W HAFTALIK RAPOR 2 Temmuz 2019 VakifBank

Krediler ve Kur Artisi Arasindaki iliski

2008 kiiresel kriziyle miicadele amaciyla ABD ve Avrupa gibi gelismis ilke merkez bankalarinin uyguladigi
geleneksel olmayan para politikalari yiiksek biiyiime oranlari ve yliksek faiz oranlariyla dikkat ceken Tiirkiye gibi
gelismekte olan (ilkelere sermaye akimlarinin hizlanmasina neden oldu. S6z konusu dénemde gelismekte olan
lilkelerde artan sermaye akimlarinin etkisiyle yatay seyreden kurlarin destegiyle yabanci para borgluluk oranlari
ylkseldi. Gelismis iilke merkez bankalarinin genisleyici para politikalarini sonlandirmasi ise kurlarda yukari yénlii
harekete neden olurken, artan yurtdisi finansman ihtiyacinin da ¢ok daha yiiksek maliyetlerle karsilanmasina yol
actl. Gelismekte olan llkeler igin islerin kétiiye gitmeye basladigi bu dénemde Fed’in yeniden faiz indirimine
baslayacak olmasi kurlarda ve faizlerde diistisii beraberinde getirecek mi? Gelismekte olan (ilkelerde yeniden
bahar havasi mi yasanacak? Bu haftaki raporumuzda bu sorulara cevap arayacagiz.
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8 biridir. Turkiye’de 2001 yilinda yasanan
6 krizin ardindan alinan tedbirlerle bankacilik
4 sektori  guglendirilmis, kamu maliyesi
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Kaynak: TUIK, BDDK uygulayarak piyasaya bol miktarda likidite
surdi. Gelismis llkelerde ortaya gikan likidite bollugu sonucu yiliksek blyime oranlariyla dikkat ceken ve yiiksek
faiz veren gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari hizlandi. Turkiye de bu dénemde yiksek sermeye akimi
ceken llkelerden biriydi. Gelismekte olan (lkelere sermaye akimlari 2013 yilinda dénemin Fed Baskani Ben
Bernanke’nin parasal genislemeyi bitirmeyi diisiindiiklerini iceren agiklamasina kadar hizla devam etti. Once
parasal genisleme programinin sonlandiriimasi ardindan da 2015 yilinda faiz artirilmasiyla birlikte gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlari yavasladi. Ayrica cari agig1 yliksek ve kriz sonrasi dénemde olusan bol likidite ortaminda
yurtdisindan fazlaca borglanmis, yurtdisi finansman ihtiyaci yiksek Tirkiye gibi tlkelere iliskin risk algisi artti.
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2001 krizinden sonra glglenen ve gergek
Grafik 2

Krediler (y-y, %) === USD/TL (y-y, %) gorevi olan reel sektéri destekleme
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Kaynak: BDDK, Reuters mekanizmasinin yiksek blylimeyi devam

ettirmek icin etkin olarak kullaniimaya
devam etmesi kurda yukselise yol acarken, 2018 yilindaki gibi kredi artisi jeopolitik risklerle birlestiginde ise
kurdaki yikselisin hizlandigi gorildi. Kurlardaki hizl artis ise kredi artis hizinda ve ekonomik biuyimede
yavaslamaya yol acti. Boylece Tirkiye ekonomisi mevsimsellikten arindiriimis verilerle 2018 yili 2.ceyreginde
ceyreklik bazda %0.1, 3.ceyreginde %1.5 son geyreginde ise 2.4 kiicllerek teknik resesyona girdi. Ancak 6zellikle
kamu bankalarinin kredi buyiimesini hizlandirmasi sonucu ilk ceyrekte 1.3 biiyllyen ekonomi resesyondan ¢ikmis

