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Yurt Disi Gelismeler

Euro Boélgesi’nde dezenflasyon siiriiyor. Euro Bolgesi'nde yillik enflasyonun Adustos ayinda %0.3 olarak gercek-
lestigi tahmin edildi. Piyasa beklentisi yillik enflasyonun Temmuz ayindaki %0.4’den %0.3’e gerileyecegi yoniundeydi.
Mario Draghi Jackson Hole konusmasinda daha fazla gevseme

yapilabileceginin ve QE benzeri bir program aciklanabileceginin ° | Enflasyon Orani (%, Yillik)

sinyallerini vermisti. Agiklanan enflasyon oraninin beklentiler dahi- 4 |
linde kalmasi ECB’nin haftaya para politikasini daha da gevsetece-
gi beklentilerine destek vermedi. Hem Reuters kaynakl bir haberde
bariz bir deflasyon verisi gorilmeden énimuizdeki hafta harekete 2 |
gecilmeyecegine yodnelik agiklamalarin gérilmesi, hem de Almanya
maliye bakaninin ECB’nin deflasyonla miicadele edecek politika
araglarinin olmadigini belirtmesi ECB’nin énimuzdeki hafta bekle- g : ‘ :
meyi tercih edebilecegine isaret ediyor. Almanya maliye bakani W 0.3
likiditenin oldukga bol oldugunu, énemli olanin yatirimci, piyasa ve -1 -
tiiketici glivenini arttirmak oldugunu belirtti. Maliye bakaninin sgy- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
lemlerine paralel olarak Cuma sabahi Euro Bolgesi gecelik referans faiz orani olan EONIA fazla likidite nedeniyle ilk
defa negatif bir deger almisti.

3 4

——AlImanya 0.8

1 4
—Euro Bolgesi

ABD Kisisel Tiiketim Harcamalari Enflasyonu (PCE, %, Yilik)

ABD’de FED’in takip ettigi PCE enflasyonu yatay seyretti. >0

ABD’de FED'in %2 olarak hedefledigi enflasyon orani olan PCE 40 -

(Kigisel tuketim harcamalari enflasyonu) Temmuz ayinda beklenti- 3.0 -

lere paralel %1.6 ‘da sabit kaldi. Bir suredir Euro Bdlgesi’nin aksi- ;4 - 1.6
ne yukselen PCE kisisel tlketim harcamalarindaki yavaslama ne- | |

deniyle azalan fiyat baskina paralel Temmuz ayinda artisina ara 00

verdi. Diger taraftan tiketim harcamalari %0.2’lik artis beklentisinin
aksine %0.2'lik azalma gosterdi. 2.¢eyrek basinda tiketim harca- -1.0 1
malarinda gorulen bu gerileme genel ekonomik aktiviteye yonelik -2.0 -

beklentileri degigtirecek nitelikte degil. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ABD yeni konut satiglari beklentilerin altinda kaldi. Onceki haf- {B;ragdet) Yeni Konut Satiglar

ta agiklanan konut insaat ruhsatlari ve baslangiglar verisi ile 2.el
konut satiglar verileri ABD’de toparlanmakta gulglik ¢ceken konut 1,200 -
sektdrine ydnelik endiselerin azalabilecedine isaret etmisti. Pek
cok farkli tirde verinin takip edildigi konut sektériinde gectigimiz
hafta igerisinde agiklanan yeni konut satislari verisi ise sektérde 800

1,000 |

halen bir sorun olduguna isaret ediyor. Yillik bazda 429 bin adet 600 412
olarak aciklanmasi beklenen veri 412 bin adet olarak acgiklandi. 200 |

Hem beklentilerin hem de bir dnceki ayin altinda kalan veri sektor

toparlanmasina yoénelik halen net bir tablo olusmadigina isaret 200 w w w w ‘ ‘ ‘
ediyor. Onceki hafta pozitif gelen verilerin devam etmesi ve veriler- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
deki volatilitenin azalmasi ancak FED'’in bu sektér adina endigele- ) .

