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Tiirkiye ekonomisi son donemde dis dengesizlikler konusunda akim sorununu
en azindan kisa vadede halletmis goziikiirken, stok sorunu son dénemdeki
kismi iyilesmeye ragmen halen devam ediyor. Konuyla ilgili analizimizi raporda
bulabilirsiniz.

Hazine bu hafta diizenledigi ihalelerle piyasadan 10.1 milyar TL, kamu
kurumlarindan da 3.0 milyar TL ile aylik hedefinin lizerinde borglandi.

Bugiin PPK toplantisinda 50 baz puanlik faiz indirimi bekliyoruz. Ayrica Mayis
ayl nakit butgesinin, mali gériniimdeki bozulmanin devam ettigine isaret
edecegini digiiniiyoruz.

Dis dengesizliklerde akim ve stok sorunu ne durumda?

Turkiye’nin  dig  dengesizlikleri uzun silredir ana kirilganlik alani olarak
degerlendiriimektedir. Son dénemde ise 6zellikle cari agigin ekonomik aktivitedeki
belirgin yavaglamanin etkisi ile dismus olmasi, en azindan kisa vade i¢in akim sorunu
giindemden cikarmistir. Mart ay! itibariyle cari agigin milli hasilaya orani % 1.7 ile
2009’dan beri en dislk seviyesine gelmistir. Yaz aylarinda cari fazla gérme ihtimalinin
de oldukga yliksek oldugunu dusiintyoruz. Ancak énceki yillarda verilen yiiksek dis agik
sebebiyle dnemli bir dis agik stoku olusmustur. Asagida inceleyecegimiz gibi, bu alanda
da son yillarda bir miktar iyilesme olsa da, halen dis acgik stoku ylksek seviyede
bulunmaktadir.

Bu acgidan ilk olarak TCMB’nin yayinladigi Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP)
verilerini inceledik. 2008 yilindan sonra global likidite sartlarinin olumlu seyretmesi ile
Turkiye hem dogrudan hem de portfdy yatinmlari kanalindan énemli miktarda sermaye
cekmistir. 2008-2017 yillari arasinda UYP acigi 263 milyar dolar artigla 462 milyar dolara
kadar ¢cikmistir. (Grafik 1) Bu artisin 116 milyar dolari dogrudan yatinmlardan, 105 milyar
dolari da portfdy yatirimlarindan kaynaklanmistir. (Bu artisa varliklarin dolar karsisinda
deger kazanci da dahildir.)

Sonrasinda ise, hem varlik fiyatlarinin dolar kargisinda deger kaybi, hem de sermaye
cikislari ile UYP distgse gecmistir. 2017 sonu ile 2019 Mart ayi arasinda UYP’nin
125 milyar dolar gerileyerek 337 milyar dolarlik bir yatirm agigina isaret ettigi
gorilmektedir. Bu dénemde dogrudan yatirm pozisyonu 75 milyar dolar, portfdy yatinm
pozisyonu da 30 milyar dolar gerilemistir. Ancak bu distse ragmen bulunulan UYP

Grafik 1: Uluslararasi yatirim pozisyonu (Milyar USD) Grafik 2: Net doviz pozisyonu (Milyar USD)
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seviyesi GSYH’nin %48’i ile 2002-2006 donemindeki ortalama %35 ve 2000 dncesindeki
ortalama %25 seviyesine gore hala oldukga yiksektir.

Dis dengesizlikler konusundaki stok gérunimu ile ilgili olarak bir bagka gdésterge de
yurticinde 0zel sektdriin doviz agik pozisyonudur. TCMB sirketler icin, toplam doviz
yukumlalUkleri ile varliklan arasindaki fark olarak tanimlanan doviz agik pozisyonunu
yayinlamaktadir. Biz de bunun Uzerine bireylerin ve bankalarin déviz pozisyonunu
ekleyerek, 6zel sektore iliskin toplulastiriimis bir gérinime ulastik. Bireylerin déviz
yukimluligl olmamasi sebebiyle DTH ve ddviz cinsi menkul kiymet portfdylerinin
toplamini hesapladik. Bankalarin déviz pozisyonu ise haftalik olarak BDDK tarafindan
yayinlanmaktadir.

