W HAFTALIK RAPOR 14 Mayss 2019 VakifBank

Euro Bolgesi'nde Ekonomik Durum ve Riskler

Avrupa (ilkelerinde ekonomilerin basta Almanya ekonomisi olmak lizere son dénemde yavasladigi gériiliiyor. Bu
durum yilin basinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin 2019’un ikinci yarisinda yapmayi planladigi faiz artirimlarini
ertelemesiyle birlikte piyasalarda 2020°den 6nce faiz artirimina gitmeyecegi beklentisi yaratti. ABD ekonomisi
2019 yilinin ilk ¢eyreginde yilliklandirilmis olarak %3.2 oraninda biiyiirken, Euro Bélgesi yillik bazda %1.2 biiyiid(i.

Euro Bélgesi ekonomisinin ABD ekonomisine kiyasla daha yavas biiyiimesine ragmen Avrupa’nin ekonomik
sorunlarinin ve siyasi sikintilarinin gegici oldugu, Cin’in ekonomiyi canlandiracak tesvik tedbirleriyle birlikte basta
Almanya ekonomisi olmak lizere Euro ekonomisinin olumlu etkilenecedi ve biiyiimenin tekrar yukari yénlii
ivmelenecegi bekleniyordu. Ancak ABD Baskani Donald Trump’in Mayisnin ilk haftasinda ABD’nin Cin’den yaptigi
200 milyar dolarlik ithalata yénelik giimriik tarifesini %10'dan %25'e yiikseltilecegini agiklamasi ve buna karsilik
olarak Cin’in bu hafta basinda, 1 Haziran'dan itibariyla uygulanmak iizere 60 milyar dolar degerinde ABD iiriiniine
glimriik vergisi getirecedini agiklamasi ile bu olumlu hava bozuldu. Ayrica Trump’in Cin'i ABD’nin gegen hafta
devreye aldigi gliimriik vergisi artisina karsi misilleme yapmamasi konusunda uyarmasi gerilimi daha da artirdi.
Bu gelismelerin kiiresel ticaret ve Euro Bélgesi ekonomisi lizerinde yaratabilecedi olasi olumsuz etkileri g6z éniine
alarak bu haftaki raporumuzda, Euro Bélgesi ekonomisinin durumunu ve riskleri degerlendirecegiz.

Avrupa Birligi’nin Tarihgesi

ikinci Diinya Savasi’'nin Avrupa’ya verdigi bliylik hasarlar sonrasi bir zamanlar birbirleriyle savasan tilkeler, kémiir
ve celik Gretimi icin ortak bir pazar amaciyla 9 Mayis 1950’de Avrupa Kémiir ve Celik Toplulugu’nu (AKCT) kurdu.
Belgika, Federal Almanya, Fransa, italya, Lilksemburg ve Hollanda kémiir ve gelikte ortak pazar kurmak igin ilk
adimi atan Glkeler oldu. Alti Gye devlet, daha sonra Roma Antlasmasi'ni imzalayarak cgesitli mal ve hizmetleri
iceren ortak bir pazara dayal Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu (AET) kurmaya karar verdi. Alti tlke arasinda
glmrik vergileri 1 Temmuz 1968’de tamamen kaldirildi ve 1960’larda 6zellikle ticaret ve tarimda ortak politikalar
olusturuldu. 1973’te Danimarka, irlanda ve ingiltere, Avrupa Ekonomik Toplulugu’na katilmaya karar verdi.
1981’de Yunanistan, 1986’da ispanya ve Portekiz AET’ye katildi. 1989’da Berlin Duvarr’nin yikilmasi, 3 Ekim
1990’da Almanya’nin yeniden birlesmesi, Sovyetler Birligi’nin Aralik 1991'de dagilmasi gibi dnemli gelismeler
sonrasl 1992 Maastricht Antlasmasiile topluluk kurumlari giglendirildi ve daha genis yetkilere sahip oldu.
Boylece Avrupa Birligi (AB) dogdu. Avusturya, Finlandiya ve isveg, 1 Ocak 1995’te Avrupa Birligi'ne katildi.