rinin azalmasina destek verebilir. 50 . 2007 Sonuna gdre GSYH'de reel degisim (%)
ABD’de 2.ceyrek biiyiimesi ilk tahminden daha giiglii. ABD’'de >%% 6.7%

2.ceyrek GSYH biiyiime orani 2.tahminde ilk tahminin Gizerine revi- 3.0% - ——ABD —Euro Bolgesi

ze edildi. ik geyrekte soguk hava kosullarinin da dahil oldugu tek
seferlik etkilerle yilliklandinimig bazda bir 6nceki ¢eyrede gére %
2.1 oraninda daralan ABD ekonomisinin 2.¢eyrekte %4 oraninda -1.0% -
(yilhklandinimig) buylddugu aciklanmisti. Nihai degeri agiklanma-
dan 6nce 2 kez tahmin agiklanan buyime oraninda beklenti %4
olan ilk tahminin %3.9’a indirilmesi yonindeyken, biylime orani % -5-0% -
4.2’ye yukari yénli revize edildi. Blyime verisinin detaylari ince- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lendiginde daha sirdirilebilir bir yapi lizerine yayllmaya basladigi da gérildii. I¢ talep kaynakli bir biiyiime goriliir-
ken daha az stok artisi gériildii. ilk tahminde %2.8 olarak agiklanan ic talep artisi %3.1’e revize edilerek 2010 yilinin
2.¢eyreginden bu yana en yiksek buyime oranina ulasti. Sirketlerin stok artisinin ilk tahmine gére daha az oldugu (%
1.4, ilk tahmin %1.7) bunun da bir sonraki ¢ceyrekte destegine ara verme ihtimalinin az oldugu gorultyor.

1.0% -

-3.0% -
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Euro Bolgesi ve ABD ekonomilerindeki ayrisma devam edecek. ABD ve Euro Bolgesi arasinda ekonomik aktivite-
de gorilen farklilagsmanin yansimalari tiiketici gliven endekslerine de yansiyor. ABD’de Nisan ayindan bu yana yik-
selen tlketici gliven endeksi Agustos ayinda 89 olan beklentilerin Gzerinde 92.4 olarak agiklanarak son 7 yilin en yUk-
sek degerine ulasti. Ote yandan Euro Bélgesi tiiketici gliveni gdstergesi ise Temmuz ve Adustos aylarinda gerileme
kaydetmisti. Oniimiizdeki dénem ekonomik aktivite adina sinyal veren bu iki gésterge ABD ekonomisi adina pozitif,
Euro Bolgesi ekonomisi adina ise negatif sinyaller veriyor. Buna paralel sayfanin en Ustlindeki grafikten de goéraldagu
uzere Euro Bodlgesi'nin reel olarak kriz nedeniyle ekonomisinde

yasadigi kaybi yerine koymasi biraz daha vakit alacaga benziyor.

25 Agustos tarihli ekonomi biilteninde de yazdigimiz lizere Euro %0 |
Bolgesi'nin yeni bir resesyona girmesine engel olmak icin gerekli 60 -

hamlelerin yapilmasi i¢in daha fazla beklenmemesi gerekiyor. 40 1
20

o -4
.20 -
.40 -
.60 -
-80 -

Oca.13 Nis.13 Tem.13 Eki.13 Oca.14 Nis.14 Tem.14

Ekonomik Veri Siirpriz Endeksi
—ABD —Euro Bolgesi

Almanya’da veriler negatif siirpriz yapmaya devam ediyor.
Euro Bdlgesi'nin bliyime motoru olarak gérilen en blytk ekono-
misi Almanya’da ekonomik veriler oldukga negatif gelmeye devam
ediyor. Almanya’da perakende satiglar Temmuz ayinda bir énceki
aya gore %0.1’lik artis beklentisine karsin %1.4 oraninda gerileme
kaydederken, bir énceki ayin %1.3’'lUk artis orani da %1’e revize
edildi. Perakende satiglardaki gerileme Ocak 2012°’den bu yana en sert disus oranina isaret etti. Bir 6nceki ¢eyrege
gore 2.ceyrek %0.2 daralan Almanya ekonomisinde 3.ceyrekte de daralmanin devam edecegi beklentileri giderek
gucleniyor.