oldu.
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Gliney Afrika

doénemdekine benzer sekilde yeniden
Kavnak: IIF yiksek sermaye akimlari gerceklesir ve
kurlarda dusis yasanir mi? Gelismis Ulkelere kiyasla ¢cok daha yliksek faiz veren Tiirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelere bir ilgi olacagl kesin. Ancak bu dénemin 2008 sonrasi donemden farkl oldugu da bir gercek. Artik
Tirkiye'nin 6zel sektoér yabanci para borcu ve finansman ihtiyaci yliksek. Ayrica hem ABD hem diinyanin geri
kalani agisindan kosullar oldukga farkli. Oncelikle ticaret savaslari dnemli bir etken. Ge¢miste liberal ekonominin
lideri olan ve ikinci diinya savasindan sonra diger ekonomilerin de gelismesi icin Marshall benzeri yardimlarda
bulunan ABD yerine merkantilistler gibi dnlemler alan ve biiylimeyi diger lilkelerle paylasmak istemeyen bir ABD
var. ABD’de tavir degisikligi kiiresel sermayenin 2008-2013 arasinda oldugu gibi serbestce dolasmasini
engelleyebilir. ikincisi kiiresel kriz sonrasi gelir dagiliminda adaletsizligin artmasiyla siyasette milliyetci ve asiri
akimlarin yiikselmesi ulusalci ekonomi politikalarinin popiilerlik kazanmasina neden oldu. Ucgiinciisii para
politikasinin basta ECB ve Japonya Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini negatif seviyelere ¢ekmesi sonucu
etkinsizlesmesiyle birlikte maliye politikalarinin 6n plana giktigi goriliyor. Maliye politikalarinin giderek daha
fazla kullanilmasiyla artan bitce aciklari gelismis Ulkelerdeki tasarruf oranlarinin da azalmasina yol agiyor.
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Dordiinci olarak ise Fed’in faiz indirimlerinin alisildik olandan farkli olmasi yani faiz indiriminin uzun sireli degil
tek seferlik olma ihtimali sermaye akimlarinin hizlanmasini engelleyebilir. Son olarak basta Cin olmak lzere
gelismekte olan ekonomilerde biliyime oranlarinin gegmis donemlere kiyasla disik gergeklesmesi, sermaye
akimlarinin gegmis dénemlerden daha diisiik kalmasina neden olabilir.

Sonug olarak Fed’in yeniden faiz indirimine baslayacak olmasi piyasalar i¢in olduk¢a 6nemli. S6z konusu durumun
piyasalarda heyecan yaratmis olmasina karsin mevcut kosullarin gegmise benzememesi nedeniyle temkinli bir
iyimserlikte fayda oldugunu dislnlyoruz. Sermaye akimlarinin gegmis donemlerdeki gibi hizli olabilmesi igin
Fed’in faiz indirimlerine devam etmesi ve yeniden parasal genislemeye gitmesi gerekebilir. Hali hazirda Fed’in
parasal genislemeye gitmesine ihtimal verilmiyor. Her kosulda Fed’in faiz indirimleri son donemdeki ortami
yumusatabilir ancak Tirkiye’nin borg yukiiniin 2002’ye kiyasla daha yiiksek olmasi, bliyime oranlarinin gérece
diisuk kalmasi ve dis finansman ihtiyacinin yiksek olmasi sermaye akimlarinin gegmisteki kadar yiksek olmasini
engelleyebilir.
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Kaynak: Rasyonet 3>
Grafik s Turkiye’de kredi/GSYH orani gelismekte olan
13 Haftalik Kredi Biiyiimesi (Kurdan arindirilmis, Ulke ortalamasinin biraz Uzerinde ancak
Yilliklandirmig, yiizde degisim) mevduatin krediye donisim orani uzun
= Sepet Kur (0.7*$+0.3*€) (13 haftalik ortalama, . - e .
60 yilliklandirilms, yiizde degisim) (Sag Eksen) 200 stredir %100’Un Uzerinde gergeklesiyor. Bu
350 durum kredi ve tasarruf arasinda bir
50
0 300 uyumsuzluk oldugunu baska bir ifade ile
20 izg yurtdisi tasarruflara ihtiyag duyuldugunu
20 150 gosteriyor. Dolayisiyla kredilerdeki artis
10 100 doviz talebini de artiriyor. Tiirkiye'de yilhk
0 50 dis finansman ihtiyacinin GSYH’ye orani
0 . . .
10 50 %30’lar ile benzer gelismekte olan Ulkelere
20 100 g6re daha vyiksek. Normal kosullarda
R R I O = N~ = = RS T B R R kredilerdeki artis carpan etkisiyle gecikmeli
I I T S T O S T O o B S R o T S T S I S B N I I larak tiiketi kurlar Gzerinde d
ML N YL NYLTNY LD NYS olarak tuketim ve kurlar Uzerinde de artisa

