PKF iZMIR PKF

Accountants &
business advisers

PKF IZMIR 14|18
Haftalik Bulten Mayls

Sayin Okuyucularimiz,

Haftalik makroekonomik ve finansal gelismelerin
Tarkiye makrofinansal goéstergeleri Gzerindeki
etkilerine dair degerlendirmelerimizi bilgilerinize
sunariz. iligkili ilave analizlere
http://www.gozlemgazetesi.com/Yazar/170/Yaza
rin-diger-haberleri.html baglantisindan
ulasabilirsiniz.

Saygilarimizla,

PKF Izmir

ndekiler

Q,

B ABD EKONOMIK GELISMELERI
B EURO BOLGESI EKONOMIK GELISMELERI

| TL:'JRKiYE E_KONOMiSi FINANSAL VE REEL
GELISMELERI

B CARIi ACIKTA DA ALARM ZILLERI
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ABD: Yiikselen dolar endeksi kiiresel piyasalari tehdit
ediyor...

ABD ekonomisindeki olumlu bliylime ve emek piyasalari
gérinimu sayesinde dolar endeksinde Nisan ayindan
beri gozlenen yulkselis trendi devam ediyor. Endeksin
93,7’ye ciktigi haftada ABD 10 yillik tahvil faizleri de
%3,06 diizeyine yiikseldi (dolar/TL pozitif). Bu gelismeler
altinda, gelismekte olan Ulke para birimlerinde deger
New York Fed

baskanligini William Dudley’den devralacak olan San

kayiplari yasandidina sahit olduk.

Franscisco Fed baskani Williams, gectigimiz hafta yaptig
konusmada nétral denge reel faizini 0,5 oraninda tahmin
belirtti.

yaslanmasi, verimlilik bluyimesindeki diisis ve risksiz

ettigini Bu dislk oranin ardinda nifusun
varlik talebinin yiiksek olmasi yatiyor. %2’lik enflasyon
hedefiyle bu tahmin, orta vadede Fed’in nétral politika faiz

oraninin %2,5 olacagdina isaret ediyor.

Haftanin Nisan ayina iligkin veri akiginda dncl gostergeler
ve sanayi uretimi aylik degisim oranlari %0,4 ve %0,7
oranlarinda sabit kalirken; perakende satiglar biyimesi
0,5 yiizde puan gerilemeyle %0,3 oldu (dolar/TL
negatif). Mayis ayinda konut piyasasi endeksi 2 puan
artigla 70’e yiikselirken (dolar/TL pozitif); Atlanta Fed’in
dizenledigi firmalarin yilik enflasyon beklentileri 0,3
ylizde puan azaligla %2’ye geriledi (dolar/TL negatif).
Son olarak, Mayis ayinin Uglnci haftasinda issizlik
sigortasina ilk defa basvuranlar sayisi 11 bin artigla 222
bin gelirken (dolar/TL negatif)) Redbook magaza
satislari baylmesi ise bir 6nceki haftaya gore 0,7 yizde

puan artigla %4,9 oldu (dolar/TL pozitif).
Euro bélgesi: ik ¢eyrek biiyiimesi giiclii...

Euro bolgesi 2018'’in birinci geyreginde yillik bazda %2,5
oraninda biyiidii. Mart ayina iliskin verilerde sanayi ve
insaat Uretimleri yillik buyume oranlarinin da %3 ve %0,8
geldigi goriluyor (euro/TL pozitif, net ihracat pozitif).
Ayni dénemde cari islemler hesabi 40,6 milyar euro fazla
verirken (euro/TL pozitif); yillilk TUFE enflasyonu ise
%1,2 oldu (¢cekirdek oran = %0,7, euro/TL negatif).
Mayis ayinda Zew ekonomik given endeksinin 0,5 puan

artigla 2,4’e yukseldigi goriliyor (euro/TL nétr).
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Tiirkiye: Finansal piyasalardaki tiirbiilans siiriiyor...

