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 Çin ekonomisi hedefin altında büyüyor. Çin’in ihracata bağımlı büyüme kompozisyonunu daha sürdürülebilir iç tale-
be dayalı bir modele çevirme kararı aldığından bu yana daha düşük büyüme oranlarıyla karşılaşılacağı bekleniyordu. 
Çin hükümeti yıl sonu hedefi olarak belirlediği %7.5’lik büyüme oranının 
altında bir büyüme oranını yeterli istihdam yaratıldığı taktirde kabul edile-
bilir olduğunu açıklayarak hedefe ulaşmak için geniş çaplı teşvik paketle-
rinden uzak duracağının sinyalini vermişti. Hafta içerisinde açıklanan 
3.çeyrek büyüme oranı bir önceki yıla göre %7.3 artış olarak açıklandı. 
Bu oran %7.2 olan beklentilerin üzerinde bir büyüme oranı olsa da son 5 
yılın en düşük büyümesine işaret ediyor. İç talep ve sanayi üretimi tara-
fında Çin’de beklenen performans yakalanamıyor. Öte yanda konut sek-
törüne spekülatif yatırımların önüne geçmek isteyen Çin hükümeti bu 
alanda bir balon oluşmaması için bazı kontroller uyguluyor ve faiz indirimi 
gibi geniş çaplı teşvik programları uygulayamıyor. Önümüzdeki dönemde Çin Merkez Bankası’nın yakın zaman içeri-
sinde yaptığı gibi bankalara bazı sektörlerdeki kredi aktivitesini canlandırmak adına hedefli likidite enjeksiyonları ger-
çekleştirmesi beklenebilir. Bu önlemler ekonomisinin hızlı bir şekilde yavaşlamasının önüne geçebilecek nitelikte ol-
masına karşın %7.5’lik büyüme hedefinin yakalanması adına yeterli olmayacağı düşünülüyor.  

 

 ECB tahvil alım programını genişletebilir. Avrupa Merkez Bankası’nın (ECB) özel sektör tahvil (ÖST) alımına gide-
bileceğine yönelik çıkan söylentiler Avrupa piyasalarına geçici bir moral sağladı. Reuters kaynaklı haberde ECB’nin 
ÖST alımlarına Aralık ayında karar verip 2015’in başında alımlara başlayabileceği belirtiliyordu. ECB’den herhangi bir 
doğrulama gelmedi. Şu ana kadar ECB’nin açıkladığı varlığa dayalı tahvil alımı (ABS) ve teminatlandırımış tahvil 
(covered bond) alımlarının ECB bilançosunda maksimum 1 trilyon €’luk bir etkisi olabilecek. Bu seviyede bir artışın 
gerçekleşmesi pek olası gözükmüyor. O nedenle ECB’nin etkili bir destek mekanizması için hazine tahvillerini alması 
gerektiğini düşünmemizle beraber bunun Almanya nedeniyle ötelendiğini biliyoruz. Yine de ECB’nin daha fazla adım 
atmak için hazır olduğunun göstergesi olan ÖST alımı söylentileri piyasalar tarafından olumlu karşılandı. 

 

 ABD’de enflasyon gerileme trendine ara verdi. ABD’de Haziran ayın-
da %2.1’e ulaştıktan sonra gerileyen TÜFE enflasyonuna paralel FED’in 
takip ettiği kişisel tüketim harcamaları (PCE) enflasyonu da gerilemeye 
başlamış FED’in %2’lik hedefinden uzaklaşılmıştı. Eylül ayında %1.7’den 
%1.6’ya gerilemesi beklenen enflasyon oranı %1.7’de sabit kaldı. Son 
dönemde enerji fiyatlarının enflasyon üzerinde aşağı yönlü baskı yarattı-
ğı ABD’de TÜFE bir önceki aya göre %0.1’lik artış kaydetti. Bir önceki ay 
%0.2 oranında gerilemişti. Gıda ve enerji fiyatlarını hariç tutan çekirdek 
enflasyon göstergesi ise Ağustos’ta yatay seyrettikten sonra Eylül’de bir 
önceki aya göre %0.1’lik artış kaydetti. ABD’de enflasyon oranının düşük 
seyretmeye devam ediyor olması FED’in faiz artışlarına başlaması için acelesi olmadığına ve başladığında da yavaş 
davranmaya devam edeceğine işaret eden verilerden biri olarak öne çıkıyor. 

 

 Euro Bölgesi’nde PMI endeksleri yükselse de artış devam etmeyebilir. Euro Bölgesi’nde Ekim ayı öncü imalat 
PMI verilerinde 50 seviyesinin altında daralmaya işaret edebilecek bir değer açıklanması beklenirken 50.3’den 50.7’ye 
yükseldi. Hizmetler ve üretim PMI endekslerini kapsayan bileşik PMI endeksi 52’den 52.2’ye yükselerek özel sektörün 
aktivitesinde genişlemenin arttığına işaret etti. Fakat manşet endekslerle beraber açıklanan alt kırılımlara bakıldığında 
üretim tarafında yeni siparişler endeksinin 49.3’de sabit kalarak azalmanın devam ettiği görülüyor. Siparişlerdeki azal-
maya ek olarak çıktı fiyat endeksi de 2010 başından bu yana en düşük değeri olan 47.1’e geriledi. Üreticilerin fiyatları 
aşağı çekmeye devam etmeleri deflasyon korkularını da tetikledi. Bu ay beklentilerin üzerinde bir PMI endeksi gelse 
de ana trend aşağı yönlü kalmaya devam edecek gibi görünüyor. Bu da ECB’nin yeni bir parasal genişleme programı-
na gitmesi yönünde üzerindeki baskıyı artırıyor. 

 

 ABD konut sektöründeki toparlanma kademeli olarak devam ediyor. ABD’de 2. el konut satışları Eylül ayında son 
bir yılın en yüksek yıllık adetine ulaştı. 5.1 milyon adete yükselmesi beklenen 2. el konut satışları 5.17 milyon adete 
yükseldi. Konut sektöründeki toparlanmanın önemli bir göstergesi olan ilk defa ev alacakların oranı eylül ayında %
29’da seviyesinde bulunuyor. Toparlanmanın sağlıklı bir seviyede olması için ilk defa konut alanlarının toplam satışlar 
içindeki oranının %40-45 arasında olması gerektiği düşünülüyor.  
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Merkez Bankası Faiz Kararı, Ekim 2014 

 Merkez Bankası (MB) bu ayki toplantısında genel piyasa ve bi-
zim beklentimize paralel olarak politika faizi olan bir hafta vadeli 
repo ihale faiz oranını %8.25’te sabit tuttu. MB %11.25 olan ge-
celik borç verme faizini (Piyasa yapıcılar %10.75) ve %7.5 olan 
gecelik borçlanma faizini de değiştirmedi. MB, munzam karşılık 
oranlarında ve rezerv opsiyon katsayılarında da değişikliğe git-
medi. 

 

 Karar sonrası açıklama metninin detaylarına baktığımızda, MB 
önceki toplantıda olduğu gibi gıda fiyatlarındaki yüksek seyrin 
enflasyon görünümündeki iyileştirmeyi geciktirdiğini belirtirken, 
enflasyon açısından olumlu olan emtia fiyatlarındaki düşüşe ve 
sıkı para politikası duruşunun çekirdek enflasyon eğilimi üzerin-
deki olumlu etkisine tekrarladı. MB, ayrıca petrol fiyatlarına vur-
gu yaparak emtia fiyatlarındaki düşüşün önümüzdeki yıl enflasyondaki düzelmeyi destekleyeceğini belirtti. 

 

 Önümüzdeki dönemde, MB getiri eğrisinin yataya yakın seyretmesiyle para politikasındaki sıkı duruşun devam edece-
ğini tekrarlarken, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranışları ve enflasyonu etkileyen diğer unsurlar yakından izlene-
cek olduğunu yineledi. MB kredi büyümesinin makul düzeyde seyrettiği yönündeki söylemini değiştirmezken, ihracatın 
küresel talepteki yavaşlamaya karşın dengeli büyümeyi desteklediğini belirtti. 