Almanya’da is diinyasinin morali gerilemeye devam etti. Aimanya’da acgiklanan IFO endeksi is dunyasi gliveninin
arka arkaya 4.ayda da geriledigine isaret etti. Agustos ayinda 108'den 107’ye gerilemesi beklenen endeks 106.3 ile
beklentilerin altinda kaldi. Ukrayna-Rusya gerginligi basladigi d6- .

nemlerde 3 aylik dénemdeki beklentilerdeki gerileme ile is diinyasi AImanya;F:()I En.deks; D o
ortaminin gostergesi IFO endeksi gerilemeye baslamisti. Ukray- 125 7 —Bekdenti —ls Dlinyast Ortami
na’daki gelismelerin Alman ekonomisine olan etkilerinin gérilmeye
baslanmasi ile birlikte mevcut durum endeksi son 2 aydir 6nemli
oranda gerileme kaydetti. Beklentilere paralel mevcut durum en- 105 -
deksindeki bu gerileme ile manset endeks Temmuz 2013’den bu
yana en dusuk seviyesine geriledi. Ekonomik biyime adina PMI
verilerine goérece daha fazla énem verilen IFO endeksinde gorilen gs -
bu gerileme, Euro Boélgesi'nin en bliyik ekonomisi Almanya’da
2.ceyrekte goriilen sirpriz daralmanin 3.ceyrekte de devam edebi- 73 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
lecegine yonelik slphelerin artmasina neden oluyor. Jeopolitik 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
riskler devam ettigi siirece Alman is dinyasindaki gerileme bir stire daha devam edecek gibi gériiniiyor.

115 -

95
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TCMB Faiz Karari, Agustos 2014

Politika Faiz Oranlari (%)

e Merkez Bankasi (MB) bu ayki toplantisinda beklentilere @

paralel olarak politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale

faiz oranini %8.25'te sabit tuttu. Buna karsin, piyasa bek- 12cpsterserabuilraif— e '
lentisinden farkli olarak %12 olan bor¢ verme faizini
(Piyasa yapicilar %11.5) 75 baz disirerek %11.25¢ 07— T
(Piyasa yapicilar %10.75) indirdi. MB, %7.5 olan gecelik 5 | v"WI[ "\ &
borglanma faizini ise degistirmedi. MB, munzam karsilik MB Haftalik Repo
oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayilarinda da degisiklige € 2
gitmedi. alo
GecelikBor;;_AlmqveBon,
e MB, Ust bantta indirim yapmasina gerekge olarak kisa 2 J .............. VermefaizKoridorn A SR

MB Agirhiklh Ortalama Fonlama Faizi

vadeli faizlerdeki mevcut durusun daha simetrik bir faiz ko-
ridoru iginde surdurdlmesinin uygun olmasini gdsterdi.
Onlimiizdeki dénemde, MB enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek oldugunu da tekrarladi.

0 T T T
Ocak 11 Ocak 12 Ocak 13 Ocak 14

e MB, gida fiyatlarinin ylksek seyrinin enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigini belirtti. Gegtigimiz aylardan farkl olarak,
kurakhgin ve jeopolitik risklerin enflasyon gérinimi Gzerindeki etkilerinin dikkate alindigini vurguladi. Birikimli déviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon tzerindeki olumsuz etkisinin kademeli olarak azalacagini tekrarladi. MB’nin, énceki toplanti
notlarindan farkl olarak ihracatin buyimeye olumlu katkisinin 2014 yilinda artacagi ve cari acikta 2014 yilinda belirgin
iyilesmenin olacag! beklentisini karar metninden c¢ikardi. Bir dnceki ay karar metninde yer alan talep bilesenlerinin 2014
yillinda enflasyon baskisini azaltacagi beklentisi de karar metninde yer almadi.

