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Eyliil ayinda cari islemler dengesi ‘fazla’ vermeye devam etti.

U¢ yilin ardindan ilk defa Adustos ayinda fazla veren cari islemler dengesi, dis ticaret agiGinda devam eden
daralmanin destegiyle Eyliil ayinda da fazla verdi. . Cari islemler agiginin finansmaninda TCMB nezdinde tutulan
rezerv varliklar énemli rol oynarken, portféy yatirimlarinda Subat ayinda baslayan déviz ¢ikisi Eyliil ayinda da
devam etti. Bu haftaki raporumuzda Eyliil ayina iliskin TCMB tarafindan yayinlanan ddemeler dengesi
bilangosundaki ana ve alt kalemlerdeki degisimler ele alind..

12 aylik kiimiilatif cari islemler agigi ilk defa 2017 yilsonu seviyesinin altina geriledi.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, milyar $, ——— Cari islemler Dengesi

sag eksen) .
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Kaynak: TCMB, VakifBank Kaynak: TCMB, VakifBank

Cari islemler dengesi Eyliil ayinda 1.8 milyar dolar fazla verdi (VakifBank beklentisi: 2.2 milyar $, piyasa beklentisi:
2 milyar $). Turizm gelirlerindeki artisin beklentimizin altinda kalmasi ve Eylil ayi kar transferlerindeki ¢ikisin
gecmis yillarin altinda gerceklesmesi beklentimizin sapmasinda etkili oldu. Ug¢ yil aranin ardindan ilk defa
Agustos’ta fazla veren cari islemler dengesi bu goriiniim{inl Eylil’'de de stirdtirdii. Dis ticaret agiginda yillik bazda
yasanan sert daralmanin Eylil ayinda ivme kazanmasi cari dengeye olumlu yansidi. Bununla birlikte Agustos
bilango verilerine gore, 2.6 milyar dolar fazla veren Agustos verisinin 1.8 milyar dolara asagi yonla, 1.8 milyar
dolar agik veren Temmuz ayi verisinin ise 2.4 milyar dolara yukari yonli revize edildigi dikkat ¢ekiyor. 12 aylik
kiimlatif toplam (yillik) cari islemler acgig1 6nceki ay seviyesi olan 52 milyar dolardan 46 milyar dolara gerilerken,
“cekirdek cari denge” olarak da tanimlanan enerji ve altin harig cari denge yillik verilerle 1 yilin ardindan ilk defa
fazla vermis oldu. Cari dengedeki fazlaya karsin verilere mevsimselikten arindirilip bakilmasinin faydali olacagini
disliniyoruz. Mevsimselikten arindirilmis verilerle cari dengenin Agustos’ta da agik verdigini Eylil ayinda
‘fazla’ya gectigini ancak 270 milyon dolar ile oldukg¢a sinirli oldugunu goériyoruz. Bununla birlikte 3 aylik
ortalamalar itibariyla ise mevsimsellikten arindiriimig serinin Eylil ayinda agik vermeye devam ettigi dikkat
cekiyor. Bu baglamda cari dengede iki aydir ¢izilen olumlu goriiniimiin surdurulebilirligi yakindan takip ediliyor

olacaktir.
ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Eyliil, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF

2017 2018 2017 2018

I-CARi iSLEMLER HESABI -4441 1803 | II-SERMAYE HESABI 0 -1
A.DIS TICARET DENGESI -6724 -825 | II-FINANS HESABI -3478 1413
B.HIZMETLER DENGESI 3133 3491 | A.DOGRUDAN YATIRIMLAR -641 -827
bl- Turizm 2686 2852 | B. PORTFOY YATIRIMLARI -3442 904
b2- Tagimacilik 630 795 | c. DIGER YATIRIMLAR -324 4812
C.BIRINCIL GELIR DENGESI -1065 -938 | D. REZERV VARLIKLAR 929 -3476
D.iKINCIL GELIR DENGESI 215 102 | IV- NET HATA NOKSAN 963 -416
Toplam -4441 1830 -4441 1830

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Cari agigin finansman kompozisyonu gegen yilin 3.¢eyredine gére farklilik gosteriyor.

ODEMELER DENGESI BILANCOSU (3.¢eyrek, Milyon Dolar)

3.ceyrekte on plana cikan gelismeler:

