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Temmuz’'da cari islemler dengesi 1.8 milyar dolar agik verdi.

Temmuz ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisinin altinda acik verdi. Pandemi etkisinin bilangoda Mayis
ayindan beri belirgin bir sekilde gériildiigi hizmetler dengesi ise (¢ ayin ardindan ilk defa Temmuz’da pozitif
gerceklesti. Bu haftaki raporumuzda Temmuz ayi demeler bilangosuna konu olan alt kalemlerdeki gelismeleri
ele alacagiz.

Temmuz Ocak-Temmuz 12 Aylik Toplam

(Milyar dolar) 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Cari islemler Dengesi 2.0 -1.8 2.1 -21.6 13.2 -14.9
Cari islemler Dengesi (Mev.Arind.) 1.3 -2.2 3.8 -17.1 12.3 -14.9
Enerji Harig Cari Denge 4.8 0.3 19.1 -9.3 489 12.3
Enerji ve Altin Harig Cari Denge 5.3 2.1 22.8 -1.6 53.5 26.8
Dis Ticaret Dengesi -2.3 -1.8 -9.2 -20.1 -10.8 -27.5
Hizmetler Dengesi 4.9 0.3 18.0 3.9 35.2 22.9
Turizm Gelirleri 3.4 -0.3 12.2 3.0 23.0 16.6

Haziran ayinda 2.9 milyar dolar olan cari islemler agigi Temmuz ayinda 1.8 milyar dolar agiklandi (piyasa
beklentisi: 2 milyar dolar). Aylik olarak 2.9 milyar dolardan 1.8 milyar dolara gerileyen cari islemler agigina
mevsimsellikten arindirarak baktigimizda bu gerilemenin 2.5 milyar dolardan 2.2 milyar dolara daha sinirli
kaldigini gériiyoruz. Haziran ayinda 11.1 milyar dolar olan 12 aylik kiimulatif cari islemler agigi Temmuz’'da 14.9
milyar dolara yiikseldi. Ocak-Temmuz toplami olarak degerlendirildiginde ise gecen yil 2.1 milyar dolar fazla veren
cari islemler dengesinin bu yil ayni dénemde 21.6 milyar dolar agik verdigi dikkat ¢ekiyor. Bu durumun
yasanmasinda pandemi etkisiyle asil belirleyici faktor net hizmet gelirlerinin gecen yila goére 14 milyar dolarhk
sert azaligi oldu. Aylik olarak bakildiginda (i¢ aydir (st Giste negatif gergceklesen hizmetler dengesinin uluslararasi
ucuslarin kademeli olarak baslamasi sebebiyle bu ay ilk defa pozitife gecmesi toparlanma isareti olarak
yorumlanabilir (Grafik-2). Ancak genel olarak ge¢mis trendinin oldukga altinda olmasi sebebiyle toparlanmanin
yeterli olmadigi goriliyor.

Net hizmet gelirleri ii¢ ayin ardindan Temmuz’da ilk defa pozitif gerceklesti.
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Son dénemde cari agigin finansmaninda rezervler 6nemli rol oynadi.

Temmuz Ocak-Temmuz 12 Aylhk Toplam

(Milyon dolar) 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Finansman Hesab* 1,269 -4,996 2,022 -26,757 13,753 -27,391
Dogrudan Yatirnmlar* -550 -226 -3,711 -2,154 -9,127 -4,306
Portféy Yatirnmlari* -97 -254 -1,698 12,453 992 15,397
Diger Yatirnmlar* -1,240 -3,233 3,465 -5,655 22,964 -9,439
Rezerv Varliklar** 3,156 -1,283 3,966 -31,401 -1,076 -29,043
Net Hata Noksan -738 -3,181 -155 -5,110 518 -12,431

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

Finansman hesabinin alt kalemlerindeki Temmuz ayi gelisimine bakildiginda 6nemli alt kalemlerden olan portfoy
yatinmlarinda gegen aylardan farkli olarak 254 milyon dolarlik sinirli bir girisin oldugu gorilUyor. Yabancilar
Temmuz’'da yurtici hisse senetleri piyasasindan 467 milyon dolarlik, borg senetleri piyasasindan ise 390 milyon
dolarlik DIBS satisi gerceklestirdi. Benzer sekilde dogrudan yatirimlarda da 226 milyon dolarlik sinirh giris yasandi.
Diger yatirimlarda ise efektif ve mevduat hesabi 6nciliglinde 3.2 milyar dolarlik sermaye girisi oldu.

Ocak-Temmuz dénemi olarak degerlendirildig§inde, portféy yatirnmlarda 12.4 milyar dolarlik sermaye cikisi
yasandigi dikkat cekiyor. Diger yandan dogrudan yatirimlarda 2.1 milyar dolarlik, diger yatirimlarda ise 5.6 milyar
dolarlik sermaye girisi oldugu goériliiyor. Temmuz ayinda 1.3 milyar dolarlik rezerv azalisi yasandi ve yilbasindan
bu yana TCMB rezervlerindeki azalis 31.4 milyar dolara ulasti. Buna karsilik net hata noksan kaleminde
Temmuz’'da 3.2 milyar dolarlik, Ocak-Temmuz toplaminda ise 5.1 milyar dolarlik doviz ¢ikisi yasandi.

12 aylik kiimilatif toplamda ise portfoy yatirimlarind 15.4 milyar dolarlik sermaye ¢ikis yasandi ve rezervler 29
milyar dolar azalis gosterdi.