AB ortak para birimine gegiste genel anlamda {i¢ asamali plan hayata gegirildi. ilk olarak Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) sisteminin altyapisi, yeni para birimi mevzuatinin gelistirilmesi ile mali piyasa ve bankacilik sektériinde
hazirliklarin yapilmasi planlandi. ikinci asamada para politikasinda tek séz sahibinin ECB olmasi, Euro'nun hesap
birimi olarak yururlige konulmasi yer aldi. Son asamada ise Euronot ve madeni paralarin 1 Ocak 2002'de tedaviile
¢ikarilmasi, 1 Temmuz 2002'de Euro'nun her alanda milli para yerine kullanilmasi ve diger para birimlerinin
tedaviilden kaldiriimasi kararlastirildi. Béylece, parasal birlik olusturuldu. Danimarka, Birlesik Krallik ve isveg
birlige katilmalarina ragmen Euro’yu kullanmayan tlkeler arasinda yer aldi.

AB 2018 yilinda ABD’den sonra diinyanin en buyik ikinci ekonomisi konumunda bulunuyor. Ancak bu basaril
birlik 6ncelikle 2008 yili kiiresel ekonomik kriziyle ve ikinci olarak 2010 yilinda Yunanistan, ispanya ve italya gibi
Ulkelerin borg kriziyle birlikte baslica iki zorlu stiregten gegti. Avrupa’da asiri milliyetci sag partilerin oy oraninin
artmasi, AB karsi partilerin dogmasi, ekonomik ve siyasi belirsizlikler ve ingiltere’nin AB’den ayrilmaya karar
vermesiyle sonuglanan Brexit stireci birligin gelecekte devam edip edemeyecegine iliskin soru isaretleri olusturdu.
Bu yazimizda AB’nin ekonomisini ele alacagiz.
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Euro Bélgesi Ekonomisinin Biiyiimesi 2008 Yili Kiiresel Krizi Sonrasinda Yavas Seyretti.
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Kaynak: Reuters Kaynak: Bloomberg

Diinyanin karsilastigi en buyuk ikinci kriz olan 2008 Mortgage krizinin ardindan hizla yavaslayan ve resesyon riski
ile karsi karsiya kalan Euro Bolgesi ekonomisinin canlandiriimasi icin hem geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikalari hem de maliye politikalari ile uzun yillar boyunca g¢aba sarf edildi. Bu dogrultuda, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) politika faiz oranini sifir seviyesine indirdikten sonra bankalarin tuttuklari cari hesaplardan faiz
alinmasi yoluyla tasarruflarin azaltilmasini ve kredi hacminin genisletilmesini hedefleyerek mevduat faiz oranini
2014 yili Haziran ayinda sifirin altina (Grafik 2) gekti. Bununla birlikte geleneksel olmayan para politikalari ile
merkez bankalarinin uzun vadeli tahvil satin aldi. Alinan 6nlemlere ragmen kriz 6ncesi dénemdeki bliylime
oranlarina ve hedeflenen %2 enflasyon oranina (Grafik 3) ulasilamadi.
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Kavnak: Reuters Kaynak: Bloomberg