Gectigimiz hafta yetkili agizlar tarafindan yapilan ve
merkez bankasi bagimsizligini hedef alan agiklamalar
nedeniyle piyasalarin Tlrkiye ekonomisine iliskin risk
algisi yukseldi. Bu gelismelerin petrol fiyatlarindaki yukari
yonlt egilimle (Brent = 78,5 dolar) gakismasi sonucu
Turkiye kredi temerrut takasi primleri 45 baz puanlik sert
yukseligle 282 baz puan duzeyine geldi (dolar/TL
pozitif). Borsada islem goéren firmalarin 1 yil vadeli
temerr(t oranindan tiretilen kurumsal kirilganlik endeksi
ise yiukselisini surdiirerek 95 seviyesini asti (dolar/TL
pozitif). BIST 100 endeksinin 102.400 civarinda yatay
seyrettigi haftada, MSCI endeksleri bazli ileriye donik
fiyat/kar oranlari da ylkselen piyasalara goére %44
oraninda iskontolu islem gérmeye devam etti (dolar/TL
notr). Merkez Bankasinin bu gelismelere ragmen agirhkli
ortalama fonlama maliyetini %13,5’te sabit tutmasiyla
Tarkiye tahvilleri getiri egrisi tim vadelerde ortalama 135
baz puan yukan kaydi (dolar/TL pozitif). Tirk lirasi ise
hem euro (5,29) hem de dolara (4,49) karsi yuksek
oranlarda deger kaybetti (sepet kur = 4,89).

Subat ayi issizlik orani %10,6 olarak agiklandi (istihdam
pozitif). Nisan ayina iligkin istihdam gelismelerinde ise ise
yerlestirmeler 4 bin azaligla 83,9 bine gerilerken kayitli
igsiz sayisi da yaklasik 200 bin artigla 2,5 milyon oldu
(istihdam negatif). Mart ayi verilerinde sanayi Uretim
endeksi yillik buyimesi 2,3 yuzde puan disusle %7,6
olurken; perakende satis hacmi buyimesi %7,4 geldi
(bilylime negatif). Hedonik konut fiyat endeksinin ise
Mart ayinda %9,3 oraninda arttigi géruluyor (reel %0,85
gerileme, biliyime negatif). 12 ay birikimli cari agigin
Mart ayinda 1,7 milyar dolar artigla 55,4 milyar dolara
yiikseldigini gorilyoruz (dolar/TL pozitif). Ozel sektériin
yurtdisi kredi bor¢ stoku (245,4 milyar dolar) ve kisa
vadeli toplam bor¢ stoku (122 milyar dolar) ise ayni
donemde yatay seyrederek cari agik kaynakli riskleri
kismen dengeledi. Son olarak, Nisan ayina iligkin
verilerde (net) kurulan sirket sayisi 2 bin artigla 9,7 bin
olurken (bliyiime pozitif); ilk defa satilan konut sayisi bir
onceki aya gore yaklasik 3 bin azahgla 47,5 bine

geriledi (bliyiime negatif).
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Secilmis Makroekonomik ve Finansal Goéstergeler

Temel Para Birimlerine Karsi ABD Dolari
ve Uzun Vadeli Faizler (Kaynak: investing.com)
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ileriye Doniik F/K Oranlari (Kaynak: Bizim
Menkul Degerler A.S.)
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Doviz Kurlari (Kaynak: investing.com)
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Kurumsal Kirllganlk Endeksi (Kaynak: NUS-RMI)
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Gegtigimiz Haftanin Veri Akisi

