Makro Ekonomi Haftalik Gelismeler vak'f Yatlﬂm
08 Haziran 2018 Cuma
Nazlican SAHAN Oniimiizdeki Haftanin Ekonomi Giindemi

Analist - Makro Ekonomi
Haftaya 1C18 biiyiime verileri ile baslayacagiz. 2017 yilimn (clincii ve dordincii
+90212 403 41 71 ceyreginde uzun donem ortalamalarinin (izerinde giiclii bir bliyiime gerceklestiren
nazlican.sahan@vakifyatirim.com.tr Tiirkiye, 2017 yilinda %7 ,4 oraninda biiytidii. 2017 yili ekonomik biiyiimesinin temel
dinamikleri, gliclii seyreden ic ve dis talebe ek olarak hiikiimet tarafindan verilen
e kredi garanti fonu ve dayanikli tiiketim mallarindaki vergi indirimleri gibi tesvikler
Mehmet' Emin ZIMRUT oldu. 2018’in ilk ceyreginde de talep yonlii kosullarin giiclii seyrini siirdiirdiigiinii
Direktor goriiyoruz. Bir énceki ceyrege gbre bir miktar ivme kaybi goriilse de ic talebin
belirleyicilerinden kabul ettigimiz tiiketici kredileri, konut kredileri ve bireysel
kredi kartlar1 1C18’de 1C17’ye gére %10’un lizerinde biiyiime kaydetti. Uretim
kanalindan bakildiginda ise ekonomik biiyiimenin éncii gostergelerinden olan sanayi
lretiminin 1C18’de 1C17’ye gbre %9,8 biiyiidiigiinii ve kapasite kullaniminda da
gliclii seyrin devam ettigini goriiyoruz. Turizm gelirlerinde ise bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %31,3 oranindaki gliclii artis ile birlikte hizmet sektdriiniin biyiimeye
pozitif katki yapacagini diiniiyoruz. GSYH’nin, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde %8,2
bilyiiyecegini tahmin ediyoruz. Dolayisiyla 11 Haziran Pazartesi giinii
aciklanacak ilk ¢eyrek biyime verisinin piyasa ortalama beklentisi olan %7’nin
iizerinde gelerek yukari yonlii siirpriz yapmasini bekliyoruz. Ikinci ¢eyrekten
itibaren ise ekonomik biiyiimenin ivme kaybedegini diisiiniiyoruz.

Harcama Yontemiyle Zincirlenmis Hacim Endeksi Degisim Oranlar1 %
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Pazartesi giinii aciklanacak nisan ay1 cari denge ve Carsamba giinii aciklanacak
nisan ay1 sanayi iiretimi verileri de yakindan izlenecek. Yilliklandirilmis cari acik
2018 Mart ayinda %65 atis gostererek 55,4 mlr S seviyesinde gerceklesmisti. Artista
dis ticaret aciginin genislemesi etkili olurken, dogrudan yatirimlardaki yavaslama
ve portfoy yatirimlarindaki c¢ikislarin etkisiyle finansman tarafinda TCMB
rezervlerinin payinin artmasi dikkat c¢ekmisti. Ekonomik bliyiimenin &ncl
gostergelerinden olan sanayi liretimi mart ayinda yillik bazda %7,6 artis gosterek,
2018’in ilk ¢eyreginde bir dnceki yilin aym ceyregine gére %9,8 bliyiime kaydetmis
oldu. PMI verileri ile gliven endekslerinin ikinci ceyrekte dlisiis gostermesinin ve
sanayi lretiminde aylik bazdaki artisin sinirli kalmis olmasinin nisan ayi sanayi
tretimi verilerinde yavaslamaya isaret ettigini diistinliyoruz.