Bolge ekonomisinin toparlanmasini geciktiren Bolge ici ve disindan kaynaklanan pek ¢ok sebep bulunuyor.
Bolge’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sebeplerin basinda, tarihte ilk kez uygulanan tahvil alim programinin
ECB’nin bilangosunda ylkselise sebep olmasi sonucunda (Grafik 4) lye Ulkelerde kamu borglarinin artmasi
geliyor. Bu baglamda, yiiksek borgluluk oranina sahip italyan ekonomisi kaynakli riskler 6n plana gikiyor. 2018’in
son aylarinda italya’nin 2019 biitce tasarisina iliskin endiselerin risk yarattigi gériliiyor. Agir bir borg yiiki olan
italya’nin 2019 yili icin baslangigta %2.4 olan biitce agigl/GSYH orani hedefinin AB Komisyonu tarafindan
reddedilmesi endiselere neden oldu. Biitce acig1/GSYH hedefini %2.04’e indiren italya ile AB Komisyonu arasinda
bltce konusunda anlagsmaya varilsa da s6z konusu anlasmazlik tye Ulkeler arasinda maliye politikalari arasindaki
uyumsuzlugu gdstermesi acisindan olumsuz bir gelisme oldu. Ayrica italya bankacilik sistemi en sorunlu olan
Avrupa (lkelerinden biri arasinda yer aliyor. italyan bankalarinin geri dénmeyen kredilerindeki yiiksek oran
bankacilik rasyolarini olumsuz etkiliyor. Ayrica italyan bankacilik sektdriiniin tuttugu devlet tahvili miktarinin
Almanya ve Fransa gibi tilkelerle kiyaslandiginda oldukga yuksek oldugu goériliyor.
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Kaynak: Reuters seviyesine ulastigi (Grafik 5) dikkat cekiyor. Ote
yandan son yillarda Avrupa Birligi Gyesi llkeler arasinda ayrilikgi seslerin ylikselmesi ve ozellikle 2016 yilinda
yapilan referandumla ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilma (Brexit) karari almasi ve devam eden siirecte
Brexit'e iliskin belirsizlikler Bélge ekonomisinin toparlanmasini yavaslatan bir diger 6nemli faktér oldu. Ekonomik
risklerin yani sira AB lyesi Ulkelerde yasanan siyasi krizler de Bolge ekonomisi bliyiimesine olumsuz yansidi.
AB’nin en 6nemli savunucularindan Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron’a karsi akaryakit zamlari ve
ekonomik sartlarin kétiilesmesine tepki olarak Kasim ayinda Sari Yelekliler tarafindan yapilan protestolar siyasi
istikrarsizlik yaratti.

Euro Bolgesi ekonomisine bir diger darbede Alman ekonomisinden geldi. Avrupa’nin lokomotif Ulkesi olan
Almanya’da blylmenin yavaglamasi Euro Bolgesi’nin tamamini etkiledi. Diinyanin en blyik otomobil
Ureticilerinden biri olan Volkswagen’in emisyon testlerinde hile yaptigi skandalinin ortaya ¢ikmasi sadece sirketin
degil Alman ekonomisinin de yara almasina neden oldu. Oncelikle diger Aiman araba ireticilerinin de bu skandal
sonrasi olumsuz etkilenebilecegi endisesi basladi. Ayrica, Almanya’nin en biyilk isvereni konumunda olan
Volkswagen sirketinde isten g¢ikarmalarin olabilecegi ihtimali ortaya ¢ikti. Son olarak, Almanya’nin en énemli
ihracat kaleminin otomobil ve araba parcalari olmasi nedeniyle bu skandal Alman ekonomisine blyiik dlgiide
zarar verdi. Sadece otomobil sektorii degil bircok kiiglik ve orta bulyiklikte sirkette bu skandaldan olumsuz
etkilendi.

Grafik 6 —— Almanya imalat PMI
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konusu gelismelerin yansimasi Almanya imalat
sektérinde agik bir sekilde hissediliyor. Almanya imalat PMI verisinin son aylarda sert bir diistis kaydederken ABD
ve Japonya imalat sektérti PMI ve ISM verilerinde daha sinirli bir gerileme oldugu (Grafik 6) goriltyor.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Grafik 7 Biitce Dengesi/GSYH (% Grafik 8
3 ¢e Dengesi/GSYH (%) Kamu Borcu/GSYH (%)
1 1
1 I l l . | . "~ Yunanistan
-3 italya
-5 Portekiz
-7 .
B Fransa Bitalya Fransa
-2 Wispanya Almanya ispanya
-11 W Hollanda Almanya
-13
g 9 = o o T ;m 9 9N ® 0 50 100 150 200
o o o o o o o o o o

