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Reel sektorde doniisiim ¢care mi? 1

Tirkiye ekonomisi ikinci ceyrekteki yavaslamanin ardindan (glincii ceyrekte de
benzer bir patikada ilerlemisti. Son ceyrekte ise kismen bir canlanma egilimi
gozleniyor. Ancak, hep soyledigimiz gibi ekonomide yliksek bliyiime oranlarindan
bahsetmek imkansiz.

Ote yandan, ekonomide son ayda bir kipirdanma goézleniyor. Uretim verileri dzellikle
artis egiliminde. Ancak her ay ulkemizi derinden sarsacak énemli bir olay yasaniyor.
Yine gectigimiz ayda Karaman Ermenek’te bir maden kazasi daha meydana geldi ve
maalesef 18 isci daha hayatini kaybetti. Bu vahim kazanin ¢cok yonli etkileri mevcut.
Hem sosyolojik hem ekonomik sonuglar doguran bu durum o6zellikle ekonomi
aktorlerinin tiketim ve yatirim kararlarinda kisa siireli de olsa bozulmaya neden
oluyor.

Bu kazalar bize bir kez daha gosteriyor ki ekonomide yapisal donlisim artik Tirkiye
icin cok elzem. Sadece is¢ci maliyetlerini disirerek ama verimliligi artirmayarak
Uretimi artirmak (lke igin bir ¢6zim olmaktan ¢ikti. OECD Tirkiye raporunda da
Ulkemizde yabanci sermayeli sirketlerin is¢i verimliliginin yerli sirketlere gore iki kat
fazla oldugu belirtiliyor. Dolayisiyla, firmalarimizda 6zellikle KOBI’lerde déniisim
ylksek enflasyon, yliksek cari acik ve disiik bliyime sirecinden ¢ikmanin anahtari
rollinde.

Bu kapsamda hikimetin israrla dile getirdigi 25 maddelik donlisim programi énem
tasiyor. Nitekim gecen ay Basbakan Ahmet Davutoglu reel sektdr odakli 9 dénisiim
programini agikladi. ithalata olan bagimliligin azaltiimasi, ©6ncelikli teknoloji
alanlarinda ticarilestirilmesi, kamu alimlarinin teknolojiyi gelistirici olmasi ve enerjide
verimliligi ylkseltmeyi amacglayan bu program ile reel sektoriin gliclendirilmesi
amaglaniyor. Bu yonde atilan adimlar sevindirici olmakla birlikte hizla yururlige
konulmasi gerekli. Gerek yavaslayan dinya ekonomisi gerek bdlgesel riskler
Tlrkiye’'nin elini gliclestiriyor. Dolayisiyla, ekonomide dénisiim icin elimizde ¢ok da
zaman kalmadi.

Diinyada yeni dengeler mi kuruluyor?

Gegtigimiz ayda Avustralya’da G20 zirvesi toplandi. Zirve’de diinya ekonomisinde
blylmenin yavas oldugunun ve istihdam sorunlarinin alti gizildi. Yeni nitelikli isler
yaratmak ise G20 Brisbon Eylem Plan’'nda 6ncelikli olarak yer aldi. Zirvede ayrica
finansal risklerin devam ettigi ve bolgesel catismalarin diinya ekonomisi icin bir risk
olusturduguna yonelik gdnderme yapildi.

OECD Kasim ayl Gorliniim Raporu 6ncesi Zirve icin hazirladigl sunumda da diinya
ekonomisinde biiyiimenin yavas seyrettigi ve son yillarda diinya GSYiH biyiime
egiliminin 1995-2007, diinya ticaretinin ise 1990-2007 ortalamalarinin altinda gittigi
uyarisinda bulundu. Sunumda 6zellikle Ulkeler arasindaki ekonomik biylime
baglaminda ayrimlarin derinlestigine dikkat cekilirken, gelismekte olan (lke
ekonomilerinin performanslarinda da bu durumun belirginlestigi vurgulandi. Cin ve
Hindistan’in blylime beklentileri 2015 ve 2016 yillari igin yaklasik %6-7
seviyesindeyken, Rusya ve Brezilya icin beklentiler %1-2 bandi arasinda.

Gelismis Ulkelerde de benzer bir durum s6z konusu. ABD diger gelismis Ulke
ekonomilerine gore cok iyi bir performans sergiliyor. Nitekim ABD ekonomisi ikinci
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ceyrekteki %4,6 bliyime oraninin ardindan Uglinct ¢eyrekte %3,5 blylime orani ile
beklentilerin lizerinde bir performans gosterdi. Ulkede ekim ayinda issizlik orani
istihdama katilim orani yikselmesine karsilik %5,8’e geriledi. Dolayisiyla bu durum
her zamanki gibi varlik alimlarini Ekim ayinda sona erdiren Fed’in faizleri ne zaman
artiracagl sorunsalina yoneldi. Faiz artirminin ne zaman olacagi ise belirsizligini
koruyor.

