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Ekim’de cari islemler dengesi 273 milyon dolar agik verdi.

Ekim ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisinin altinda acik verdi. Pandemi etkisinin bilangoda Mayis
ayindan beri belirgin bir sekilde gériildiigi hizmetler dengesinde toparlanma isaretleri olsa da ge¢cmis dénem
ortalamasinin olduk¢a altinda kalmaya devam etti. Gegmis aylarda cari agigin finansmaninin adirhk olarak
karsilandigi rezerv varliklar Ekim ayinda dért ayin ardindan ilk defa artis gésterdi. Yine ge¢cmis aylardan farkli
olarak finansmanin énemli kalemi olan portféy yatirimlarin 2009 yili Ocak ayinin ilk defa sermaye girisinin
yasanmasi dikkat c¢ekti. Bu haftaki raporumuzda Ekim ayi ddemeler dengesi bilancosuna konu olan alt
kalemlerdeki gelismeleri ele alacagiz.

Ekim Ocak-Ekim 12 Aylk Toplam

(Milyar dolar) 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Cari islemler Dengesi 2.7 -0.3 9.6 -31.1 11.3 -33.8
Cari islemler Dengesi (Mev.Arind.) 0.8 -2.2 7.7 -33.0 11.2 -33.8
Enerji Harig Cari Denge 5.2 1.4 37.3 -11.3 45.4 -8.3
Enerji ve Altin Harig Cari Denge 6.5 2.9 43.8 6.7 52.8 12.4
Dis Ticaret Dengesi -0.8 -1.3 -12.1 -30.6 -12.4 -35.2
Hizmetler Dengesi 4.5 1.6 31.7 6.6 35.5 10.4
Turizm Gelirleri 33 1.3 23.1 7.4 25.2 10.0

Eylil ayinda 2.5 milyar dolar olan cari islemler agig1 Ekim ayinda piyasa beklentisinin biraz altinda 273 milyon
dolar agiklandi. Aylik olarak degerlendirildiginde Ekim’de bir dnceki aya gore ihracatta %8’lik bir artis yasanirken
ithalatta %6'lik bir gerileme oldu. ithalattaki gerilemede gecen ay 3.3 milyar dolar olan net altin ticaretinin
Ekim’de 1.6 milyar dolara kadar gerilemesi belirleyici oldu. Bu durum cari islemler dengesindeki agigin aylik
bazdaki daralmasinda etkili oldu. Aylik olarak Eylil’deki 2.5 milyar dolardan Ekim’de 273 milyon dolara gerileyen
cari islemler agigina mevsimsellikten arindirarak baktigimizda bu azalisin 3.8 milyar dolardan 2.2 milyar dolara
daha belirgin yasandigini gériyoruz. Diger yandan, 12 ayhk kiimilatif cari islemler agig 30.8 milyar dolar olan
Ekim’de 33.8 milyar dolara yikseldi.

Ocak-Ekim toplami olarak degerlendirildiginde ise gecen yil 9.6 milyar dolar fazla veren cari islemler dengesinin
bu yil ayni donemde 31 milyar dolar acik verdigi dikkat ¢ekiyor. Bu durumun yasanmasinda pandemi etkisiyle asil
belirleyici faktor basta turizm olmak (izere net hizmet gelirlerinde gegen yila goére yasanan %79’luk azals oldu.
ikinci olarak ise net altin ithalatinda yasanan %147’lik belirgin yiikselis etkili oldu. Hizmet gelirlerine aylik olarak
bakildiginda Temmuz’da uluslararasi uguslarin kademeli olarak baslamasi sebebiyle ilk defa pozitife gegmesinin
ardindan Agustos’ta belirgin bir ylkselis yasadigi, Ekim’de ise ivme kaybetse de artisina devam ettigi goriiltyor.
S6z konusu artisa karsin Ekim ay1 gerceklesmesinin gegen yil ortalamasinin oldukga altinda olmasi pandeminin
olumsuz etkisinin devam ettigini gésteriyor.
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Uc ayin ardindan Temmuz’da ilk defa pozitif gerceklesen net hizmet gelirleri turizm gelirlerinden destek bulsa
da ge¢mis dénemlerinin altinda seyrediyor.