Kaynak: OECD

Euro Bolgesi’'nde para birligi olmasi ve ortak bir merkez bankasi olmasina ragmen ortak bir maliye politikasi
izlenememesi, Bolge ekonomisinin toparlanmasinin éniindeki en 6nemli engel. Ornegin Almanya disinda birgok
Avrupa Birligi tiyesi Ulkenin devlet borglarinin GSYH’sine oraninin %60'i, butge agiginin GSYH’sine oraninin ise
%3'U gecmemesi kurallarini iceren Maastricht Kriteri’ni (Grafik 7) karsilamiyor. Bununla birlikte biitce a¢ig1 veren
tlkeler biitce fazlasi veren ilkelerin daha fazla harcama yapmasini istiyor. Ote yandan Almanya, Liiksemburg ve
Hollanda gibi bitce fazlasi veren tlkeler de biitge gelirlerinin biitce acigi veren lkeleri kalkindirmak yerine llke
ekonomilerine faydasi olacak alanlara harcanmasi gerektigini savunuyor. Bu baglamda, maliye politikalarindaki
farkliligin 6nemli tartismalara yol agtigi goriliiyor.

Bolge ekonomisini etkileyen dis faktorlere bakildiginda, dncelikle diinyanin en biyuk iki ekonomisi ABD ve Cin
arasindaki ticaret savasinin, 2008 kiiresel krizinin etkilerini henliz tam olarak atlatamamis diinya ve Euro Bolgesi
ekonomisine olumsuz yansidigl goriliyor. Bunun yani sira Bolge ekonomisi, diinyada korumaci politikalarin
yukselmesinden olumsuz etkilendi. ABD’nin 2018 yili Haziran ayi itibariyla AB’den yapilan celik ithalatindan %25,
aliiminyum ithalatindan ise %10 glimriik vergisi almaya baslamasi, AB’nin buna karsilik olarak ABD menseili 2.8
milyar Euro tutarindaki Griinden %25 gumriik vergisi alinmasi kararini uygulamaya koymasiyla ipler gerildi. Trump
ve AB Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker’in Temmuz'da yaptiklari toplantida AB ile otomobil harici
endiistriyel Urlinlere yonelik tarifelerin ve stibvansiyonlarin sifirlanmaya galisiimasi konusunda anlasma saglansa
ve celik ve aliminyum tarifelerine yonelik meselelerin ¢ozililecegi aciklansa da ticaret savaslarinin olumsuz etkisi
siirdii. Ozellikle yilin ikinci yarisindan sonra yavaslayan biiyiime ve siyasi sorunlar AB {izerinde risk olusturdu.
Ticaret savaslarinin yani sira Cin’deki kredi genislemesinin yarattigi riskler ve biyimesinin yavaslamasi da Euro
Bolgesi ekonomisinin toparlanmasini yavaslatti.

Avrupa Ekonomisi igin “Japonlasma Riski”

Kiresel kriz sonrasinda hala istenilen hizda toparlanamayan Avrupa ekonomisinin, 1989 vyilinda girdigi
resesyondan aradan gecen 30 seneye ragmen c¢ikamayan Japonya ekonomisi ile benzer bir kaderi
paylasabileceginden korkuluyor. Japonlasma riski olarak adlandirilan bu endise Avrupa’nin hala gevsek olan para
politikasiyla birlikte disiik blyime ve enflasyon ortami bakimindan Japonya’ya benzemeye baslayabilecegi
disunaliyor. Ticaret savaslari, Brexit, AB’den ayrilik¢l hareketlerin gindeme gelmesi, asiri sag partilerin yiikselise
gecmesi, yavaslayan Alman ekonomisi, italya gibi yiiksek borglulugu olan iilkeler, Avrupa niifusunun yaslanmasi,
para politikasinin etkinsizlesmesi, Fransa’da yasanan protestolar gibi siyasi gerilimler, zayif seyreden ic talep ve
bunlar gibi pek ¢cok sebep Avrupa ekonomisinin toparlanmasini geciktiriyor.