AB ekonomisinde ise sorunlar devam ediyor. Duragan bir ekonomik performans
sergileyen Bolge ekonomisi bir yandan da deflasyon riski ile karsi karsiya. Yillik
enflasyonda Ekim ayinda kismen bir artis gorilse de cekirdek enflasyonun diisme
egilimi gostermesi deflasyon riskini de beraberinde getiriyor. Yine de Bolge’'de
Agustos’ta gerileyen sanayi Uretimi Eylll ayinda bir dnceki aya gére %0,6 oraninda
artarak yukselise gecti. Bolge ekonomisinin itici glici Almanya ve Fransa’dan da iyi
haberler geliyor. Uglincii ceyrekte bir énceki ceyrege gére Almanya %0,1, Fransa ise
%0,3 oraninda biliyidi. Almanya’da sanayi Uretim verilerinde de kismen bir
canlanmadan bahsetmek miimkiin. issizlik verileri ise Eyliil ayinda Bolge’de %11,5 ile
bir 6nceki aya gore ayni seviyede, ancak bir dnceki yila gore kismen geriliyor. Bolge
ekonomisinde kirilganliklar devam ediyor, nitekim OECD Bolge ekonomisinin 2014
yilinda sadece %0,8 bliyliyecegini ongoriiyor. 2015 beklentileri de %1,1 ile oldukca
mitevazi bir seviyede. Oysa ABD ekonomisinin 2015’te %3,1 bliylimesi 6ngoriliyor.

Japonya ekonomisi ise slirpriz bir sekilde Ugilincli ceyrekteki daralmanin ardindan
resesyona girdi. Enflasyonda gerileme ise devam ediyor. Japonya sikilastirici maliye ve
genisleyici para politikalarini ayni anda uyguluyordu. Ugiincii ceyrekte resesyona
girmesiyle Japonya’nin politika deneyimi hayal kirikligi yaratti. Japonya Merkez
Bankasi bu ayda parasal genisleme miktarini genisletti. Ancak, yapisal reformlar
olmadan sadece genisleyici para politikalari ve maliye reformuyla uzun sire
duraksayan bir ekonomiyi canlandirmanin mimkin olmadiginin alti gizilirken, AB
ekonomisinin de Japonya deneyimlerinden 6nemli dersler gikarabilecegi belirtiliyor.

Gelismekte olan (lkelerde de yiliksek oranh biliyiime rakamlari geride kaldi. Cin
ekonomisinde Ekim ayinda fabrika Uretimi endeksi %7,7 ile beklentilerin altinda
kalirken, ozellikle yatirnmlardaki artisin hiz kestigi goriliyor. Nitekim Ekim ayinda
sabit sermaye yatirimlari tlkede %15,9 artisla 2001 yilinda bu yana en diisik orani
gordu. Yine de Cin ekonomisinin 2014 yilinda %7,3 bliylyecegi bekleniyor. Halihazirda
resesyonda olan Brezilya’nin ise OECD 2014 yilinda sadece %0,3 biylyecegini
ongoriyor. Dolayisiyla ylkselen piyasalarda ekonominin biyime trendinde bir
farkhilk egiliminden bahsetmek miimkun.

Sanayi liretiminde canlanma gecici mi?

Son bir yildir sanayi tiretimi itici glicinii ihracattan aliyor. Ozellikle AB ekonomisindeki
gelismeler sanayi Uretim hacminde oldukca etkili. AB’den gelen son haberler ise
gecen ayda duraksayan Bolge ekonomisinin yeniden toparlanmaya basladig
yonilinde. Ekim ayi ihracat rakamlarinda da bunun izine rastlaniyor. Dolayisiyla, sanayi
Uretiminde Eylil ayinda gorilen artis pek slirpriz degil.

Nitekim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi Eylil
ayinda bir dnceki aya gore %1,7 artti. Dayaniksiz tiketim mallari Gretimi harig diger
tim alt kategorilerin Uretiminde artis gozlendi. Dayanikh tiiketim mallarindaki aylik
%7’lik artis ve Madencilik ve Tasocakgiligl endeksinde toparlanma dikkat cekiyor.
Ozellikle kémir ve linyit cikartilmasinda %12’lik artis madencilik sektdriiniin
toparlanmasinda etkili olmusa benziyor. Ancak, Ekim sonunda yasadigimiz elim kaza
bu sektérdeki Gretim artisinin nedenleri konusunda stiphe uyandiriyor.

AB ekonomisindeki
durgunluk belirgin...
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Sanayi Uretimi EylUl ayinda bir ivme yakalamis goriiniiyor. 2. g¢eyrekte yavaslayan
ekonomide Ug¢iincii ceyregin sonundan itibaren kismen bir hareketlilik gézleniyor. Ote
yandan kapasite kullanim oranlari sanayi Uretiminde ¢ok blyuk bir artis beklemenin
mimkin olmadigini gdsteriyor. Zira gectigimiz son iki ¢ceyrekte yatirnmlarda da ciddi
bir artis yoktu. Dolayisiyla, dordiincii ceyrekte sanayi liretiminde kismen bir canlanma
beklenmesine karsilik endeksin 120’ler bandinda ilerleyecegi anlasiliyor.

Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)
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Tiiketiciler giiven mi kaybetti?

Tiketici gliven endeksi Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4,9 gibi ylksek bir oranda
gerileyerek 70,3 seviyesinde gergeklesti. Son iki yilda gectigimiz Subat ayini disarida
birakacak olursak giiven endeksindeki en koti seviye. Ozellikle genel ekonomik
durum beklentisinde sert diistsler dikkat cekici. Tasarruf etme ihtimalinde ise bir artis
goraluyor. Bu durum tiiketicinin kismen kendini gilivensiz hissettigi ve gelecekten
kaygili oldugu izlenimi veriyor.

