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DenizBank Ekonomi Bulteni

Yurt Disi Gelismeler

Cin ekonomisi hedefin altinda biiyiiyor. Cin’in ihracata bagiml biiyiime kompozisyonunu daha siirdirilebilir i¢ tale-
be dayall bir modele ¢evirme karari aldigindan bu yana daha disiuk blylime oranlariyla karsilasilacagi bekleniyordu.
Cin hikimeti yil sonu hedefi olarak belirledigi %7.5’lik biyime oraninin 1 - Cin Ceyreklik GSYH Biiyiimesi
altinda bir buyime oranini yeterli istihdam yaratildigi taktirde kabul edile- 13 (%, Bir Onceki Yila Gére)

bilir oldugunu agiklayarak hedefe ulasmak icin genis ¢apli tesvik paketle- ii ]
rinden uzak duracaginin sinyalini vermisti. Hafta igerisinde aciklanan ,, |
3.ceyrek blyime orani bir dnceki yila gére %7.3 artis olarak agiklandi.
Bu oran %7.2 olan beklentilerin tzerinde bir biylime orani olsa da son 5
yilin en disiik bilylimesine isaret ediyor. i¢ talep ve sanayi iretimi tara-
finda Cin’de beklenen performans yakalanamiyor. Ote yanda konut sek-
torine spekilatif yatirrmlarin 6niine gegmek isteyen Cin hikimeti bu
alanda bir balon olugsmamasi igin bazi kontroller uyguluyor ve faiz indirimi 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gibi genis capl tesvik programlari uygulayamiyor. Oniimiizdeki dénemde Cin Merkez Bankasr’'nin yakin zaman igeri-
sinde yaptigi gibi bankalara bazi sektérlerdeki kredi aktivitesini canlandirmak adina hedefli likidite enjeksiyonlari ger-
ceklestirmesi beklenebilir. Bu dnlemler ekonomisinin hizl bir sekilde yavaslamasinin éntine gegebilecek nitelikte ol-
masina karsin %7.5’lik biyime hedefinin yakalanmasi adina yeterli olmayacag: disunuliyor.
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ECB tahvil ahim programini genisletebilir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) dzel sektor tahvil (OST) alimina gide-
bilecegine yonelik ¢ikan sdylentiler Avrupa piyasalarina gegici bir moral sagladi. Reuters kaynakli haberde ECB’nin
OST alimlarina Aralik ayinda karar verip 2015’in baginda alimlara baglayabilecegi belirtiliyordu. ECB’den herhangi bir
dogrulama gelmedi. Su ana kadar ECB’nin agikladigi varliga dayal tahvil aimi (ABS) ve teminatlandirimis tahvil
(covered bond) alimlarinin ECB bilangosunda maksimum 1 trilyon €’luk bir etkisi olabilecek. Bu seviyede bir artigin
gerceklesmesi pek olasi gézikmuyor. O nedenle ECB’nin etkili bir destek mekanizmasi igin hazine tahvillerini almasi
gerektigini disinmemizle beraber bunun Almanya nedeniyle dtelendigini biliyoruz. Yine de ECB’nin daha fazla adim
atmak igin hazir oldugunun géstergesi olan OST alimi séylentileri piyasalar tarafindan olumlu kargilandi.

ABD’de enflasyon gerileme trendine ara verdi. ABD’de Haziran ayin- ABD Enflasyon Oranlari (%, Yilik)
da %2.1’e ulastiktan sonra gerileyen TUFE enflasyonuna paralel FED’in 6 1
takip ettigi kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu da gerilemeye

4 4
baslamis FED’in %2’lik hedefinden uzaklagiimisti. Eylil ayinda %1.7'den 17
%1.6’ya gerilemesi beklenen enflasyon orani %1.7’de sabit kaldi. Son 2 - IA" ?—5

doénemde enerji fiyatlarinin enflasyon uzerinde asagi yonli baski yaratti-
g1 ABD’de TUFE bir 6nceki aya gére %0.1’lik artis kaydetti. Bir dnceki ay
%0.2 oraninda gerilemisti. Gida ve eneriji fiyatlarini hari¢ tutan ¢ekirdek
enflasyon gostergesi ise AJustos'ta yatay seyrettikten sonra Eylil'de bir 4 —Enflasyon (TUFE)
Onceki aya gore %0.1’lik artis kaydetti. ABD'de enflasyon oraninin diiglik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
seyretmeye devam ediyor olmasi FED'in faiz artislarina baglamasi igin acelesi olmadigina ve basladiginda da yavas
davranmaya devam edecegine isaret eden verilerden biri olarak éne ¢ikiyor.

