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Cari islemler dengesindeki pozitif goriiniim devam ediyor.

Ekonomik aktivitede devam eden daralma cari islemler agiginin toparlanmasina Eyliil ayinda da destek verdi. Dis
ticaret agigindaki gerilemenin yani sira cari dengede Eyliil ayindaki asil belirleyici hizmet gelirlerindeki artis oldu.
Finansman hesabinda sermaye giris ¢ikislarinin oldukga sinirli oldugu Eyliil ayinda net hata noksan kaleminde
belirgin bir déviz ¢ikisi oldugu gériiliiyor. Bu haftaki raporumuzda Eyliil ayina iliskin TCMB tarafindan yayinlanan
o6demeler dengesi bilangosundaki ana ve alt kalemlerdeki gelismeler ele alind.

12 aylik kiimiilatif cari islemler dengesi dengesi iist iiste 4 ay fazla verdi.
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Eylil ayinda cari islemler dengesi 6nceki iki ayda oldugu gibi fazla verdi ve 2.5 milyar dolar seviyesinde piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesti (piyasa beklentisi: 2 milyar dolar). Cari islemler dengesinin en 6nemli belirleyici kalemi olan dis ticaret
dengesi yillik bazda %5.2 gerilerken, cari islemler dengesine yapisi geregi pozitif yonli katkida bulunan hizmet gelirleri ise
gecen yila gore %19.1 artis gergeklesti. Alt kalemlerde yasanan bu gelismeler 1siginda Eylil 2018’de 1.9 milyar dolar fazla
veren cari islemler dengesi bu yil ise 599 milyon dolar daha artarak 2.5 milyar dolar fazla vermis oldu.

Ocak-Eylul donemi gelisimine bakildiginda, gegen yil 29.2 milyar dolar agik veren cari islemler dengesinin bu yil 3.7 milyar
dolar fazla verdigi gorillyor. Bu dénemde dis ticaret dengesinde gegen yila gore 28 milyar dolarlik toparlanma olsa da agik
vermeye devam ettik. Hizmet gelirleri ise ilk dokuz ayda gegen yilin ayni donemine gore 4.9 milyar dolar artis gosterdi. 12
ayhk toplamda gegen yil 45.3 milyar dolar agik veren cari islemler dengesi bu yil 5.9 milyar dolarlk fazla vermis oldu. Ayni
sekilde 12 aylk toplamda Eylil 2018’de 3.3 milyar dolar fazla veren enerji ve altin harig cari denge ise 47.7 milyar dolar fazla
verdi. Arindirilmamis verilerle 2.5 milyar dolar olan cari islemler fazlasi mevsimsellikten arindirilp bakildiginda pozitif kalmaya
devam etse de 965 milyon dolar ile daha sinirli gergeklestigi ancak Agustos’a gore arttigi géruluyor.

Ocak-Mart dénemi olan ilk ceyrek verilerine bakildiginda gecen sene 16.2 milyar dolar olan cari agigin bu yil 1.9 milyar dolara
geriledigi ve bu gerilemede dis ticaret agiginda yasanan %82’lik daralmanin belirleyici oldugu dikkat ¢ekiyor.