Actklanan veri (Kurum) Bir Onceki Diizey Dénem Tarih Beklenen Makro

Dé6nem Diizeyi Etki

Ise Yerlestirilenler (CSGB) 88 bin 83,9 bin Nisan 2018 14.05.18 Istihdam-Asagi
Kayitl [ssiz Sayisi (CSGB) 2.341 bin 2.540 bin Nisan 2018 14.05.18 Istihdam-Asagi
12 Aylik Birikimli Cari Ac¢ik (TCMB) 53,7 milyar $ 55,4 milyar $§ Mart 2018 14.05.18 Dolar/TL-Yukan
Issizlik Orani (TUIK) %10,8 %10,6 Subat 2018 15.05.18 istihdam-Yukari
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (MB) -20,2 milyar TL -2,8 milyar TL Nisan 2018 15.05.18  Faizler-Asagi
Sanayi Uretim Endeksi Y/Y (TUIK) %9,9 %7,6 Mart 2018 16.05.18  Biiylime-Asag!
Ozel Sekt. Yurtdisi Kredi Borcu (TCMB) 247,7 milyar $ 245,4 milyar $ Mart 2018 17.05.18 Dolar/TL-Asag!
Perakende Satis Hacim End. Y/Y (TUIK) %8 %7,4 Mart 2018 17.05.18  Bilylime-Asagi
Konut Fiyat Endeksi Y/Y (TCMB) %9,6 %9,3 Mart 2018 17.05.18 Biiyiime-Asag!
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (TCMB) 122,9 milyar $ 122 milyar$ Mart 2018 18.05.18 Dolar/TL-Asagi
Net Kurulan Sirket Sayisi (TOBB) 7.781 9.746 Nisan 2018 18.05.18 Biiyiime-Yukari
Yeni Konut Satiglari Sayisi (TUIK) 50,7 bin 47,5 bin Nisan 2018 18.05.18 Buyume-Asagi
Perakende Satislar A/A (ABD) %0,8 %0,3 Nisan 2018 15.05.18 Dolar/TL-Asagi
Redbook Magaza Satislari Y/Y (ABD) %4,2 %4,9 12 Mayis H. 15.05.18 Dolar/TL-Yukari
Konut Piyasasi Endeksi (ABD) 68 70 Mayis 2018 15.05.18 Dolar/TL-Yukari
Sanayi Uretimi A/A (ABD) %0,7 %0,7 Nisan 2018 16.05.18 Dolar/TL-Yatay
Atlanta Fed Firma. Enf. Beklen. (ABD) %2,3 %2 Mayis 2018 16.05.18 Dolar/TL-Asagi
Yeni Igsizlik Sigortasi Bagvur. (ABD) 211 bin 222 bin 12 Mayis H. 17.05.18  Dolar/TL-Asagi
Oncii Géstergeler A/A (ABD) %0,4 %0,4 Nisan 2018 17.05.18 Dolar/TL-Yatay
GSYIH Y/Y (AB) %2,8 %2,5 2018C1 15.05.18 Euro/TL-Yukari
Sanayi Uretimi Y/Y (AB) %2,6 %3 Mart 2018 15.05.18 Euro/TL-Yukan
Zew Ekonomik Giiven Endeksi (AB) 1,9 2,4 Mayis 2018 15.05.18  Euro/TL-Yatay
Tiiketici Fiyat Enflasyonu Y/Y (AB) %1,3 %1,2 Mart 2018 16.05.18 Euro/TL-Asagi
Ingsaat Uretimi Y/Y (AB) %0,2 %0,8 Mart 2018 17.05.18  Euro/TL-Yatay
Cari Denge (AB) 24,2 milyar € 40,6 milyar€ Mart 2018 18.05.18 Euro/TL-Yukarn

Bu Hafta Acgiklanacak Veriler

Kurum Dénem Tarih Beklenen Makro Etki
Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu (TCMB) Mart 2018 21.05.18 Dolar/TL
Merkezi Yénetim Borg Stoku (HM) Nisan 2018 21.05.18 Faizler
Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK) Mayis 2018 23.05.18 Biiyiime
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (EB) Mart 2018 24.05.18 Dolar/TL
Sektérel Giiven Endeksleri (TUIK) Mayis 2018 25.05.18 Biiyiime
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (TCMB) Mayis 2018 25.05.18 Blyume
Reel Kesim Giiven Endeksi (TCMB) Mayis 2018 25.05.18 Biyiime
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Cari acgikta da alarm zilleri — Gézlem Gazetesi -
18.05.18

Ekonomimiz bir tirli kontrol edilemeyen enflasyon
problemini yasarken cari agiktaki yikselis egilimi
endiseleri daha da arttirdi. Piyasalar, gerek kiresel
gelismelerin etkisi, gerekse vyurtici para ve maliye
politikalarinin uyumsuzlugu ve i¢ ve dis siyasi gerginlikler
nedenleriyle oldukga hareketlendi.

Yazimizin kaleme alindigi zaman TL, gelisen ulke paralari
icinde Arjantin pesosundan sonra en ¢ok deger kaybeden
para oldu. Dolar ve Euro’dan olugsan déviz sepeti 4,83'lere
geldi.

Mart 2018 cari acigi 4,8 milyar dolar ile piyasa
beklentisinin Ustinde gergeklesti. Y1l sonu beklentisi 55
milyar dolara ¢ikti. Bu rakamlar son dért yilin en yuksek
dizeyleri.

Cari acik, kabaca bir ulkenin ddviz gelir-gider dengesini
gOsterir.  Bu dengenin ana kalemi ihracat-ithalat
rakamlarindan olusan dis ticaret dengesidir. ithalatimiz
daima ihracatimizdan yuiksek arttigi igin bu denge surekli
acik veriyor.