TSI Onceki
11 Haz. 10:00 Nis. Cari Denge -4,81
11 Haz. 10:00 1C18 GSYH Yiluk % 7,3
11 Haz. 14:30 Haz. TCMB Beklenti Anketi- Y1l Sonu TUFE % 9,62
13 Haz. 10:00 Nis. Sanayi Uretimi (Aylk - Yiluk) % 0,21 - 7,64
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Bu Haftanin Ozeti

e TUFE mayis ayinda aylik bazda piyasa beklentisine paralel %1,62 artis
gosterdi

e TCMB mayis ayi fiyat gelismeleri raporunu yayimladi

e TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi mayis ayinda tarihi en diisiik
seviyesine geriledi

e Dinya Bankasi, Tiirkiye'ye iliskin 2018 biyiime beklentisini yukari
revize etti

e Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika faizini 125
baz puan yiikseltti

e Hazine nakit dengesi mayis ayinda 21,1 mir TL fazla verdi

TUFE’de yillik artis %12,15 seviyesinde gerceklesti. Pazartesi giinii aciklanan
mayis ayi enflasyon verilerinde, TUFE’de aylik bazda %1,62, yillik bazda ise %12,15
artis gordiik. Yurt ici lretici fiyatlari ise aylik bazda %3,79 artis gostererek tiiketici
fivatlari iizerinde maliyet yonlii baski kurmaya devam etti. Mayis ayi verilerinde
tiim cekirdek endekslerin manset enflasyon lizerinde gerceklesmesi ve dzellikle
enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii icecekler ve tiitiin iriinleri haric TUFE’nin
(C endeksi) yillik %12,64 ile endeks tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmasi dikkat
cekti. TL’deki birikimli deder kaybinin etkileri ile maliyet yonlii baskilarin TUFE’yi
artirmasinin yaninda fiyat artiglarimin tiim alt gruplara yayilmis olmas1 TUFE’deki
yliksek seviyelerin 6niimiizdeki dénemde de devam edebilecegini gbsteriyor. Kur
geciskenlidginin gecikmeli etkisi nedeniyle nisan ve mayis aylarinda TL’de artan
dalgalanmalarin lglincii ceyrekte tiiketici fiyatlari lizerinde daha ¢ok etkili olacagim
diisiiniiyoruz. TUFE’de 2018 yil sonu beklentimiz %12,75 seviyesinde bulunuyor.

7 Haziran’daki Para Politikas1 Kurulu toplantisindan siirpriz diizeyde bir faiz
artirimi karari ¢ikti. 25 Nisan PPK toplantisi ardindan TL sert deger kaybi1 yasamis,
dolar/TL 4,92 ile tarihi rekorunu kirmisti. Gelismeler ardindan bir dizi énlem alan
TCMB, son olarak attigi sadelesme adimiyla TL’deki deger kaybini frenlemisti. Mayis
ay1 enflasyon verileri ardindan piyasada beklentiler cesitlilik gosterdi. Merkez
Bankasi tiim beklentilerin lizerinde, bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda 125
baz puan artis yaparak politika faizini %17,75’e yiikseltti. Son zamanlarda para
politikasi etkinligi konusunda elestiri alan TCMB’nin attigi proaktif adim piyasalar
tarafindan olumlu karsilandi. Karar ardindan dolar/TL 4,45, euro/TL ise 5,27
seviyesine kadar geriledi. Ancak, piyasalarda gbézlenen risk istahindaki azalisa bagli
olarak faiz adimi sonrasinda dolar/TL ve Euro/TL’de gbzlenen seviyelerdeki
kaliciligin saglanamadigini izliyoruz.

Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri (01.06.2018 - 08.06.2018)
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Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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TUFE mayis ayinda ayhik bazda piyasa beklentisine paralel %1,62 artis gosterdi

o TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Tiiketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) mayis ayinda aylik
bazda piyasa beklentisine paralel %1,62 artis gésterdi. Bizim beklentimiz TUFE’de aylik bazda
%1,30 artis goriilecegi yoniindeydi. Aciklanan son veri ile birlikte yillik bazda TUFE nisan
ayindaki %10,85 seviyesinden %12,15 seviyesine yukselmis oldu.

e Mayis ayinda aylik bazda en yuksek artis %5,21 ile giyim ve ayakkab1 grubunda gerceklesirken,
disus gosteren grup olmadi. Ana harcama gruplan itibariyle ulastirmada %2,32, cesitli mal ve
hizmetlerde %2,06, lokanta ve oteller ile gida ve alkolsiz iceceklerde ise %1,45 artis
gerceklesti. Yillk bazda ise en cok artis gosteren %20,02 ile ulastirma grubu oldu.

e Yurt ici iiretici fiyatlar1 (Yi-UFE) ise bir 6nceki aya gore %3,79 artti ve yilik bazda artis
%16,37’den %20,16’ya yiikseldi. Mayis ayinda ana sanayi gruplari incelendiginde aylik bazda en
fazla artis %12,16 ile kok ve rafine petrol uriinlerinde gerceklesirken, yillik en fazla artis %
29,59 ile enerji grubunda gerceklesti.