Yaklasik 20 yil 6nce Avrupa Birligi'nin ekonomik ve parasal birlik politikasi cercevesinde Euro’nun kullaniimaya
baslanmasi, Bolge ekonomisinde (lkeler arasi uyumsuzluga neden olan bir diger 6nemli konu. Devletlerarasinda
ticari iliskileri kolaylastirmak, AB lyesi Ulkelerin ekonomik refahini arttirmak, Bolge’de bitlinlesmeyi saglamak
hedefiyle getirilen para birligi, 2008 kiiresel krizi sonrasinda Yunanistan basta olmak {izere, ispanya, Portekiz,
irlanda gibi lkeler borglarini 6deyememesiyle darbe aldi. Ekonomik ve parasal birlige katimin kosullarini
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belirleyen Maastricht kriterlerini karsilayamayan bu (lkeler krizi atlatmak igin IMF ve ECB’den borglandilar ve
kemer sikma politikalari uyguladilar. Ornegin Yunanistan faiz oranlarini oldukga yiiksek bir seviyeye ¢ikarmasina
karsin Euro para birliginde olmasi ve eski yerel para birimi olan Yunan Drahmisi’ni kullanmadigi i¢cin devaliiasyon
gibi yontemlerle paranin degerini etkileyemedi. Dolayisiyla devaliiasyon yoluyla dis ticarette rekabet gliclini
artiramayan Yunanistan ekonomisini tekrar ayaga kaldirmak icin basta kamu sekt6ri calisanlari, emekli kesiminin
maaglarinda ciddi miktarlarda kesinti yapmak zorunda kaldi. Tim bunlar sonucunda olusan toplumsal gerilim
krizden ¢ikilmasini daha da gug hale getirdi.

Grafik 9 Dis Ticaret Hacmi/GSYH (%) Bunun diginda geg¢mis deneyimler gbdz Oniline
WEuro Bolgesi = ABD alindiginda, ECB’nin karar alma sireglerinde Fed
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Yunanistan  krizinin  Euro  Bolgesi'ne  olasi
yansimalari goz ardi edilerek faiz artirrmina gidildi. Bu adim sonrasinda toparlanmanin durdugu ancak Trichet’in
ardindan ECB’nin basina proaktif bir yaklagimi benimsemis olan Mario Draghi’nin gelmesiyle resesyon tehlikesiyle
micadeleye yonelik 6nlemler alindi. Ancak alinan énlemlere ragmen toparlanmada yasanan s6z konusu kesinti
toparlanmanin gecikmesine neden oldu. Benzer sekilde Japonya’da ekonomi heniiz toparlanmaya baslamigken
vergilerde yapilan artis toparlanma igin zamansiz oldu ve resesyonun uzun yillar boyunca stirmesinde 6nemli rol
oynadi. ECB ve BolJ'un aksine Fed’in resesyon tehlikesiyle miicadelede proaktif davrandigi, ekonominin
toparlanmasi konusunda daha sabirli oldugu ve atilacak adimlar konusunda zamanlamayi daha dogru ayarladig
goraltyor.

Uye ulkelerin i¢c sorunlarindan kaynaklanan sikintilarin yani sira kiiresel ticaret son derece acik olan Euro Bolgesi
ekonomisi igin ticaret savaslari ve dinyada yikselen korumacilik politikalari énemli risk teskil ediyor. Bu
baglamda, Euro Bolgesi ile ABD'nin ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye orani kiyaslandiginda, s6z konusu oran
2017 yilinda Euro Bolgesi’'nde %87 iken, ABD’nin %27 seviyesinde (Grafik 9) bulunuyor. Euro Bolgesi’'nde ticaret
hacminin biyimeye katkisinin ABD’ye kiyasla oldukca yiiksek seviyede bulunmasi ticaret savaslarindan Euro
Bolgesi'nin ¢ok daha olumsuz etkilenecegine isaret ediyor. Euro Bolgesi ekonomisinin problemleri Japonya
ekonomisinden farkh olsa da yukari bahsettigimiz sikintilar nedeniyle Euro Bélgesi ekonomisinin durgunluktan
¢tkmasi uzun sire alabilir. Bolge ekonomisi ¢ok fazla problemi ve riski barindirmasinin yani sira Glkeler arasinda
uyum vyakalanamiyor. Bununla birlikte kiresel ticaretin yerini korumaciliga birakmaya baslamasi Bolge
ekonomisinin toparlanmasinin uzun vadede gergeklesmesine neden olabilir.
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Euro Bélgesi ilk Ceyrek Biiyiime Verisi Toparlanmanin ivmelenecedinin Sinyalini Mi Veriyor?

