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Cari islemler agigindaki daralma devam ediyor.

ithalattaki daralmanin destediyle cari islemler agi§indaki diisiis devam etti. Cari islemler dengesi Aralik ve Ocak
ayinin ardindan Subat’ta da agik vermesine karsin cari agigin yillik diisiis hizi yavasladi. Cari islemler agiginin
finansmaninda Hazine tarafindan gergeklestirilen tahvil ihraglarinin etkisiyle portféy yatinmlarina sermaye
girisinin olmasi dikkat ¢ekti. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda rezerv artisi oldu. Bu haftaki raporumuzda
Subat ayina iliskin TCMB tarafindan yayinlanan 6demeler dengesi bilangosundaki ana ve alt kalemlerdeki
degisimler ele alindi.

12 aylik kiimiilatif cari islemler a¢igi 2010 Subat’tan bu yana en diisiik seviyeye geriledi.
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Cari islemler dengesi Subat ayinda 718 milyon dolar agik vererek 950 milyon dolar olan beklentimizin altinda
gerceklesti (piyasa beklentisi: 850 milyon $). 817 milyon dolar olarak aciklanan Ocak ayi cari islemler acgigi verisi
589 milyon dolara asagi yonli revize edildi. Ocak ayina yapilan bu revize ve bu ay kar transferleri kanaliyla doviz
cikisi olacagl beklentimizin aksine doviz ¢ikisinda azalis olmasi verinin tahminimizin altinda gerceklesmesine
sebep oldugunu dislinliyoruz. “Cekirdek cari denge” olarak da tanimlanan altin ve eneriji harig cari islemler hesabi
9 aydir fazla vermeye devam etti ve Subat’ta 2.8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Boylece cari islemler
dengesi Ekim ayi itibariyla yillik bazda toparlanisina ivme kaybederek devam etti. Ocak ayinda 342 milyon dolar
fazla veren mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik ortalama cari acigin Subat’ta 147 milyon dolar agik vermis olmasi
da so6z konusu ivme kaybini destekliyor. 12 aylk gelisime bakildiginda, 17 milyar dolar ile yillik cari agigin Subat
2010’dan sonra gordigl en disik seviyeye cekildigi dikkat ¢ekiyor. S6z konusu bu gelismede kurlarda yasanan
sert yikselisle birlikte ithalatin gerilemesi belirleyici oldu. Yillik enerji ve altin harig cari denge ise 2018 yili Ocak
ayinda 6.6 milyar dolar agik verirken bu yil 28 milyar dolar fazla verdi.

Tablo-1 ODEMELER DENGESi BILANCOSU (Subat, Milyon Dolar)
AKTIF PASIF
2018 2019 2018 2019
I-CARI iSLEMLER HESABI -4494 -718 11-SERMAYE HESABI - =il
A.DIS TICARET DENGESI -4764 -1074 11I-FINANS HESABI -2685 679
B.HiZMETLER DENGESI 837 894 A.DOGRUDAN YATIRIMLAR 271 -486
b1- Turizm 756 815 B. PORTFOY YATIRIMLARI 299 -1786
b2- Tasimacilik 356 540 C. DIGER YATIRIMLAR -3001 128
C.BIRINCIL GELIR DENGESI -563 -495 D. REZERV VARLIKLAR -254 2823
D.IKINCiL GELIR DENGESI -4 -43 IV- NET HATA NOKSAN 1810 1398
Toplam -4494 -718 -4494 -718
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Cari dengenin énemli belirleyicisi olan dis ticaretteki yillik bazdaki azalis devam ediyor.

Tablo-2
ODEMELER DENGESI BILANCOSU (milyon dolar)
2018 Ocak-Subat 2019 Ocak- Yilhk % .. . i
Toplam Subat Toplam | Degisimi 2 aylik toplamda 6n plana ¢ikan gelismeler:

I-Cari Islemler Dengesi -11491 -1307 -88.63 . B e A e e ST el
A-Dis Ticaret Dengesi -12574 -2637 -79.03 yasarken, cari dengeye pozitif yonde katkida
B-Hizmetler Dengesi 1928 2382 23.55 bulunan hizmet gelirlerinde %24’lik bir

B1-Turizm 1663 1849 11.18 toparlanma dikkat ¢ekiyor.

B2-Tasimacilik 729 1214 66.53 . Finansman hesabinda gegcen seneye gore 8.6
C-Birincil Gelir Dengesi 1049 1121 6.86 milyar dolarlik daha az sermaye girisi oldu.