e Bu ay Merkez Bankasi enflasyondaki gidisati ve enflasyon beklentilerindeki koétilesmeyi dikkate alarak Mayis ayinda
bagladi§i faiz indirimlerine ara verdi. Ust banti ise diistirerek sembolik bir faiz indirimi gergeklestirdi. MB piyasaya agirlikli
olarak politika faizinden fonlama sagliyor ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti %8.30 seviyesinde olusuyor. Bundan do-
layi, Ust bandin asagiya gekilmesinin kisa vadede piyasa faizleri lizerinde belirgin bir etkisinin olmayacagini distiniyo-
ruz. Ust bantta benzer indirimlerin gelmesi gok kolay géziikmilyor. Clinkii Ust battaki faiz sigorta gérevi gérmeye devam
ediyor ve tek hanelere gerilemis bir Ust bant ylksek volatilite dénemlerinde yeterli olmayabilir. Bundan sonraki sirecte
enflasyonda belirgin bir iyilesme goériliinceye kadar MB’nin politika faizini sabit tutmaya devam edecegini distinliyoruz.

Dis Ticaret Dengesi, Temmuz 2014 Ayhk Yilllk 12 Ay Toplam Yilk
e Temmuz ayinda dis ticaret dengesi beklenti- Arans B e
lerin altinda 6.5 milyar $ agik verdi. Dig ticaret Ihracat 131 134 2.6% 154 157 2%
verisinin beklentimizin altinda kalmasinda itha- fthalat 230 R - <l
lattaki daralmanin hiz kazanmasi etkili ol-  Yainm Mallan 3.3 29 -124%| 36 6 2%
du. Temmuz ayinda ithalatta gerilemeyle ihra- Ara Mali 16.8 145 -139%| 182 176 -
catin ithalat karsilama orani %62'den %67.5'e  Tuketim Mallari 2.8 25 -118%) 29 30 2%
yikseldi. 12 aylik birikimli dis ticaret acigi ise Dig Tic. Dengesi -9.9 65 348%] 94 -85 9%

bir 6nceki yila gére %9 azaligla 85 milyar $’a geriledi.

e ihracatta artig egilimi Temmuz ayinda da devam ederken, yilin ilk yedi ayinda ihracat bir énceki yilin ayni dénemine
gére %6.1 artis gosterdi. Genis ekonomik gruplara gére baktigimizda, ihracatta en buyik paya sahip ara mali ihracati
Temmuz ayinda énceki yila gére %1’lik sinirl artis gésterdi. ithalat tarafinda ig talepteki yavaglamaya paralel olarak geri-
leme Temmuz ayinda hiz kazandi. Altin ithalatindaki normallesmede bunu destekledi. Son ¢ aydir negatif seyreden net
altin ihracati da Temmuz ayinda pozitife dondi (259 milyon $).

e 2014 yilinda AB Ulkelerindeki toparlanmaya paralel olarak bu llkelere olan ihracatimizin gift haneli seviyelerde artmaya
devam ettigini gériiyoruz (ilk yedi ayda bir énceki yilin ayni dénemine gére %13 artti). Diger taraftan bolgede yasanan
gerginliklerle Irak’a yaptigimiz ihracatta Haziran ayinda baslayan disis Temmuz ayinda da devam etti. Irak’a olan ihra-
cattaki ilk yedi aydaki diislis %2’ye ulasti. ithalat tarafinda Temmuz ayinda gériilen sert diisiisiin ise hem ig talepte hem
de Uretimde 6nimuzdeki dénemde gdrilecek yavaslamanin géstergesi oldugunu disindyoruz. Yilin ikinci yarisinda Mer-
kez BankasI’nin da belirttigi gibi ekonomik blyimenin hizindaki yavaglamanin belirginlesmesini bekliyoruz.
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Gelismekte olan hisse senedi endeksleri bolgeler gelismelerle karisik seyretti

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Emtiada hafif bir toparlanma yasanirken, altinin destegiyle degerli maden endeksi pozitif ayristi

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.




