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Mart ayi cari islemler dengesi beklentilerin lizerinde acik verdi

Mart ayinda piyasa beklentisinin oldukga lizerinde agiklanan cari islemler dengesi, aylik bazda agik vermeye
devam ederken 12 aylik kiimiilatif toplamda azalis ediliminde olsa da fazla vermeye devam etti. Mart ayinda
genisleyen cari islemler agigi ile birlikte finansman hesabinda sermaye ¢ikisina iliskin sert hareketler yasanmis
olmasi cari agigin Mart ayindaki finansmaninin rezervlerden karsilanmasina neden oldu. Ancak bu durum ve
koronavirlis etkisi ile rezervlerdeki azalis tarihinde bir ilk oldu. Bu haftaki raporumuzda 6demeler dengesi

bilangosunu olusturan alt kalemlerdeki gelismeleri ve salgin etkisini daha net gérmeye baslayacagimiz
Oniimiizdeki déneme iliskin beklentileri ele alacagiz.
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Mart ayinda cari islemler dengesi 4.9 milyar dolar agik seviyesinde gergeklesti (piyasa beklentisi: 3.9 milyar dolar).
Cari islemler dengesinin Mart ayinda belirgin bir sekilde artis gostermesinde dis ticaret aciginda yasanan yillik
ciddi artigin yani sira net hizmet gelirlerinin gegen yila gore %55 gerilemesi etkili oldu. 12 aylk kiimulatif toplamda
cari islemler dengesi son 11 aydir fazla vermeye devam etti ve ancak Subat ayindaki 6.3 milyar dolardan 1.5
milyar dolara geriledi. Enerji ve altin harig cari islemler dengesi ise Mayis 2018’den sonra ilk defa agik verirken,
12 aylhk kiimulatif toplamda fazla vermeye devam etti ve dnceki aya gére 5 milyar dolar azalarak 45.6 milyar
dolara geriledi. Cariislemler a¢ig Subat ayinda 1.1 milyar dolar, Mart’ta ise 4.9 milyar dolara ylikseeldi. Ayni seriyi
mevsimsellikten arindirip baktigimizda Subat ayinin arindirilmamis veriye gére belirgin bir degisim géstermezken,
cari dengedeki agigin Mart’ta 1.1 milyar dolardan 3.6 milyar dolara yikseldigini gériiyoruz.

Ocak-Mart toplamina bakildiginda gecen yil 416 milyon dolar ile oldukga sinirli bir cari islemler agigi verilmisken,
bu yil Gg aylik toplamda 7.6 milyar dolarlk bir cari agik verilmis oldu. Net hizmet gelirlerinde gegen yilin ayni
doénemine gore %4 azalis yasanirken, dis ticaret agiginda %249’luk bir artis yasanmasi ilk ceyrekte gecen seneye
gore daha fazla cari agik vermemizde belirleyici oldu. Gegen yilin son ceyreginde baslayan ve bu yilin ilk
ceyreginde devam eden, kredi genislemesi onciiliglinde ekonomik aktivitede yasanan canllik, bu dénemlerde
itahalatta belirgin bir artis gortilmesinde belirleyici oldu. S6z konusu artan talep etkisi nedeniyle Mart ayinda
Tirkiye’de koronanin gérilmeye baslanmasina karsin, cari acgikta belirgin bir genisleme yasandi.
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Cari a¢igin Mart ayindaki finansmani rezervlerden saglandi.
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hisse senedi piyasasi ve bor¢ senetleri
piyasasindan sirasiyla 1.1 milyar dolar ve 2.2
milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasandi. Borg senetlerindeki sermaye ¢ikisinin ana nedeni yurtigi tahvil piyasasina
iliskin Mart ayinda geri 6demelerin gergeklesmesi oldu. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda ise tarihinde
ilk defa 16.6 milyar dolarlik azalis gerceklesti. Normal sartlarda gerceklesmesi beklenmeyen ve etkisi tim
diinyada hissedilen koronaviris salgininin 6demeler bilangosuna olan ilk belirgin yansimasini bu kalemde gérdiik.
Ote yandan genel olarak ddemeler bilancosunun galisma prensibi agisindan birbirini konpanse eden iki kalem
olan rezerv varliklar ve net hata noksan kaleminin bu ay ayni yonli gerceklesmesi de bir diger 6nemli gelisme
oldu. Rezerv varliklardaki sert artisa karsin net hata noksan kaleminde 4 milyar dolarlik bir déviz ¢ikisi yasandi.