Grafik 1 . i imalat Sektorii PMI
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Kaynak: Reuters
Kaynak: Reuters

Euro Bolgesi ekonomisinde 2019 yili ilk geyregi ile 2018 yili son geyregi kiyaslandiginda, buylimenin iyilestigi
(Grafik 10) gorilUyor. Euro Bolgesi ekonomisinde yavaslamanin sonuna gelindiginin distnilmesinde baslica
etkenlerden biri ABD ile Cin arasindaki ticaret muzakerelerinin olumlu seyretmesi oldu. ABD Bagkani Trump
ve Cin Devlet Baskani Si, Arjantin'in baskenti Buenos Aires'te diizenlenen G20 Liderler Zirvesi kapsaminda
yaptiklari gorismede, Ulkeleri arasinda bir stiredir devam eden ticaret savasinin yeni tarifelerle biyimesini
onleyecek 90 giinluk ateskes Uzerinde mutabik kalmisti. Washington yénetiminin 200 milyar dolarlik Cin driinline
uyguladigl glimrik vergisi oranini 1 Ocak 2019 itibariyla %10'dan %25'e yikseltme kararini askiya almasini
saglayacak ateskes, taraflarin birbirlerine karsi yeni gimrik vergileri getirmelerinin de 6niine gegmisti. Bunun
sonrasinda Cinli ve ABD’li heyetler arasinda miizakereler basladi. Ayrica, Nisan 2019’da AB Ulkeleri Fransa'nin
itirazina ragmen ABD ile ticaret gorlismeleri baslatilmasi karari aldi. Cogunluk oyuyla alinan kararla sanayi
mallarina uygulanan glimrik vergilerinin azaltilmasi ve Uretim standartlarn gibi konulara odaklanilacak olan
mizakerelerin resmen baslamasi icin AB Komisyonu'na yetki verildi.

Devam eden mizakerelerde bir tlrli uzlasmaya varilamamasi ve Trump’in Mayis ayinda, Cin'in ABD ile ticaret
gorismelerinde vardigi anlasmayi ihlal ettigini belirterek 200 milyar dolarlik Cin Griintne yonelik tarifenin 10
Mayis'tan itibaren %10'dan %25'e yikseltildigini agiklamasinin ardindan piyasalarda endiseler tekrar artti. Buna
karsilik olarak Cin 1 Haziran'dan itibaren toplam 60 milyar dolar degerindeki ABD Uriinline %5 ile 25 arasinda
glmrik vergisi getirilecegini agikladi. Agiklamanin ardindan ABD Baskani Donald Trump, Cin mallarina yonelik
vergi artirmina misilleme yapilmamasi konusunda uyari yapti. Trump ayrica 28-29 Haziran’da Cin Devlet Bagkani
Xi Jinping ile gorisecegi G-20 Zirvesi 6ncesinde, ek vergi uygulanacak kalan 300 milyar dolarlk Griintn listesini
acikladi. Trump’in yaptigi sert cikis, piyasalarda risk alma istahini azaltti ve hisse senedi piyasalarina satis getirdi.

Cin hikumeti ise ekonomiyi canlandirmak igin gesitli tesvikler agikladi. 2018 yilinda Cin'in ekonomik biiylime hizi
%6.6'lik oranla son 30 yilin en disiik seviyesine gerilemisti. Cin Basbakani ekonominin rahatlatiimasi igin 6zel
sirketlerin vergi yukinin milyarlarca Yuan azaltilacagini duyurdu. Pekin yonetimi vergi ve sosyal sigorta
kesintilerinin 2 trilyon Yuan (260 milyar Euro) azaltilmasini planladigi belirtti. Cin biitcesi 2018'de %2.6 oraninda
acik vermis ve hiikiimet vergileri ve bankalarin mevduat munzam karsiliklarini indirerek ekonomiyi canlandirmaya
calismist.