-2 4 —Enflasyon (PCE)

Euro Bolgesi’nde PMI endeksleri yiikselse de artis devam etmeyebilir. Euro Bdlgesi’nde Ekim ayi éncl imalat
PMI verilerinde 50 seviyesinin altinda daralmaya isaret edebilecek bir deder agiklanmasi beklenirken 50.3'den 50.7’ye
yukseldi. Hizmetler ve Uretim PMI endekslerini kapsayan bilesik PMI endeksi 52'den 52.2’ye yikselerek 6zel sektorin
aktivitesinde genislemenin arttiyina isaret etti. Fakat manset endekslerle beraber aciklanan alt kirilimlara bakildiginda
Uretim tarafinda yeni siparigler endeksinin 49.3’de sabit kalarak azalmanin devam ettigi gérultyor. Sipariglerdeki azal-
maya ek olarak cikti fiyat endeksi de 2010 bagindan bu yana en diisik degeri olan 47.1’e geriledi. Ureticilerin fiyatlari
asagl cekmeye devam etmeleri deflasyon korkularini da tetikledi. Bu ay beklentilerin tzerinde bir PMI endeksi gelse
de ana trend asagi yonlia kalmaya devam edecek gibi goriiniyor. Bu da ECB’nin yeni bir parasal genisleme programi-
na gitmesi yoninde Uzerindeki baskiy: artiriyor.

ABD konut sektériindeki toparlanma kademeli olarak devam ediyor. ABD’de 2. el konut satislari Eylll ayinda son
bir yilin en ylksek yillik adetine ulasti. 5.1 milyon adete yukselmesi beklenen 2. el konut satiglari 5.17 milyon adete
yukseldi. Konut sektérindeki toparlanmanin énemli bir gostergesi olan ilk defa ev alacaklarin orani eylul ayinda %
29’da seviyesinde bulunuyor. Toparlanmanin saglikh bir seviyede olmasi igin ilk defa konut alanlarinin toplam satiglar
icindeki oraninin %40-45 arasinda olmasi gerektigi disunaliyor.
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Yurt Ici Gelismeler

Merkez Bankasi Faiz Karari, Ekim 2014

o Merkez Bankasi (MB) bu ayki toplantisinda genel piyasa ve bi- . . .
zim beklentimize paralel olarak politika faizi olan bir hafta vadeli 14 . Politika Faiz Oranlari (%)
repo ihale faiz oranini %8.25’te sabit tuttu. MB %11.25 olan ge-

celik bor¢ verme faizini (Piyasa yapicilar %10.75) ve %7.5 olan T L
gecelik borglanma faizini de degistirmedi. MB, munzam karsilik 10 - Tulk Y 0 4 M

oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayilarinda da degisiklige git-
medi.

e Karar sonrasi aciklama metninin detaylarina baktigimizda, MB I e L e T
onceki toplantida oldugu gibi gida fiyatlarindaki yiiksek seyrin Gecelik Borg Alma ve Bove
enflasyon goérinimindeki iyilestirmeyi geciktirdigini belirtirken, 2 ™ ’B’,;\zg,','.;,;.,’5,;.,;,.,,1,;;,;,;;,.’.,,’,;,;,’F’a'i'zi
enflasyon agisindan olumlu olan emtia fiyatlarindaki disiise ve . ‘ .
siki para politikasi durusunun ¢ekirdek enflasyon egilimi Gzerin- oeak11 Ocak 12 Ocak 13 Ocak 14

deki olumlu etkisine tekrarladi. MB, ayrica petrol fiyatlarina vur-
gu yaparak emtia fiyatlarindaki diistisiin 6nimuizdeki yil enflasyondaki diizelmeyi destekleyecegini belirtti.

e Onimizdeki ddnemde, MB getiri egrisinin yataya yakin seyretmesiyle para politikasindaki siki durusun devam edece-
gini tekrarlarken, enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlene-
cek oldugunu yineledi. MB kredi buyimesinin makul dizeyde seyrettigi ydonindeki sdylemini degistirmezken, ihracatin
kiresel talepteki yavaslamaya karsin dengeli bliylimeyi destekledigini belirtti.

o Merkez Bankasr’'nin bu ayki karar metninde bir dnceki ayla benzer séylemini korudugunu gériyoruz. MB’nin enflasyon
beklentilerinin yiksek seyretmesini ve enflasyon goéstergelerinin henlz belirgin bir dizelme gbéstermemesini dikkate
alarak piyasa beklentisine paralel olarak hem politika faizinde hem de koridorda degisiklik yapmadigini gértuyoruz.
Bundan sonraki stiregte MB’nin yilsonu igin %9.2’ye, 1 yil sonrasi i¢in %7.5’e kadar ylkselmis olan piyasa beklentisini
dikkate alarak enflasyonda belirgin bir iyilesme goérulinceye kadar politika faizini sabit tutmaya devam edecegini dusu-
ndyoruz. 2015 yili ilk yarisinda enflasyonun baz etkisinin de destegiyle disls egilimine girmesinin piyasa beklentisin-
de diizelmeye yol agmasi ve global kosullarinda uygun olmasi durumunda Merkez Bankasr’'nin 6l¢ili faiz indirimlerini
tekrardan degerlendirebilir.