DenizBank Ekonomi Bulteni

Makro Ekonomi & Strateji

Ozel Sektoriin Dis Borcu Konusuldugu Kadar Riskli mi?

Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi hem hacim hem
ekonomiye oran olarak son 10 yllda hizli §ek|lde artti Ozel Sektdrin Yurtdisindan Sagladigi
(yandaki grafik). 2004 sonunda 47 milyar $ olan toplam 240 Kredi Borcu (Milyar $)

bor¢ Haziran 2014'te 211 milyar $’a ulasti. Sadece bakiye 210 | m Kisa vadeli
olarak degil ekonomiye oran olarak da benzer bir seyir var. 180 | m Uzun vadeli
2004 sonunda ekonominin %12’si diizeyinde olan 6zel sek- 159
tor yurtdisi borglanmasi Haziran 2014’de %26.3’e gikti. Ozel
sektor borcunun ekonomiye oran olarak 14 puan arttigi bu gg
10 yilhk sire iginde kamu borcunun ekonomiye orani 25 30
puan geriledi. Fakat degerlendirmelerin kamu kesiminde ¢cok o©
daha iyi seviyedeki dizelmeyi ¢ok fazla dikkate almayan
rating firmalari global piyasalarda volatilite ne zaman artsa
Turkiye ekonomisi ile ilgili negatif degerlemelerin en tepesin-

de 6zel sektérin hizla ylikselmis olan dig borcuna vurgu
yapmaya basladilar. Degerlendirmelerde kismi haklilik payi Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi
olsa da asagidaki nedenlerle bunun biraz abartiimis bir risk 30% - Kredi Borcu / GSYH

faktdru oldugunu belirtmek gerekiyor. 252, _| M Kisa Vadeli

20% m Uzun Vadeli

Birincisi, Turkiye son 10 yilda 6zel sektdérin dig borcunun 15%
ekonomiye orani agisindan en hizli artis gostermis gelismek- 109
te olan Ulkeler (GOU) arasinda. Fakat bundan daha énemlisi
gelinen seviye anlaminda Tirkiye’nin diger GOU’lerle karsi-
lastinldiginda hangi noktada oldugu. IIF’ten saglanan verile- o a
re gore Turkiye'de 6zel sektdrin dig borcunun ekonomiye S
orani 2013 sonu itibari ile birgok GOU'nin gerisin-

de. (Yandaki grafik) (TR:%24 vs. Brezilya: %18, Rusya: %

21, Gek Cumhuriyeti: %25, Polonya: %28, Macaristan %50) 80% 7 5% &, o] Sektér Borcu/GSYH (%)

5%

ikincisi, borcun kur, vade ve faiz tipi kompozisyonu 6zel sek-
toriin avantajli konumda oldugunu gdsteriyor. Ozel sektor dis
borcunun %78’i uzun vadeli iken sadece %22’si kisa vadeli.
Kisa vadeli borcun %11’i; uzun vadeli'nin ise %6’sI TL cinsin-
den. Benzer sekilde toplam dis borcun %55'i sabit faizli ki
global faizlerin tarihi disik seviyelerde oldugu mevcut kon-
jonktirde bu oranin olabildigince yiksek olmasi Ozellikle top-
lam dis borcun %78’inin uzun vadeli oldugu hesaba katildi-
ginda sirketler agisindan pozitif bir durum.

Uglinciisi, Turkiye gibi GOU’lerde 6zel sektériin yurtdisi

borclanmasinin kargiliginda déviz varliklari (ve uzun vadede aldiklari yatirnmla Uretecekleri mallari yurtdisina ihrag ede-
cekleri disunullirse déviz alacaklari da) var. Tirkiye’de finansal kesim disindaki sirketlerin toplam doéviz varliklari Mayis-
2014 itibari ile 101 milyar $. Bunun yaninda volatilitenin arttigi dénemlerde (ilkeye hesaplanamayan 6nemli bir doviz giri-
sinin oldugu net hata noksan kaleminden de gériilebiliyor. Ornegin global volatilitenin yiiksek oldugu Temmuz-2013 ve
Mart-2014 arasindaki 8 ayda toplam net hata noksan 15 milyar $ gibi 6nemli bir seviyeye ulasti ki bu toplam 6zel sektor
dis borcunun %7.5'una tekabul ediyor.