Sonug olarak, kiresel kriz sonrasinda resesyon riskiyle gerek para gerekse maliye politikasi adimlariyla miicadele
eden Euro Bolgesi ekonomisinde istenilen toparlanma hala saglanmadi. Uzun yillardir resesyondan g¢ikamayan
Japonya ekonomisi ile benzer bir kaderi paylasmasindan endise edilen Euro Bolgesi ekonomisi kiresel krizin
yaralarini sarmaya calisirken bir yandan Bélge ekonomisinden ve dis nedenlerden kaynaklanan pek ¢ok sorunla
basa ¢ikmaya calisiyor.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Brexit, AB’den ayrilikgi hareketlerin glindeme gelmesi, asiri sag partilerin ylikselise ge¢mesi, yavaslayan Alman
ekonomisi, italya gibi yiksek borglulugu olan iilkeler, Avrupa nifusunun yaslanmasi, para politikasinin
etkinsizlegsmesi, Fransa’da yasanan protestolar gibi siyasi gerilimler, zayif seyreden i¢ talep gibi Bolge igi
dinamikler Bolge’nin blylmesinin yavas seyretmesine neden oluyor. Bununla birlikte ticaret savaslari nedeniyle
hem ABD ile AB arasindaki gerilimin artmasi hem de kiiresel ticaret hacminin azalmasi tehlikesi, son derece disa
acik bir ekonomi olan Euro Bolgesi icin dnemli bir risk olustursa da Euro Bolgesi ekonomisine ¢eyreklik bazda
bakildiginda, 2019 yili ilk ceyreginde bliylimenin iyilestigi goruliyor. Bu durum Euro Bolgesi ekonomisinde
yavaslamanin sonuna gelinmis olabilecegini akla getiriyor. S6z konusu durumda baslica etkenlerden biri ABD ile
Cin arasindaki ticaret miizakerelerinin olumlu seyretmesi etkili oldu. Ancak son dénemde ABD ile Cin ticaret
mizakerelerinde hala bir sonuca varilamamasi ve ABD Baskani Donald Trump’in sosyal medyada ABD’nin Cin’den
yaptigl 200 milyar dolarlk ithalata yonelik gimriik tarifesinin %10'dan %25'e yukseltilecegini agiklamasiyla
piyasalarda tansiyon tekrar yiikseldi. Bu agiklama Bolge ekonomisinin toparlanmasina iliskin olumlu beklentilerin
sorgulanmasina yol agti. Buna karsilik olarak Cin 1 Haziran'dan itibaren toplam 60 milyar dolar degerindeki ABD
Grinlne %5 ile 25 arasinda gumrik vergisi getirilecegini acikladi. Agiklamanin ardindan ABD Baskani Donald
Trump, Cin mallarina yonelik vergi artirnmina misilleme yapiimamasi konusunda uyari yapti. Trump ayrica 28-29
Haziran’da Cin Devlet Baskani Xi Jinping ile goriisecegi G-20 Zirvesi 6ncesinde, ek vergi uygulanacak kalan 300
milyar dolarlik Griintin listesini acikladi. Trump’in yaptigi sert cikis, piyasalarda risk alma istahini azaltti ve hisse
senedi piyasalarina satis getirdi. S6z konusu gelismeler dogrultusunda, énimizdeki donemde Euro Bolgesi
ekonomisinin gelecegini i¢ dinamiklerin yani sira ticaret savaslarinin seyrinin belirleyecegini diisiinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (13 — 17 Mayis 2019)

Tarih | Ulke | Agikdanacak Veri | Oncekil ______Beklenti]

13.05.2019 Turkiye Cari islemler Dengesi (Mart) -718 milyon $ -589 milyon $ (aciklandi)
Japonya Cari islemler Dengesi (Mart, 6nciil) 2676.8 milyar Yen 3007.2 milyar Yen