Doviz giderimizi arttiran ana kalem enerji ithalatimiz.
Petrol fiyatlarinin son dénemdeki hizli yiikselisi bu gideri
yukseltiyor. Enerji hari¢ cari agigimizda iyilesme var.
Turizm gelirlerinde yasanan iyilesme derdimize c¢are
olacak boyutta degil. Dogrudan sermaye yatirmlari az.
Portfdy hareketlerinde ¢ikis var. Mart ayindaki cari acigi,
girigi belli olmayan net hata noksan kalemi 2,9 milyar
dolar doéviz girisi ve 4,8 milyar dolar Merkez Bankasi
rezervlerini  eriterek  kapattik. Bu gidisin  bdyle

surddridlmesi imkansiz.

2017 yiinda baslayan yuksek buyume hizini realize
nedeniyle
finansmanini borgla yapiyoruz. Finansman yapisinin
agirhgi (%75) sicak paradan olusuyor. Ekonomimizin borg
yapisi Onceki donemlere gore farkhlasti. Kamunun
borclulugu oldukga azaldi. Ozel sektdr borcu yiikseldi.
Ozel sektérde de finans disi reel sektér borcu gok yiiksek.

ederken tasarruflarimizin  yetersiz olmasi

Halen toplam borcumuz milli gelirimizin yarisini gegti.
Reel sektorun doviz varlik ve yukimluluk farkini gésteren
net pozisyon acigi -221,5 milyar dolari gegti. Borcun kisa
vadeli kisminin distk olmasi avantaj olmasina ragmen
gerek reel sektdr ve gerekse finans sektorl, uluslararasi
piyasalarca bu borglar nedeniyle risklerinin yUkseldigi
seklinde algilaniyor.  Bunun  sonucunda  portfoy
hareketlerinde c¢ikiglar yasaniyor. Dogrudan sermaye
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yatirimlari da ciddi oranda azaliyor.

S6z konusu kirilganhik algisi Moody's ve Fitch'in
acgiklamalariyla (para politikasinin gevsekligi ve enflasyon
baskisinin ylUksekligi konulari) daha da artinca doviz
kurunun hizli artigi gindeme geldi. Para politikasi ile
Merkez Bankasi badimsizligi konularinda da celigkili
aciklamalar gelince bu kayip hizlandi. Tirk Lirasindaki
deger kaybinin enflasyonu ve faizleri daha da arttiracagi
kesin. Onden yiiklemeli radikal bir faiz arttirimi konusunda
Merkez Bankasinin isteksizligi Hazinenin son borglanma
ihalelerinde hem tekliflerin diisik kalmasini ve faizlerin de
yaklagik 300 puan yukselmesini (iki yilik gosterge faizi)
Onlemedi. Piyasa kendi hiikmiinu icra ediyor.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide
hem ddviz kurunu hem de faizi kontrol edemeyecegdimizi
(imkansiz GglQ) ciddi bir fatura 6deyerek anliyoruz.

Gegen yili cari acik/milli gelir oraninda %5,5’la kapattik.
Cari agigin bu egilim devam ederse yil sonunu %6,5-%7
oranlari civarinda kapatacagiz. Dinyada bu oranda
iran’dan sonra ikinci en kétii durumdayiz.

- Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Raporunda utlkemizdeki
cari agigin ivmelenmesinde en blylk payl olan TL'nin
dengelenmesi igin 6nerilerini sdyle siralandi.

- FED faiz artinmlarinin etkisini azaltmak igin beklentilerin
otesinde bir parasal sikilastirma yapilmali. Bu 6nlem her
olumsuzlugun basi olan hem enflasyonu onleyecek hem
de resmi rezervlerin azalmasini dengeleyecektir.

-lyi planlanmis kapsamli bir gelir-harcama konsolidasyonu
bir ¢ipa gibi kullaniimali.

- Bankacilik gdzetim ve denetimi glglendirilmeli ve ylksek
kaldiragli sektorler icin tedbir alinmalidir.

Kuresel finans kosullarinin ciddi degistigi  (faizlerin
yukseldigi) bu ortamda ekonomide sadece biyimeyi esas
alan, diger dengeleri gbzetmeyen bu
surdurilmesi imkansiz hale gelmektedir.

yaklagimin

Yeminli Mali Miisavir
M.Saim Uysal

uysalsaim@gmail.com
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