yol acgiyor (Bkz: Grafik 2). Yabanci para

Kaynak: BDDK, Reuters, TCMB, . .
kredilerden dolayr krediler ve kur artisi
arasinda iliski olmasi normal goriilse de ayni iliskinin kurdan arindiriimis 13 haftalik kredi blylimesi ile sepet
kurdaki artis arasinda da oldugunu goériyoruz (Bkz: Grafik 5). Son dénemde kredi artis hizinda yasanan

yavaslamanin olumsuz baz etkisinin sona ermesiyle birlikte terse donmesini bekliyoruz. Son dénemde alinan
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kararlarla kredi karti taksit sayilarindaki sinirlamalarin gevsetilmesi ve yeni ekonomi tesvik paketleri de kredi artis
hizinin artmasinda etkili olacaktir. Bu durumda kredilerde yasanacak artigin gecikmeli olarak kurlari da artirma
ihtimali bulunuyor. Ornek olarak yilin ikinci yarisinda faizlerdeki diisiisle birlikte insaat sektériinde yasanacak
hareketlenme sektorin etkiledigi seramik, ¢imento, beyaz egya, mobilya gibi alt sektorlerle birlikte tlketimi
artirarak, ithalat izerinde de artisa neden olabilir ve kurda ylikselise yol agabilir. Ancak Fed’in yarattigi olumlu
ortamla birlikte kurdaki artis sinirlanabilir. Kisaca Tirkiye’nin agirlikli olarak tiiketime dayali bir ekonomik biyime
yapisina sahip olmasi nedeniyle kredilerdeki artis, ithalattaki artisla birlikte kurlarda da yikselise neden oluyor.
Kurlardaki artisin  hizi ise yurtdisi konjonktire bagh olarak degisebiliyor. Tim bunlari beraber
degerlendirdigimizde son donemde Tirkiye'nin Gretime dayali, katma degeri yiksek mallar Greten bir blylime
yapisina gegmesi igin atilan adimlarin kredi-tiketim-kur artisi arasindaki kisir déngiiniin kirilabilmesi adina 6nemli
oldugunu disiiniiyoruz. Uretimde vyerli girdi kullaniminin tesvik edilmesi amaciyla alinan kararlarin da énemli
oldugunu degerlendiriyoruz. Ayrica ithal tuketim talebini dusuruci vergi ve tarife gibi alinabilecek kararlarin da
bu konuda yararl olabilecegini diisiinilyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (01 — 05 Temmuz 2019)

| Tarih____|Ulke | Aciklanacak Veri Onceki | Beklenti |

1.07.2019 Turkiye imalat PMI (Haziran) 45.3 47.9 (Agiklandi)
ABD ISM imalat (Haziran) 52.1 51

imalat PMI (Haziran) 50.1 50.1

Euro Bolgesi imalat PMI (Haziran) 47.8 47.8

issizlik Orani (Mayis) %7.6 %7.6

Almanya issizlik Orani (Haziran) 5% 5%

imalat PMI (Haziran) 45.4 45.4

Fransa imalat PMI (Haziran) 52 52

italya imalat PMI (Haziran) 49.7 48.7

Japonya Nikkei imalat PMI (Haziran) 49.5 --

2.07.2019 Euro Bolgesi UFE (Mayss, y-y) %2.6 %1.8
3.07.2019 Tiirkiye TUFE (Haziran, a-a) %0.95 %0.2
UFE (Haziran, a-a) %2.67 -

ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Mayis, a-a) -%1.3 --

ISM Hizmet Endeksi (Haziran) 56.9 56

Fabrika Siparigleri (Mayis, a-a) -%0.8 -%0.5

Hizmet PMI (Haziran) 50.7 50.7

ADP Ozel Sektér istihdami (Haziran) 27 bin kisi 140 bin kisi

Haftalik issizlik Basvurulari (Haziran) 227 bin kisi 220 bin kisi

Almanya Hizmet PMI (Haziran) 55.6 55.6

Fransa Hizmet PMI (Haziran) 53.1 53.1

italya Hizmet PMI (Haziran) 50 50

4.07.2019 Tiirkiye TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru (Haziran) 69.79 --
Euro Bolgesi Perakende Satislar Mayis, y-y) %1.5 %1.6

5.07.2019 Tiirkiye Hazine Nakit Dengesi (Haziran) -14.7 milyar TL --
ABD Tarimdisi istihdam (Haziran) 75 bin kisi 163 bin kisi

Issizlik Orani (Haziran) %3.6 %3.6

Ortalama Saatlik Kazanglar (Haziran, y-y) %3.1 %3.2

Almanya Fabrika Siparisleri (Mayis, y-y) -%5.3 -%6.3
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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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

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
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Kaynak: Hazine Mustegarligi Kaynak: Hazin
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

. ——Reel Faiz Nominal Faiz
Borg Verme Faiz Orani (%) .
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tuketici Guven
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 3.20 1.80 -2.31 2.50 121.50

Euro Bblgesi 1.20 1.20 3.0%* 0.00 -7.20
Almanya 0.70 1.30 7.36** 0.00 99.00
Fransa 1.20 1.40 -0.57 0.00 -9.30

italya -0.31 0.80 2.79 0.00 109.60
Macaristan 5.30 3.90 0.49%* 0.90 -7.00
Portekiz 1.80 0.70 0.45 0.00 -8.40
ispanya 2.40 0.40 1.84 0.00 -2.10
Yunanistan 1.30 0.60 -2.39 0.00 -27.80
ingiltere 1.80 2.00 -3.86%* 0.75 -13.00
Japonya 0.90 0.70 3.50%* 0.10 38.70
Cin 6.40 2.70 0.37** 4.35 125.30
Rusya 0.50 5.10 211 14.00 =
Hindistan 5.30 8.33 -2.52%* 5.50 -
Brezilya 0.46 4.66 -0.35 6.50 114.30
G. Afrika 0.00 4.50 -2.37 6.75 5.00
Turkiye -2.60 18.71 -3.60 24.00 57.60

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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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 79.0
Son Yayimlanan 914,699 (2019C1) -2.6 (2019C1) 14.1 (Mart) -4.0 (Nisan) 77.1 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Mayss) 18.71 15.87 28.71

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit Doviz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(21.06.2019) 595,648 2,156,087 2,262,534 130,765 74,225
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
SN TLIELED) 2250 25.50 24.00 24.15

(28.06.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -1.33 (Nisan) 17.8 (Mayis ) 16.0 (Mayis) -1.8 (Mayis)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 664.5 (Mayis) 556.6 (Mayis) 506.9 (2018¢4)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Mayis) 51.1 57.5 6.4 10.0
2018 (Mayis) 67.3 70.0 2.7 8.7
2019 (Mayis) 83.6 71.6 -12.1 4.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.3 (2019 C1) 56.7 (2018 C4) 1.7 (2019 G1)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 12.70 12.10
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir 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 Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi 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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