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Kasim 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 Kasim ayinda da fazla verdi. Cari islemler agiginin finansmaninda Hazine tarafindan

gerceklestirilen tahvil ihraglarinin etkisiyle portféy yatirimlarina sermaye girisinin olmasi dikkat ¢ekti. TCMB
nezdinde tutulan rezerv varliklarda 6nemli rezerv artisi olurken, net hata noksan kaleminde de déviz girisi yasand.

Bu haftaki raporumuzda Kasim ayina iliskin TCMB tarafindan yayinlanan 6demeler dengesi bilangosundaki ana
ve alt kalemlerdeki degisimler ele alind..

12 aylik kiimiilatif cari islemler a¢igi 2017 Ocak ayindan bu yana en diisiik seviyeye geriledi.
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Cari islemler dengesi Kasim ayinda 986 milyar dolar fazla verdi (VakifBank beklentisi: 1.4 milyar $, piyasa
beklentisi: 1 milyar S). Verinin beklentimizin altinda kalmasinda turizm gelirlerindeki artisin beklentimizin altinda
gerceklesmesi etkili oldu. “Cekirdek cari denge” olarak da tanimlanan altin ve enerji harig cari islemler hesabi,
bir 6nceki yilin Kasim ayinda 898 milyon dolar acik verirken, bu ay 4.5 milyar dolar fazla verdi. 12 ayhk kiimlatif
toplam (yillik) cari islemler agig1 gecen seneki seviyesi olan 44 milyar dolardan 34 milyar dolara gerilerken, enerji
ve altin hari¢ cari denge yillik verilerle tarihi rekoru olan 14.7 milyar dolar fazla vermis oldu . Ote yandan,
donemsel olan mevsim etkisini ortadan kaldirip baktigimizda 3 aylik ortalamalar itibariyla Kasim’da 1.8 milyar
dolar fazla veren cari dengenin 700 milyon dolar oldugu gériliiyor. Buradan hareketle cari dengede son aylarda
gorilen toparlanmanin mevsim etkisini disladigimizda goérece daha sinirli kaldigini séyleyebiliriz.

Tablol ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Kasim, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF
2017 2018 2017 2018
1-CARI iSLEMLER HESABI -4482 986 1I-SERMAYE HESABI -1 -1
A.DIS TICARET DENGESI -4781 523 1I1-FINANS HESABI -3559 1979
B.HIZMETLER DENGESI 1089 1475 A.DOGRUDAN YATIRIMLAR -328 -1001
b1- Turizm 1018 1219 B. PORTFOY YATIRIMLARI 1333 -1720
b2- Tagimacilk 368 544 C. DIGER YATIRIMLAR -479 296
C.BIRINCIL GELIR DENGESI -1073 -1233 D. REZERV VARLIKLAR -4085 4404
D.iKINCIL GELIR DENGESI 283 221 IV- NET HATA NOKSAN 924 994
Toplam 4482 986 4482 986
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Cari agigin finansman kompozisyonu gegen yilin ayni dénemine gére farklilik gésteriyor.

Tablo-2

|6DEMELER DENGESI BILANGOSU (Milyon$)

Ocak-Kasim 2017 |Ocak-Kasim 2018

I-Cari islemler Dengesi -39610 -26185
A-Dig Ticaret Dengesi -51411 -39702
B-Hizmetler Dengesi 19255 23610

B1-Turizm 16875 19836

B2-Tagimacilik 5069 6753
C-Birincil Gelir Dengesi -9901 -10811
D-ikincil Gelir Dengesi 2447 718
11-Sermaye Hesabi 16 59
IlI-Finans Hesabi -38666 -6619
A-Dogrudan Yatirimlar -7713 -7016
B-Portféy Yatirimlari -23966 1432
C-Diger Yatinnmlar -7416 9718
D-Rezerv Varliklar 429 -10753
IV-Net Hata Noksan 928 19507

11 aylik donemde 6n plana ¢ikan gelismeler:

. Dis ticaret agig1 gegen yila gore daralma yasarken,
cari dengeye pozitif yonde katkida bulunan
hizmet gelirlerinde %23’liik bir toparlanma dikkat
¢ekiyor. Hizmet gelirlerinde ise turizm
gelirlerindeki %17.5 artis belirleyici oldu.

. Finansman hesabinin kompozisyonunda gegen
seneye gore belirgin bir degisim oldugu dikkat
gekiyor. Finansmanin agirlikli olarak rezervlerden
yapildigi, portfoy ve diger yatirnmlarda sermaye
girisi yerine sermaye ¢ikisinin oldugu goruliyor.

. Kaynagi belli olmayan doéviz hareketlerinin

izlendigi net hata noksan kaleminde ise gecen

yildan farkli olarak belirgin bir sermaye girisinin
oldugu dikkat gekiyor. Aralik ayi itibariyla net hata
noksan kaleminde yillik diizeltme yasansa bile s6z
konusu kalemde

gecen yila gore yiksek

seviyelerde bir kapanis olasi gériiniyor.

