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Subat ayi Cari islemler Dengesi gelismeleri ve 6niimiizdeki déneme iliskin bir
degerlendirme

Subat ayinda piyasa beklentisine paralel agiklanan cari islemler dengesi 12 aylk toplam olarak
degerlendirildiginde 6nceki aylardaki cari fazla verme gériinimiini korusa da azalig egiliminde oldugu goériluyor.
Bununla birlikte finansman hesabinda 6nceki aylardan farkli olarak diger yatirimlarda belirgin bir hareketin
beraberinde rezerv varliklarda sert bir artis yasandi. Bu haftaki raporumuzda édemeler dengesi bilangosunu
olusturan alt kalemlerdeki gelismeleri ve 6nimuzdeki doneme iligkin beklentilerimizi ele alacagiz.
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Subat ay cari islemler dengesi piyasa beklentisine paralel 1.2 milyar dolar agik verdi. Net hizmet gelirlerinde
gecen seneya gore yasanan %26'lik yikselise karsin dis ticaret agiginda %100’Un lzerinde bir artis olmasi cari
islemler dengesinin agik vermesinde belirleyici oldu. Yillik olarak degerlendirilginde ise bu gériinlimiin aksine dig
ticaret dengesinde yillik bazda %34’lik bir gerilemenin destegiyle cari islemler dengesi diger aylarda oldugu gibi
fazla verdi. Buna gore 12 ayhk kiimulatif toplamda cari islemler dengesi son 10 aydir fazla vermeye devam etti ve
Subat ayinda 7.2 milyar dolardan 6.1 milyar dolara geriledi. Cari islemler dengesi Ocak ayinda 1.6 milyar dolar,
Subat’ta ise 1.2 milyar dolar agiklanirken, seriyi mevsimsellikten arindirip baktigimizda Ocak ayinda 800 milyon
dolar olan cari a¢igin Subat’ta 1 milyar dolara bir miktar yiikseldigi gériltyor.

Cari agigin Subat ayindaki finansmani giiglii Eurobond ihracina karsin diger yatirrmlar kaleminden saglandi.
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alim gergeklestigi dikkat ¢ekiyor. Borg senetleri
piyasasindaki hareketlerin detayina baktigimizda goériliyor ki, Hazine Subat ayinda yurtici piyasalarda 1.8 milyar
dolarlik net 6deyici konumunda olurken 4 milyar dolarlik Eurobond ihrag etmis. Fakat hisse ve borg senetleri
piyasasindaki netlesmenin yani sira yurtici bankalarin yurtdisi piyasalardan alim yapmasi sonucunda portfoy

yatirimlari kaleminde nette 382 milyon dolarlik sermaye cikisi yasanmis oldu.
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Dogrudan ve portfdy yatirimlarinin disinda kalan diger yatirimlar kaleminde toplamda 2.4 milyar dolarlik sermaye
girisi oldu. Bu kalemdeki hareketin detayina bakildiginda efektif ve mevduatlar kalemiyle 4.1 milyar dolarlik giris,
krediler kanaliyla 509 milyon dolarlik cikis ticari krediler kanaliyla ise 1.8 milyar dolarlik ¢ikis oldugu goriiluyor.
Efektif ve mevduatlardaki detaya bakildiginda ise yurtici bankalarin yurtdisi muhabir hesaplarindaki efektif ve
mevduatlarin 3.2 milyar dolar azalirken, yurtdigi bankalarin yurticindeki mevduatlarinda ise 1.2 milyar dolar artis
yasandigini gériiyoruz.

Bankacilik borg ¢evirme orani %100’iin altinda gergeklesmeye devam ederken Subat 2019’daki seviyesinin
tizerine ¢ikti.
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borg ¢cevirme oranlarinda asagi yonli bir hareket yasanabilir.

Ocak ayinda 2.9 milyar dolar azalan rezerv varliklar Subat ayinda ise 3 milyar dolarlik artis yasadi ve iki aylk
toplamda ise 66 milyon dolar artis yasadi.

Sonug olarak Ocak ve Subat aylarinda ekonomik aktivitede yasanan canlanma ile birlikte cari islemler dengesinde
acik verdik. Subat ayinda cari islemler agig1 piyasa beklentisine paralel 1.2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
12 ayhk kiimilatif toplamda ise son 10 aydir cari fazla vermeye devam etmesine karsin Ocak ayindaki 7.2 milyar
dolardan Subat’ta 6.1 milyar dolara geriledi. Subat ayi cari islemler agiginin finansmani agirlikli olarak dogrudan
ve portféy yatirimlarinin disinda kalan diger yatirimlardan oldu. Dogrudan yatirimlarda 309 milyon dolar, portfoy
yatirimlarinda 382 milyon dolarhk sinirli girisler yasanirken, diger yatinmlarda 2.4 milyar dolarlik net sermaye
girisi oldu.