12 aylik toplamda ise 2018 Mart’ta 55.2 milyar dolar olan cari agik %76.7 daralma ile 12.8 milyar dolara geriledi. Yukaridaki
grafikte de goriildugi gibi yillik cekirdek denge ile cari dengenin birbirine yakinsamasi 2018 3.¢eyreginden bu yana ekonomik
aktivitede yasanan daralmayi gosteriyor.
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Tablo-1
ODEMELER DENGESI BiI.ANQDSU Ocak-Eyliil déneminde 6n plana ¢ikan gelismeler:
Ocak-Eyldl |Ocak-Eylil - e Dis ticaret agiginin gegen yila gore %68.2 daralma
(Milyon Dolar) 2018 2019  |Degisim yasamasl Turkiye ekonomisi icin aktivitede
|-Cari i§|em|er Hesabi -25240 3687 -112.6 yavaslama ve cari islemler dengesindeki daralmanin
A-Di5 Ticaret Dengesi _41188 ~13097 _6%8.2 belirleyici kalemi olarak karsimiza gikiyor. Bununla
B-Hizmetler Dengesi 19989 24947 4.8 birlikte turizm gelirlerinin destegiyle hizmet
- gelirlerinin de gegen yila gore %25 artis kaydetmesi
B1-Turizm 15369 15794 240 cari dengedeki olumlu gorinimi destekleyen
B2-Tagimacilik 6169 7135 15.7 énemli unsurlarin basinda geliyor.
C-Birincil Gelir Dengesi -8435 -8869 5.1 e  Finans hesabinda gecen sene 11.4 milyar dolar
D-ikincil Gelir Dengesi 394 706 79.2 sermaye girisi yasanmasini aksine ayni dénemde bu
Il-Sermaye Hesabi 61 23 62.3 senen 5.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasandigi
- = dikkat gekiyor. 5.4 milyar dolarlik daha az sermaye
lll-Finans Hesabi s = S girisi oldu. Bu durumun paralelinde alt kalemlerde
A-Dogrudan Yatinmlar* -5808 -4291 -26.1 deki sermaye hareketlerinde gerileme oldugu
B-Portfty Yatinmlan® 3636 -482 -113.3 goriiliyor.
C-Diger Yatinmlar* 7625 6076 -20.3 e  Rezerv varliklarda ise gegen yilki yaklasik 17 milyar
D-Rezerv Varliklar 16886 4749 175.2 dolarlik sert azalisin aksine bu sene 4 milyar dolar
IV-Net Hata Noksan 17746 1842 | 896 G CLES o
. . — = - . Net hata noksan kaleminden giris yapan sermaye
Negatif rakamlar sermaye girisi, pozitifler ise sermaye gikisi tutar gecen seneye gore yaklask %90 azalis
olarak yorumlanmaktadir. kaydetti.

Cari islemler agiginda finansman kompozisyonu degisiyor.

Grafik-3 Finansman Hesabi (12 aylik toplam, milyar $)
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Kaynak: TCMB
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Finansman hesabinin alt kalemlerindeki gelisime bakildiginda Eylil ayinda dogrudan ve portfoy yatirimlarindan
sermaye girisi yasanirken, diger yatirimlarda sermaye ¢ikisinin oldugu ancak s6z konusu sermaye hareketlerindeki
tutarin oldukga sinirli oldugu gorillyor. Dogrudan yatirimlarda 8 milyon dolar, portféy yatirimlarinda 144 milyon
dolar giris olurken, diger yatirrmlarda 832 milyon dolar sermaye cikisi yasandi.

S6z konusu alt kalemlerine detaya inildiginde;

#+ Yurtdisi yerlesikler olarak da tanimlanan yabanci yatirimcilarin hisse senetleri piyasasindan 120 milyon

dolar net alim gergeklestirirken, borg senetleri piyasasindan 149 milyon dolar DIiBS satin ald.

Diger yatinnmlarda gorilen sermaye cikisinin belirleyicisi yurt i¢i bankalarin yurt disi muhabirlerindeki

efektif ve mevduatlarinda yaganan 2.5 milyar dolar artig oldu. Yurt digi bankalarin yurtigindeki mevduat

hesaplarinda 510 milyon dolarhk artis yasandi.

+ Yurtdisindan saglanan kredilerde bankacilik sektérii kisa vadede 90 milyon dolarlik net kredi kullanici
olurken, uzun vadede ise 899 milyon dolarlik net kredi 6deyicisi oldu. Sonug olarak bankacilik sektéri
2018 yili Mayis ayindan bu yana net kredi 6deyicisi konumunu Eylll ayinda da devam ettirdi.

+

Temmuz ayinda 3.1 milyar dolar sert artis yasayan rezerv varliklar Agustos’ta 254 milyon dolarlik artisin ardindan
Eylil'de 29 milyon dolarlik oldukga sinirl artis yasadi. Net hata noksan kaleminde ise Haziran’dan sonraki en
yuksek tutar olan 1.8 milyar dolarlik bir doviz gikisi yasandi.