) Grafik-2 Net Hizmet Gelirleri
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Ekim’de cari a¢igin finansmaninda portféy yatirimlari Gnemli rol oynadi.
Ekim Ocak-Ekim 12 Aylk Toplam
(Milyon dolar) 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Finansman Hesabi* 1,289 1,331 5,209 -36,914 5,929 -40,993
Dogrudan Yatirimlar* -541 -27 -5,076 -3,162 -7,211 -4,214
Portféy Yatirbmlari* 2,760 -2,895 2,300 11,916 2,393 10,876
Diger Yatirnmlar* -2,801 70 1,865 -7,217 -153 -9,408
Rezerv Varliklar** 1,871 4,183 6120 -38,451 10,900 -38,247
Net Hata Noksan -1,447 1,605 -4,477 -5,830 -5,358 -7,166

*isaretler ters yorumlanmaktadr.
**Artis-azalis olarak yorumlanmaktadir.

Finansman hesabinin alt kalemlerindeki gelisime bakildiginda 6nemli alt kalemlerden olan portféy yatirimlarinda
yakin dénemden farkl olarak belirgin bir sermaye girisi yasandi. Gegen yilin ayni ayinda 2.8 milyar dolarlik
sermaye cikisinin yasandigi portféy yatirimlarin bu yil Ekim ayinda 2.9 milyar dolarlik sermaye girisi oldu ve s6z
konusu giris Ocak 2009’dan sonra gorilen en yiiksek seviyede gerceklesti. Diger aylardan farkl olarak bu ay
yasanan sermaye girisinde 2.5 milyar dolar tutarinda yurtdisi tahvil piyasasina yapilan Hazine’nin yapmis oldugu
Eurobond ihraci belirleyici oldu. Ekim ayinda yabancilarin hisse senetleri piyasasindan gikislari devam ederken,
borglanma senetleri piyasasinda yapilan Eurobond ihraci kanaliyla yabancilar alici pozisyona ge¢mis oldu.

Dogrudan yatirimlarda 27 milyon dolar sinirli bir sermaye girisi olurken, diger yatirnmlarda 70 milyon dolarlik
sermaye c¢ikisi oldu.

Ocak-Ekim dénemi olarak degerlendirildiginde, yilin basindan bu yana portféy yatirimlarda yaklasik 12 milyar
dolarlik sermaye cikisi yasandigi dikkat ¢ekiyor. Diger yandan dogrudan yatirimlarda 3.2 milyar dolarlik , agirlikh
olarak bankacilik sektériiniin kullandigi kredi ve mevduat hesabindan olusan diger yatirrmlarda ise 7.2 milyar
dolarlik sermaye girisi oldugu goériliyor. Ekim ayinda tahvil ihrag kanaliyla elde edilen finansmana karsilik olarak
rezervlerde dort aydir gorilen azalis yerini rezerv artisina birakti ve bdylece Ekim’de 4.2 milyar dolarlik rezerv
artisi gerceklesmis oldu. Yilbasindan bu yana TCMB rezervlerindeki azalis ise 35.5 milyar dolar oldu. Buna karsilik
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net hata noksan kaleminde Ekim’de 1.6 milyar dolarlik giris olurken, Ocak-Ekim toplaminda ise 5.8 milyar dolarhk
doviz gikisi yasandi.

Finansman hesabinin alt kalemlerindeki gelisime yillik rakamlarla bakildiginda rezervler harig tim alt kalemlerin
sermaye giris ve ¢ikisinin yonu agisindan gegen yilki gériniminid korudugu goriliyor. Buna gore dogrudan
yatirimlar kanaliyla bu yilin Ekim ayinda gegen yilin altinda giris oldugu, portfoy yatirnmlarinda ise gegen yilin
Uzerinde sermaye ¢ikisi yagsandigi, diger yatirimlardaki girislerin de gegen yilin lizerine ¢iktigi goruliiyor. Sermaye
akimlarinin hareketi gecen yilki gorinimina korurken finansman kompozisyonundaki en belirgin fark rezerv
varliklar oldu. 2019 yili Ekim ayinda rezervlerde 10.9 milyar dolarlik artis yasanmasina karsin bu yil Ekim’de
finansal piyasalardaki siki kosullarin ve pandeminin etkisiyle 38.2 milyar dolarlik azalig yagsandi.

Uzun vadeli borg gevirme oraninda bankacilik sektérii toparlanirken, finans disi sektérler bor¢clanmasini azaltti.