Ekonomide goriilen yavaslamanin etkilerinin bu ayda tiiketici gliven endeksine sert bir
sekilde yansimis oldugu goriliyor. Ayrica, Ekim’de patlak veren Kobani
protestolarinin giiven endeksi lizerinde bir etkisi olmasi oldukga miimkiinddr. Nitekim
Ekim ayinin baslarinda tezahiir eden bu olaylar hem reel kesim gliven endeksi hem de
tuketici gliven endekslerinin veri toplama tarihleri ile 6rtismektedir. Dolayisiyla, bu
sert dislstin ardindan onlimizdeki aylarda endeksin kismen artisa gegmesi sasirtici
olmayacak.

Sanayi iiretiminde sinirly
oranda bir artis
bekleniyor.

Tiiketiciler giiven
kaybetti. Ancak iilkedeki
siyasi ortam endeksin
diismesinde rol oynad.




Tuketici Gliven Endeksi
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Kaynak: TUIK ve TCMB verilerinden hazirlannustr.

Tiketici kredileri ise gliven endeksine ters olarak Eylil ve Ekim’de artti. Konut
kredileri, ihtiyag¢ kredileri ve bireysel kredi karti harcamalarinda artis egilimi devam
ederken, tasit kredilerinde ise gerileme devam ediyor. Tasit kredilerinde senenin
basindan bu yana diisiis neredeyse %18 oranina ulasti.

Tasit kredilerinde otomobil talebindeki azalmanin etkisi hissediliyor. Ozellikle dolarin
deger kazanmasi tiiketici talebini olumsuz etkiliyor. Uyemiz Sektdrel Dernekler
Federasyonu’na bagli Otomotiv Sanayii Dernegi verilerinden gdézlemledigimize gore,
2014 yihinin ilk 10 ayinda bir 6énceki yilin ayni dénemine gore otomobil pazarinda %16
oraninda disis gerceklesmis. Bu durum otomobil talebinde gecen yila kiyasla bir
gerileme yasandigini da gozler 6niine seriyor.

Otomobil Pazari
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Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi verileri ile hazirlanmigtir.

Dolayiswyla, sularin
durulmasinin ardindan
endeks de yeniden eski

seviyelerine yiikselebilir.




Reel kesim giiven mi tazeliyor?

Reel kesim gliven endeksindeki toparlanma Ekim’de de devam etti. Mevsimsellikten
arindirilmis endeks bir 6nceki aya gére %2 artarak 110,1 seviyesine ylkseldi.
Endeksin sabit sermaye yatirrmi ve genel gidisat kalemleri hari¢ diger bitiun alt
sektorlerinde bir 6nceki aya gore artis gorillyor. Genel gidisat kaleminde ise ayhk
%4 oraninda daralma dikkat cekici. Yukarida da belirttigimiz gibi tiketici gliven
endeksinin genel ekonomik durum beklentisi kaleminde gorilen bozulmada oldugu
gibi Ekim ayi icerisinde Kobani protestolarinin yarattigi gliven bunalimi Ureticilerin
genel ekonomik durum beklentisini bozmus olabilir.

Endekste toplam siparis ve Uretim hacmi kalemlerindeki hizh yikselis dikkat cekici.
Eyltl ekim aylarinda tretimdeki toparlanma egilimi anket sonuglarina da yansiyor.
Toplam istihdam artisinda da benzer bir egilimden bahsetmek mimkiin.

Ote yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis imalat sanayi kapasite
kullanim orani son Ug¢ aydir ayni seviyede ilerliyor. Dolayisiyla, Eylal ekim aylarinda
gorilen canlanmanin ¢ok da kuvvetli olmadigi sonucunu ¢ikarmak yanlis olmayacak.

Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis)
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issizlikteki artis gecici mi?

Gegtigimiz sene Haziran-Agustos doneminde %9 bandinda seyreden issizlik orani bu
yil %10-%10,4 arasinda seyrediyor. Mart-Mayis doneminde issiz sayisi ortalama 2
milyon 600 binler seviyesinde iken bir sonraki ti¢ aylik donemde bu sayi 2 milyon 900
binlere yiikseldi. issiz sayisi en son 2008-2009 krizi zamaninda 3 milyon kisiyi asmisti.
Geng issizlik orani da %20’lere dogru tirmandi; oran Agustos itibariyle %19,2'ye
ylkseldi. Tarim disi issizlik orani ise bir 6nceki aya gore geriledi ancak %12,4 ile hala
gecen yila gore yliksek.

Reel sektor giiven
endeksinde yiikselis
SUTTYor ...

Ancak canlanma ¢ok da
kuvvetli degil.

Issizlik orani yine
yiikseld;i...




Istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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TUIK verilerinden hazirlanmistir

Bir 6nceki raporda da bahsetmis oldugumuz tarim disi sektorlerde, 6zellikle sanayi ve
insaattaki istihdam kayiplari, Haziran-Agustos doneminde tarim disi issizlik oranindaki
artisin temel nedeni. Ancak sanayi Uretimindeki canlanma istihdama ilerleyen
donemde olumlu yansiyabilir. Agustos’ta tarimda yeni yaratilan istihdamda gerileme
goraluyor. Ancak sanayi ve insaat sektoérlerinin istihdaminda toparlanmanin izlerine

rastlaniyor. Yine de bu sektorlerin istihdaminda yliksek oranda bir artis beklemek ¢ok
da gergekei olmayacak.

Ustelik %3 diizeyindeki biyiime orani, issizligin tekrar eski seviyelerine gerileyip
gerilemeyecegi konusunda sliphe yaratiyor. Dolayisiyla, kismen iyilesmeler goriilse de
bir siire daha yiiksek issizlik oranlari ile karsi karsiya kalacagiz.