- Alt kalemlere bakildiginda dogrudan ve
D-lkincil Gelir Dengesi 204 69 -66.18 L .

portfoy yatirmlarinda sermaye girisinin

II-Sermaye Hesabi 32 27 -15.63 arttigi, diger vyatinmlarda gegen sene
lll-Finans Hesabi -10658 -2039 -80.87 yasanan sermaye girisinin yerini sermaye
A-Dogrudan Yatinmlar -81 -1261 1456.79 ¢ikisina biraktig dikkat gekiyor.
B-Portfoy Yatinmlari -4710 -7896 67.64 . TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda
C-Diger Yatinmlar -9994 755 -107.55 2 FEEE SR (HEE A VAR
D-Rezerv Varliklar 4127 6363 54.18
IV-Net Hata Noksan 801 -759 -194.76

Cari islemler dengesinin finansmaninda portféy yatirrmlarinda yasanan sermaye girisi dikkat gekti.
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Daha oOnceki raporumuzda 2018’de cari agigin
finanansmaninda belirgin bir degisim oldugunu
de
gorilecegi gibi diger yillardan farkh olarak gecen yil

belirtmistik. ~ Nitekim yandaki grafikten
finansman rezerv varliklar ve net hata noksandan
karsilanmisti. Bu yilin ilk iki ayinda ise portfoy
yatinmlarinda  ozellikle ~ Hazine’nin  yurtdisi
piyasalarda yaptigi tahvil ihraci sebebiyle sermaye
girisi oldugu dikkat cekiyor. Finansman hesabinin
alt kamelerine bakildiginda gegen ay ciddi sermaye

girisi ile cari agigin finansmaninda 6nemli katkisi

olan portfoy yatirimlarinda bu ay 1.8 milyar dolarlk giris oldugu goriliyor. S6z konusu bu giriste Hazine’nin

gerceklestirdigi Eurobond ihracinin 6nemli etkisi oldu. Ayrica dogrudan yatirimlarda 486 milyon dolar ile sinirli

sermaye girisi , bankacilik sektériinin kredi ve mevduat hareketlerinin izlendigi diger yatirimlarda ikinci ayda da

sinirli déviz cikisi devam etti ve bu ¢ikis 128 milyon dolar oldu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda 2.8

milyar dolarlk rezerv artisi yasandi. Net hata noksan kaleminde yasanan 1.4 milyar dolarhk déviz girisi 2018

yilsonundaki tutarin ardindan en yiiksek doviz girisi oldu.
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Bankacilik sektorii borg gevirme orani %100’iin altindaki gériiniimiine bu ay da devam etti.

Grafik-4
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Kaynak: TCMB, VakifBank

Sonug olarak, i talepteki yavaglaminin sonucu olan dis ticaret agigindaki yillik bazda %77.5 gerilemeden destek
bulan cari agik Ocak ayinda %84 yillik gerileme ile718 milyon dolar gercgeklesti. 12 aylik kimulatif toplamda cari
actk 21.6 milyar dolardan 17 milyar dolara gerileyerek Subat 2010’dan sonra gordigi en dislik seviyede
gerceklesti. S6z konusu bu gelismede kurlarda yasanan sert yiikselisle birlikte ithalatin gerilemesi belirleyici oldu.
Yillik eneriji ve altin harig cari denge ise 2018 yili Subat ayinda 6.6 milyar dolar agik verirken bu yil 28 milyar dolar
fazla verdi. Finansman tarafina bakildiginda portfoy yatirimlarinin gegen ayki ciddi sermaye girisinin ardindan bu
ay cari a¢igin finansmanina 1.8 milyar dolarlk katkida bulundugu ve bu katkinin agirlikli olarak yurtdigina tahvil
ihraci yoluyla oldugu gorilayor. Bankacilik sektoriiniin borg cevirme oraninin 2009 Agustos’tan bu yana en distik
seviyede gergeklestigi bir ortamda finans sektorinin yurtdisi borglanmasindaki azalisin telafisini kamu kesiminin
yurtdisi borglanmasiyla yaptigi goriltyor. Son giinlerde oldukg¢a konusulan TCMB’nin rezerv varliklarinda bu ay
2.8 milyar dolarlik rezerv artisi, net hata noksan kaleminde ise 1.4 milyar dolarlik doviz girisi yasandi.