Grafik-3 Grafik-4
Bankacilik Sektorii Borg Cevirme Orani Diger Sektorler Borg Cevirme Orani
(6 aylik kiimiilatif, %) (6 ayhk kiimdlatif, %)
87.6 118.4
85.3 108.6  108.1 1102
) 81.5 93.1
795 812 78.9 809 88.1 892
76.5 76.9 74.4
76.0 62.5 63.7 73.9
72.2
67.1 31.1 315
62.9
22 3R] IR’RIIIIII] 33323338 -]38]38_38]3R88¢8K
= “ © © o = ] > N > = v < 4] © © Qa = »n > N E B2 > =
e § 58§38z ¢f5 %33 3858538258520
Kaynak: TCMB, VakifBank Kaynak: TCMB, VakifBank

Bankacilik sektoriiniin borg ¢evirme orani pandemi siirecinin yaratmis oldugu likidite sikisikhgl sebebiyle Nisan
ayindan sonra belirgin bir sekilde diislis géstermisti. Ancak s6z konusu rasyo, Temmuz ayi itibariyle kamu
bankalari 6nciliiglinde ekonomide gorilen kredi genislemesinin destegiyle yeniden yikselis trendine girdi.
TCMB tarafindan agiklanan Ekim ayi verilerine gére %81.5 gergeklesen borg cevirme orani bankacilik sektoriiniin
finansman sikintisinin diger sektorlere gérece olmadigina isaret ediyor. Ote yandan finans digi sektorlerin ise
Subat ayinda gordligl tepe seviyesinden sonra borg ¢cevirme oraninin dists trendine girdigi ve son aciklanan
Ekim ay! itibariyle bu oranin %74 seviyesinde gerceklestigi gorillyor. Bir diger ifade ile, bankacilik sektori
yurtdisindan borglanmasini arttirirken, finansdisi sektor icin borglanmasini azaltmaya devam etti.

Sonug olarak, Ekim’de cari denge 350 milyon dolar olan piyasa beklentisinin altinda 273 milyon dolar agik verdi.
Ekim’de onceki aya gore altin ithalatinda yasanan belirgin gerilemeye karsin ihracatin artis géstermesi cari
islemler agigindaki daralmada etkili oldu. Bununla birlikte net hizmet gelirlerindeki girisler ivme kaybi yasasa da,
Ekim’de yikselisine devam etti. Eylil’de 30.8 milyar dolar olan 12 aylik kiim{latif cari islemler agig1 Ekim’de 33.8
milyar dolara yikseldi. Ocak-Ekim toplami olarak degerlendirildiginde ise gecen yil 9.6 milyar dolar fazla veren
cari islemler dengesinin bu yil ayni donemde 31 milyar dolar agik verdi. Bu durumun yasanmasinda pandemi
etkisiyle asil belirleyici faktor basta turizm olmak Gzere net hizmet gelirlerinde gecgen yila gore yasanan %79’luk
azalis oldu. Finansman tarafinda ise diger aylardan farkli olarak portfoy yatirimlarindaki sermaye girisi dikkat
cekti. Hazine’nin Eurobond ihracinin destegiyle portféy yatirimlarinda Ocak 2009’dan sonra gérilen en yliksek
seviye olan 2.9 milyar dolar sermaye girisi oldu. Buna karsilik rezerv varliklarda dort ay sonra ilk defa rezerv artisi
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yasandi. Ekim’deki 4.2 milyar dolarlk rezerv artisinin destegiyle yilbasindan bu yana toplamda 43 milyar dolar
seviyesinde olan rezerv azalisi Ekim’de 35.5 milyar dolara geriledi.

Ekim ayi itibariyla goreceli gerileyen dis ticaret agiginin gegici dis ticaret verilerine gdre, Kasimda altin ithalati
onculiiginde tekrar artacak olmasi cari agikta yeniden yulkselis goriilmesine neden olabilir. Bununla birlikte cari
islemler agiginin dnliimiizdeki aylarda yeniden genislemesine neden olabilecek bir diger unsur ise son dénemde
petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis. Bu durum mevsimsellik nedeniyle son ¢eyrekte artan enerji ithalati kanaliyla
cari denge lizerinde baski yaratabilecektir. Finansman tarafinda ise, 6zellikle Kasim ayinda piyasalarda olusan
olumlu havanin destegiyle portféy yatirimlarinda uzun siredir goériilmeyen bir sermaye girisinin yagsanmasi
halinde rezerv varliklarda artis ve normallesme yasanabilir.