Oniimiizdeki déneme iliskin, kovid salginin baslamasi ve sz konusu salginin Mart ayinda giderek yayginlasmis
olmasi hem Tirkiye hem de diinya ekonomileri agisindan en 6nemli gelisme oldu. Salgininn Tirkiye’de Mart
ayinin sonlarinda baslamis olmasi sebebiyle cari agigin Mart ayinda arttigini gérebiliriz. Bunun temel sebebi Mart
ayina iliskin agiklanan gegici dis ticaret verilerine gore dis ticaret aciginin yillik bazda %181.8 artmasi oldugunu
soyleyebiliriz. Ancak global dlgekte yasanan salginin ekonomik aktivite Gzerindeki daraltici etkisinin daha ¢ok
Nisan ayinda goriilmesini ve cari acikta sert bir diislis yasanmasini bekliyoruz. Genel olarak degerlendirildiginde
ise, basta hizmet sektéri olmak (izere bir gok ekonomik faaliyetin durma noktasina gelmis olmasinin yani sira
petrol fiyatlarinin 50 dolar/varil civarlarindan 25 dolar/varillere kadar hizli ¢ekilmesi cari islemler agiginin
azalmasinda pozitif faktérler olarak goriilmesine karsin, ihracatin ithal bagimliliginin yiksek olmasi, ithalatta
yasanacak olan gerileme ile birlikte ihracatin da yavaslamasini beraberinde getirecektir. Ote yandan, turizm,
tasimacilik gibi Turkiye'nin 6nemli hizmet sektorlerinde faaliyetlerin durma noktasina gelmesi, cari agiga negatif
etkide bulunabilecek unsurlarin basinda geliyor. Tim bu unsurlar beraber degerlendirilidginde cari islemler
dengesinde 6niimizdeki aylarda gegmis donemlerden farkli olarak sert hareketler yasanabilecegini diisiinliyoruz.
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Ancak beklentiler dahilinde ekonominin yilin 2.yarisinda toparlanmasiyla beraber cari dengede hafif bir bozulma
gorilecek olsa da diinya ekonomilerinde yasanan pandemi nedeniyle yilin sonunu cari islemler fazlasiyla
bitirmemiz muhtemel gériiniyor.

Haftalik Veri Takvimi (13-17 Nisan 2020)

| Tarih__|Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki] ___Bekdenti]

13.04.2020 Tirkiye Cari islemler Dengesi (Subat) -1.6 milyar $ -1(1(;1'::%3
Sanayi Uretim Endeksi (Subat, y-y) %7.7 %7.5 (Agiklandi)

15.04.2020  Turkiye Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Mart) -7.4 milyar TL 43'?;2:3:;;';
ABD Perakende Satiglar (Mart, a-a) -%0.5 -%8.0

NY Fed imalat Endeksi (Nisan) -21.5 -32.5

Sanayi Uretimi (Mart, a-a) %0.6 -%4.2

Kapasite Kullanim Orani (Mart) %77 %73.9

Fed Bej Kitap -- --

16.04.2020 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 6606 bin -
insaat izinleri (Mart, a-a) -%5.5 -%10.5

Philadelphia Fed is Diinyasi Giiven Endeksi (Nisan) -12.7 -30.0

Konut Baglangiglari (Mart) 1599 bin 1317 bin

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Subat, y-y) -%1.9 -%1.9

Almanya TUFE (Mart, y-y) %1.3 %1.3

17.04.2020  Tirkiye TCMB Beklenti Anketi (Nisan) -- --
ABD Onciil Gostergeler Endeksi (Mart) %0.1 -%7.0

Euro Bolgesi TUFE (Mart, y-y) %1.2 %0.7

ingiltere Moody's Kredi Not Agiklamasi -- --
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,189,855 (C4) 6.0 (C4) 13.8 (Ocak) 7.5 (Subat) 76.2 (Mart)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Mart) 11.86 10.49 8.50

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(03.01.2020) 862,079 2,726,595 2,837,065 171,047 58,247
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
s:;:; 31'.':;:3)3" 8.25 11.25 9.75 9.1830
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168.0 -55.1
Son Yayimlanan -1.2 (Subat) 17.6 (Subat 2020) 14.6 (Subat 2020) -2.98 (Subat 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 693.1
Son Yayimlanan 678.3 (Subat 2020) 731.2 (Subat 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
2019 (Mart) 78.8 54.4 244 -13.1
2020 (Mart) 91.2 47.4 -43.7 324
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9(c4) 58.0 (C4) 0.2 (C4)
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
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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
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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.
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