Dordinclsu, 6zel sektdr uzun vadeli dis borcunun %65’i seffaf ve iyi ydnetilen bankalar Gizerinden geliyor. Kredi yonetimi
diinya standartlarinin bile 6tesinde olan Tirk Bankacilik Sektori’niin yiiksek risk ihtiyati sayesinde krediler fizibil projele-
re ve yeterli teminatlarla kullandiriliyor. 2008’deki global kriz sonunda bir ¢gok gelismis ve gelismekte olan lilkede sorunlu
krediler orani cift hanelere gikmigken (ve italya gibi bazi GU’lerde halen cift haneli seviyelerde) Tirkiye’de bu oranin en
yuksek seviyesi %5.5 olmus ve sonrasinda hizla gerileyerek %3’Un altina inmisti.
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Ozetle, farkh agilardan degerlendirildiginde 6zel sektdriin borg- . o
luluk seviyesinin son 10 yilda hizl sekilde artti§i bir olgu olmak- Finansal Olmayan Kesimin Yurtdisindan
la beraber borcun seviyesi, kompozisyonu, vadesi ve diger 100 Saglag: KrediBorcu (Milyar 3)
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Fakat i¢ tiiketimindeki azalmanin olumsuz etkilerine dikkat! 33
Diger taraftan 6zel sektor igin asil risk bu borgla yapilan yati- 5
rimlarin karsgiliginin ainmamasi olur. Yandaki grafiklerden de P P P S 2 AP TS
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goriilebilecegi Uzere bu kaynaklar alan sektérlerin gogu i¢ ti- ¥ ¥ ¥ Y ¥ VB BB G ¥
ketime yonelik sektdrler. I¢ tiketim glgli oldugu middetge bu ® Sinai Sektérler = Tarim ® Hizmet Sektdrii
borglari alan firmalar borglarini geri 6deyebilecek nakit akisini
saglamaya devam edebiliyorlar. 14 44, 6Hizmet Sektorii Yurtdisindan Saglanan Kredi Borcu

1 i (Milyar $)

Tarkiye'nin son 10 yillik bldyime performansinda i¢ tiketimin
payl %70 (yanda alttaki grafik). Bu guclu i¢ tlketim dusuk
hanehalki bor¢lulugu ve saglam bankacilik sistemi ile birlesince
hanehalki bu tiketim gicinu sirdirebildi. Bu sayede sirketler
2006, 2008 ve 2012'deki volatilitelerde ¢ok 6énemli bir sorunla
karsilasmadan borglarini geri édeyebildiler; ya da buyimenin
devam edecegini dislinen yurtdigi kreditérler bu borglari gevir-
meye devam etti.

10

o N b~ O ©

Ulastirm®ilimsel insaat  Bilgi Diger Gayri ToptanKonaklamaldarive Saglk Egitim Kiiltiir,

DepolamaTeknik er deYiyecek Destek Sosyal Sanat,
Fakat makro-ihtiyati dnlemlerle birlikte 2012 yilindan itibaren Ticaret. Hizmeti HizmetiHizmetier Eglence
tuketim baskilanmaya bagslayinca farkli bir resim ortaya cikti. L.
Tuketici kredilerinin yilliklandirilmis artisi %40’h seviyelerden % Biiylimeye Katki

15'lere kadar geriledi (yanda alttaki grafik). Tilketici kredilerin- 10 |

deki dusik seyrin ayni sekilde devami ozellikle faaliyetlerini
ihracata kaydirma potansiyeli ve imkani daha disuk sektor ve-
ya sirketlerin bor¢ 6deme kapasitesini olumsuz etkileyebilir.

6 . W i¢ Tiketim  m Diger
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tiketici Kredisi Biyiime Oranlari
(13 Haftalik Ortalama, Yilliklandiriimis, Kurdan Net)
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