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o lgsizlik oranindaki hizli yiikselis isgiiciine katiimdaki diigiise ragmen siiriiyor.

Mevsimsellikten arindinlmig issizlik oran1 %13.3 olarak 2009’dan bu yana en
yliksek noktaya cikti.

e Merkezi yonetim biitgce agigi Mart ayinda onceki yilla gore 4.3 milyar TL

genisleyerek 24.5 milyar TL oldu. 12 ay birikimli buitce agiginin GSYH’ye orani
%2.3’e yiikseldi. Bir defalik gelirler hari¢ tutuldugunda bu oranin GSYH'nin
%5.4'line geldigini hesapliyoruz.

e Subat ayl sanayi lretimi, ciro ve perakende satis endeksleri bugiin saat

10’00°da agiklanacak.

¢ TCMPB’nin analitik butce verilerinden yaptigimiz tahmine goére 12 Nisan

haftasinda briit ve net rezervler 0.5 milyar dolarlik sinirli bir artigla 97.8 ve 28.4
milyar dolar olmustur.

igsizlikteki yiikselis ivme kaybetmeden siiriiyor

Manset issizlik orani (Aralik-Subat aylarini kapsayan) Ocak doneminde %14.7 olarak
gecen yilin ayni déneminden 3.9 puan ylksek gerceklesti. Mevsim etkilerinden
arindinimig (M.A.) verilere baktigimizda da, issizlik orani aylik 0.6 puan artarak %13.3'e
ulasti. Mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani 2009'dan bu yana en ylksek noktaya
gelmis bulunuyor. Bu serinin 2009 yilinda ulastidi en yuksek nokta %13.9 olmustu.
(Grafik 1)

Mevsimsellikten arindiriimis veriler istihdamdaki distsin sektérler genelinde siirdiguni
gOsteriyor. En belirgin istihdam dususu sayi olarak sanayide, oran olarak ise ingaat
sektoérinde goériluyor. (Grafik 2)

Son aylarda igsizlik oraninda yasanan sert ylkselisin isgiictine katiimdaki gerilemeyle
birlikte gergeklesmesi dikkat gekiyor. isgiicii katiim orani (M.A.), is bulma Gmidini
kaybedenlerin is aramaktan vazge¢mesinin etkisiyle Ocak’ta 0.2 ylizde puan gerileyerek
%52.9’a indi. Bu orandaki Ui aylik diisiis 0.6 yiizde puana ulagti. isgiiciine katilimin
azalmasi, igsizlik oranini da asagi ¢ekiyor. Bizi hesabimiza gore, isglcine katilim orani
Ekim’deki tepe noktasinda sabit kalsaydi, issizlik orani (M.A.) %14.2 seviyesine kadar
yukselebilirdi.

Grafik 1: igsizlik orani (M.A., %)

Grafik 2: istihdam degisimi (M.A., aylik bin)
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Gecikmeli agiklanan istihdam verileri igin 6ncli gsterge olarak Iskur'dan issizlik maasi
alan kigi sayisini kullanmaktayiz. Bizim hesaplamalarimiza gére mevsimsel duzeltiimis
issizlik maasi alan kisi sayisi Subat ayinda %4 aylik artis ile dnceki 5 aydaki ortalama
%5 artisa yakin gerceklesmistir. Bu da issizlik oranindaki artis egiliminin en azindan
Subat ayinda da devam edecegini disindirmektedir.

Biitce acigi Mart’ta genislemeye devam etti

Subat ayinda merkezi yénetim butcesi 24.5 milyar TL agik vererek, gegen yilin ayni
ayindaki 20.2 milyar TL'lik agiga gére olumsuz performans gdsterdi. BOylece 12 ay
birikimli bitce acigi 84.1 milyar TL’den 88.4 milyar TL'ye yikseldi. Bu seviye yaklasik
olarak GSYH’nin %2.3’line karsilik geliyor ki, bu da 2011°den beri en yiksek buitce acigi
oranidir. (Grafik 1) Butce agidindaki genislemede, faiz harcamalarinin yikselmesinin
yani sira, ekonomik aktivitedeki daralmayla beraber vergi gelirlerinin zayiflamasi ve faiz
disi harcamalarin yiksek seyretmesi etkili oldu. Mart'ta %19.7 olan yillik enflasyona
karsin, vergi gelirleri yillik bazda yatay seyrederken, faiz digi harcamalar %14.6 artti

