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Makro Veri — Kasim odemeler dengesi

Duraklayan sermaye girisleriyle rezervler 3,9 milyar $ geriledi
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sgonencler@sekeryatirim.com.tr

Kasim ayinda cari acik 3,9 milyar $’lik piyasa beklentisi ve bizim 4,1 milyar $’lk
tahminimizin Gzerinde 4,2 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Bu sonugcla, 12 aylik
birikimli cari acik da 41,7 milyar $’dan 43,7 milyar $’a yilikseldi. Tahminlerin {izerinde
gelen acgik rakaminin temel olarak, faiz 6demeleri ve dogrudan yatirnmlardan kar
transferleri gibi kalemleri iceren gelir dengesindeki 1,0 milyar $'lik aciktan
kaynaklandigini gérilyoruz. Ote yandan, 12 aylk birikimli aciktaki yiikselis de
ithalattaki ivmelenmeden kaynaklaniyor.

Sermaye hesabindaki goriintii EkKim’e gére tamamen degisti

Ekim’de 5,0 milyar $ artan resmi rezervler Kasim ayinda 3,9 milyar $'lik dlisUs kaydetmistir.
Ekim’de 5,0 milyar $'lik sermaye girisine karsin, Kasim’da 0,5 milyar $’lik ¢cikis yasanmasi
bu sonucu dogurmustur. Sermaye hareketlerine bakildiginda, Kasim'da o6zellikle 6zel
sektériin yurtdisi pazarlardan borglanmasinda bir bozulma oldugu gériliyor. Séyle ki,
bankalar ve reel sektoér sirketleri Ekim’de yurtdisi piyasalardan 4,0 milyar $'1 kredi, 1,7 milyar
$'1 da tahvil ihraci yoluyla olmak (izere 5,7 milyar $ borglanmigken, Kasim’da net 0,7 milyar
$ kredi ve 1,0 milyar $ da tahvil olmak Gizere 1,7 milyar $ bor¢c 6demesi gergeklestirdiler.

Tablo 1: Odemeler Dengesi (Milyar USD)

Ayhk Yilbasindan beri 12-ayhk
Kasim 17 Kasim 16 Kasim 17 Kasim 16 Kasim 17 Ekim 17
Cari islemler Hesabi -4.2 -2.2 -39.4 -28.3 -43.7 -41.7
Dis Ticaret Dengesi (OiB Tanimli) -4.7 -2.9 -51.0 -36.6 -55.3 -53.5
Dis Ticaret Dengesi -6.3 -4.1 -67.5 -50.5 -73.1 -70.9
Bavul Ticareti, Naviun, vb. 1.6 13 16.4 13.9 17.8 175
Hizmetler Dengesi 13 0.9 193 14.8 20.0 19.6
Gelir Dengesi -1.0 -0.5 -10.0 -8.1 -11.0 -10.4
Cari Transferler 0.3 0.2 2.4 1.5 2.6 2.6
Finans Hesaplan; rezervler haric ( -) 0.5 0.9 -37.7 -27.6 -32.6 -32.2
Dogrudan Yatirimlar (-) -0.3 -0.6 -7.5 -7.6 -9.0 -9.3
Net Varlik Edinimi (-) 0.3 0.2 24 2.7 2.8 27
Net Yiikiimliliik Olusumu 0.7 0.9 9.8 103 118 12.0
Portfoy Yatirimlari (-) 1.3 2.7 -23.9 -8.3 -22.0 -20.6
Net Varlik Edinimi (-) 0.2 0.4 -0.7 0.0 0.9 1.0
Net Yiikiimliliik Olusumu -1.1 -23 233 8.3 228 21.6
Hisse senedi 0.0 -05 3.1 0.7 3.2 27
Deviet tahvili -0.1 -1.8 75 1.2 741 5.4
Eurobono (kamu) 0.0 0.0 5.3 2.7 5.3 5.3
Eurobono (bankalar) -0.9 -0.5 6.3 22 6.1 6.6
Eurobono (sirketler) -0.1 0.5 1.1 14 1.1 1.7
Krediler (-) -0.9 -1.0 34 7.6 14 15
Net Varlik Edinimi (-) 0.0 0.1 0.4 0.1 0.6 0.7
Net Yiikiimliilik Olusumu 0.9 11 3.8 7.7 20 22
Bankalar 0.0 0.5 0.2 -2.41 -0.4 0.1
Sirketler 0.7 0.6 4.4 10.7 33 32
Genel Hikiimet 0.2 0.0 -0.8 -0.9 -0.9 -14
Efektif ve Mevduatlar (-) -0.5 -0.1 -0.5 -1.9 3.2 3.5
Net Varlik Edinimi (-) -0.7 1.0 0.7 2.6 35 5.2
Net Yiikiimliliik Olusumu -0.2 1.1 1.2 45 0.3 16
Ticari Krediler (-) 0.9 0.0 -2.4 -2.2 -3.4 -4.4
Net Varlik Edinimi (-) 1.0 0.3 3.6 -0.1 4.0 33
Net Yiikiimliiliik Olugsumu 0.1 0.3 5.9 2.2 7.4 7.7
Rezerv Varliklar -3.9 -0.8 0.6 7.8 -6.4 -3.2
Net Hata Noksan 0.8 2.4 23 8.4 4.7 6.3