Yorum: 2018 Mayis ayinda tiiketici fiyatlari, beklentimiz olan %1,30 lzerinde %1,62 artis gdsterdi ve
yillik bazda %12,15 ile 2017 Kasim ayindan sonraki en yiiksek seviyesine yiikseldi. Fiyatlarin kur artisi
ve petrol fiyatlarinin yiikselmesine bagli artmasi yaninda, 2012 Mayis ayindan bu yana mayis aylarinda
aylik bazda diisiis gosteren gida ve alkolstiz icecekler grubu, Ramazan ayinin da etkisiyle 2018 Mayis
ayinda %1,45 artis gosterdi ve fiyat artislarina katkida bulundu. Yillik bazda %12,15 artis gbsteren
tiiketici fiyatlarinda en yiiksek artisin ulastirma grubunda yasanmasinda, son dénemde TL’de gobriilen
deger kayb1 ve yiikselen petrol fiyatlarinin etkilerini gériiyoruz. Ayni nedenlerde artan (iretici fiyatlari
da %20,16 artis ile endeks tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmis bulunuyor. Gerek kur geciskenligi
gerekse petrol ve Uretici fiyatlarindaki artislarin birikimli etkilerinin liclincii ceyrek boyunca enflasyon
lizerinde baski kurmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

TCMB mayis ay1 fiyat gelismeleri raporunu yayimladi

o Din aciklanan verilere gore Mayis ayinda tiiketici fiyatlan %1,62 oraninda artis gostererek yillik
bazda %12,15 seviyesine yiikselmisti. TCMB yayimladig1 raporda mayis ayina iliskin fiyat
gelismelerini degerlendirdi. Enflasyondaki yiikselisin alt gruplar geneline yayildig1 ve TL’deki
birikimli deger kaybinin basta dayanikli tiiketim mallarn olmak {izere, temel mal grubu
enflasyonu lizerindeki olumsuz etkisinin devam ettigi belirtildi.

e TL’de gozlenen birikimli deger kayb1 ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak
akaryakit ve tiip gaz fiyatlarinda artis goriildiigii ve enerji grubu yillik enflasyonunun gecen yilin
ayni donemine gore 3,18 puan yiikselerek %15,17’ye ulastig1 ifade edildi. Yillik bazda %20,16’ya
yukselerek endeks tarihinin en ylksek seviyesine ulasan uretici fiyatlarinda da doviz kuru
gelismelerinin yanm sira basta petrol fiyatlan olmak uzere emtia fiyatlarindaki artislarin
belirleyici oldugu belirtildi. Mayis ayinda Uretici fiyatlar kaynakli maliyet baskilarinin tiiketici
fiyatlan lzerindeki etkisinin arttigina dikkat cekildi.

TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi mayis ayinda tarihi en diisiik seviyesine geriledi

o TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi nisan ayindaki 81,52 seviyesinden mayis ayinda 77,85
seviyesine geriledi. 2018 Subat ayindan bu yana TL’de goriilen birikimli deger kayb1 ve mayis
ayinda artan dalgali hareketlerin ardindan bir onceki aya gore %4,5 deger kaybeden endeks,
tarihteki en dusiik seviyesini gormis oldu.

Diinya Bankasi, Tiirkiye'ye iliskin 2018 biiylime beklentisini yukari revize etti

e Diinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunun Haziran 2018 sayisinda Diinya Bankasi
ekonomistleri, Turkiye'ye iliskin buyiime beklentilerini bu yil icin %4,5, gelecek iki sene icin %4
olarak belirledi. Bir onceki raporda bu yil icin %3,5 biiyime ongoriliirken, 2019 ve 2020
beklentileri yine %4 seviyesindeydi.