Finansman hesabi ilk ceyrek olarak gecen yila gore degerlendirildiginde dogrudan yatirirm kalemi gelismeleri
disinda diger alt kalemlerde bazi farkliklar géze carpiyor. Gegen yilin ilk ¢ceyreginde oldugu gibi bu sene de
dogrudan yatirimlar kanaliyla yaklasik 2 milyar dolar sermaye girisi oldu. Gegen yil ilk ceyrekte 8.7 milyar dolarlik
portfdy girisi yasanmisken bu yil 6.3 milyar dolar portféy cikisi yasandi. Diger yatirimlar kanaliyla gegen yilin ilk
ceyreginde yaklasik 6 milyar dolarlik sermaye cikisinin_bu yil diiserek ilk ceyrekte 1.7 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi
yasandigi ve gegen yilki benzer hareketin devam ettigi goriliyor. Diger yatinmlardaki bu durum kur etkisinden
sonra ekononimin yavaslamasinin getirmis oldugu talep daralmasiyla beraber finans kesimi ve firmalar agisindan
artan faiz maliyetleri sebebiyle finansal kosullarin sikilastigi ve kredi kullanimindan daha ¢ok bor¢ 6demede
bulunduklarini gosteriyor. 2019 ilk ceyrekte rezerv varliklar 3.1 milyar dolar artis yasamisken bu yil ise 16.5 milyar
dolar azalis yasadi.

Bankacilik borg cevirme orani %100’iin altinda gergeklesmeye devam ederken son bes aydir yiikseliyor.
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Diger sektorlerde ise s6z konusu oran Mart
2019'da %116.4 iken Mart 2020°'de %71.1'e
geriledi. Ozellikle Nisan ayi itibariyla pandemi
sonrasl piyasalardaki sert satiglar likidite
sikistkhigina yol agtigindan Nisan ayi itibariyla
bor¢ c¢evirme oranlarinda asagl yonliu bir
hareket yasanabilir. Ozellikle gecen yilin son
ceyreginde baslayan kredi genislemesi
oncllugiinde ekonomik aktivitede yeniden bir toparlanma yasanmasi borg ¢evirme oranlarinda son bes aydir
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yikselis gdriilmesine neden oldu. Ozellikle kamu bankalari 6nciiliigiinde ekonomide gériilen kredi genislemesine
kargin, pandemi sirecinin yaratmis oldugu likidite sikisikhg g6z 6niinde bulunduruldugunda borg cevirme
oraninin yavagladigini, 6zellikle de 2.¢eyrekte belirgin bir diisiis yasandigini gorebiliriz.

Sonug olarak, 4.9 milyar dolar agiklanan Mart ayi cari islemler agigi, Mayis 2018 yilindan sonraki en yiiksek
seviyesinde gergeklesmis oldu. Koronaviris salgininin Tiirkiye’de Mart ayinin ortasinda basladigi distnilduginde
cari agiktaki bu artisin genel olarak ekonomik aktiviteden kaynakl oldugunu ancak bilangoda normal seyrinin
disinda bir hareket olarak rezervlerde yasanan sert azalisin ise salginin etkisinin goraldtuga ilk kalem oldugunu
soyleyebiliriz. Gegen yilin son geyreginde baslayan ve bu yilin ilk ceyreginde devam eden, kredi genislemesi
onclluginde ekonomik aktivitede yasanan canlilik, bu dénemlerde itahalatta belirgin bir artis gérilmesinde
belirleyici oldu. S6z konusu artan talep etkisi nedeniyle Mart ayinda Tirkiye’de koronanin goériilmeye
baslanmasina karsin, cari acikta belirgin bir genisleme yasandi. ilk ceyrek toplamda hem dis ticaret agiginda yillik
bazda yasanan %100’uUn Uzerindeki artis hemde net hizmet gelirlerindeki zayif gériinim cari islemler agiginin
gecen yilki ilk ceyrek rakamlarina gore baz etkisiyle sert artisina neden oldu. 12 aylik kimdalatif toplamda 11 aydir
devam eden cari fazla ise 1.5 milyar dolara geriledi. Ote yandan, rezerv varliklarda sert azaligin yasandigi aylarda
genel olarak net hata noksan kaleminde artis yasandigi dusinildiginde Mart ayinda bu durumun aksinin
gerceklestigini goriyoruz. Rezerv varliklarda tarihinde ilk defa goriilen 16.6 milyar dolarlk azalisa karsin net hata
noksan kaleminde de 4 milyar dolarlik bir doviz gikisi yasandi.