Oniimizdeki dénemde Kasim ayinda goriilen portféy yatirimlarinin devam edip etmeyeceginin cari agigin
finansmani agisindan takip edilmesi gereken 6nemli bir konu olacagini diistiniiyoruz. Bu yil cari agik, pandeminin
de etkisiyle rezervler araciligiyla finanse edilmisken, gelecek sene ise %5 civarlarinda biylimesi beklenen
ekonominin verdigi etki ile bu sene kadar olmasa da finansman ihtiyacinin devam etmesini bekliyoruz.

Bu baglamda 2020 yilinda hem finans sektériiniin hem de finans disi sektoriin borg cevirme oranlarinin %100 (in
altinda olmasinin da etkisiyle cari agigin agirlkli olarak rezervlerle finanse edilmesinin ardindan 2021 yilinda
ekonomik aktivitede yasanacak toparlanma sonucu olusacak cari a¢igin ne kadarinin yurtdisindan gelecek portfoy
yatirimlari ve dogrudan yatirimlarla finanse edilecegi yakindan takip edilecektir.
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Haftalik Veri Takvimi (14-18 Aralik 2020)

| Tarih | Ulke | Agikianacak Veri _____ Onceki| _____Beklenti

14.12.2020 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) %8.1 %10.2 (Agiklandi)
Euro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) -%6.8 -%4.5

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Ekim, y-y) -%9 -%3.2

15.12.2020 Tiirkiye Konut Satiglari (Kasim, y-y) -%16.3 --
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Kasim) -4.9 milyar TL 13'?&2:3:;;';

ABD Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) -%5.3 -

Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %72.8 %73

New York FED imalat Endeksi (Aralik) 6.3 7.4

Fransa TUFE (Kasim, y-y) %0 %0.2

italya TUFE (Kasim, y-y) -%0.3 -%0.2

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 5.8 milyar € --

ingiltere issizlik Orani (Ekim) %4.8 %4.8

16.12.2020 Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (Ekim, y-y) %27.3 --
ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 56.7 -

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 58.4 --

Perakende Satiglar (Kasim, a-a) %0.3 -%0.1

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 24.8 milyar € --

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 53.8 53.3

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 41.7 41

Almanya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 57.8 56.8

Hizmet PMI (Aralik, 6ncll) 46 44

Fransa imalat PMI (Aralik, 6nciil) 49.6 --

Hizmet PMI (Aralik, 6ncll) 38.8 =

ingiltere TUFE (Kasim, y-y) %0.7 -

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 55.6 ==

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 47.6 --

Japonya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 49 --

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 46.7 --

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 872.9 milyar ¥ 529.8 milyar ¥

17.12.2020 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 853 bin kisi --
insaat izinleri (Kasim, a-a) %0.0 -

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Kasim, a-a) %4.9 --

Philadelphia FED Endeksi 26.3 21.7

Kansas Fed imalat Endeksi (Aralik) 20 --

Euro Bolgesi TUFE (Kasim, y-y) -%0.3 -%0.3

ingiltere BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --

18.12.2020 Tiirkiye TCMB Beklenti Anketi (Aralik) -- --
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Ekim) 33.5 milyar € --

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Aralik) 90.7 90.2

UFE (Kasim, y-y) -%0.7 -

ingiltere Tiketici GUven Endeksi (Aralik) -33 --

Japonya BoJ Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) -- --

TUFE (Kasim, y-y) -%0.4 -
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimigs)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (16.50)
Gecelik Borg Alma (13.50)
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——— GLP Bor¢ Verme (19.50)

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani Endekysi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) S T (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,419,483 (2020 ¢3) 6.7 (2020 C3) 12.7 (Eylul) 10.2 (Ekim) 75.8 (Kasim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Kasim) 14.03 13.26 23.11

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
(04.12.2020) 1,246,542 3,371,536 3,469,761 182,286 46,393
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
SEOVENIIEELD 13.50 16.50 15.00 15.54

(11.12.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -0.27 (Ekim) 19.7 (Ekim) 17.3 (Ekim) -2.4 (Ekim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1,108.4 (Ekim 2020) 826.3 (Ekim 2020) 924.3 (G2 2020)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2018 (Ekim) 67.5 62.1 5.4 -1.2
2019 (Ekim) 80.3 65.4 -14.9 8.1
2020 (Ekim) 97.7 92.8 -4.9 6.9
Rasyolar ( %)
Biitce A¢1g1/GSYH AB Tanimli Genel Y6netim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.8(G3) 39.4 (G2) -4.2 (G3)
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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 Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
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
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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 6nerisi 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


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
mailto:fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr
mailto:pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr

