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DenizBank Ekonomi Bulteni

Yurt Disi Gelismeler

o ABD’de istihdam sektorii iyiye gidiyor. ABD’de 6nceki hafta agiklanan tarim disi istihdam degisimi verisi beklentilerin
altinda kalmasina karsin sektoérdeki toparlanmanin devam ettigi gordl-
musti. ABD’de geriden gelmesine karsin (Temmuz verisi) FED’in de
yakindan takip ettigi JOLTS istihdam verileri de sektérde toparlanma-
nin devam ettigine hatta baz alanlarda kriz éncesi seviyelere ulasildi- 6.0 -
gina isaret ediyor. Temmuz ayinda 2.5 milyonun Gzerinde ¢alisan isin-
den ayrilarak son 6 yilin en ylksek gliven oranina ulastiklarina isaret
ediyor. Kariyer beklentilerinin artmasi ve ekonomiye olan glvenin yUk-
selmesi ile isten ayrilmalar Haziran 2008’den bu yana en ylksek sayi- 3.0 -
ya ulasti. ise alimlar tarafinda 2007 yilinin sonlarindan (resesyonun
baslangici) bu yana en hizli sayida alim gerceklestirildi. 4.9 milyon adet
ile bir 6nceki yila gére %7.7 daha fazla ise alim gergeklesti. Onemli -0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Olcide toparlanmaya isaret eden bir gosterge de rekabetin kriz dncesi 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
seviyelere yaklagsmis olmasi ve bunun Ucret artiglarina destek verebilecek olmasi. Temmuz ayinda 4.6 milyon adetlik ek
is acilisinda, agik pozisyon basina disen issiz sayisi 2.1 ile 2008 ortasindan bu yana en disik seviyeye gerilemis du-
rumda. Bu da Yellen'in endige ettigi Gcret artiglari tarafinda iyilesmenin baslayabilecegdinin bir gdstergesi.

ABD'de yeni agilan pozisyon basina diisen igsiz sayisi
7.0 (Adet)

5.0 -

4.0 -

2.0

Diger veriler de FED’in ¢ikisini destekliyor. Gectigimiz hafta icerisinde FED’in piyasa beklentisinden 6nce faiz artisla-
rina baglayabilecedi spekulasyonlarina piyasalarda énemli bir satis baskisina neden olmustu. San Francisco FED’in
makalesinde piyasa beklentisi ile FOMC uUyelerin beklentilerinin énemli élcide ayristidina dedinmesi sonrasi FED’in 17
Eylul toplantisinda biraz daha sahin bir tutum gdsterebilecegi sipheleri olustu. Buna ek olarak tGlke ekonomisine ydnelik
gelen veriler pozitif bir resim ¢cizmeye devam ederek FED’in gevsek para politikasindan ¢ikis konusunda elini rahatlati-
yor. Ekonominin buyuk bir kismini olusturan i¢ tiketimin gostergesi olan perakende satislar %0.6 olan beklentilere pa-
ralel bir oranda artis gosterdi. Oynakhgi yuksek kalemleri hari¢ tutan ¢ekirdek satiglar da beklentilere paralel artis kay-
detti. Boylece ABD’de Subat ayindan bu yana hem otomobil hem de yakit harcamalarini disarida birakan gekirdek sa-
tislar bir 6nceki aya goére artis kaydederek ekonomik aktivitedeki artigsin devam ettigine isaret etti.

Euro Bolgesi’nde iliretim yeniden artsa da biiyiik resim halen dur-
gun. Euro Bdlgesi'nde 2.¢ceyregin son 2 ayinda bir dnceki aya gore si-
rasiyla %1.2 ve %0.2 oraninda gerileyen sanayi Gretimi Temmuz'da %
0.5 olan beklentilerin (izerinde %1 oraninda artis gosterdi. Bir 6nceki 5%
yilin ayni ayina goére artis orani da bdylece %1.3 olan beklentilerin Uze- 0%
rinde %2.2 olarak gergeklesti. Beklentilerin Gzerinde gelen Temmuz ayl -5%
verisi 3.ceyrekte Euro Bolgesi'ndeki toparlanmanin hizlanabilecegine -j0%
isaret etti. Bolge ekonomisi yilin 2.geyreginde bir 6nceki geyrege gore .,
biyime kaydedememisti. 2.ceyrege yonelik imalat PMI endeksleri ise
sanayi Uretimindeki hizlanmanin devam edemeyebilecegine isaret edi-
yor. Ek olarak Rusya'ya karsi yeni yaptirimlarin agiklanmasi ve olasi
karsi yaptinmlarin etkiledigi guven faktori Uretim aktivitesi Uzerinde
daha fazla baski olusturma riski olusturuyor.

15%

100 EUro Bolgesi Sanayi Uretimi (Degisim, %)
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Cin’de yeni tesvik paketi beklentileri artiyor. Cin’de dis ticaret fazlasi rekor seviyeye yukselirken, buna destek sagla-
yan ithalat kaleminin siirpriz bir sekilde 2.kez gerileme gostermesi i¢ talep tarafina dikkat ¢ekti. Konut sektoriinde isteni-
lerek gercgeklestirilen yavaslamanin da etkisi ile blylimenin de yavaglamasi beklenen Cin ekonomisinde yeni tesvik pa-
ketlerinin gelmesi gerektigi yoninde gorusler giderek artiyor. Hafta igerisinde agiklanan enflasyon oraninin da beklenti-
lerden daha fazla gerilemesi i¢ talepteki sogumanin isaretgisi oldu. %2.3’ten %2.2’ye gerilemesi beklenen yillik enflas-
yon %2.0 olarak agiklandi.

iskogya’nin referandumu da bir bagka endige kaynag. iskogya'da 18 Eyliil'de yapilacak referandumda Ingiltere’den
ayrilmak isteyenlerin gogunluk olusturdugunu ya da neredeyse yarisini olusturdugunu gésteren anketler endise yaratt.
Anketlere paralel Sterlin’de sert deder kayiplarinin gértilmesine ek olarak benzer trendlerin diger Avrupa Ulkelerinde de
gerceklesebilecedi endisesi borclanma maliyetlerini yiikseltti. ispanya’da Katalanlarin daha énce de giindeme geldigi
gibi ayrilik istemeleri endisesi ile ispanya 10 yillik tahvil getirilerinin 30 baz puanlik artigla %2.37 seviyesine kadar tekrar
yukseldi. Diger periferi Ulkelerde de tahvil getirilerinde benzer yiikseliglerin gorilmesinde énemli bir rol oynadi.
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2014 2. Geyrek GSYH Bilyumesi GSYH Biiyumesi (Ceyreklik ve Yillik)

Tuarkiye ekonomisi 2014 yili ikinci ¢eyreginde gectigimiz 2%
yilin ayni donemine gore %2.7 olan piyasa beklentisinin 10%
altinda %2.71’lik buyime kaydetti. Mevsim ve takvim etkile-
rinden arindirilmis olarak ise %0.5 gerileyerek 2012 yih ilk
ceyreginden beri ilk kez bliylime negatife donda. 6%

mm Ceyreklik «E=Yi1llk
8%

Talep tarafinda, ikinci geyrekte de blyliimeye en fazla pozitif 4%

etkinin 2.9 puanla net ihracat tarafindan geldigini goriiyoruz. oo,
ic talepteki yavaslamanin ilk ceyrege gére daha da belirgin-
lesmesiyle, 6zel tliketimin blylimeye olan katkisinda ciddi 0%
yavaslama goériildii. Ozel tiikketim harcamalari bir 6nceki yila
gére %0.4’lik sinirh artis gdstererek biiyimeye 0.3 puanlik katkida bulundu. Ozel sektdr yatirnmlarindaki gerileme (%
4.1) ise baz yili etkisiyle de ilk ¢geyrekte oldugu gibi devam etti. Kamu tiiketim harcamalarinda ise segim 6ncesinde
ivmelenme ikinci gceyrekte hiz keserken, kamu yatirimlari ise sinirli da olsa dnceki yila gére geriledi. Gegtigimiz yil bi-
yumeye pozitif katkida bulunan stok birikimlerinin etkisi -0.4 puan oldu.

2¢11 acii 2¢12 ac12 2¢13 a¢13 2¢14

Arz tarafinda, tarim ve imalat sanayi tarafinda 6nceki geyreklere gore zayiflama dikkat ¢ekti. Tarim 2009 yili ilk geyre-
ginden beri ilk kez bir énceki yila gére daralarak (-%1.8) bliyimeye -0.1 puan etkide bulundu. GSYH’'da en ylksek
agirhga sahip imalat sektoériinde bir dnceki yila gore bliiyime boélgede artan jeopolitik riskler ve i¢ talepteki zayiflama-
nin etkisiyle %2 ile sinirli kaldi (katkisi 0.5 puan oldu). .

Her ne kadar sanayi uretimi Temmuz ayinda yukari yénll surpriz yapsa da boélgedeki jeopolitik risklerin devam etme-
sine ve en buyuk ihracat pazarimiz Avrupa’da buyumenin kirilgan olmasina paralel buyime hizinda yilin ikinci yarisin-
da da yavaglamanin stirmesini bekliyoruz. 2014 yilsonunda buyimenin %3 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz.

Odemeler Dengesi, Temmuz 2014

e Temmuz ayinda cari denge piyasanin 2.75 milyar $ olan (anars) Cari Denge (%)

beklentisinin hafif altinda 2.6 milyar $ acik verdi. 12 aylk
kiimdilatif cari agik ise 2013 yilsonunda 65 milyar $ iken -10 -
(GSYH'ya orani %7.9), Temmuz ay itibariyla 48.5 milyar _5q |
$’a (GSYH'ya orani %6.1) geriledi.
Finansman tarafinda, Haziran ayindaki kuvvetli kisa vadeli 40 -6%
sermaye girisi Temmuz ayinda yavaslarken, uzun vadeli -50 -
sermaye girigi kuvvetli oimaya devam etti. Kisa vadeli ser- g, |
maye girislerinin 942 milyon $'1 devlet tahvillerine olurken, B Cari Denge -10%
hisse senedi piyasasina ise 661 milyon $ giris oldu. Yilba- —&-Cari Denge/GSYH
sindan bu yana, tahvil ve hisse senedi piyasalarina serma- 80 - -9.7% - -12%
T . . y 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Tem.14
ye girisi ise sirasiyla 1.2 milyar $ ve 2.1 milyar $’a ulasti.
Temmuz ayinda 3.4 milyar $’lik uzun vadeli sermaye girisi
ise bankalarin yurtdisi tahvil ihraglari ve uzun vadeli kredi kullanimindan geldi. Bankalar Temmuz ayinda yurtdisinda
1.6 milyar $ tahvil ihraci gergeklestirirken, 958 milyon $ da bankalarin uzun vadeli kredi kullanimlari oldu.

-8%

Net hata noksan kalemine Temmuz ayinda da 2.0 milyar $ giris olurken, yilbasindan beri net hata noksan kaleminden
toplam sermaye girigi 8.2 milyar $’a ulasti. Resmi rezervlerdeki artis ise sinirh kaldi (211 milyon $). 12 aylik kim{ilatif
bor¢ cevrim oranlarina baktigimizda ise, Temmuz ayinda sirketlerin uzun vadeli bor¢ gevirme orani %116 seviyesin-
de kalirken, bankalarin uzun vadeli bor¢ ¢evirme orani ise %217 seviyesinde bulunuyor.

2014 yih basindan itibaren baktigimizda cari agikta Euro Bolgesi’ndeki toparlanmanin ihracata pozitif yansimasi ve i¢
talep kosullarina bagh olarak ithalatin artis hizinin yavaglamasiyla bir dnceki yila gore toparlanma oldugunu goértyo-
ruz. Temmuz ayinda ithalat tarafinda yavaslama hiz kazanirken, ihracat artis hizinda ise yavaslama oldugunu goériyo-
ruz. Onimuizdeki ddnemde jeopolitik risklere bagdl olarak Irak’a olan ihracatin da gerilemesiyle ihracat tarafindaki artis
hizinin yavaglamasini ve cari agidin yilin geri kalaninda yatay seyretmesini bekliyoruz.
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Banka Karlari Gerilemeye Devam Ediyor