Oniimiizdeki dénemde, ddemeler bilangosu agisindan salginin etkisini Nisan ayinda daha belirgin gérmeye
baslayacagiz. Ancak normallesmenin basladigi Mayis ayinda en yiiksek etki yasandiktan sonra Haziran itibariyla
cari dengede de bir normallesme gorebiliriz. Salgin sebebiyle diinya ekonomilerinde yasanan “sudden stop”
olarak bilinen ani durmanin 6zellikle ihracat pazarimizda %80’e yakin paya sahip olan Avrupa ve Asya ulkelerine
olan ihracatimizda belirgin bir dlistis yasanmasini ve cari agigin kompansesinde énemli bir kalem olan turizm ve
hizmet gelirlerinin belirgin sekilde azalmasini bekliyoruz. Ozellikle en 6nemli ticaret ortagimiz olan AB’nin bu yil
%5 daralacagi beklentisi, diger ticaret ortaklarimizdan olan ortadogu (lkelerinin sert disen fiyatlar sebebiyle
%70’den fazla gelir kaybi yasamis olmasi Tiirkiye'nin dis ticareti (izerinde ciddi baski yaratacak unsurlar olarak
karsimiza gikiyor. Ote yandan bu durumu, net petrol ithalatcisi konumunda olan Tiirkiye icin emtia fiyatlarinda
yasanan dlstsi bir miktar kompanse edecegini diisiinlyoruz.

Gegen yil yaklasik 26 milyar dolar net turizm gelirlerinin oldugu dislinildiginde bu sene yasanan pandemi
nedeniyle en cok turist gelen Rusya, Almanya, iran gibi iilkelerden petrol fiyatlarinin yarattigi gelir diistsi
nedeniyle lilkemize gelecek olan turist sayisinda belirgin bir diislis yasanmasini, benzer sekilde Avrupa uyruklu
turist sayisinda da azalis bekliyoruz. Bununla birlikte yurtici otellerin pandemi 6énlemleri kapsaminda bu yil yari
kapasite galisacag diistinildiginde yilsonunda net turizm gelirlerinin 2016 yilindaki 14 milyar dolarin altinda
gerceklesmesi muhtemel goriinlyor. Turizm gelirlerinde yasanacak olan kaybin, petrol fiyatlari kanaliyla ithalatta
elde edecegimiz kazancin lizerinde olabilecegini dislinliyoruz.

Halihazirda gegmis donemlerde yasanilanlardan farkli bir donemdeyiz. Daha 6nce Tirkiye'nin sert daralma
yasadigi donemlerde kur etkisiyle ihracatta avantaj elde ederken, turizm ve tasimacilik 6nculiigiinde net hizmet
gelirleri de s6z konusu ekonomik daralmayr kompans eden en 6nemli unsurlardandi. Ancak tim diinya
ekonomilerinin daralma gosterdigi bir ortamin cari islemler dengesi lizerindeki etkisinin de ge¢misten farkh
olacagi distniildigiinde, yilsonunda cari islemler dengesi ile ilgili tahmin yapilmasinin zorlastigini séyleyebiliriz.
Yilsonu cari islemler dengesinin cari agik veya cari fazla vermesinde, basta sert diisen hizmet gelirlerinin yani sira
ihracat performansinin belirleyici olacagini diisiiniyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (18-22 Nisan 2020)

| Tarih__| Ulke | Aciklanacak Veri | Onceki] ___Beklenti]