Sektorler itibariyle istihdam
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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Kaynak: TUIK verilerinden hazirlannustir.

...ve bir siire daha bu
seviyelerde kalacaga
benziyor.




Biitge disiplini korunacak mi?

Bir siuiredir bozulma egilimi gosteren biitce Ekim ayinda yeniden gigli bir gérinim
sergiledi. Gegen sene Ekim ayinda 3,17 milyar lira acik veren bitge bu yilin ayni
ayinda sadece 3,1 milyar lira agik verdi. Ancak Ocak-Ekim déneminde toplam bitce
acigl 14,9 milyar liraya ulasti. Gegen sene bu oran sadece 7,66 milyar liraydi.

Eylll ayinda yaklasik 9 milyar lirayr bulan bitge acigl bu ay gelirlerin de artmasiyla
birlikte bu ay 3 milyar liraya geriledi. 10 ayin toplam biit¢e acigi ise 14,9 milyar liraya
ulasti. Maliye Bakani Mehmet Simsek yaptigi aciklamada, hedeflenen 24,4 milyarlik

bltcenin ilk 10 ayda %61’ine ulasildigini, sene sonunda hedeften sasiimayacagini ifade
etti.

Vergi gelirlerinde bir onceki aya gore bir artis goriliyor. Ancak 10 aylik vergi
gelirlerinin gecen yilin ayni dénemine gore artisina baktigimizda %7,6 oldugu
gorilliyor. Buna karsilik faiz haric bitce giderlerindeki 10 ayhk artis %12,74 oraninda
gerceklesmis. 6552 sayili Torba Kanun ile getirilen “vergi affi”na son basvurularin 1
Aralik 2014 olmasi nedeniyle heniiz vergi gelirlerinde biliylk bir artis gézlemlenmiyor.
Haliyle “vergi affi”nin vergi gelirlerine yansimalari bu sene sonunda ve ilerleyen
dénemde izlenebilir.

Blitce harcamalarinda su an icin buyilk bir artis s6z konusu degil. Gecen yilin ayni
dénemine gore bitge giderleri %10,6 oraninda artmis. Ancak 2015 yilinda yapilacak
genel secimleri unutmamakta fayda var. Secim Oncesinde yapilacak harcama artisi
bltce giderlerine yansimasi kacginilmazdir. Ancak yine de bitce disiplininden énemli
bir sapma gozlenmiyor.

Merkezi Yonetim Biitce Buyiikliikleri
(12 aylik kitmiilatif, sabit fiyatlarla, milyon TL)
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Enerji dis1 acik gerileyecek mi?

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ihracat Eylil’de bir 6nceki aya gore %4,8
artarken, ithalat ise %1 azald. ihracat bu ay 13,1 milyar dolar, ithalat ise 19,5 milyar
dolar oldu.

Biit¢ce Ekim ayinda
saglam bir durus
sergiledi.

Ihracat Eyliil ayinda
yiikselige gecti.



12 aylik dis ticaret acig1 bir dnceki aya gore gerileyerek 85,7 milyar dolar oldu. Eneriji
disi dis ticaret acigl ise 35,8 milyar dolar. Déviz kurlari bolimiinde de bahsettigimiz
“petrol” konusu, 6niimiizdeki aylarda dis ticarete olumlu yansiyacak gibi goriiniyor.

Fransiz Société Générale Bankasi’'nin yayinladig petrol fiyatlarindaki distsiin kiresel
ekonomiye etkisini arastiran raporuna gore son 6 ayda ham petrol varil fiyatinin 115
dolardan 76 dolara kadar gerilemesi, Tirkiye gibi enerji bagimhsi llkelerin gayrisafi
yurtici hasilasi Uzerinde olumlu etki yaratacak. Rapora gore, ham petrol varil
fiyatlarindaki dusts nedeniyle birkag ay icerisinde enerji ihracatgisi Glkelerin
gsyh’larinda ivme kaybi bekleniyor. Bununla birlikte Turkiye’de énimizdeki aylarda
petrol fiyatlarindaki diststen kaynakh olarak dis ticaret aciginda bir gerileme
bekleyebiliriz.

Agustos’ta 5 milyar dolara kadar gerileyen AB ihracati Eylil’de toparlanarak 6 milyar
dolara ulasti. Fransa ve Almanya’da Uglincli ¢eyrek blylme rakamlarindan gelen
olumlu isaretler Birlik ekonomisine olumlu etki yaratti. AB’de toparlanma isaretleri en
buyuk ticari ortagimiz ile olan ihracat/ithalata olumlu yansiyacaktir. Ortadogu
Ulkelerine olan ihracatin da bir 6nceki aya gore toparlandigi goruliyor. Bunu gecen
ayki raporumuzda TiM verileri ile belirtmistik.

TiM’in yayinladigi illerden ilkelere olan ihracat verilerine baktigimizda giineydogu
illerinden Irak’a yapilan ihracatin Ekim’de bir 6nceki yilin ayni ayina gore geriledigi
goraltuyor. Bununla birlikte Suriye’ye yapilan ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gore
artmis. Kisaca bu illere goz atacak olursak, Diyarbakir, Mardin, Urfa, Antep ve
Adana’dan Suriye’ye yapilan ihracatin Ekim’de bir 6nceki yilin ayni ayina gore biyik
oranlarla arttig1 goriltyor.

Dis ticaret dengesi,
12 aylik kiimiilatif, milyon $

Milyonlar
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Altin harig dis ticaret dengesi, 12 aylk

.. === dig ticaret dengesi, 12 aylk
TUIK verilerinden hesaplannustir.

Cari acik sorun olmaktan ¢ikti m1?

Cari acikta gerileme devam ediyor. 9 aylik cari acgik bir 6nceki yilin ayni ayina gore
18,3 milyar dolara geriledi. Eylil ayinda 12 aylik cari islemler dengesi ise 46,7 milyar
diizeyinde kaldi. Oysa gegen yil 61,3 milyar dolar seviyesindeydi.

Eylil ayinda ise cari agik Agustos ayina gore kismen artti. ihracat bu ayda bir 6nceki
aya gore artmasina ragmen ayllkk bazda cari agigin yikselmesinde hizmet
gelirlerindeki diisiis etkili oldu. Ozellikle seyahat gelirleri bir 6nceki aya gére azaldi.

Enerji fiyatlar
geriliyor...

Dolayiswyla dis agik biraz
daha gerileyecektir.

Cari agik da gerilemeye
devam ediyor.




Ancak 9 aylik seyahat gelirlerinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore arttigini
gozlerden kagirmamak gerekiyor.

Yurtigine yapilan yatirmlar aylik bazda 188 milyon dolara diiserken yurtdisina yapilan
yatirimlar ise bir dnceki aya gore artti. Ancak 9 aylik dénemde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yurticine dogrudan yatirimlar 2,36 milyar dolar, yurtici yerlesiklerin
yurtdisina yatirimlari ise 836 milyon dolar artti.

Hisse senetlerinde bu ay net satis goriilirken, bankalar 1,296 milyar dolar tahvil
ihraci gerceklestirdi. Ayrica bankalar bu ayda 2,3 milyar dolar kisa vadeli, 821 milyon
dolar uzun vadeli kredi kullandi.

9 aylik net hata noksan kalemi 7,5 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Bu ayda eksi
bakiye veren net hata ve noksan kalemini bir dnceki aylarin diizeltmesi olarak
disinmek mimkiin. Ancak, 7,5 milyar dolarin yiksek bir seviye oldugunu da
unutmamak gerekir. Ayrica rezerv varliklar da bu ay azaldi, ancak rezerv varliklarda
ylksek oranda bir diistis s6z konusu degil.

Cari acik bir onceki yila gore oOnemli oranda distus kaydetti. Ekonomideki
durgunlugun elbette bu durumun Uzerinde 6nemli bir etkisi var. Ayrica petrol
fiyatlarindaki distse baglh olarak biraz daha disecek gibi goriinlyor.

Ancak bu diuslise ragmen cari agik hala ylksek. Londra merkezli bir arastirma
kurulusu olan Capital Economics’e gore Turkiye kredi piyasalarinda yavaslamadan en
¢ok etkilenen Ulkelerden biri. Digerleri ise Cin, Tayland ve Brezilya. Dolayisiyla, azalsa
dahi finansman riski hala mevcut.

Cari Agigin Finansmani
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Kaynak: TCMB e REZERV VARLIKLAR e Cari AGIk

Ozel sektoriin borglari neden azaliyor?

Agustos’ta 208,1 milyar dolar olan 6zel sektoriin yurtdisina olan borcu Eylal’'de 207,2
milyar dolara geriledi. Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi borcunda adim adim
da olsa gerileme gozllyoruz. Bu azalmayi borgluya goére inceledigimizde, bankalarin
kisa vadede borcluluk oraninin arttigl, buna karsilik uzun vadede borglulugun azaldigi

Finansman riski azalsa
dahi yine de onemini
koruyor.




goriliyor. Finansal olmayan kesimin, yani bankacilik disinda kalan sektorlerin
borglulugunun ise hem uzun ve hem de kisa vadede azaldig| géze carpiyor.

Bankacilik disi reel sektoriin yurtdisina olan borcunu frenlemesine birkag sebep
gosterilebilir. Bunlardan en 6nemlisi déviz kurlarindaki dalgalanmalar. Her ne kadar
son donemde dolar Tirk Lirasi karsisinda gerilemis olsa da orta vadede Fed’in faiz
artinmina gitmesi veya Avrupa Birligi'nde deflasyonla miicadele igin para arz
yapilmasi, doviz kurlarinda oynakhga yol acabilir. Reel sektor kiiresel piyasalari
dikkatle izliyorsa finansman borglulugu kismi de olsa azalma egilimine devam
edecektir.

Dolardaki dalgalanma durulacak mi1?

Gegen sene Kasim ayinda varili 107 dolar olan ham petrolin varil fiyati bu hafta 78
dolara kadar geriledi. Yaz aylarinda 110-115 dolar bandinda seyreden ham petrol
fiyatinda yasanan diisiis Rusya ve iran gibi petrol ihracatcisi llkelerde zarara yol
acarken Tirkiye gibi enerji bagimlisi (lkelerde enerji harcamalarinda azalma
yaratmasi bekleniyor.

Ham petroliin varil fiyatindaki dusis dolar/ Turk lirasi paritesinde de gerilemeye yol
actl. Ekim’de 2,274 TL seviyesini géren dolar Kasim’in Ug¢linct haftasi itibariyle 2,227
TL’'na kadar geriledi.

Euro da dolara paralel olarak Ekim ayi degerlerine gore gerileme gosterdi. Ekim’de
2,88 Tl'ye ulasan euro, Kasim’da 2,78-2,80 bandina geriledi. Avrupa Birligi'ndeki
glcli toparlanma isaretleri gorilmedigi icin euroda ¢ok biyiik bir artis beklememeli.