Bu sekilde hesapladigimizda, 6zel sektoriin toplam agik pozisyonunun 2009’daki denge
seviyesinden 2016 yilinda 104 milyar dolara ¢iktigi gortilmektedir. (Grafik 2) Bu artista
139 milyar dolar artan sirketlerin agik pozisyonu belirleyici olmustur. Sonrasinda ise
yurtdisi finansman kosullarinin bozulmasi ile 6zel sektérin déviz riski azalmaya
baslamigtir. 2016 sonundan Mart 2019’a kadarki dénemde toplam agik pozisyon
41 milyar dolar dustsle 63 milyar dolar diizeyine gerilemistir. Bu distsin 14 milyar dolari
sirketlerin acik pozisyonundaki azaligtan, 26 milyar dolarlik daha énemli bir kismi ise
bireylerin ddviz varliklarini artirmasindan kaynaklanmigtir. Ancak 63 milyar dolarlik
toplam ddviz pozisyonu halen olduk¢a ylksek bir seviyede bulunmaktadir.

Sonug itibari ile hem UYP hem de agik pozisyon verileri, son yillarda doviz dengesizlikleri
acisindan iyilesme saglandiina isaret etmektedir. Ancak her iki gostergenin de
bulundugu seviyelerin oldukga yiiksek olmasi, halen dengelenme sirecinin sonuna
gelmedigimizi distindirmektedir.

PPK toplantisi bekleniyor

Hazine diinki 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ve 6 yillik FRN ihaleleri ile piyasadan
toplam 4.1 milyar TL, kamu kurumlarindan da 1.5 milyar TL borglandi. ihalelerdeki talep
karsilama orani %71 ile ylksek gerceklesirken, 2 yillik ihaledeki faiz %22.83 ile
beklentiler dogrultusunda kaldi. Onceki giinkii ihalelerle birlikte Hazine’nin bu ayki
piyasadan borclanmasi 10.1 milyar TL ile hedeflenen 9.3 milyar TL’nin Uzerinde
gerceklesti. Ayrica kamu kurumlarina ihrag da 3.0 milyar TL ile hedeflenen 2.2 milyar
TL'nin Gzerindeydi. Hazine 6nimizdeki hafta 2 yil vadeli kira sertifikasi ihraci ile
0.5 milyar TL daha borglanmayi hedefliyor. Ancak son dénemde biitge goriinimuindeki
bozulmanin yarattigi finansman ihtiyaci sebebiyle, talep olmasi durumunda daha ylksek
ihrag gorebiliriz.

Global likidite sartlarindaki iyilesme ve enflasyonda son aylardaki olumlu surprizler
sebebiyle, buginki PPK toplantisinda %24.0 seviyesinde bulunan politika faizinde
50 baz puanlik indirim bekliyoruz. Piyasa anketlerinde degisim beklenmiyor. (Ayrintilar
igin link)

Ayrica buglin Hazine ve Maliye Bakanhgi, Mayis ayi nakit bitge gerceklesmelerini
aciklayacak. Diinki raporumuzda inceledigimiz gibi, nakit dengesinin 14.3 milyar TL acik
verdigini tahmin ediyoruz. Bu da 12 aylk bitce aciginin milli hasilaya oranini %3.2
seviyesine ¢ikartacaktir. (Ayrintilar igin link)

Kiresel piyasalarda, gegtigimiz dénemde Fed faiz indirimi beklentileriyle gerilemis olan
ABD 10 yillik tahvil faizi yatay seyrederek %2.13 civarinda seyrediyor. Dolar da
benzerleri karsisinda zayif seyrederken, EUR/USD bu sabah 1.1335 seviyelerinde
bulunuyor. USD/TL 5.80 seviyesi civarinda seyretmeyi surduriyor.

Faiz tarafinda, 2 yillik tahvil faizi 7 baz puan artarak %23.04 olurken, 1 yillik swap
faizinde %23.30’dan son islem gecti. 5 yillik Turkiye CDS'i ise 8 baz puan daha
yukselerek 471 oldu.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2332.vsf
https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2334.vsf

Piyasalara Bakis
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. 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
goruslerini yansitmakta olup yatirnm danismanhgdi 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. 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.




