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Cari D. Mar.19: Cari Aglik iyilesiyor, Finansman Yapisi Kirilgan

Cari denge martta konsensiis beklentilerden daha olumlu olarak 589 milyon
dolar agik verdi (Konsensiis: -967 min dolar, Gedik Yatirim: -1,091 mir dolar).
Boylelikle, 2018 yili Mayis ayinda 57,8 milyar dolara ulasan 12 ayhk
yilliklandirilmig cari agik Mart 2019 itibariyle 12,8 milyar dolara geriledi (Subat
2019: 17 milyar dolar). Yilliklandiriimig rakamda aylik bazda goézlenen disiste
ana etken gecgen yilin ayni ayina gére 3.7 milyar dolar distsle 916 milyon dolara
gerileyen dis ticaret agigi oldu (Mart 2018: -4.6 milyar dolar). Altin ve enerji harig
cari denge, gecgen yilin ayni dénemindeki 573 milyon dolarlik agigin aksine 3,5
milyar dolar fazla verdi. Hizmet dengesi altindaki net seyahat gelirleri gegen yilin
ayni dénemine gore 55 milyon dolar artisla 1 milyar dolara yikselirken; net hizmet
dengesi de 113 milyon dolar artigla 1,3 milyar dolar oldu. Diger taraftan, birincil
gelir dengesi kalemi altindaki yatirim gelirleri, gegen yilin ayni ayina kiyasla 131
milyon dolar daha duistik olmak tizere 1,1 milyar dolar net ¢ikis kaydederken; ikincil
denge kalemi kaynakli net girisler gegen yilin ayina kiyasla 195 milyon dolar daha
yiiksek olmak Gzere 199 milyon dolar oldu.

Cari agikta devam eden olumlu egilime karsin finansman yapisindaki kirilgan
goriiniim devam etti. Mart ayinda dogrudan yatirimlar gegen yilin ayni ayina
kiyasla 120 milyon dolar azaligla net 965 milyon dolarlik net giris kaydetti. Ayrica,
portféy yatinmlarinda, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedinde net 554 milyon dolar
ve DIBS'te net 863 milyon dolar gergeklestirdigi net satisa karsin, 1,8 milyar
dolarlik net giris gézlendi. Uluslararasi sermaye piyasalarindaki tahvil ihraglarinda
genel hikimetin 500 milyon dolar net 6deme gergeklestirmesine ragmen;
bankalarin 1,7 milyar dolar ve diger sektorlerinde 1,2 milyar dolarlik net
borglanmasi portfdy yatinmlarinda gézlenen net girisin belirleyicisi oldu. Diger
yatirimlar kaleminde 3,2 milyar dolarlik net gikis gézlendi. Diger yatinmlar altinda,
yurtigi bankalarin yurtdigi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari ile yurtdisi
bankalarin yurtigindeki mevduatlari sirasiyla 4,7 milyar dolar ve 303 milyon dolari
net artis kaydetti. Ayrica, Turkiye'de yerlesiklerin (bankalar hari¢) yurtdigindaki
mevduatlarina iliskin olarak, 4C18 igin kesinlesen Uluslararasi Odemeler Bankasi
(BIS) verileri 3,1 milyar dolar gikis yonlu olarak ilgili kaleme yansitildi. Yurtdigindan
saglanan krediler tarafinda, bankalar ve Genel Hikiimet sirasiyla 709 milyon dolar
ve 91 milyon dolar net geri 6deme gergeklestirirken, diger sektorler 789 milyon
dolar net kullanim gergeklestirdi. Martta, net hata — noksan kaleminden 4,3 milyar
dolarlik ¢ikis gdzlenirken resmi rezervler de 5,7 milyar dolar azald1.