Doviz kurlari, haftalik
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Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmstir.

Merkez Bankasi faizleri diigiiriir mii?

Merkez Bankasi Kasim ayi PPK toplantisinda aldigi kararla faizlere dokunmadi. Banka,
politika faizini %8,25’te sabit tutarken, faiz koridorunun Ust ve alt bantlarinda da bir
degisiklik yapilmadi.

Merkez Bankasi’'nin yayinladigi PPK Toplanti Notlari’'nda, siki para politikasi ve alinan
makroihtiyati énlemler sayesinde ¢ekirdek enflasyonun makul seviyede seyrettigi
buna karsin gida fiyatlari nedeniyle enflasyondaki gerilemenin geciktigi ifade edildi.

Reel sektor kiiresel
piyasalardaki
oynakliklardan
etkileniyor.

Kisa vadede biiyiik
dalgalanmalar
beklenmiyor.




Notlarda ayrica, basta petrol olmak Uzere disen emtia fiyatlarinin enflasyon icin
ongorilen disis surecini destekleyecegi belirtildi.

Enflasyonda disme egilimine ragmen Merkez Bankas’’nin “siki para politikasi”
durusunu bir siire daha devam ettirecegi g6z online alindiginda, Banka’nin faizleri
biraz daha dislirmeyecegi anlasihyor.

Enflasyon hedefi gerceklesecek mi?

Ekim’de yillk enflasyon %8,96’ya yukseldi. Yillik bazda gida ve alkolsiiz igcecek
fiyatlarindaki artisin bu ay yavasladigi goriliyor. Ayni sekilde ulastirma ve eglence
fiyatlarinda da yillik artis hizinda gerileme var. Bunlarla birlikte ¢ekirdek enflasyon
(kapsamli | endeksi), Ekim ayinda %9’a geriledi.

Gecen ay dogalgaz ve elektrige yapilan %9 oranindaki zammin Ekim ayina yansimasi
farkl oldu. Nitekim “Elektrik, gaz ve diger yakitlar” kalemindeki fiyat artisi Ekim’de bir
dnceki aya gore %6 ile sinirl kaldi. Oniimiizdeki aylarda enerjiye yapilan zamlarin
enflasyona nasil yansiyacagini ise 6nem arz ediyor.

Bu gelismeler, Merkez Bankasi tarafindan en son gilincellenen enflasyon hedefi %8,4-
9,4 bandinin yilsonunda gerceklesme ihtimalinin ylksek olduguna isaret ediyor.
Gectigimiz yillarda gerceklesen enflasyon, Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedeflerinin
Ustlinde gergeklesmisti. Ancak bu sene hedeflenen enflasyon ile gerceklesen birbirini
tutabilir.

Yine de enflasyonun beklentiler ile uyumlu gerceklesebilmesi icin gida, konut, giyim
gibi kalemlerinde yiksek artislarin olmamasinin yani sira Tiirk Lirasi’'nin dolar ve euro
karsisindaki degisiminin de dikkatle izlenmesi gerekiyor. Petrol ve altin fiyatlarinda
kuvvetli bir dalgalanma olmadigi ve kiiresel piyasalarda Fed veya AB kanadindan ani
bir gelisme yasanmadigl takdirde, doviz kurlarinin enflasyona olumsuz bir etkisi
olmayacak.

Enflasyon gostergeleri, yilhk % degisim
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Banka siki para
politikasinda wsrarli. Bir
stire daha faizlerde
indirim ongoriilmiiyor.

Enflasyon Merkez
Bankast 'nin hedefleri
dogrultusunda
gergeklesecek gibi
gortintiyor.




Gelecekten ne beklemeli?

Gecgen ay tirmanisa gecgen siyasi gerilim bu ayda yerini sakin sulara birakti. Coziim sireci
risklere ragmen umut vermeye devam ediyor. Ortadogu’da riskler devam etmekle birlikte,
tirmanista degil. Nitekim dis ticaret verilerinde bu bdlgeye yapilan ihracatlarda kismen bir
canlanmadan bahsetmek mimkiin. Ote yandan Rusya Ukrayna arasindaki ateskes
sonrasinda gerilimin arttigi belirtiliyor, ancak heniiz ateskes sonlandiriimis degil.

Bu konjonktiirde yeni hikimetin ekonomiye odaklanmasi icin daha fazla zaman kalyor.
Petrol fiyatlarinin diismesi enflasyon lzerindeki baskiyi azaltirken, enerjide disa bagimli bir
Ulke olan Turkiye icin ithalat faturasinin da dismesini sagliyor. Dolayisiyla, cari agik ve
finansman sikintisini da azaltan bu durum ekonomideki yapisal reformlarin uygulanmaya
gecmesi igin uygun bir firsat.

Ancak, distk bliyime patikasi hala ¢ok belirgin. Fed’in faizleri 2015 ortalarinda artiracagi
yoniinde genel bir kani var, ancak yine de oldukga belirsiz. Dinyanin genelinde kredi
miktarlarindaki azalmanin birgok Ulkenin blylime oranlarini etkiledigi malum. Ayrica, bu
ayda kisa vadeli borclanmada da bir artis gorillyor. Finansman riski yaratan bu bor¢clanma
tiriniin ne kadar daha devam edecegine ise bakmak gerekiyor. Fed’in faizleri beklenenden
once artirmasi halinde kisa vadeli borglanmanin ¢ok olmasi biyik bir sikinti yaratabilir. Ama
simdilik bu diistk bir olasilik.