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku, Agustos 2014

e Mart ayindan itibaren artis trendine giren kisa vadeli bor¢ stoku
Temmuz ayindan itibaren sinirli da olsa gerileme egiliminde A X
olup, kisa vadeli dis borg stoku Agustos ayi sonu itibariyla 130 230 Kredi Borcu (Milyar $)
milyar $ seviyesinde bulunuyor. 2013 yilsonu ile kiyasladigi- ® Kisa Vadeli
mizda kisa vadeli dis borg stokunun ilk sekiz ayda 500 milyon 180 7 m Uzun Vadeli
$'hk sinirh artis gosterdigini goriiyoruz. Adustos ayi itibariyla,
kisa vadeli bor¢ stokunun 92milyar $’la %71’ibankalara, 37
milyar $’la %24'si ise reel sektore ait .

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladig

e Ozel sektoriin (finansal ve reel sektér) yurtdigindan sagladig
kredi borcu ise Adustos ayinda bir 6nceki aya gore 9.5 milyar $

o b =
artigla 208 milyar $’a ulasirken, yiikselis uzun vadeli borglar- % g g % % g § g % % - % 2
dan kaynaklandi (7.6 milyar $). Uzun vadeli tarafta, bankalarin s 2

borcu 7.2 milyar $ artarken, reel kesimin borcu 0.4 milyar $’ Ik
sinirh artis kaydetti. Bankalarin borcundaki artisin $3.9 milyar $’lik kismi tahvil ihraglarindan geldi. Sonug olarak 1.
Ceyrekte %19.2 olan 6zel sektdrin dig borg GSYH orani Agustos ayi itibariyla %20.7°ye ylkseldi.

e Oniimizdeki bir yil boyunca ddenecek olan borglar (kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglarin vadesine 1 yildan az
kalmig olanlarin toplami) yilbasindaki seviyesine yakin 167 milyar $ oldu. Merkez Bankasi rezervlerinin vadesi bir yil
icinde gelecek borglari kargilama orani ise son dénemde artan déviz rezervlerinin de destegiyle %88’e yiikseldi (ilk
ceyrek sonu: %84).
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BIST son bir aydir diger gelismekte olan ve gelismis iilkelerden pozitif ayrisiyor

Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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" Politika Faiz Oranlari (%) GOU CDS'lerive Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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Not: Tiim veriler raporun ¢iktig1 Cuma giinii saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Veri Akisi

Haftalik Veri Takvimi

Saat Beklenti Gergeklesen Onceki Revize Onem
27 Ekim Pazartesi
Almanya IFO Beklenti Endeksi (Ekim) 11:00 99.2 - 99.3 - Orta
Almanya IFO is ortami endeksi (Ekim) 11:00 104.5 - 104.7 - Orta
Tarkiye Kapasite Kullanim Orani (Ekim) 14:30 - - 74.4% - Orta
ABD Eiekleyer.\. Konut Satigi (Yillik Degisim, 18:00 _ _ 4.1% _ Orta
%) (Eylul)
Almanya Pera_l_kende Satislar (Yilik Degisim, %) _ _ _ 0.1% _ Orta
(Eylll)
28 Ekim Sali
Dayanikll Ttketim Mali Siparigleri
ABD (Eylal 14:30 0.4% - -18.2% -18.4% Orta
S&P CaseShiller Konut Fiyat Endeksi
ABD (Yillk Degisim, %) (Adustos) 15:00 5.7% - 6.8% - Orta
ABD Tuketici Guven Endeksi (Ekim) 16:00 87.0 - 86.0 - Orta
29 Ekim Cargsamba
ABD FED Faiz Karari 20:00 0.25% - 0.25% -- Yiiksek
ABD FED Tahvil Alim Tutari (Ekim) 20:00 $0B - $15B - Yiiksek
30 EKim Pergsembe
Tarkiye Tlketici GUven Endeksi (Ekim) 10:00 - - 74.0 - Orta
GCekirdek Kisisel Tiiketim
Harcamalari (Yillik Degisim, %) (3.
ABD Ceyrek) 14:30 - - 2.0% - Yiiksek
GSYH (Yiliklandiriimig) (Ceyreklik
ABD Degisim, %) (3. Ceyrek) 14:30 -- -- 4.6% -- Yiiksek
ABD Haftalik issizlik Basvurulari (25 EKim) | 14:30 281K - 283K - Orta
TUFE (Yillik Degisim %) (Ekim,
Almanya Gegici) 15:00 0.9% - 0.8% - Yiiksek
31 Ekim Cuma
Tiirkiye Dig Ticaret Agigi (Eyliil) 10:00| -7.13B -- -8.04B -- Yilksek
Tirkiye Merkez Bankasi Enflasyon Raporu |10:00 Yiksek
Euro TUFE Tahmini (Yillik Degisim, %)
Bolgesi (EKim) 12:00 0.4% -- 0.3% -- Yiiksek
Euro Bblgesi |issizlik Orani (Eyliil) 12:00 11.5% - 11.5% - Orta
PCE Enflasyonu (Yillik Degisim, %)
ABD (Eyliil) 14:30 1.5% 1.5% Yiiksek
Cekirdek PCE Enflasyonu (Yillik
ABD Degisim, %) (Eyliil) 14:30 1.5% 1.5% Yiiksek
Michigan Universitesi Guven Endeksi
ABD (Ekim, Nihai) 15:55 86.4 -- 86.4 -- Orta