12 ayhk toplamda degerlendirildiginde Grafik 3’ten oldukg¢a net gorindigi gibi dogrudan yatirimlarda son
yillarda belirgin bir degisim olmazken portfoy ve diger yatirrmlar kalemlerinde bu durumun aksine disus
yasandigl gorullyor. 2018 yili 3.¢eyreginden bu yana portfoy yatirnnmlari kanaliyla sermaye girisi gériilmezken,
diger yatinnmlarda bankacilik ve diger sektorlerin net kredi 6deyicisi olmalarinin etkisiyle sermaye ¢ikisi yasandi.

Bankacilik sektérii borg ¢evirme orani %100’iin altindaki seyrine devam ediyor.

Grafik-4 Borg Cevirme Orani (6 aylik toplam, %)
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6 aylik toplam verilere gére Mayis 2018’de %100’iin altina gerileyen bankacilik sektéri borg ¢evirme oraninin bu
gorinimiand uzun slredir korudugu goriliyor. Yurtdisi borglanma maliyetlerinin arttigi ortamda bankacilik
sektorliniin daha 6nce kullandigi kredilerin geri ddemesinin kullandigi kredi tutarindan daha fazla olmasi sektoriin
“net kredi 6deyici” konumunda olmasinda belirleyici oluyor. Diger sektorler ise s6z konusu duruma bankacilik
sektoriinden ¢ok daha fazla sonra girerek 2019 yili Haziran’da ilk defa %100 (n altina geriledigi dikkat ¢ekiyor.

Ote yandan ayni verilere 12 aylik toplam itibariyle bakildiginda Eyliil’de diger sektérlerin hala %100’iin tizerinde
bir rasyoya (%101) sahip oldugu goriliyor.
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Sonug olarak ekonomik aktivitedeki daralmaya paralel olarak cari islemler dengesindeki toparlanma Eylil ayinda
da devam etti. Bu toparlanmanin belirleyici unsurlari ihracattaki sinirli da olsa artisa karsin, ithalattaki sert dis(s
ve turizm gelirlerinin destegiyle hizmet gelirlerinde yillik bazda yasanan artis oldu. ilk dokuz aylik dénemde
2018’de cari islemler dengesi acik verirken bu yil ise fazla verdi ve 3.7 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Ayni
doénemde net hizmet gelirleri turizm gelirlerindeki toparlanmanin destegiyle gegen yila gore %25 artarak 24.9
milyar dolar gergeklesti. Aylik bazda 2.6 milyar dolar fazla veren cari islemler dengesi 12 aylk toplamda ise 5.7
milyar dolar fazla verdi ve ilk defa yillik bazda (st liste dort ay fazla verilmis oldu. Ote yandan ekonomik aktivitede
son aylarda gorilen canlanmanin yani sira hem mevsimsel etkilerle turizm gelirlerinin azalmasi hem de enerji
ithalatindaki artisa sebep olan kis aylarinin yaklagmis olmasi nedeniyle cari islemler dengesinde son geyrekte
yeniden agik gérme ihtimali bulunuyor. Ancak her ne kadar son geyrekte cari islemler agigi yasayabilecek olsak
da yilsonunu cari fazla verilmesi muhtemel gérindyor.
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Haftalik Veri Takvimi (11-15 Kasim 2019)

| Tarih | Uke | Aciklanacak Veri | Onceki | _Beklenti |

11.11.2019 ingiltere GSYH (3. geyrek, oncil, y-y) %1.3 %1.1
Sanayi Uretim Endeksi (Eylil, y-y) -%1.8 -%1.2

Dis Ticaret Dengesi (Eyltl) -1546 mllyoz -2 milyar £

- . . 2157.7 milyar 1612.9 milyar

Japonya Cari islemler Dengesi (Eylul) Yen Yen (Aciklandi)

. . . 50.9 milyar 1.1 milyar Yen

Dis Ticaret Dengesi (Eylul) Yen (Acikland)