Ozetle, 2015 secimlerine kadar iilke ekonomisinde biyiik calkantilar beklenmiyor.
Konjonktir kismen olumlu bir riizgar estiriyor. Ancak, yine de gerek bolgesel gerek ulke
icinde bicak sirtinda ilerleyen bircok mesele var. Riskler hala mevcut ama yogunlugunu
yitirdi. Ulke ekonomisinde son geyrekte kismen bir canlanma olabilir, ama diisiik biiyiime
slreci devam ediyor. Dolayisiyla, gelecek donemde issizlik 6zellikle 6nemli bir sorun olarak
kalmaya devam edecek goérintyor.
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TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 3 Kasim 2014 tarihli Haftahk
Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

Stres Testler: AB icin gerekli ama yeterli degil...

2010-2012 arasinda birkag¢ kere dagilmanin esiginden donen Avrupa Birligi (AB), 2012’de bankalar ile kamu
borcu arasindaki fasit daireyi Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) cesur hamlesi ile kirabildi. OMT adi verilen bu
sistemle ECB gerektiginde AB llkelerinin tahvillerini piyasadan alarak tahvil getirilerinin gerilemesini; bu yolla
bilangolarinda yikli kamu tahvili bulunan bankalarin rahatlamasini sagladi. Bankalarin rahatlamasi sonugta
ortada kurtarilmasi gereken banka sayisini azaltacagi icin kamu kesimine ek yiiki de ortadan kaldirdi.

Ama 2012’de yapilan bu hamleden sonra 2 seneden fazla slire ge¢mis olmasina karsin AB bankalari hentiz saglikh
sekilde islemeye baslamadi. Ozellikle kredi hacimlerinde kii¢iilme halen devam ediyor (asagidaki grafik). Bunun
AB’nin ekonomik performansi Gizerindeki olumsuz etkileri agik¢a izleniyor. 2008 krizi sonrasi hizli hamlelerle 6nce
bankalara likidite saglayan; ardindan ihtiyaci olan bankalarin sermayelendirilmesini saglayan ABD’nin aksine AB
ekonomisi halen resesyon riskinden kurtulmus degil. Muhafazakar acgiklamalari ile taninan IMF’in dahi 2015’te
AB ekonomisinin resesyona girme ihtimali oldugunu aciklamasi sorunun blyukligini gosterme agisindan
onemli bir 6rnek.
Euro Bolgesi Kredi Biiyiimesi
(Bir Onceki yila gére Degisim, %)

14% - —Finansal Olmayan Kurumlar =——Hanehalki

Bu dogrultuda AB ve ECB ihtiyaci olan bankalarin sermaye agiklarinin tespit edilip bunlarin yerine konulmasi igin
yaklasik bir yil 6nce stres testi calismasi baslatti. Daha 6nce de 3 kez yapilan ve piyasalari cok da tatmin etmeyen
calismalardan farkli olarak bu sefer 6000 binden fazla kisi olasi bir ekonomik krizde AB’nin en biyik 130
bankasinin sermaye acigini tespit etmek icin kapsamli bir ¢alisma yirittl. Sadece sermaye agigina degil, daha
onceki stres testlerden farkh olarak bu sefer aktifte tutulan kredilerin ne kadar saglkli olduguna ve
teminatlarinin kalitesi de incelendi. Buna gére 130 bankadan 25’i testi gegemedi. Bu 25 bankanin toplam 25
milyar euro sermaye ihtiyaci bulunuyor. Bankalarin bir kismi bu sene sermaye arttirdigi igin sorunlu halde olan
banka sayisi 14’e; sermaye acigl ise 9,5 milyar euroya geriliyor (asagidaki grafik). Bankalarin ECB’ye bu agiklari
nasil kapatacaklarina dair planlari 2 hafta icinde sunmalari gerekiyor. Bu agiklarin kapatilmasi i¢in de 9 aylik
sureleri var.

Sermaye Acigi Kalan Bankalar (Mia €)

Monte dei Paschi di Siena

Banco Comercial Portugues

Permanent tsb

Osterreichische Volksbanken

Banca Carige

Dexia N.V.

Banca Popolare di Vicenza

Hellenic Bank

Banca Popolare di Milano
Nova Kreditna Banka...

Nova Ljubljanska banka

Kaynak: FT 0 1 2 3

Uygulanan stres testle ilgili bazi problemli alanlar yok degil. Ornegin Eylil'de %0,3’e gerilemis olan enflasyon
orani bdlgenin ciddi bir deflasyon riski altina oldugunu gosteriyor. Buna karsin deflasyon uygulanan kriz



senaryolarina dahil edilmedi. Benzer sekilde bankalara verilen cezalara karsin, olasi yiksek dava kayiplari icin
test yapilmadi. Tim bunlara karsin neredeyse herkesin ortak fikri uygulanan test kalitesinin ve kapsaminin en az
daha 6nce ABD’de uygulananla esdeger oldugu; son tahlilde 9,5 milyar euroluk disiik goriilen sermaye aciginin
kimseyi yaniltmamasi gerektigi; cinkli AB bankalarinin 2008’den bugline halihazirda toplam 257 milyar euro
sermaye arttirdiklarini vurgulamak gerekiyor.

