYH (yillik, %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) issizlik (%)
2018 Beklentilerimiz 5.50 8.90 -- 10.2
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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
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87

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
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