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e 1-6 Nisan i¢in agiklanan ihracat verilerini kullanarak ayin tamami igin bir tahmin

urettigimizde, koronaviriis salgini sebebiyle g6zlenen yavaglamanin Nisan
ayinda hizlandigi goriilmektedir.

¢ Havayolu yolcu sayisinda Mart ayinda sert diisiis yagsanirken, uygulanan saghk

tedbirleri havayolu seyahatinin Nisan’da dip noktasini goérecegine igaret
ediyor.

e Nakit biitce Mart ayinda, bizim tahminimizin biraz lizerinde olan 40.4 milyar

TL’lik acik verdi. 12 aylik acik 0.5 puan artigla %2.7’ye ¢ikarken, bu yiikseliste,
vergi ertelemeleri sebebiyle gelirlerdeki disiis etkili oldu.

ihracatta diisiis siiriiyor

TiM'in Nisan ayindaki giinliik ihracat verileri, bu ayin ilk haftasinda (1-6 Nisan arasi)
ihracatin gecen yilin ayni ddnemine gore %43 oraninda geriledigini gésterdi. Bunun bir
bdlimu bu sene bir isgiinl eksik olmasindan kaynaklaniyor. Dolayisiyla isgiinu basina
glnlik deger hesaplandiginda, yaklasik %32 oraninda bir diists oldugu goérliyor.
Detaylara baktigimizda, tarim Urunleri ihracatindaki dustsin daha sinirli oldugu ve
bozulmanin daha c¢ok otomotiv, hazir giyim, tekstil gibi sanayi sektdrlerinden
kaynaklandigini gériyoruz.

Hatirlanacagi gibi Ticaret Bakanligi’'nin Mart ayina dair verileri ihracatta yillik %17.8
oraninda dusls gostermisti. Bizim mevsim ve takvim etkilerinden arindirdigimiz seride
bu durum, aylik bazda %15 civar bir oranda dusus oldugu anlamina geliyor. Nisan
ayinin ilk haftasindaki diistisiin ayin kalanina da ayni sekilde yansidigini varsayarsak,
Nisan ayinda da %15 oraninda daha aylk daralma gergeklesecegini, yani iki aydaki
toplam daralmanin %30’u bulacagini tahmin ediyoruz. (Grafik 1)

Havayolu yolcu sayisinda sert diisiis

Devlet Hava Meydanlari igletmesi’nin (DHMIi) havayolu yolcu sayisi verileri Mart ayinda
ic hatlarda yaklasik %43 ve dis hatlarda %58 oraninda disls oldugunu gosterdi.
Koronavirlis salginina karsi uygulanan kisitlamalar ay boyunca birgok seferin iptal
olmasina yol agmisti. Mevsim etkilerinin diizelttigimiz zaman da yaklasik %40 oraninda

Grafik 1: Aylik ihracat (MTEA, milyar dolar)

Grafik 2: Nakit bitge dengesi (son 12 ay, % GSYH)
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aylik bazli dusus hesapliyoruz. Mevcut kisitlamalar Nisan ay1 boyunca sirdigu takdirde,
bu ay havayolu tagimaciliyinda dip noktasi gérulecektir.

Nakit biitce Mart ayinda yiiksek acik verdi

Mart ay1 Hazine nakit dengesi, bizim 37 milyar TL agik tahminimizin biraz tzerinde, 40.4
milyar TL acik verdi. Acik gegen senenin ayni ayina gére 25.5 milyar TL ylksekti ki bu
da blylk olcude gelirlerin yillik bazda 14.6 milyar TL dismesinden kaynaklandi.
Hatirlanacagi gibi yilin ikinci ¢ceyregindeki KDV ve sosyal glivenlik 6demeleri yilin son
ceyregine ertelenmisti. Bu 6demeler yilin son ¢eyreginde yapilirsa yillik butce Uzerinde
etkisi olmamakla birlikte, kisa vadede bitce acgiginda belirgin artisa yol agacak. Bu
dogdrultuda, 12 aylik butge agiginin GSYH’ye orani, 6énceki aya gére 0.6 puan artisla
%2.7'ye cikti. 12 aylik butce gelirlerinin GSYH’ya orani 6nceki aya gore 0.6 puan
artarken, faiz dis1 harcamalarin orani %21.6 ile degismedi.