 

 Merkez Bankası’nın bu ayki karar metninde bir önceki ayla benzer söylemini koruduğunu görüyoruz. MB’nin enflasyon 
beklentilerinin yüksek seyretmesini ve enflasyon göstergelerinin henüz belirgin bir düzelme göstermemesini dikkate 
alarak piyasa beklentisine paralel olarak hem politika faizinde hem de koridorda değişiklik yapmadığını görüyoruz. 
Bundan sonraki süreçte MB’nin yılsonu için %9.2’ye, 1 yıl sonrası için %7.5’e kadar yükselmiş olan piyasa beklentisini 
dikkate alarak enflasyonda belirgin bir iyileşme görülünceye kadar politika faizini sabit tutmaya devam edeceğini düşü-
nüyoruz. 2015 yılı ilk yarısında enflasyonun baz etkisinin de desteğiyle düşüş eğilimine girmesinin piyasa beklentisin-
de düzelmeye yol açması ve global koşullarında uygun olması durumunda Merkez Bankası’nın ölçülü faiz indirimlerini 
tekrardan değerlendirebilir.  

 
Kısa Vadeli Dış Borç Stoku, Ağustos 2014  

 Mart ayından itibaren artış trendine giren kısa vadeli borç stoku 
Temmuz ayından itibaren sınırlı da olsa gerileme eğiliminde 
olup, kısa vadeli dış borç stoku Ağustos ayı sonu itibarıyla 130 
milyar $ seviyesinde bulunuyor. 2013 yılsonu ile kıyasladığı-
mızda kısa vadeli dış borç stokunun ilk sekiz ayda 500 milyon 
$’lık sınırlı artış gösterdiğini görüyoruz. Ağustos ayı itibarıyla, 
kısa vadeli borç stokunun 92milyar $’la %71’ibankalara, 37 
milyar $’la %24’si ise reel sektöre ait . 

 

 Özel sektörün (finansal ve reel sektör) yurtdışından sağladığı 
kredi borcu ise Ağustos ayında bir önceki aya göre 9.5 milyar $ 
artışla 208 milyar $’a ulaşırken, yükseliş uzun vadeli borçlar-
dan kaynaklandı (7.6 milyar $). Uzun vadeli tarafta, bankaların 
borcu 7.2 milyar $ artarken, reel kesimin borcu 0.4 milyar $’lık 
sınırlı artış kaydetti. Bankaların borcundaki artışın $3.9 milyar $’lık kısmı tahvil ihraçlarından geldi. Sonuç olarak 1. 
Çeyrekte %19.2 olan özel sektörün dış borç GSYH oranı Ağustos ayı itibarıyla %20.7’ye yükseldi.  

 

 Önümüzdeki bir yıl boyunca ödenecek olan borçlar (kısa vadeli borçlar ve uzun vadeli borçların vadesine 1 yıldan az 
kalmış olanların toplamı) yılbaşındaki seviyesine yakın 167 milyar $ oldu. Merkez Bankası rezervlerinin vadesi bir yıl 
içinde gelecek borçları karşılama oranı ise son dönemde artan döviz rezervlerinin de desteğiyle %88’e yükseldi (İlk 
çeyrek sonu: %84).  



4 

 

Finansal Göstergeler 

DenizBank Ekonomi Bülteni 

27 Ekim 2014 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 

H
a
ft

a
lı

k
 v

e
 A

y
lı

k
 G

e
ti

ri
 

Hafta boyunca risk iştahında toparlanma vardı 
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USD libor özellikle uzun vadede aşağı yönlü bir seyir izledi 

BIST son bir aydır diğer gelişmekte olan ve gelişmiş ülkelerden pozitif ayrışıyor 

Not: Tüm veriler raporun çıktığı Cuma günü saat 12:00 itibarı ile güncellenmiştir. 
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Global faizlerdeki seyre paralel gösterge tahvil getirisi %8.75’e geriledi  
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Kur tarafında da yurt içi piyasalarda diğer GOÜ’lerden pozitif ayrıştı 

Volatilite (Endişe) endeksi tekrar 20’li seviyelerin altına indi 

Not: Tüm veriler raporun çıktığı Cuma günü saat 12:00 itibarı ile güncellenmiştir. 
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