Sonug olarak, Temmuz ayinda cari denge 2 milyar dolar olan piyasa beklentisinin altinda 1.8 milyar dolar agik
verdi. Nisan, Mayis, Haziran aylarinda negatif gerceklesen net hizmet gelirleri uluslararasi uguslarin baslamasi
nedeniyle ilk defa Temmuz’da pozitife gecti ancak 288 milyon dolar ile sinirli kaldi. 12 aylik kimdalatif toplamda
cari islemler agigl Haziran ayindaki 11.1 milyar dolardan Temmuz’'da 14.9 milyar dolara yiikseldi. Yilin basindan
bu yana net hizmet gelirlerinin dis ticaret acigina gére daha fazla gerilemesi nedeniyle 2019 Ocak-Temmuz
toplaminda 2.1 milyar dolar fazla veren cari islemler dengesi bu yil ayni ddnemde 21.6 milyar dolar agik vermis
oldu. Finansman tarafinda aylik olarak dogrudan ve portfoy yatirimlarinda sinirli bir giris oldu. Diger yatirimlarda
ise yurti¢i bankalarin yurt digi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklarindaki gelismeler énciliginde 3.2
milyar dolarlik sermaye girisi yasandi. Rezervlerde yilin bagindan bu yana 31.4 milyar dolarlk rezerv azalisi oldu.

Oniimiizdeki dénemde 6zellikle Agustos’ta yasanan kur ve faizlerdeki yukari yénli hareketin getirmis oldugu
finansal kosullardaki sikilasmanin ithalat kanaliyla cari islemler {izerinde olumlu bir etki yarattigi gorulebilir.
Bununa birlikte OTV artisi gibi etmenler enerji ve otomotiv sektérleri énciiligiinde ig talepte bir miktar daralmaya
neden olabilir. Ancak Agustos’ta altin ithalatinda yasanan yiiksek seviyeler bu etkileri sinirlandiracaktir. Diger
yandan Agustos’ta Almanya, Rusya ve ingiltere’den gelen turistlerin etkisiyle turizm gelirlerinde Haziran, Temmuz
aylarina gore belirgin bir ylikselis yasanmasi muhtemel goriinse de bu seviyeler gegmis donemlere gorece zayif
kalacaktir. Bu baglamda yilsonunda cari islemler aciginin seviyesini ve ayni sekilde bliyiime igcindeki payinin asil
belirleyicisinin hizmet gelirlerinin performansi olacagini diisiinliyoruz.
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14.09.2020  Tiirkiye
Euro Bolgesi
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15.09.2020  Tiirkiye
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16.09.2020  Tiirkiye
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Almanya
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Haftalik Veri Takvimi (14-18 Eyliil 2020)

Tarih__| Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki| ______Belenti]

Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz) %17.5
Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) -%12.3
Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz, y-y) -%18.2
Kapasite Kullanim Orani(Temmuz, a-a) %6.2
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Agustos) -29.7 milyar TL
Newyork Fed imalat Endeksi (Eyliil) 3.7
Sanayi Uretimi (Agustos, y-y) -%8.2
Kapasite Kullanim Orani(Agustos) %70.6
ZEW Endeksi (Eylul) 64
ZEW Endeksi (Eylil) 71.5
issizlik Orani (Temmuz) %3.9
TUFE (Agustos, y-y) %0.8

TUFE (Agustos, y-y) -%0.4
Konut Fiyat Endeksi (Temmuz, y-y) %25.7
Perakende Satiglar (Agustos, a-a) %1.2
FOMC Faiz Karari %0.25
Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 21.2 milyar €
TUFE (Agustos, y-y) %1
Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 11.6 milyar ¥
insaat izinleri (Agustos, a-a) %17.9
Konut Baslangiglari (Agustos, a-a) %22.6
Haftalik issizlik Maas Basvurulari 884 bin kisi
Philadelphia Fed imalat Endeksi (Eylil) 17.2
TUFE (Agustos, y-y) %0.4
BoE Toplantisi ve Faiz Karari %0.1
Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 6.232 milyar €
BoJ Toplantisi ve Faiz Karari -%0.1
TCMB Beklenti Anketi (Eylul) --
Cari islemler Dengesi (2.ceyrek) -104.2 milyar $
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Eylil, 6nciil) 74.1
Cari islemler Dengesi (Temmuz) 17.3 milyar €
UFE (Agustos, y-y) -%1.7
Perakende Satislar (Agustos, y-y) %1.4
Cari islemler Dengesi (Temmuz) 3.431 milyar €
TUFE (Agustos, y-y) %0.3
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — 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 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,041,643 (2020 G2) -9.9 (2020 G2) 12.9 (Mayis) 4.4 (Temmuz) 73.3 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Agustos) 11.77 11.03 11.53

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
(04.09.2020) 1,208,281 3,223,348 3,328,421 207,509 44,881
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
SOVEYIERED 6.75 9.75 8.25 11.06

(15.09.2020)
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 -1.8 (Temmuz) 17.7 (Temmuz) 15.0 (Temmuz) -2.7 (Temmuz)
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 1,046.7 (Temmuz 2020) 674.2 (Temmuz 2020) 782.2 (C1 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Agustos) 76.1 70.3 -5.8 2.5
2019 (Agustos) 93.7 94.3 576 11.4
2020 (Agustos) 80.3 108.6 28.2 40.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.4(G2) 35.1 (C1) 1.7 (G2)
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Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 89
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
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