Ex Bilgi:

Ozel Sektériin Toplam Borglanmasi -0.4 1.1 121 12.3 10.1 11.6

Kaynak: TCMB
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TL bono ve hisse senetlerine Ekim’de oldugu gibi sermaye girisi olmazken (hatta toplamda
0,1 milyar $'lk cikis oldu), dogrudan yatirimlarda da net giris sadece 0,3 milyar $ oldu
(Ekim’de 1,5 milyar $ idi). Net hata-noksan da Ekim’deki 2,7 milyar $’a karsilik Kasim’da 0,8
milyar $ oldu. Sermaye hareketlerinin genelinde yasanan bu bozulmaya bagl olarak
Ekim’de 5,0 milyar $ artan rezervler, Kasim’da 3,9 milyar $ geriledi.

Cari acik yilbasindan bu yana buyik él¢lide portféy girisleri ile finanse edildi

Ocak - Kasim doneminde, 39,4 milyar $'lik cari aciga karsilik, sermaye girigleri 37,7 milyar
$'a ulasti. Bunun disinda, kayit-digi sermaye girislerinin (net hata noksan) 2,3 milyar $’a
ulagsmasiyla, resmi rezervler 0,6 milyar $ artis kaydetti.

Cari agik, Ocak-Kasim déneminde bulylk 6lglide, 23,9 milyar dolara ulasan portfdy
yatirimlari (Hazine’nin ve 6zel sektériin eurobond ihraglari da dahil olmak Gzere) ile finanse
edilmistir. Detaylarina bakildiginda; Hazine’'nin gergeklestirdigi 5,3 milyar $ degerindeki net
eurobond ihracinin yani sira hisse senetleri ve DiBS'lere sirasiyla 3,1 milyar $ ve 7,5 milyar
$'lik giris kaydedilmistir. Banka ve sirketlerin eurobond ihraglari da 7,4 milyar $ seviyesinde
gerceklesmistir (gegen yilin ayni déneminde 3,6 milyar $).

Ote yandan, banka ve sirketlerinde yurtdisindan sagladiklari krediler gegen yilin diisiik
rakamlarindan (8,6 milyar $) daha da gerileyerek 4,6 milyar $ civarinda gerceklesmistir.
Sonug olarak; dzel sektdr toplam borglanmasi, Ocak - Kasim déneminde 12,1 milyar $ olarak
gerceklesmistir (2016 yilinin ayni déneminde 12,3 milyar $).

Son iki yildan bu yana 6zel sektér uluslararasi borclanmasi hizla daraldi

Ozel sektdriin yurtdisi piyasalardan toplam borglanmasi son iki yilda hizli bir sekilde
daralmistir. 12 aylik birikimli toplam borglanma Kasim ayi itibariyle $10,1 milyar $'a
ulagsmistir. Bu rakam, 2013 - 2015 arasinda ulagilan 30-35 milyar $lik borclanma
seviyelerinin oldukga altindadir.

Grafik 1: Ozel sektoriin yurtdisindan borglanmasi
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Sirdirilebilir bliyiime icin  yurtdisindan borclanma kapasitesi kritik 6nem
tagimaktadir

Bankacilik sektériinde kredi/mevduat oraninin %125 civarinda seyrettigi bir dénemde, 6zel
sektériin yurtdisindan borglanma kapasitesi, 2017°de kredi garanti fonunun destekledigi
blylmenin srdirulebilirligi agisindan énem tasimaktadir.

Cari acik 2017 sonunda GSYH’nin %5,6’sIna ulasabilir

Gumrlk Bakanligi tarafindan agiklanan gegici veriler, Aralik ayinda tarihi rekor seviyesindeki
23,4 milyar $’lik ithalata bagh olarak 9,5 milyar $’lik dis ticaret agigina isaret etmektedir. Buna
gore, cari acigin da 7,8 milyar $ civarinda gerceklesebilecegini diistinllyoruz (Aralik 2016:
4,3 milyar $). Bu da 2017 yili cari agiginin 47 milyar $ civarinda (GSYH'nin %5,6’s1)
olabilecegi anlamina geliyor. Onceki tahminimiz, cari aci§in sene sonunda 44-45 milyar $
civarinda olmasiydi.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonucglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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