Fakat stres testlerinin sorunlari ¢6zmek icin yeterli olacagini séylemek miimkin degil. Birincisi, bankalar
bilancolarinda yikli sorunlu kredi tasimaya devam ediyor. Stres test yaninda yapilan aktif kalitesi testleri
sonucunda 130 bankanin sorunlu kredileri 136 milyar euro arttirilarak 879 milyar euroya ¢ikarildi. Bu diizeltme
yapilmadan 6énce AB iilkelerinde bankacilik sektériiniin NPL orani oldukga yiiksekti (asagidaki grafik). ikincisi,
kaldirag oranlari (Aktif/Sermaye) cok yiiksek seyretmeye devam ediyor. ispanya ve italya’da 20; Fransa ve
Almanya’da 25 seviyesinde olan kaldirag orani (Turkiye’de uzun vyillardir 8 civarinda yatay) hem bankalarin
kaldirag oranlarini daha da yiikseltmemek adina dikkatli davranmasina; hem de kredi verirken yliksek sermaye
teminat talep ederek limitli sermayelerini dikkatli kullanmalarina neden oluyor ki bu zaten basli basina kredi
talebini kisan énemli bir etken.

351 Sorunlu Krediler Orani (NPL, %)
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Uglinciisti, AB bankalarinin Almanya ve Fransa da dahil olmak Uizere toptan yeniden yapilandirma siirecine
girmeleri gerekiyor. Ornegin alternatif bir senaryo ile yapilan stres testlere gére de Fransiz bankalari AB’nin en
zayiflari arasinda. Bazi bankalar bu siirece girse bile tiinelin ucunda isik géremeyebilirler. Diinyanin en eski
bankasi olan italyan Monte Paschi Siena stres testi dncesinde yogun ¢abayla 5 milyar euro sermaye artirmasina
karsin, halen 2,1 milyar euro sermaye acigl oldugu ortaya cikti. Stres test sonuglarini takip eden 5 gilinde
bankanin hisse fiyati %38 geriledi. Dordiinciisi, stres testlere karsi Yunanistan, Portekiz, Kibris Rum Kesimi gibi
bazi lilke bankalari halen ECB likiditesi ile ayakta kalmaya devam ediyor. Stres testle birlikte bu Ulke bankalarinin
yeniden diger bankalardan fonlamalarinin baslayip baslamayacagi soru isareti.

Bankacilik sisteminin disina ¢ikildiginda AB genelinde daha da biiylk problemlerin oldugu goériliyor. Stres testle
arz tarafindaki problemler azaltilsa bile esas biylk sorun talep tarafinda. Son IMF toplantilarinda da siklikla
vurgulandigl Uzere Almanya gibi iyi durumdaki Uyelerin kamu ve 6zellikle altyapi harcamalari (izerinden
ekonomik aktiviteye destek vermesi gerekiyor. Almanya ise tam tersi istikamette son yillarda bitce fazlasi
veriyor ve vermeye devam edecek. Fransa ve italya gibi Alimanya’nin ardindan Euro Bolgesi’nin 2. ve 3. en biiyiik
ekonomilerinde ise isglicii kanunu gibi yapisal reformlarla 6zel sektor ve hanehalki talebinin canlandiriimasi
gerekiyor. Zaten bu Ug¢ blyuk Glkenin AB ekonomisinin (gte ikisini olusturdugunu belirtmek gerek... Talep
tarafinda bunlar yapilmadan —ki OMT’nin ardindan gegen 2 yili askin siirecte yapilacagina dair 6nemli bir ¢aba
izlenmedi- daha saglikli bankacilik sektori ve dislk faizler ekonomik aktiviteyi istenilen oranlarda canlandirmaya
yeterli olmayabilir.

Ozetle,

e Stres testler ve banka birligi hamleleri AB bankacilik sisteminin toparlanmasi agisindan 6énemli bir
donemecti. Fakat bankacilik sisteminin bundan sonra saglikh bir yapiya kavusup kredi hacmini
blylitmeye baslamasi ¢cok da kolay goéziikmuyor, ¢cozmesi gereken ¢ok fazla sorun var ve bazi llkelerin
bankacilik sistemleri halen ECB’ye bagimli.



AB bankacilik sistemi ile bir sekilde arz kosullarini iyilestirse bile talep tarafinda ¢cok daha énemli sikintilar
var. Bunlari ¢gdzme tarafinda opsiyonlar limitli.

Bu opsiyonlar arasinda su ana kadar en etkin kullanilan Euro’nun degersizlestiriimesi lzerinden dis
talebin canlandirilmaya calisilmasi oldu. Bu strateji bundan sonra da devam edecek gibi goriinlyor.
Hamlelerin yetersiz kalmasi ve AB’nin resesyon/deflasyon tuzagina diismesi global ekonomi agisindan
onemli volatilite yaratabilecek bir etken. Aktif buyuklikleri agisindan diinyanin en biyik bankalari bu
bolgede ve Tiirkiye basta olmak tizere GOU’lerin bankalarini fonluyorlar... AB ekonomisi 18,4 trilyon
dolar biyikligu ile ABD ekonomisinden yaklasik 1 trilyon dolar daha biyk.

AB ekonomisindeki toparlanma sadece bankacilik sistemi degil, Turkiye acisindan dis ticaret kanali
Uzerinden de ¢ok etkili. 2008 global krizi 6ncesinde toplam ihracat icinde %66 olan Avrupa payi, kriz
sonrasinda %48’e kadar geriledikten sonra hafif yiikselerek %53’e kadar ulasti. Ozellikle cevre
Ulkelerdeki jeopolitik riskler nedeniyle baski altinda olan ihracat performansi gelecek déonemde AB
blylime performansina ¢cok endeksli gbztkiyor.