e Raporda, ABD ekonomisinin bu yil %2,7, gelecek yil %2,5 biiyliyecegi belirtilirken, bir onceki
raporda, tahminler sirasiyla %2,5 ve %2,2 olarak aciklanmisti. Avro Bolgesi'ne iliskin biyime
tahminlerinde revizyona gitmeyen Diinya Bankasi, bolgenin bu yil %2,1, gelecek yil %1,7 ve
2020'de %1,5 biiyiiyecegi tahmininde bulundu. Cin'in bu yila iliskin bliylime tahmini %6,4'ten
%6,5'e yukseltilirken, 2019 ve 2020 beklentileri sirasiyla %6,3 ve 6,2'de sabit birakildi. Kaynak:
Dunya.com
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Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika faizini 125 baz puan yiikseltti

e TCMB, Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oramnt %16,50’den %17,75’e yiikseltti. Piyasada birbirinden aymnsan beklentiler olmasiyla
birlikte faiz artinm beklentileri 50-100 baz puan arasinda bir artis olacag1 yoniindeydi.
TCMB’nin 28 Mayis’ta attig1 sadelesme adimi ardindan, merkez bankasi gecelik vadede
borclanma oran %16,25 ve borc verme orani da %19,25 seviyesine, GLP’de bor¢ verme faizi ise
%20,75 seviyesine yukselmis oldu.

e  Yapilan basin agiklamasinda, son donemde agiklanan verilerin iktisadi faaliyette dengelenme egilimine
isaret ettigi ve dis talep gliciini korurken i¢ talebin daha ihml seyrettigi belirtildi. Mayis ayinda yillik bazda
%12,15 seviyesinde gergeklesen enflasyondaki yikseliste maliyet yonli gelismelerin etkili olduguna ve
fiyat artiglarinin alt kalemler bazinda genele yayilan bir nitelik gosterdigine dikkat gekildi.

e  Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tiim araglari kullanmaya devam
edecegini ve enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme gorilene kadar para politikasindaki siki durusun
kararlilikla siirdiiriilecegi ifade etti. ihtiyagc duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi
belirtildi. Mayis ayinda TL'de goriilen sert deger kaybi ardindan aldigi 6nlemlerle TL'deki deger kaybinin
yavaglamasini saglayan TCMB’nin bugiin beklentilerin Gzerindeki faiz artisi, piyasa tarafindan olumlu
karsilandi. Kararin ardindan dolar/TL 4,45 seviyesine kadar geriledi.

Hazine nakit dengesi mayis ayinda 21,1 mir TL fazla verdi

e Hazine Miistesarlig1 tarafindan aciklanan verilere gore hazine nakit dengesi mayis ayinda 21,1
mlr TL fazla verdi. 2018 Ocak- Mayis doneminde toplam acik 11,5 mlr TL oldu. Faiz dis1 denge
ise mayis ayinda 25,8 mlr TL fazla verdi. Nisan ayinda acik veren faiz disi denge, gelirlerin nisan
ayina gore %60,6 artis gostermesi ile mayis ayinda fazla vermis oldu.

e Hazine ayn1 donemde 735 mn TL dis bor¢ 6demesi gerceklestirdi. 2018 Mayis ayinda bir onceki
yi1in aym ayina gore hazinenin gelirlerinde %53,6, giderlerinde ise %29,4 artis goruldu.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime Ocak | Subat | Mart |Nisan
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Biiyiime %) 85 11,1 48 85 52 6,1 3,2 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon
TUFE (yiluk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,177 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yilik %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44 12,24
Yi-UFE (yiluk % degisim) 8,87 13,33 245 6,97 6,36 571 994 1547 12,14 13,71 14,28 16,37
Kurlar
USD (dénem ortalamast) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,77 3,78 3,88
EURO (d6nem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 334 4,12 4,59 4,67 4,79
TCMB AOFM 9,04 5,55 71 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75
issizlik Oran1 % 11,15 9,16 8,43 9,05 9,96 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,33 72,25 71,3 71,9
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,5 13,1 15,6
ithalat - mtr$ 185 240 236  251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,9 69,6 72,7
Dis Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -9,1 -5,7
CariDenge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 -5,5
Biitce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7 -29.4 -185 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.6 1.9 20.2
Biitce Ac1g1 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mir TL) 82 244 19 314 265 294 203 93 7.7 48  10.6
Faiz Dis1 Denge / GYSH (%) 071 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Borclanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borglanma Geregi / GSYH (%) 2,84 033 093 0,64 052 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

