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Oniimiizdeki Haftanin Ekonomi Giindemi

24 Haziran Pazar giinii Turkiye’nin ilk baskanlik secimi gerceklesecek. 16 Nisan 2017
tarihinde yapilan anayasa dedisikligi referandumu sonucunda Tiirkiye, Cumhurbaskanligi
hiikiimet sistemine gecis siirecine girdi. 2019 Kasim ayinda yapilmasi planlanan secimler,
18 Nisan tarihinde yapilan aciklama ile 24 Haziran 2018 tarihine cekildi. Yeni sistemin
ilk secimi bu hafta sonu gerceklesecek. 24 Haziran’da herhangi bir adayin %50+1 oy
alamamasi durumunda 2.tur 8 Temmuz’da yapilacak ancak meclisin dagilimi 24
Haziran’da belli olacak.

Cumhurbaskani ve hiikiimetin ayrica oylanacagi secimlerin sonucu hem yurt ici hem yurt
dis1 piyasalar tarafindan yakindan takip ediliyor. Secimlerin erkene alinmasi, subat
ayindan bu yana kiiresel piyasalarda goriilen yiiksek dalgalanma ve TL’deki deger
kaybinin getirdidi belirsizliklerin yaninda siyasi bir belirsizlik yarattigi icin ekonomi
tizerindeki baskilar1 artirdi. Secimlerin sonuclanmasi kisa vadede belirsizligin ortadan
kalkmasi anlamina gelecedi icin piyasalar tarafindan olumlu karsilacaktir. Secimin ikinci
tura kalmasi halinde ise siirec 2 hafta uzayacak.

2018 yilimn ilk yaris1 gelismekte olan ekonomiler adina zorlu gecen ve oniimliizdeki
dénem icin de risklerin yiiksek oldugunu gosteren bir donem oldu. Gelismis llke para
politikalarindaki sikilasmalar, gittikce artan ticaret savasi endiseleri ve artan jeopolitik
riskler kiresel risk istahini azaltiyor ve gelismekte olan tlilke ekonomilerine yonelik
belirsizlikleri artiriyor. Secim siirecine bu kiiresel kosullarda giren Tiirkiye icin en
onemli ekonomik sorunlarin basinda yiiksek seyreden enflasyon ve cari acik 6n plana
cikiyor. 2C18’den itibaren ekonomik bliyiimede beklenen yavaslama ve kiiresel kosullarin
gelismekte olan (ilkelerin aleyhine gelismesi nedeniyle, secilecek hiikiimetin ekonomi
yaklasiminin ¢cok dnemli olacagini séyleyebiliriz. Son 2 ayda 500 bps faiz artirimi ve para
politikasinda sadelesme gerceklestiren TCMB’ye yeni kurulacak hiikiimet tarafindan
destegin devam etmesi, hem fiyat istikrarini saglama hem de yabanci yatirimci giivenini
saglamlastirma acisindan kritik dnem tasiyacaktir. Olusacak hiikiimetin, ekonominin
mevcut kirilganliklarini dikkate alarak , mali disiplinden taviz vermeden adimlar atmasi,
Tiirkiye ekonomisinin orta vadede makro ekonomik gériinimii iyilestirebilecegini
diistintiyoruz.

Pazartesi giinii haziran ayi reel kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani
actklanacak. Mayis ayinda reel kesim giiven endeksi aylik bazla 1,3 puan azalarak 109,9
seviyesinde gerceklesmisti. Nisan ve mayis aylarinda gerileme gérdiigiimiiz reel kesim
gliven endeksi anketinde UFE beklentisinin artigi dikkat cekmisti. Reel kesim tarafinda
maliyet baskilarinin artacagi beklentisi, tiiketici fiyatlarinda da artis beklentisini
beraberinde getiriyor. Kapasite kullanim oram ise mayis ayinda 0,6 puan ile %77,9
seviyesinde gerceklesmisti. Nisan ve mayis verilerinin 2017 yilinin ayni déneminin de
altinda gerceklesmesi, ekonomik aktivitede beklenen hiz kaybini isaret ediyor.