Finansal kosullardaki sikilasmada yeniden artig yasanmasi sonucu cari agikta daha 6nce yilin 2.yarisina kadar
bekledigimiz daralmanin yilin son ¢eyregine kadar devam etmesini bekliyoruz. Daha 6nce 19 milyar dolar olan
yilsonu cari islemler agig1 beklentimizi 16 milyar dolara asagi yonli revize ediyoruz. Bu baglamda cari islemler
aciginin GSYH igindeki payinin yilsonunda %2.1 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (15-19 Nisan 2019)

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

15.04.2019 Tirkiye issizlik Orani (Ocak) %13.5 %14.7 (agiklandi)
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Mart) -16.8 milyar TL  -24.5 (agikland.)

ABD New York FED imalat Endeksi (Nisan) 3.7 8

16.04.2019 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) %1 %5.5
Konut Fiyat endeksi (Subat, y-y) %7.6 --

ABD Sanayi Uretim Endeksi (Mart, a-a) %0.1 %0.3

Kapasite Kullanim Orani (Mart) %78.2 %79.2

Almanya ZEW Endeksi (Nisan) -3.6 0.5

ingiltere issizlik Orani (Subat) %3.9 %4

17.04.2019 Tirkiye Konut Satiglari (Mart, y-y) -%18.2 --
ABD Fed Bej Kitap -- --

Dis Ticaret Dengesi (Subat) -51.1 milyar $ -53.6 milyar $

Euro Bolgesi TUFE (Mart, y-y) %1.5 %1.4

ingiltere TUFE (Mart, y-y) %1.9 %2

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y) -%1 --

18.04.2019 ABD Perakende Satiglar (Mart, a-a, 6ncdl) -%0.2 %0.8
Philadelphia FED Endeksi (Nisan) 13.7 11

Haftalik issizlik Basvurulari (Nisan) 196 bin kisi --

imalat PMI (Nisan. énciil) 52.4 53

Hizmet PMI (Nisan, 6ncuil) 55.3 55

Euro Bolgesi imalat PMI (Nisan. énciil) 47.5 --

Hizmet PMI (Nisan, 6ncil) 53.3 --

Almanya imalat PMI (Nisan. énciil) 44.1 --

Hizmet PMI (Nisan, 6ncil) 55.4 --

UFE (Mart, y-y) %2.6 %2.7

Fransa imalat PMI (Nisan. dnciil) 49.7 --

Hizmet PMI (Nisan, 6ncil) 49.1 --

Japonya TUFE (Mart, y-y) %0.2 %0.5

19.04.2019 Tiirkiye TCMB Beklenti Anketi (Nisan) -- --
ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Mart, a-a) -%8.7 %5.9

insaat izinleri (Mart, a-a) -%1.6 %0.7
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TURKIYE
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: Hazine Mustegarligi

Faiz Disi Denge

——Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

SS9 92233vLss55388
6 56 56 56 598 59 56 56 356 3
Kaynak:TCMB
Reel Biiyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)

ABD 3.00 1.90
Euro Bolgesi 1.20 1.40
Almanya 0.60 1.40
Fransa 1.00 1.30
italya 0.49 1.10
Macaristan 5.10 3.70
Portekiz 1.70 0.80
ispanya 2.30 1.30
Yunanistan 1.60 1.00
ingiltere 1.40 1.90
Japonya 0.30 0.20
Cin 6.40 2.30
Rusya 2.70 5.30
Hindistan 5.30 6.97
Brezilya 1.07 4.58
G. Afrika 1.10 4.10
Tiirkiye -3.00 19.71

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

Cari Denge/GSYH

(%)*
-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
-3.60

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
2.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.75
0.10
4.35
14.00
6.00
6.50
6.75
24.00

Kas.13
Tem.14

Nominal Faiz

Mar.15
Kas.15
Tem.16
Mar.17
Kas.17
Tem.18

Tiiketici Given
Endeksi
124.10
-7.20
103.00
-10.80
111.20
-10.70
-10.70
-2.00
-31.60
-13.00
40.50
126.00
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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 1,010,114 (2018C4) -3.0 (2018C4) 14.7 (Ocak) -7.3 (Ocak) 74.3 (Mart)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Mart) 19.71 17.53 29.64

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
(05.04.2019) 546,259 2,068,549 2,161,885 122,753 76,679
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
SINEGTLIELED 2250 25.50 24.00 25.20

(12.04.2019)
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 -0.72 (Subat) 15.7 (Subat) 13.6 (Subat) -2.1 (Subat)
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 615.2 (Subat) 511.1 (Subat) 488.9 (2018(C3)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitge 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 C4) 3.6 (2018 G4)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 18.80 121
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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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