Makine Siparisleri (Eylul, y-y) -%14.5  %5.1 (Agiklandi)

P L . . 2.6 milyar 2.5 milyar Dolar

12.11.2019 Tirkiye Cari islemler Dengesi (Eylul) Dolar (Acikland)
Almanya  Zew Endeksi (Kasim) -22.8 -13

ingiltere lIssizlik Orani (Eyliil) %3.9 %3.9

13.11.2019 ABD TUFE (Ekim, y-y) %1.7 %1.7
Cekirdek TUFE (Ekim, y-y) %2.4 %2.4

Aylik Bitce Dengesi (Ekim) 82.8 milyar $ -128.2 milyar $

Eglr;esi Sanayi Uretim Endeksi (Eylil, y-y, takv. arind.) -%2.8 -%2.3

Almanya  TUFE (Ekim, y-y) %0.9 %0.9

ingiltere  TUFE (Ekim, y-y) %1.7 %1.6

14.11.2019 Turkiye Sanayi Uretim Endeksi (Eylill, y-y, takv. arind.) -%3.6 --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Kasim) 211 bin kisi 215 bin kisi

UFE (Ekim, y-y) %1.4 %0.9

Eglr;’esi GSYH (3. ceyrek, oncil, y-y) %1.1 %1.1

Almanya  GSYH (3. geyrek, 6nctil, y-y) %0.0 %0.8

Japonya GSYH (3. geyrek, oncl, ¢-¢, yilliklandiriimig) %1.3 %0.9

ingiltere Perakende Satiglar (Ekim, y-y) %3.0 %3.4

15.11.2019 Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Kasim) -- --
issizlik Orani (Agustos) %13.9 =

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Ekim) 576 milyon TL --

ABD Perakende Satislar (Ekim, a-a) -%0.3 %0.2

New York FED imalat Endeksi (Kasim) 4 6

Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, a-a) -%0.5 -%0.4

Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %77.5 %77.4

Eglrgesi TUFE (Ekim, y-y) %0.7 %0.7

Cekirdek TUFE (Ekim, y-y) %1.1 %1.1

Dis Ticaret Dengesi (Eylul) 203 méll\:: 18.7 milyar Euro

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Eylil, y-y) %1.1 --

Kapasite Kullanim Orani (Eylul, a-a) -%2.9 --

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TURKIYE
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyon $)
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Cari islemler Dengesi
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TUKETIM GOSTERGELERI
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80
70
60
50

Eki.O7
Nis.08
Eki.08
Nis.09
Eki.09
Nis.10

Eki.10
Nis.14

Eki.14
Nis.16

Eki.16
Nis.17

Nis.11
Eki.11
Nis.12
Eki.12
Nis.13
Eki.13
Nis.15
Eki.15
Eki.17
Nis.18
Eki.18
Nis.19
Eki.19

Kaynak: TCMB

Tiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

40
30
20
10

-10

-20

-30

-40

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

— Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari . G.SYH B'u yum'e Orani . lgsizlik Oram Endekysi (y-y, %) KuIIanF:m Orani
Fiyatlarla, milyon TL) zincisnty ha;qm SLEE (%) (takvim etkisinden (%)
v-Y: %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 13.9 (Temmuz) -3.6 (Agustos) 76.4 (Ekim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Ekim) 8.55 6.67 1.7
. TCMB Briit Doviz Rezervleri
M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(01.11.2019) 660,948 2,326,149 2,438,543 142,923 78,274
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
Son Yayimlanan 12.50 15.50 14.00 13.65

(01.11.2019)

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 2.5 (Eylal) 16.5 (Eylul) 14.4 (Eylul) -2.1 (Eylul)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 701.029 (Eylul) 538.165 (Eylul) 591.4 (G2)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Eyliil) 54.38 47.95 -6.43 1.97
2018 (Eyliil) 67.04 61.08 -5.96 4.25
2019 (Eyliil) 80.81 63.10 -17.7 55
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.6 (C2) 61.9 (C2) 0.07 (G2)