18.05.2020 Japonya GSYH (1.¢eyrek, onciil, ¢-¢) -%7.1 -%4.6
19.05.2020 ABD insaat izinleri (Nisan, a-a) -%7 -%25.9
Konut Baglangiglari (Nisan, a-a) -%22.3 -%21.9
Almanya ZEW Beklenti Endeksi (Mayis) 28.2 32
ingiltere issizlik Orani (Mart) %4 %4.4
Japonya Sanayi Uretimi (Mart, y-y) -%5.7 -%5.2
20.05.2020  Tiirkiye Tuketici Glven Endeksi (Mayis) 54.9 59.5 (Agiklandi)
Konut Fiyat Endeksi (Mart, a-a) 123.71 --
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Nisan) 1,462.018 --
ABD Fed Toplanti Tutanaklari -- --
Euro Bolgesi TUFE (Nisan, y-y) %0.7 %0.4
Tulketici Glven Endeksi (Mayis) -22.7 -24
Cari islemler Dengesi (Mart) 33.8 milyar € -
italya Cari islemler Dengesi (Mart) 4783 milyon € -
ingiltere TUFE (Nisan, y-y) %1.5 %0.9
Japonya Makine Siparigleri (Mart, y-y) -%2.4 -%9.5
21.05.2020 ABD Haftalik issizlik Maag Bagvurulari 2.98 milyon kisi 2.4 milyon kisi
imalat PMI (Mayis) 36.1 38
Hizmet PMI (Mayis) 26.7 30
ikinci El Konut Satiglari (Nisan, a-a) -%8.6 -%18.9
ingiltere imalat PMI (Mayis) 32.6 36
Hizmet PMI (Mayis) 13.4 25
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 4.9 milyar ¥ -560 milyar ¥
imalat PMI (Mayis) 41.9
Hizmet PMI (Mayis) 21.5 --
22.05.2020  Tiirkiye Reel Kesim Guven Endeksi (Mayis) 66.8 --
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Mayss) %61.6 --
Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis) 33.4 38
Hizmet PMI (Mayis) 12.0 25
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplanti Tutanaklari -- --
Almanya imalat PMI (Mayis) 34.5 39.2
Hizmet PMI (Mayis) 16.2 26.6
Fransa imalat PMI (Mayis) 31.5 36.1
Hizmet PMI (Mayis) 10.2 27.8
ingiltere Perakende Satiglar (Nisan, y-y) -%5.8 -%22.2
Japonya TUFE (Nisan, y-y) %0.4 -
ingiltere Tiketici Given Endeksi (Nisan) -34 --
Japonya Hanehalki Harcamalari (Nisan, y-y) -%0.3 -%6.7
Hizmet PMI (Nisan) 33.8 22.8
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Mar.20



TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

80 130
75 120
70 110
100
65
90
60 20
55 70
50 60
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Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

o r—+—T—T7TTT"TTTT"TT—T—T—T—TT
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-100
-125
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S ddd At A G d e d T oA AN
R B v B R~ R v R W~ R e s W v R B~ S e v L B~ R
ZUZWZWZWUZWuZzZuzuwzuzwzwz
Kaynak: TCMB
TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (10.25)
Gecelik Borg Alma (7.25)
——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (8.75)
= GLP Borg Verme (11.75)
30
25
20 |
B A.‘\"_,—'_'_'J
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5
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Y £ T 8 ¥ £ g 8 Y £ T 8 Y £ T g U
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Kaynak: TCMB

Faiz Disi Denge

—— Faiz Digi Denge (12 ayhk-milyar TL)

M A
W

|

.l

Nis.11
Eki.11
Nis.12
Eki.12
Nis.13

Kaynak:TCMB

Eki.13
Nis.14

Eki.14

Nis.15

Eki.15

Nis.16
Eki.16
Nis.17
Eki.17
Nis.18
Eki.18
Nis.19
Eki.19
Nis.20
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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 0.9 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,189,855 (C4) 6.0 (C4) 13.6 (Subat) -2.0 (Mart) 61.6 (Nisan)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Nisan) 10.94 9.93 6.71

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
(08.05.2020) 1,037,070 2,964,063 3,099,054 205,648 51,149
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
SOVEYIEGED 7.25 10.25 8.75 8.1328

(12.05.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168.0 -55.1
Son Yayimlanan -4.92 (Mart) 18.8 (Mart 2020) 13.4 (Mart 2020) -5.4 (Mart 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 684.6 (Mart 2020) 777.4 (Mart 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Nisan) 67.4 64.6 -20.2 -95.2
2019 (Nisan) 76.0 57.7 -24.4 -13.5
2020 (Nisan) 108.4 65.2 -43.2 -26.2
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9(c4) 58.0 (C4) 0.2 (C4)



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 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
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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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