Cuma giinii mayis ay1 dis ticaret verilerini takip edecegiz. Nisan ayinda dis ticaret
acigi bir énceki yilin aym ayina gére %35,6 artis gostererek 6,7 mlr S seviyesinde
gerceklesmisti. Verilerde; mevsimsellikten arindirilmis ihracatin 2017 Eyliil ayindan bu
vana ilk kez diisiis gdstermesi ve hem petrol ithalatinin ithalati artirici etkisi dikkat
cekmisti. Glimriik Bakanlig1 tarafindan aciklanan éncii verilere gére mayis ayinda ihracat
villik bazda %5,57 artarken, ithalat yillik bazda %4,49 artis gosterdi. Piyasanin mayis
ayi dis ticaret acigi beklentisi 7,7 mlr S seviyesinde yer aliyor.

Onceki
25 Haz. 14:30 Haz. Reel Kesim Giiven Endeksi 109,9
25 Haz. 14:30 Haz. Kapasite Kullanim 77,90%
28 Haz. 10:00 Haz. Ekonomi Giiven Endeksi 93,5
29 Haz. 10:00 May. Dis Ticaret Dengesi -6,7
29 Haz. 11:00 May. Yabanc1 Ziyaretci Sayisi 28,3
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Gectig@imiz Haftanin Ozeti

e Fitch, yaptigi basin aciklamasinda, ABD faizleri ve politika degisikliklerinin
gelismekte olan lilkeler iizerindeki baskiy1 artirdigini belirtti

e 2018 Mayis ayinda merkezi yonetim biitcesi 2,7 mir TL fazla verdi

e 2018 Mart ayinda issizlik orani %10,1 seviyesinde gerceklesti

e Konut satislar1 mayis ayinda yillik bazda %2,7 oraninda yiikseldi

e Tiiketici giiven endeksi haziran ayinda 70,3 seviyesine yiikseldi

Ticaret savasi endiseleri geri dondii. Haftaya ABD ve Cin arasindaki ticari gerilimin
yiikselmesiyle basladik. ABD’nin Cin’den ithal edilen 50 milyar dolar hacmi bulunan
teknolojik tirtinlere glimriik vergisi getirecegini aciklamasi ardindan Cin’in ayni sekilde
karsilik verecegini aciklamasi aradaki gerilimi artirdi. Artan gerilim, diger lilkeleri de
icine alacak bir ticaret savasi baslamasi endiseleriyle kiiresel borsa endekslerinde
diisiislere neden oldu. Ticaret savaslarinin, kiiresel olcekte biyimeyi olumsuz
etkileyecegi ve gelismekte olan lilke ekonomilerinin ihracatini diistirecedi diistinceleri
kiiresel risk istahini azaltti. Azalan risk istahina bagli olarak da Tiirkiye ve Giiney Afrika
basta olmak iizere gelismekte olan Lilke CDS primlerinde yiikselisler gozlendi.
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Dolar giiglii seyrini korudu. Amerika’da aciklanan olumlu makroekonomik veriler
ve Fed’in faiz artirimlarina devam edecegi beklentisi dolar1 desteklemeye devam
etti. Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirimlarinda temkinli ve sabirli olacagini
aciklamasi ardindan euro, dolar karsisinda zayifladi. Hafta icinde euro/dolar
paritesi 1,15 seviyesine gerilerken, Dolar endeksi 95 seviyelerine yoneldi.
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Fitch, yaptigi basin aciklamasinda, ABD faizleri ve politika degisikliklerinin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki baskiy1 artirdiginmi belirtti

e  Fitch, ABD’deki parasal sikilasma siireci, gelismis iilkelerin para politikalarindaki degisiklikler
ve potansiyel piyasa oynakliklarinin gelismekte olan lilkeler icin 2018’in ikinci ceyregindeki
baslica zorluklar oldugunu belirtti. Son donemde gelismekte olan iilke para birimleri lizerinde
goriilen baskilarin, piyasalarin politika hatalan ve tutarsizliklara karsi toleransli olmadigini ve
politika yapicilarinin adimlarinin biiyiimeye etkileri olabilecegini gosterdigi ifade edildi.

e Arjantin ve Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasinda negatif aynistigi ifade edilirken,
Turkiye oOzelinde nisan ayindan bu yana yapilan 500 baz puan faiz artinminin ve para
politikasindaki sadelesme adimlarinin, finansal istikrara yonelik risklerin azaltilmasina yardimci
olabilecegi belirtildi. Daha yiksek i¢c ve dis finansman maliyetleri ve daha zayif para biriminin
buyumeyi destekleyecek unsurlar olsa da 2019’da secime yonelik ekonomik tesvikler sona
erdiginde daha cok hissedilecegi ifade edildi.