Diin Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak, tcretsiz izne ayrilanlara destek 6demeleri
yapilmaya baslanacagini ve 2.3 milyon aileye daha 1000TL’lik yardim yapilacagini
duyurdu. Ucretsiz izin édemeleri muhtemelen iskur'un biitgesine yansiyacak. ikinci
uygulamanin ise merkezi yénetim buitcesine 2.3 milyar TL’lik maliyeti olacaktir.

Hazine tahvil ihraglari ve TCMB’nin alimlari

Hazine diinkii TLREF’e endeksli tahvil ihalesinde kamuya satis yapmazken piyasaya
toplam 6.2 milyar TL'lik ihrag gergeklestirdi. Bunun yaninda, 1.5 milyar TLlik, TUFE'ye
endeksli kira sertifikasi ihraci da vardi. Boylece, dunku iki ihale ile birlikte, bu haftaki
toplam i¢ borglanma tutari piyasadan 19.2 milyar TL, kamu dahil de 20.3 milyar TL oldu.
Hazine’nin aylik borglanma programina gore Nisan ayinin toplam borglanma hedefi 30
milyar TL olarak belirlenmisti. Hazine ayin geri kalaninda, ilki 21 Nisan’da olmak uzere,
toplam 5 ihale daha gerceklestirecek. Piyasa sartlarinda énemli degisiklik olmazsa
Hazine, sonraki aylardaki ylksek finansman ihtiyacini da dikkate alarak, hedefin
Uzerinde bor¢lanmaya gitmeyi tercih edebilir.

TCMB’nin tahvil alimlarinin da son giinlerde hizlandigi gérilmektedir. TCMB diin miktar
yontemiyle duzenledigi 5 ihale ile toplam 5.1 milyar TL’lik tahvil alimi gergeklestirdi.
Bilindigi gibi TCMB 31 Mart'ta yaptigi duyuru ile ISKUR'un bankalara sattigi tahvilleri
alacagini duyurmustu ki miktar ihaleleri de bununla ilgili olarak diizenleniyor. (Ayrintilar
icin link) TCMB gecen Cuma ginli de 10.5 milyar TL’lik aim yapmisti. Geleneksel
yontemle yapilan dider ihalelerle birlikte bu ayki toplam tahvil alim tutari 19.5 milyar TL
ile simdiden gegen ayki 5.0 milyar TL’nin tzerine ¢ikti.

Piyasalarda bugiin

Yeni koronavirlis vaka sayisindaki artigla global risk istahi azalirken, ABD’de S&P 500
endeksi gunu %4.3 dusugsle tamamladi. VIX endeksi hafifce yukari gelerek 46.7
seviyesine geldi. 10 yillik ABD tahvil faizi ise %0.72 ile fazla degismedi. EUR/USD ise
diin glin iginde 1.09 seviyelerine kadar ¢iktiktan sonra, dolardaki gligclenmeyle beraber
1.0860 seviyelerine indi. Petrol Gretimin kisiimasi konusunda da belirsizlik devam ediyor
ve buna bagl olarak gerileyen Brent petrol fiyati 32.5 dolar civarina indi.

USD/TL din sabah 6.72 seviyesine kadar gevsedikten sonra, kiresel gelismelere bagl
olarak tekrar 6.77 seviyesinin Uzerine yukseldi. 5 yillik Turkiye CDS'i doéviz kurundaki ilk
harekete paralel olarak 630 baz puana hafif geriledi. Dalgal seyretmeyi siirdiren 2 yilhk
gosterge tahvil faizi ise 37 baz puan artarak %12.70 oldu.

Bu gece ABD’de son Fed toplantisi tutanaklari yayimlanacak. Hatirlanacag: gibi
kiresel piyasalardaki belirsizlikler sebebiyle planlanan tarihten énce harekete gegen Fed
politika faizini %0-0.25 seviyesine kadar indirmis ve genis kapsaml likidite dnlemleri
aciklamisti. Tutanaklar Fed uyelerinin kiresel belirsizlikler ve parasal genigleme sureci
konusundaki goris ve éngdrulerini yansitmasi agisindan dnemli olacak.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2020/duy2020-21
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolimu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
gbruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini gdz 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirim
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 butinlidld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6nceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki sakhidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda c¢alisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