Tek seferlik gelirler bltge performansina bu ay da belirgin etki yapti. TCMB karindan
Ocak ayinda butceye aktarilan 34 milyar TL’nin ardindan, Mart'ta da 3.8 milyar TL
devredildi. Bunun yaninda Subat’'ta sadece vergi yapilandirmalarindan 2.6 milyar TL ve
imar affindan 0.4 milyar TL gelir saglandi. Biutge performansinin surdirilebilirligini
degerlendirebilmek icin, (bedelli askerlik ve imar barisi gelirleri, TCMB kari ve vergi
yapilandirmalarini iceren) tek seferlik gelirleri bltge dengesinden ¢ikariyoruz. Buna goére
son 12 ayda 124 milyar TL'lik (GSYH'nin %3.2’si kadar) bir “gekirdek” faiz disi acik ve
209 milyar TL'lik (GSYH’nin %5.4’( kadar) bir gekirdek biitgce agigi elde ediyoruz. Bunlar
2018 sonundaki 80 milyar TL (GSYH’nin %2.1’i) ve 154 milyar TL (GSYH’nin %4.1%i)
degerlerine gore bir hayli yikselmis durumda. (Grafik 2)

Tek seferlik kalemlerden 2018’de GSYH’nin %2.2’si kadar (76.4 milyar TL) gelir
saglanirken, 2019’da TCMB karindan %1, mevcut vergi barisi programlarindan %0.3-
0.4 gelir saglanacak gibi gérunuyor. Yeni Ekonomik Program’da faiz harcamalarinda
ongérulen (GSYH'nin %0.6’s1 kadar) artisi da dikkate alinca, bu durumda bitce agiginda
genislemeyi 6nlemek ve %1.8 olan hedefi tutturmak igin 6nimizdeki dénemde
(GSYH'nin yaklasik %1.5'i blyukligunde) yeni gelir kaynaklarinin bulunmasi ya da
harcamalarin kisiimasi gerekecektir.

Grafik 3: Merkezi yonetim biitce dengesi (% GSYH) Grafik 4: Tek seferlik gelirler hari¢ mali denge (% GSYH)
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Merkez Bankasi doviz rezervlerinde sinirli artis

TCMB’nin gunlik analitik bilango verilerinden yaptigimiz tahmine goére 12 Nisan
haftasinda net ve brut doviz rezervleri 0.5 milyar dolar artisla 97.8 ve 28.4 milyar dolar
olmustur. Bu artigin 0.2 milyar dolarlik kismi, bankalarin TCMB ile yaptigi swap
islemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Ancak halen brut rezervler 1 Mart tarihine
gore 2.2 milyar dolar, net rezervler de 6.8 milyar dolar daha disuk seviyededir. Bizim
hesaplamalarimiza gére TCMB’nin bankalarla yaptigi swap islemleri 12 Nisan itibariyle
hem net hem de brit doviz rezervlerine 12.7 milyar dolar katki yapmaktadir.

Bugiiniin veri glindemi

Subat ayi sanayi Uretim endeksi bugln saat 10:00’da agiklanacak. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis endeksin aylik bazda %2 artmasini ve yillik bazdaki disis



oranin yavaslayarak -%7.3'ten -%4.6'ya gelmesini bekliyoruz. (Bu ay isguni etkisi
bulunmuyor.) 2018’in tamaminda %10 diisen sanayi Uretimi Ocak’ta aylik bazda %1
artarken, endeksin bilegsenlerinde genele yayllmis sinirh artiglar gézlenmisti. Kredi
blyimesindeki ivmelenmeyi ve PMI basta olmak Uzere dncu gostergelerdeki toparlanma
egilimini dikkate alarak, sanayi Uretimindeki toparlanmanin ilk ceyrek genelinde
strmesini bekliyoruz. Bununla beraber Mart sonundan bu yana finans piyasalarinda
yukselen oynaklik, ilerleyen dénemdeki bliyiime gérinimu Ustlindeki asagi yonlu riskleri
arttirdi.

Sanayi Uretimiyle ayni saatte Subat ayi perakende satislar ve sektorel ciro endeksleri de
yayimlanacak.