IV-Net Hata Noksan

Oca‘l.(- Oca.l‘(- .. . e Dis ticaret acgigl gegen yila gore belirgin bir
Eyliil Eyliil % Degisim
2017 2018 degisim gostermezken, bu durumun
I-Cari islemler Dengesi -31291 -29992 -4.2 paralelinde cari islemler agiginda da gok sinirli
A-Dis Ticaret Dengesi -40987 -40932 -0.1 diisis yasandi. Hizmetler dengesinde ise
B-Hizmetler Dengesi 15585 18990 21.8 turizm sektdriinde yasanan canlanmayla
B1-Turizm 4167 5493 31.8 birlikte gecen yila gore %22 artis yasandi.
B2-Tagimacilik 13710 15969 16.5 . Finansman hesabinin kompozisyonunda gegen
C-Birincil Gelir Dengesi -7780 -8397 7.9 seneye gore belirgin bir degisim oldugu dikkat
D-ikincil Gelir Dengesi 1891 347 81.6 cekiyor. Finansmanin agirhkli olarak
II-Sermaye Hesabi 18 57 216.7 rezervlerden vyapildigl, portfoy ve diger
l-Finans Hesabs 34420 12628 __ yatirmlarda sermaye girisi yerine sermaye
A-Dogrudan Yatirmlar 5935 5332 __ cikisinin oldugu goérallyor.
B-Portfoy Yatmlan 23678 3120 __ e Kaynagl belli olmayan doéviz hareketlerinin
C-Diger Yatirimlar 4338 6470 _ izlendigi net hata noksan kaleminde ise gegen
D-Rezerv Varhlar 269 16886 — yildan farkl olarak belirgin bir sermaye girisinin
3147 17307 — oldugu dikkat ¢ekiyor.

Eyliil ayi cari islemler agiginin finansmaninda TCMB rezervleri 6nemli rol oynadi.

Finansman Hesabi (milyar $)
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Oca.18

(6 aylik kiimiilatif toplam, %)

Eyl.18

Cari ag¢igin nasil finanse edildigini gdsteren finansman
hesabina baktigimizda,
dolarlik portfoy
yatirimlarinda 904 milyon dolar, diger yatirimlarda ise

dogrudan vyatirrmlarda 827
milyon sermaye girisi olurken,
4.8 miyar dolarlik sermaye cikisi yasandigini goriiyoruz.
ilk dokuz bakildiginda

yatinimlarda gegen yila gore bir degisiklik yasanmadigini,

aylik toplama dogrudan
buna karsin portfoy ve diger yatirnmlardaki gériinimiin
terse dondiigu ve gecen yilki sermaye girisinin aksine
sermaye ¢ikisinin yasandigi dikkat cekiyor. Diger
bir bankacilik

sektériniin 4 aydir net kredi 6deyicisi konumunu bu ay

yatirimlardaki  6nemli kalem olan
da devam ettirdigi, bir baska ifadeyle sektériin hem kisa
vadede hem de uzun vadede kredi geri 6demelerinin
kullanimindan fazla oldugu goéruliyor. Bununla birlikte
(6 aylik
kiimilatif toplama gore) ise Agustos ayindaki %89.6

bankacilik sektérii bor¢ c¢evirme rasyosu

seviyesinden %76.2’ye geriledi. TCMB’nin rezervlerinin
3.5 milyar dolar azaldigi Eylll ayinda net hata noksan
kaleminde ise 416 milyon dolarlik sinirl doviz gikisi
yasandi.
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Sonug olarak, ¢ yil aranin ardindan ilk defa Agustos’ta “fazla” veren cari islemler dengesi Eyliil ayinda da fazla
verdi. Aylik bazda 1.8 milyar dolar fazla veren cari denge yillik olarak ise 46 milyar dolar agik verdi. Kurlarda
gorilen yukselisle birlikte dis ticaret agigindaki ciddi daralma cari dengenin pozitif gergeklesmesinde belirleyici
olmaya devam etti. Turizm gelirlerindeki artis da bu durumu destekledi. Cari dengedeki fazlaya karsin,
mevsimselilkten arindirilip bakildiginda aslinda toparlanmanin sinirh oldugu goriliyor. Cari dengenin
finansmaninda TCMB’nin rezervleri 6nemli rol oynadi. Bununla birlikte, portféy yatirimlarinda son sekiz aydir
sermaye c¢ikisi yasanmaya devam etti. Sermaye ¢ikisinin yasandigi bir diger finansman kalemi olan diger
yatirimlarda, bankacilik sektéri net kredi 6deyici konumunu sidrdirdi. 3.ceyrek rakamlari itibariyla
degerlendirildiginde ise, cari islemler dengesinde gegen yila gore belirgin bir degisim gézlenmezken, finansman
kompozisyonunda belirgin bir degisim oldugu dikkat ¢ekiyor. Buna gore cari islemler agigl gecen yildan farkli
olarak bu yil, agirlikh olarak TCMB rezervleri ve net hata noksan kalemleri tarafindan finanse edildi.

GUmrik ve Ticaret Bakanhgi tarafindan agiklanan oncil verilere gore dis ticaret agigr Ekim’de yillik bazda %93
gerileyerek 529 milyon dolar gergeklesti. Dis ticaret agiginda yasanan yillik daralmanin ivme kazanmasiyla birlikte
onlimizdeki ayda da cari dengenin fazla vermeye devam etmesini bekliyoruz. Nitekim blylmenin 6nciil
gostergelerinden olan PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verisinin Ekim ayinda 44.3 seviyesinde gerceklesmesi
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin 3.ceyrekte ivme kazandigina isaret ediyor. Ote yandan, mevsimsel olarak kis
aylarina girmemiz her ne kadar miktar bazinda eneriji kullanimini artiracak olsa da, gecen hafta petrol fiyatlarinda
yasanan sert distsle birlikte fiyatlarin gegen yilki seviyelerine yaklasmis olmasi, yilin son ¢eyreginde cari denge
Uzerinde bekledigimiz enerji yonli baskilanmayi bir miktar hafifletecektir. Petrol fiyatlarinin gegen vyilki
seviyelerine yaklasmis olmasina karsin, ekonomik aktivitedeki yavaslama fiyat etkisini sinirlarken, son aylarda
kurlarda goérilen dengelenme ve faizlerdeki disls, finansal kosullarda Agustos’ta baslayan sikilasmayi bir miktar
rahatlatacagindan yilsonunu iliskin 38.5 milyar dolar olan yillik cari agik beklentimizi koruyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (19-23 Agustos 2018)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri m