2018 Mayis ayinda merkezi yonetim biitcesi 2,7 mlir TL fazla verdi

e  Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan verilere gore 2018 Mayis ayinda merkezi yonetim biitcesi
2,7 mlr TL fazla verdi (bir onceki yilin ayn1 ayinda 6,38 mlr TL fazla). Faiz dis1 biitce fazlasi ise
2018 May1s ayinda 8,7 mlr TL olarak gerceklesti (bir onceki yiin ayn1 ayinda 10,04 mlr TL).

e 2018 Mayis ayinda butce gelirleri bir onceki yi1in ayn1 ayina gore %22 artarak 70 mlr TL, butce
giderleri ise %32 artarak 67,3 mlr TL oldu. Ayn1 donemde vergi gelirlerinde %20 artis goruldu.

e 2018’in ilk bes ayinda merkezi yonetim biitcesi 20,5 mlr TL acik vermis oldu (2017 ilk bes ayinda
11,5 mlr TL acik). Ayni donem icin faiz dis1 fazla 11 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk bes
ayinda biutce giderleri ise 322,5 mlr TL’ye ulast1 ve boylece tim yil icin ongoriilen bitce
giderlerinin %42,’u kullamlmis oldu.

2018 Mart ayinda issizlik oran1 %10, 1 seviyesinde gerceklesti

o TUIK tarafindan aciklanan verilere gore issizlik oram 2018 Mart ayinda bir énceki yiin aym
ayindaki %11,7 seviyesinden %10,1 seviyesine geriledi. Mart ayinda istihdam edilenlerin toplam
sayis1 bir onceki yiin ayn1 ayina gore 1 milyon 10 bin kisi artarak 28 milyon 499 bin kisi oldu.
Aym donemde istihdam orani 1 puan artis ile %47,1 olurken is guciine katiim orani da 0,2 puan
artarak %52,4 olarak gerceklesti.

e 2018 Mart ayinda tarim disi issizlik orani, bir onceki yilin ayn1 donemindeki %13,7 seviyesinden
%11,9 seviyesine geriledi. Gen¢ nufusta (15-24 yas) issizlik oranm ise ayn1 donemde 3,7 puan
gerileyerek %17,7’ye dustu. Erkeklerde isguciine katilma oram 0,1 puanlik azalisla %71,8,
kadinlarda ise 0,5 puanlik artisla %33,4 olarak gerceklesti. Kayit dis1 calisanlarin oram ise 0,7
puan azalarak %32,4 oldu.

isglicii Gostergeleri

15+ Y astaki Nufiis 2017 Mart 2018 Mart
is Giicii (bin kisi) 31131 31709
istihdam Oram % 46,1 47,1
is Giiciine Katiim Oram % 52,2 52,4
Tarim Dis1 issizlik Orani % 13,7 11,9
issizlik Oram % 1,7 10,1

Geng Niifus (15-24 Y as)
Is Glicii (bin kisi) 4874 4901
istihdam Oram % 32,3 34,1
is Giicline Katiim Oram % 41,1 41,4
issizlik Oram % 21,4 17,7

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Tiirkiye ekonomisi 1C18’de %7,4 bilyime oraniyla 2017’deki gliclii bliyiimesini siirdiirerek is
glicli gostergelerindeki iyilesmeyi devam ettirdi. 1C18’de issizlik orani yillik bazda gerilemesine devam
ederek %10, 1 seviyesinde gerceklesirken aylik bazda issizlik oraninda 0,5 puan diistis oldu. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis verileri inceledigimizde ise issizlik oraninin subat ayindaki %9,8 olan
seviyesinden %9,9’a yiikseldidini goriiyoruz. Mevsimsellikten arindirilmis verilerdeki yatay seyir,
yiiksek blyiimenin istihdam artisina olan katkisinin yavasladigini gosteriyor. Yilin ikinci ¢eyreginde
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ekonomik aktivitede beklenen gerileme ile is glicii gbstergelerindeki iyilesmenin bir miktar
sinirlanacagini disiiniiyoruz.