Yilsonu cari agik / GSYH orani tahminimizi %2,5’ten %2’ye indiriyoruz. 12
aylk yilliklandiriimig cari agiktaki normallesme egiliminin, iktisadi faaliyetteki
yavaglama, dis talepteki gorece gugli seyir ve TL'deki deger kayiplarinin dig
ticarette sagladigi rekabet avantaji gibi gerekgelerle 2019 yilinda da devam
edecegi yoniindeki gértistimiizi koruyoruz. Tarihsel olarak, dis ticaret acgigi ve cari
acigin  yavas buylime donemlerinde ithalatta gbzlenen disls egilimi
(hammaddede ithalata bagimhhgin etkisi) ile birlikte azaldigi bilinmekte. Her ne
kadar yakin dénemde birgok oncl buyime gdstergesinde toparlanma gorulmus
olsa da, hemen hepsinin halen duslk seviyelerde ve/veya daralma bdlgesinde
kalmaya devam ettigi gorililyor. Ayrica, Istanbul segiminin yenilenecek olmasi
nedeniyle uzayan siyasi belirsizligin ve TCMB’nin son iki ayda ikinci defa olmak
Uzere haftalik repo ihalelerine ara vermesinin ortalama fonlama maliyetini artirici
etkisinin, ekonomik toparlanma Uzerinde olumsuz etkiler olusturabilecegini
dusuniyoruz. 1C19 déneminde cari acigin beklentimizden daha olumlu bir seyir
kaydetmesini ve iktisadi faaliyet Gzerindeki potansiyel asagdi yonlu riskleri géz
online alarak 2019 yili cari acgik tahminimizi 20 milyar dolardan 15 milyar dolara
revize ediyoruz. Bu dogrultuda, yil sonu cari denge / GSYH orani tahminimizi de
%2,5'ten %2’'ye indiriyoruz. (2018: -3.5%). Hatirlanacak olursa, yeni ekonomi
programina gore hikimetin 2019 yilsonu cari agik tahmini 26 milyar dolar
seviyesindeydi (Cari Agik / GSYH: -%3,3). Ticaret Bakanligi'nin nisan ayina iliskin
oncl verileri de iktisadi faaliyetteki zayifigin devam ettigini isaret etmekte.
Nisanda, son aylardaki goérinime benzer sekilde, sermaye, aramali ve tuketim
mallari ithalatinin sirasiyla yillik bazda %27,%10 ve %32 oranlarinda daraldigi
goruldi. Bu durumun, 4C18 donemindeki daralmanin 1Y19 ddénemine de
sarkabilecegdi gorisumuzle uyumlu oldugunu séyleyebiliriz.
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Gorsel: Odemeler Dengesi Ozet Tablo (Segilmis Kalemler)

Odemeler Dengesi

Mar-19 Mar-18 ,_Y_/Y 3A19 3A18 ,_Y,/Y

USD mn Degisim Degisim
Cari Denge -589 -4,734 -88% -1,944 -16,230 -88%
Dis Ticaret Dengesi -916 -4,641 -80% -3,071  -17,227  -82%
ihracat 16,400 16,100 1.9% 44,813 42,784 5%
ithalat 17,316 20,741 -16.5% 47,884 60,011 -20%
Hizmet Dengesi 1,298 1,185 10% 3,184 3,116 2%
Gelir 3,226 3,078 5% 9,028 8,600 5%
Gider 1,928 1,893 2% 5,844 5,484 7%
Birincil Denge -1,170 -1,282 -9% -2,293 -2,331 2%
Gelir 606 494 23% 1,634 1,471 11%
Gider 1,776 1,776 0% 3,927 3,802 3%
Cari Transferler 199 4  4875% 236 212 11%
Finans Hesab -835 -2,883 -71% 7,572 11,701 -35%
Dogrudan Yatirimlar (Net) 965 1,085 -11% 2,277 1,207 89%
Yurtdisina Dogrudan Yatinmlar 173 66 162% 496 1,159  -57%
Tiirkiye'ye Dogrudan Yatinmlar 1,138 1,151 -1% 2,773 2,366 17%
Portféy Yatirimlari (Net) 1,353 -2,190 a.d. 9,249 2,520 267%
Varliklar -326 -86 279% -433 420 a.d.
YuktamlulGkler 1,027 -2,276 a.d. 8,816 2,940 200%
Hisse -554 -361 53% 882 -420 a.d.
DIBS 1,581 -1,915 a.d. 7,934 3,360 136%
Diger Yatirimlar (Net) -3,153 -1,778 77% -3,954 7,974 a.d.
Varliklar 6,062 295 a.d. 7,574 -3,440 a.d.
Yakamltlakler 2,909 -1,483 a.d. 3,620 4,534 -20%
TCMB -16 -319 -95% -25 -335 -93%
Hiikiimet 91 26 a.d. -138 67 a.d.
Bankalar 176 -1,590 a.d. -254 637 a.d.
Reel Sektor 2,840 400 610% 4,037 4,165 -3%

Net Hata ve Noksan -4,303 2,784 a.d. -5,019 3,791 a.d.
Genel Denge -5,728 -4,836 18% 635 -709 a.d.
Rezerv Varliklar 5,728 4,836 18% -635 709 a.d.

Kaynak: TCMB
*: (-) Rezervlerin arttigini gésterir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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