Cari islemler dengesinin finansmaninda portféy yatirrmlarinda yasanan belirgin sermaye girisi dikkat ¢ekti.

Grafik-3
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Dogrudan vyatirmlarda 1 milyar dolarlik, portfoy
yatinmlarinda 1.7 milyar dolar sermaye girisi oldu.
Bankacilik ve diger sektoriin kredi ve mevduat
hareketlerinin izlendigi diger yatirimlarda ise 296 milyon
dolarlik sinirli sermaye c¢ikisi yasandigini goériiyoruz.
Portféy yatirimlarinda 8 ay sonra ilk defa Ekim ayinda
sermaye girisinin yasanmasinin ardindan benzer bir
gorinim Kasim ayinda da yasandi. S6z konusu bu giriste
Hazine’nin dis borglanma programi kapsaminda 2026
vadeli euro cinsi tahvil ihraci belirleyici oldu. Diger
kalem olan bankacilik

yatinnmlardaki onemli bir

sektoriiniin ise hem kisa vadede hem de uzun vadede net kredi 6deyicisi konumunda oldugu goriliyor. Diger

yandan, finansman hesabi gelisimine yillar itibariyla bakildiginda (Grafik-3) 2018’deki kompozisyonun gecen

yillardan farkhlastigi dikkat ¢ekiyor. Buna gére net hata noksan kaleminde belirgin bir doviz girisi yasanirken, diger

yatirimlar kalemindeki sermaye ¢ikisi oldu. Portféy yatirimlarinda ise gelismekte olan Ulke piyasalarinda yasanan

cikislarin yansimasi goriliiyor. TCMB rezervlerinde 4.4 milyar dolarlik rezerv artisi olurken, net hata noksan

kaleminde 994 milyon dolarlik doviz girisi oldu.
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Grafik-4 Bankacilik Sektorii Borg Cevirme Orani
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Kaynak: TCMB, VakifBank gerceklesti.

Sonug olarak, Ug¢ yil aranin ardindan ilk defa Agustos’ta fazla veren cari islemler dengesi bu gorinimiini Kasim
ayinda da korumus oldu. Aylik bazda 986 milyon dolar fazla veren cari denge yillik olarak ise 34 milyar dolar agik
verdi. Enerji ve altin harig yillik cari islemler dengesi ise Mayis 2015’ten bu yana ilk defa (li¢ ay Ust Uste fazla
vermis oldu. Kurlarda gorilen yikselisle birlikte firmalarin halihazirdaki stoklarini kullanmasinin girdi mallarin
ithalatinda ciddi bir gerilemeye sebep olmasi cari dengedeki daralmada belirleyici oldu. Cari dengenin
finansmaninda 6ne ¢ikan gelismelere bakildiginda Hazine’nin Ekim ayinin ardindan Kasim’da da gergeklestirdigi
eurobond ihalesinin etkisiyle portfoy yatirimlarindaki sermaye girisi 6ne c¢ikarken, ihalelerin etkisiyle TCMB’nin
rezerv varliklarinda finansmanin gorece iyi oldugu Ekim ayinin ardindan Kasim’da da rezerv artigi (4.4 milyar
dolar) yasandigi dikkat c¢ekiyor. Bir diger finansman kalemi olan diger yatinmlarda ise, yedi aydir st Uste
bankacilik sektoriiniin net kredi 6deyici konumunu stirdiirdigi gorilayor.

GUmrik ve Ticaret Bakanlhgi tarafindan agiklanan énciil verilere gore dis ticaret agiginin Aralik’ta yeniden arttigini
goriyoruz. Kurlardaki yikselisle birlikte firmalarin mevcut stoklarini kullanmasiyla sert azalis kaydeden ithalat
Uzerindeki stok etkisinin kalkmasi durumunda bir baska ifadeyle azalan stoklarin telafi edilmesi ihtiyaciyla artacak
olan dnimuzdeki donemdeki ara mali ve sermaye mali ithalatinin etkisiyle dis ticaret agiginin yeniden artmasi
muhtemel goriniyor. Petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinda baz etkisiyle bir miktar disls yasanmasi
halinde dis ticarette beklenen artisi dengeleyebilecektir. Bu durumun paralelinde son dért aydir fazla veren cari
dengenin Aralik ayinda agiga dénmesini ancak bu agigin gecen yilin oldukca altinda kalmasini bekliyoruz. Ote
yandan, baz etkisiyle birlikte cari islemler dengesindeki yillik bazdaki azalis bu yilin Haziran ayina kadar devam
edebilir. Bu baglamda yillik cari agigin yilsonunu 28 milyar dolar ile 2017 ve 2016 seviyelerinin altinda bitirmesini
bekliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (14-18 Ocak 2019)