Konut satislar1 mayis ayinda yillik bazda %2,7 oraninda yiikseldi

e Turkiye genelinde konut satislar1 mayis ayinda bir onceki yiin aym ayina gore %2,7 artarak
119.655 olarak gerceklesti. Konut satislarinda en yiiksek pay %16,8 ile istanbul’un oldu.

e Tirkiye genelinde ipotekli konut satislar bir onceki yilin ayni ayina gore %11,7 oraninda azald1
ve toplam konut satislar icinde ipotekli satislarin pay1 %30,8 olarak gerceklesti.

o ilk defa satilan konut sayis1 bir dnceki yiin aym ayina gore %4,8 artt1 ve toplam satislar icindeki
pay1 %46,4 oldu. Ayn1 donemde ikinci el konut satislarinda %0,9 artis gerceklesti. Yabancilara
yapilan konut satislar ise bir onceki yiin ayni ayina gore %36,1 artis gosterdi ve toplam satislar
icindeki pay1 %24,8 oldu. En cok konut satis1 Irak vatandaslarina yapildi.

Tiiketici gliven endeksi haziran ayinda 70,3 seviyesine yiikseldi

e TUIK ve TCMB isbirligi ile aciklanan verilere gére tiiketici giiven endeksi haziran ayinda bir
onceki aya gore %0,6 oraninda artarak 69,9 seviyesinden 70,3 seviyesine yiikseldi. Genel
ekonomik durum beklentisi haziran ayinda bir onceki aya gore %1,4 oraninda artarak 92,1 olarak
gerceklesti.

e 2018 Haziran ayinda gelecek 12 aylik donemde issiz sayisinda dusus bekleyenlerin sayisinda
artis gorildi. Tasarruf etme ihtimali olan tiiketicilerin bir onceki aya gore azalmasiyla birlikte
tasarruf etme ihtimali endeksi haziran ayinda %8,2 oraninda azalarak 24,6 degerine geriledi.

Tablo: Tiiketici Gliven Endeksi
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Mayis ayinda %2,8 gerileme goriilen tiiketici gliven endeksi, haziran ayinda %0,6 oraninda
artisla sinirli iyilesme kaydetti. Genel ekonomik durumda iyilesme goriilecegi beklentisinin %1,4
oraninda artmasini olumlu karsilamakla birlikte diger alt kirilimlardaki gerilemeleri dikkate deger
buluyoruz. Mevcut dénemin tasarruf etmek icin uygunlugu, hanenin icinde bulundugu mali durum ve
gelecek 12 aylik dénemde tasarruf etme ihtimali endekslerindeki gerilemelerin, son ddénemde
piyasalardaki dalgalanmalar, TL’nin birikimli deder kaybi1 ve enflasyonun yiiksek seviyelerinin
tiiketiciye yansimasi oldugunu diistiniiyoruz.
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime 1C18
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104 792,6
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Buyiime %) 8,5 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon Oca. | Sub. | Mar. | Nis. | May. |Haz.
TUFE (yiluk % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85 12,15
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 12,64
Yi-UFE (yiltk % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16
Kurlar
USD (dénem ortalamas1) 1,50 1,67 1,79 190 2,19 2,72 3,02 3,65 3,78 3,78 3,89 4,06 4,42
EURO (d6nem ortalamast) 1,99 2,32 230 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,6 4,68 479 499 5,23
TCMB AOFM 9,04 5,55 7,1 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75 13,50 16,50
issizlik Oranm1 % 1,15 9,16 843 9,05 99 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6 10,1
Tiiketici Giiven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,3 72,3 71,3 71,9 69,9 70,3
Odemeler Dengesi
ihracat - mlr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,4 13,1 15,6 13,8
ithalat - mir$ 185 240 236  251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 18,9 21,4 20,5
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 645 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,8 69,5 72,6 67,5
Dis Ticaret Dengesi (mir $) -71,7 -1059 -84,1 -999 -84,6 -63,4 -56,1 -768 9,1 -58 -59 -6,7
CariDenge / GSYH (%) -5,78 -894 -549 -6,70 -4,67 -3, 74 -3,78 -55
Biit¢e Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7  -29.4 -185 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.7 -1.9 -20.2 -2.8 2.7
Butce Ac181 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (mlr TL) 8.2 24.4 19 314 265 294 203 9.3 77 48 -10.6 035 8.7
Faiz D151 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Bor¢clanma Geregi
Bor¢lanma Geregi (mlr TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borclanma Geregi / GSYH (%) 2,84 033 093 064 052 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig1
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lctincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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