19.11.2018 Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Eyliil) 24 milyar euro
20.11.2018 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Ekim) 1.1 trilyon TL --
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Ekim, a-a) -%5.3 %2.4
insaat izinleri (Ekim, a-a) -%0.6 -%0.8
Almanya Uretici Fiyat Endeksi (Ekim, y-y) %3.2 %3.3
21.10.2018 Turkiye Konut Satislari (Ekim, y-y) -%9.2 --
ABD Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Kasim) 98.3 98.3
Dayanikh Mal Siparisleri (Ekim, 6nctil) %0.7 -%2.5
Haftalik issizlik Basvurulari (Kasim) 216 bin kisi 215 bin kisi
ikinci El Konut Satiglari (Ekim, a-a) -%3.4 %1.0
Japonya TUFE (Ekim, y-y) %1.2 %1.4
22.10.2018 Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Kasim) 59.3 --

Euro Bolgesi ECB Toplanti Tutanaklari (Ekim) -- --

Tuketici Glven Endeksi (Kasim, 6ncl) -2.7 -3

23.10.2018 ABD imalat PMI (Kasim, énciil) 55.7 55.8
Hizmet PMI (Kasim, 6ncil) 54.8 55

Euro Bolgesi imalat PMI (Kasim, énciil) 52 52

Hizmet PMI (Kasim, 6nciil) 53.7 53.6

Almanya GSYH (3. geyrek, y-y) %1.1 %1.1

imalat PMI (Kasim, énciil) 52.2 52.2

Hizmet PMI (Kasim, 6nciil) 54.7 54.5

Japonya Nikkei imalat PMI (Kasim, dnciil) 52.9 -

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

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

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak:Hazine Mustesarligi
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

——TUFE (y-y, %)
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Kaynak:Bloomberg

Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

29
24 -
19 4
14 ~
9 -
4
8232093833538 8335533
LR RN,
Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(v-y,%)
ABD 3.00 2.50
Euro Bolgesi 1.70 2.20
Almanya 2.00 2.25
Fransa 1.10 2.20
italya 0.80 1.60
Macaristan 4.80 3.80
Portekiz 2.10 1.00
ispanya 2.50 2.30
Yunanistan 1.80 1.80
ingiltere 1.50 2.40
Japonya 0.30 1.20
Cin 6.50 2.50
Rusya 1.30 3.50
Hindistan 8.20 3.31
Brezilya 1.00 4.56
G.Afrika 0.40 4.90
Tiirkiye 5.20 25.24

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. **2016 verileridir.***2018 verisidir.

Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi

(%)* Faiz Orani (%)
-2.31** 2.25
3.42%% 0.00

7.86 0.00

-0.57 0.00

2.76 0.00

3.15 0.90

0.46 0.00

1.88 0.00

-0.80 0.00

-3.78 0.75

4.03 -0.10

1.37 435

2.25 7.50
-2.90%** 6.25

-0.48 6.50

-2.46 6.50

-5.51 24.00

Tiiketici Given
Endeksi
138.40
-2.90
105.00
-13.40
116.00
-8.30
-1.50
-8.00
-44.90
-9.00
43.40
118.60

105.90
22.00
57.3

11



Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 884,004 (2018C2) 5.2 (2018C2) 11.1(Agustos) -2.7 (Eyliil) 75.4 (Ekim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
(2018 Ekim) 25.24 24.34 45.01

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050
2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110
Son Yayimlanan
(09.11.2018) 504,181 1,941,928 1,985,027 130,834 66,989
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2016 7.25 8.50 7.5 9.03
2017 7.25 9.25 8 13.38
Sopvexmianan 22.50 25.50 24.00 24.12

(16.11.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2016 -33.1 198.6 142.5 -56.1
2017 -47.4 233.8 157.0 -76.8
Son Yayimlanan 1.8 (Eylul) 16.3 (Eylal) 14.5 (Eylul) -1.9 (Eylal)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 587.0 (Eylul) 534.2(Eylul) 305.9 (2018¢2)
- KemuMaliyesi(Miyary
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2016 52 44.1 -7.9 -5.7
2017 57.7 43.9 -13.7 -12.5
2018 (Ekim) 67.5 62.1 5.4 1.2
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.0 (2018 G2) 51.8 (2018 G2) 6.5 (2018 G2)

[ | GsyH(yilk %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )

2018 Beklentilerimiz 3.80 23.50 38.50 11.5
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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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