Piyasalar

S&P ekonomik reform paketinin liraya giiveni yeniden insa etmek icin yeterli olmadigi
aciklamasinda bulundu. Gegtigimiz hafta genelinde gelisen Ulke paralarindan negatif
ayrigsan TL Ustlindeki deger kaybi baskisinin devam ettigi géraliyor. USD/TL dun 5.80
civarinda baslayip bu seviyeye yakin seyrettikten sonra bu sabah da 5.81 seviyesinde
islem gecti.

10 yillik tahvil faizi din 28 baz puanlik artarak %17.79, 2 yillik tahvil faizi 26 baz puan
azalarak %21.95 oldu.

5 yillik Turkiye CDS'i ise 4 puan daha yikselerek 456 oldu. CDS bir hafta 6nceye goére
46 baz puan yukarida buluyor.

Kiresel piyasada yataya yakin seyreden goéstergelerden ABD 10 yillik tahvil faizi
%2.55, EUR/USD 1.13, Brent petrol fiyati 71 dolar seviyesinde son islem gegti.

Doviz kurlari ve petrol fiyatlarindaki artisin yansimasi olarak benzin fiyatina 22, motorine
18 kurus zam yapildi. Ancak esel mobil sistemi devreye alindigindan zamlar pompa
fiyatina yansimayacak, OTV indirimiyle kargilanacak. Kur ve petrol fiyati hareketlerinin
bltce gelirleri Ustinde riskleri artirdigini degerlendiriyoruz.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliikk Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 85 VIX 12.3 26%  -6.5%
USDTRY 5.8119 0.5% 2.0% 80 S&P 500 2905.6 -0.1% 0.3%
EURTRY 6.5734 0.5% 2.4% DJ Ind. 26384.8 -0.1% 0.2%
SEPET 6.1920 0.6%  22% ° DAX 120203  02%  0.5%
70 FTSE 7436.9 0.0% -0.2%
EURUSD 1.1305 0.0% 0.3% 65 NIKKE 22220.5 0.2% 1.9%
GBPUSD 1.3091 0.1% 0.3% 60 BIST 100 95191.7 -0.8% -1.8%
USDJPY 111.940 0.1% -0.7% o5
EURCHF 11347 -02%  -0.7% 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19 Emtia
CNHUSD 6.7095 0.0% 0.1% Son Giinliik Haftalik
Brent 71.0 -0.7% 0.6%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 63.3 -0.9% -1.0%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 49480 0.5% -0.3%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1285 -0.4% -1.5%
2 yillik 21.95 -0.26 0.67 05/06/20 100.7 6.18 358.0 Gumis 15.0 -0.1% -1.7%
5 yillk 18.57 0.00 0.00 24/10/28 88.7 7.79 527.3 Bugday 462.3 -1.3% -0.4%
10 yillk 17.79 0.28 0.30 16/04/43 72.0 7.35 466.6 Misir 370.5 0.3% 0.5%
14/05/47 76.7 7.79 510.8
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.36 0.26 -0.82 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 22.00 1.00 -0.95 Garanti22 93.1 7.48 505.9 ABD 2.55 -0.01 0.05
1lay swap 25.62 -0.05 0.44 YKB24 87.1 8.95 653.2 Avr. Birligi 0.06 0.00 0.07
1ylswap 28.45 -0.20 1.64 Akbank25 85.9 8.09 566.5 ingiltere 1.22 0.07 0.11
ftalya 2.58 0.04 0.16
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.04 0.02 0.02
24 1 30
29 Kredi Riski
20 1 \ 2 Son Giinlik Haftalik
EMBI+ 403.3 0.8 3.3
18 20 .
\ / 5Y CDS Spreadleri
16 7 Son 15 O s e Tiirkiye 456.0 41 45.9
14 1 ] ';;f}; Snce i, ——1 ay 6nce Rusya 131.2 2.2 -0.5
12 T T ! T e [N w o © - Brezilya 169.2 -0.6 -1.5
2yl Syl 10y g & & & & = G.Afrika 181.7 -16 0.9
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
duzenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goriglerini yansitmakta olup yatinm danismanhigi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6éniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan géruglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6nceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki sakhdir. QNB
Finansbank ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