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

14.01.2019 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, a-a) -%2.2  -%0.3 (agiklandi.)
Euro Bélgesi  Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) %1.2 -%2.1

15.01.2019 Tirkiye issizlik Orani (Ekim) %11.4 --
Merkezi Yonetim Buitge Dengesi (Aralik) 7.6 milyar TL --

ABD UFE (Aralik, y-y) %2.5 %2.5

New York FED imalat Endeksi (Ocak) 10.9 11.3

Euro Bélgesi GSYH (2018, y-y) %2.2 %1.5

16.01.2019 Turkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Ocak) -- --
Konut Satislari (Aralik, y-y) -%27 -

ABD Fed Bej Kitap Raporu - -

Perakende Satiglar (Aralik, oncl, a-a) %0.2 %0.1

Almanya TUFE (Aralik, y-y) %1.7 %1.7

ingiltere TUFE (Aralik, y-y) %2.3 %2.1

17.01.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Kasim, a-a) %1.72 --
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Aralik, a-a) %3.2 -%0.2

insaat izinleri (Aralik, a-a) %5 -%2.9

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Ocak) 216 bin kisi 220 bin kigi

Philadelphia FED Endeksi (Ocak) 9.4 10

Euro Bolgesi  TUFE (Aralik, y-y) %1.9 %1.6

Japonya TUFE (Aralik, y-y) %0.8 %0.3

18.01.2019 ABD Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, a-a) %0.6 %0.2
Kapasite Kullanim Orani (Aralik) %78.5 %78.5

Michigan U. Tiiketici Gliven Endeksi (Ocak, énciil) 98.3 96.8

Japonya Kapasite Kullanim Orani (Kasim, a-a) %4 --

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) %1.4 --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)

25
20
15 ~
10 -
S'HINHHMHMH“\HH| hll ”"‘
0 .'.|. MU R TR, Illl'rl MLRERL Illl
5 1 | |
-10
2 TE2ITS2LTS2ETS2LTS2GTE
1 (%5} 1 1 < ! 1 mn 1 1 (Vo) 1 1 ~ 1 1 o0 1
SEEEEEE R E PR EE
QYNRRVNRRLIVNRRIVNRKIR]IVNRLINANR
H Tarim M Sanayi ingaat H Hizmetler
Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi
(a-a, %) (Sag Eksen)
25 8
20 6
4
15
) 2
10 A v
7 J ~ 0
5 J \ 2
0 \ -4
-5 -6
-10 -8
< 0N N NN n W W W O N N N N 0 0 0 0
i - i - Ll - - - - - - - - - i - i
§ S 2585 228532895258
Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
—— Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2015=100)
230
210
190
170
150
130
110
90
70
< N N N N O W W O N N NN W 0 0 0
R s s B B B s B R B S B B B S
o N B~ S R S — i~ B S — o A T B — i~
mézngZ&MSngaz'gm
Kaynak: TUIK



Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mstesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

| Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

29
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4
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Kaynak:TCMB
Reel Bilyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 3.00 1.90
Euro Bolgesi 1.60 1.60
Almanya 1.10 1.70
Fransa 1.40 1.90
italya 0.70 1.20
Macaristan 4.90 3.10
Portekiz 2.10 0.60
ispanya 2.40 1.20
Yunanistan 2.20 0.60
ingiltere 1.50 2.30
Japonya 0.00 0.80
Cin 6.50 1.90
Rusya 1.50 4.30
Hindistan 5.30 4.86
Brezilya 1.27 3.75
G. Afrika 1.10 5.20
Tiirkiye 1.60 20.30

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’ den alinmaktadir ve 2017 yih verileridir.
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz Nominal Faiz
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(%)*
-2.30
3.50
8.05
-1.42
2.80
3.58
0.46
1.90
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-2.50
-5.60

Cari Denge/GSYH

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Merkez Bankasi

2.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.75
-0.10
4.35
7.75
6.50
6.50
6.75
24.00

Faiz Orani (%)

Tiiketici Given
Endeksi
128.10
-6.20
105.00
-22.00
113.10
-10.60
-2.70
-8.50
-35.00
-14.00
42.70
119.10
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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
Son Yayimlanan 1,013,453 (2018C3) 1.6 (2018C3) 11.4 (Eylal) -6.5 (Kasim) 74.1 (Aralik)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
(2018 Aralik) 20.30 19.53 33.64

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
(04.01.2019) 489,987 1,952,321 1,999,187 120,606 71,157
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
Sopveianan 22.50 25.50 24.00 24.19

(11.01.2019)

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 0.99 (Kasim) 16.2 (Ekim) 15.7 (Ekim) -0.5 (Ekim)
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 578.8 (Kasim) 470.1 (Kasim) 305.9 (2018¢2)
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 (Kasim) 74.3 81.9 7.6 14.8
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.9 (2018 G3) 51.8 (2018 G2) 5.6 (2018 C3)

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

2018 Beklentilerimiz 3.80 21.00 34.00 11.5
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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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