Temmuz ayi verilerine gore bankacilik sektortinin ilk yedi aydaki kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %12 du-
susle 14.5 milyar TL'ye geriledi. Benzer olarak, gegen yil sonunda %13.1 olan sermaye karliligi (ROE) da bu yil (12
aylik) %11.2'ye geriledi. Yilin ilk 7 ayhk déneminde karliliktaki dists temel olarak faizlerde gectigimiz seneye goére
gorilen sert yukselise bagli olarak net faiz marjindaki daralmadan kaynaklaniyor. Faizlerdeki sert ylkselis ve kur-
daki hareketlilik ayni zamanda sermaye piyasalari ve trading karlarinin negatife dénmesine neden oldu. Gegtigimiz
senenin ilk yedi aylik doneminde sektor 1.8 milyar TL olan sermaye piyasalari ve trading kari yazarken, bu yilin ay-
ni déneminde 1.5 milyar zarar etti. Gegtigimiz yil Mayis ayinda %5%’lere kadar gerileyen gdsterge tahvil faizinin se-
ne basinda tekrar hizl bir sekilde ¢ift haneli seviyelere ¢ikmasi (buguln itibariyla biraz gerilemis olsa da) bunda etkili
oldu.

Onumiizdeki déneme baktigimizda banka karlari agisindan kolay bir dénem olmayacagi hissediliyor. Bunun neden-
lerine baktigimizda:

e Hacimlerdeki diigiik seyir devam ediyor. Sektorde bu- Kredi Biiyiime Orani
yUme yava§llyor. Ik 8 ayda krediler sadece %9 artabildi. (13 Haftalik Ortalama, Yilliklandirilmis, Kurdan Net)
Bu %14’lik yilhklandiriimis artisa tekabul ediyor ki Mer- 0% 7y Makro ihtiyatisilastrma
kez Bankasi’'nin yil sonu hedefi ile uyumlu oldugu disu- ] .
naldagunde yihin kalan kisminda da ayni bayime trendi-
nin devam edecegini sdylemek yanlis olmaz. Gegen se-
neki %32’lik artigla kiyaslandiginda %14-15 civari bir kre-
di buyimesi gegen yilin temposunun yarisindan bile az.
(yandaki grafik).

o Ikincisi, net faiz marjlarinda daralma devam ediyor. -
Mart sonundan Agustos sonuna kadar olan ddonemde -20% -
yeni kullandirlan kredi ve mevduat faizleri arasindaki A&u08 Agu03  Aful10  Agull Agul2 Agul3  Aguld
marjin 34 baz puan geriledigi goraltyor.

 Ugiinciisii, yeni regiilasyonlarin karlilik iizerinde negatif etkileri olacak. Yilbasinda alinan tiiketici kredileri
ve kredi kartlar ile ilgili uygulamaya sokulan maksimum faiz orani, daha fazla risk agirligina tabi olunmasi ve
daha fazla karsilik ayrilmasi gibi uygulamalar karlilik Gzerinde negatif etkilerini yilin ilk yedi ayinda gézlemledik.
Ayrica, yeni uygulamaya konulan net Ucret ve komisyonlara iligkin dizenlemenin banka karlarini olumsuz etkile-
yecegini gorecegiz. Taslak plan Uzerinden yapilan hesaplamalar toplam karlihdin yillik bazda %5-6 oraninda
gerileyebilecedini gosteriyor.

e Dérdiincusii, sorunlu kredi provizyonlar yiiksek seyrini surdiriiyor. Sorunlu kredi provizyonlarinda artis
sureci devam ediyor. Gegen yilin ilk 7 ayinda 6.2 milyar TL olan sorunlu kredi provizyonlari bu sene %20’lik ar-
tigla 7.4 milyar TL'ye giktl.

Karlihdin en ¢ok etkiledigi alan dogal olarak sektdriin sermaye guict oluyor. Bugun itibariyla %16.2'ye gerilemis
olan sermaye yeterlilik orani halen diger gelismekte olan lilke bankacilik sektorleri arasinda en iyi degerlerden biri
olsa da sermaye karlligi (ROE) mevcut %11 dizeylerinde kaldid1 durumda hizla gerileme riski tasiyor.

2013 sonunda %67 olan kredi/GSYH orani muhafazakar bir tahminle her yil sadece 1 puan artip 2023'de %77’ye
ulastigi ve bankalarin %11 ROE dretip bunun %20’sini temettl olarak dagittigi bir senaryoda sektoriin sermaye
yeterlilik orani 2023'de %11.3’e geriliyor ki bu BDDK’nin %12’lik minimum rasyosunun bile altinda.