14.05.2019 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Mart, a-a) %1.3 %2.1 (Agiklandi)
Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y) -%0.3 -%0.8

Almanya TUFE (Nisan, y-y) %2 %2

Zew Endeksi (Mayis) 5.5 6

ingiltere issizlik Orani (Mart, y-y) %3.9 %3.9

15.05.2019 Tiirkiye Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Nisan) -24.5 milyar TL --
issizlik Orani (Subat) %14.7 -

ABD Kapasite Kullanim Orani (Nisan) %78.8 %78.7

Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, a-a) -%0.1 %0.0

New York FED imalat Endeksi (Mayis) 10.1 8

Perakende Satiglar (Nisan, a-a) %1.6 %0.2

Euro Bolgesi GSYH (1. geyrek, oncil, y-y) %1.2 %1.2

Almanya GSYH (1. geyrek, oncil, y-y) %0.6 %0.7

16.05.2019 Tiirkiye Konut Satislari (Nisan) %5.3 --

TCMB Beklenti Anketi (Mayis) = -

ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Nisan, a-a) -%0.3 %6.2

insaat izinleri (Nisan, a-a) -%1.7 %1.4

Haftalik issizlik Basvurulari (Nisan) 228 bin kisi 221 bin kisi

Philadelphia FED Endeksi (Mayis) 8.5 9

17.05.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Mart, a-a) %0.96 --
ABD Michigan U. Tiik. Gliven Endeksi (Mayis, énciil) 97.2 97.5

Euro Bolgesi TUFE (Nisan, y-y) %1.4 %1.7
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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

Esik Deger

PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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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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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

29

Borg Verme Faiz Orani (%)

24 -
19 -
14 -

Nis.19

30
25
20
15
10

-10

Nis.05
Ara.05

——Reel Faiz

Agu.06

Nis.07
Ara.07

Reel ve Nominal Faiz

Agu.08

Nis.09
Ara.09

Agu.10
Nis.11
Ara.l11
Agu.12
Nis.13
Ara.13

Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

S80S9 33333ILL8 885853873
Z W ZwZwZwZwZuwZuwZuwZ w
Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)

ABD 3.20 2.00
Euro Bolgesi 1.20 1.70
Almanya 0.60 2.10
Fransa 1.10 1.40
italya 0.49 1.20
Macaristan 5.10 3.90
Portekiz 1.70 0.90
ispanya 2.40 1.50
Yunanistan 1.60 1.10
ingiltere 1.80 1.90
Japonya 0.30 0.50
Cin 6.40 2.50
Rusya 2.70 5.20
Hindistan 5.30 7.67
Brezilya 1.07 4.94
G. Afrika 1.10 4.50
Tiirkiye -3.00 19.50

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yil verileridir.

Cari Denge/GSYH

(%)*
-2.31*
3.0%*

7.36%*

-0.57*
2.79*

0.49**

0.45*
1.84*
-2.39*

-3.86**

3.50**
0.37**

2.11*

-2.52%*

** Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2018 yili verileridir.

-0.35*
-2.37*
-3.60*

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
2.50
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0.00
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4.35
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Nominal Faiz

Agu.14
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Nis.17
Ara.17
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Tiiketici Given
Endeksi
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-11.10
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-8.90
-7.30
-6.10
-30.90
-13.00
40.40
124.10
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
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 1,010,114 (2018C4) -3.0 (2018C4) 14.7 (Ocak) -2.2 (Mart) 75.0 (Nisan)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Nisan) 19.50 16.30 30.12

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz 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
(03.05.2019) 565,868 2,147,567 2,248,326 125,129 73,284 (26.04.2019)
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
SEDVEN LI 22.50 25.50 24.00 25.93

(10.05.2019)
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 -0.59 (Mart) 17.6 (Mart) 15.5 (Mart) -2.1 (Mart)
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 623.9 (Mart) 538.5 (Mart) 488.9 (2018(C3)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Subat) 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
2019 (Mart) 78.8 54.4 -24.4 -13.3
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.9 (2018 C4) 56.7 (2018 G4) 3.6 (2018 C4)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 16.00 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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