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Fark Var!

Kiresel Kriz’'in 10. yih dinya ekonomisinde bir “yeniden

muhasebe” gereksinimini de beraberinde getiriyor. Onceki
on yilda gelismis Glkelerin merkez bankalarinin senkronize
adimlarn kiresel iklimi belirlerken, 6nliimizdeki donemde
merkez bankalari arasindaki ayrisma daha belirleyici ola-
cak. Diger bir deyisle, daha pargali bulutlu bir iklime hazir

olmamiz gerekiyor!

Yeni kiresel ekonomik gériinim igerisindeki ayrisma sade-
ce gelismis Ulkeler arasinda olmayacak. Gelismekte olan
Ulkeler de 2018 ve sonrasinda kiiresel sermayenin onlari
bir giizellik yarismasina dahil ettigini gorecekler. Herkes
kendi guizelligini gostermekten sorumlu!

Bu agidan bakildiginda, Ulkelerin kendi i¢ dinamiklerinin
daha yakindan takip edilecegi bir doneme giriyoruz. Bazi
farkhliklarin g6z ardi edildigi, bitiin gelismekte olan Ulkele-
rin ayni sepette degerlendirildigi ve her konuda benzer iilke

kiyaslamasi yapilabildigi glinler yavas yavas geride kaliyor.

Ancak bunu soylerken, elbette kiiresel sermaye goriini-
miinde bir gecede keskin bir degisiklik olacagl diisinilme-

meli. On yilin ardindan halad diinya ekonomisinde biyiime-

nin surdurdlebilirligi tartisiirken, gelismis lkelerin genisle-
yici politikalarindan ¢ikis da kademeli olacaktir.

icinde bulundugumuz is déngiisiiniin ge¢ déneminde gelis-
mekte olan Ulkelerin yapisal sorunlari artan sekilde radara
girecektir. 2017’deki yluksek blyime performansiyla birlik-
te, Turkiye’'nin 2018 biyiime beklentileri yakindan takip
edilecek. Petrol fiyatlari dar bir bantta oynayarak cari den-
geyi sinirlamaya devam edecek. Ancak 6demeler dengesi-
nin finansman tarafini bor¢ yaratmayan kalemlere kaydir-
mak uzun vade igin dogru bir strateji olacaktir. Cift haneye
varan enflasyonla miicadelede ise beklentiler kanalinin
giliven olusturacak adimlarla sekillendirilmesi, risk priminin
dusirilmesi igin kritik 6nem tasiyor.

Yil uzun, piyasalar dort mevsim, kiiresel ekonomide yollar
engebeli... Risklerin tamamini 6ngérmek miimkiin degil.
Ancak risklerle yasanmasi gereken bir diinya ongoérdiigii-
miiz kesin. Bu kez risklerle basa ¢ikmak icin kiiresel riiz-
garlarin destegi sinirli olacak. 2018’de herkes tek basina...
iste bu nedenle son on yilin dengelerini kenara koymak
gerekecek. Ciinkii icine girdigimiz donemle, geride birakt-

gimiz dénem arasinda biiyiik bir fark var.

Temel Makroekonomik Gostergeler

2012 2013
GSYiH (milyar TL) 1569.7 1809.7
GSYiH (milyar $) 871.1 950.4
GSYiH Reel Biiyiime 4.8% 8.5%
TUFE (yillik, dénem sonu) 6.2% 7.4%
TUFE (yillik, ortalama) 8.9% 7.5%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 6.2% 10.1%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.3% 7.4%
Politika Faizi (d6nem sonu) 5.50% 4.50%
TCMB AOFF (donem sonu) 5.55% 7.10%
USD/TL (dénem sonu) 1.7912 2.1381
USD/TL (ortalama) 1.8009 1.9064
EURO/TL (d6nem sonu) 2.3630 2.9418
EURO/TL (ortalama) 2.3154 2.5331
Faiz Digi Fazla (GSYiH'ye orani) 1.2% 1.7%
Biitge Dengesi (GSYiH'ye orani) -1.9% -1.0%
ihracat (milyar $) 152.5 151.8
ithalat (milyar $) 236.5 251.7
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -84.1 -99.9
Cari Denge (milyar $) -48.5 -64.7
Cari Denge / GSYH (%) -5.6% -6.8%

2014
2044.5
934.9
5.2%
8.2%
8.9%
8.0%
9.3%
8.25%
8.51%
2.3230
2.1907
2.8258
2.9112
1.3%
-1.1%
157.6
242.2
-84.6
-43.6
-4.7%

2015 2016 2017*  2018T 20197  2020T
2337.5  2608.5 3087.2 35515 39982  4512.4
861.5 8627 8458 8764 9175  958.8
6.1% 3.2% 6.5%  41%  40%  45%
8.8% 8.5% 11.9%  9.23%  7.90%  8.50%
7.7% 7.8% 11.1% 10.48%  825%  8.00%
10.9%  10.6% 13.4% 11.87% 13.00% 12.50%
9.7% 9.8% 11.8% 12.47% 12.75%  12.00%
7.50%  8.00% 8.00% 800% 8.00%  8.00%
8.81%  8.31% 12.75% 13.50% 13.00% 12.00%
29128  3.5382 3.8173 42684 45629  4.9508
27235 3.0249 3.6517 4.0441 43575  4.7061
3.1833  3.7006 45560 4.8660 5.3842  5.9409
3.0235  3.3447 41210 46582 51419  5.6474
1.3% 0.8% 02%  02%  02%  02%
-1.0%  -11% 2.0%  -2.0%  -1.8%  -16%
143.8 142.5 1571 1686 1789 1894
207.2 198.6 2342 2379 2437 2581
-63.4 -56.1 771 -693  -648  -68.7
-32.1 -33.0 -46.9  -403 40.0 43.0
3.7%  -3.8% 55% -A6%  A44%  45%

TSKB Tahminleridir.

* 2017 yilina iliskin stitunda yer alan biiyiime, blitge ve cari acik degerleri TSKB tahminleridir. Tahminler 2 Ocak 2018 itibanyla giincellenmistir. Geride

kalan degerler gerceklesmedir.




2017’den bir tane daha versek alir misiniz? Muhtemelen alirsiniz.

2017 yilinda kiiresel ekonomide somut bir toparlanma yasandi. Kiiresel ticaret hacminde ve kiiresel bliiyimede tahminleri

asan rakamlar ylzleri gildiirdi. Rakamlar agiklandiginda, 2007/08 krizi sonrasi ilk kez kuresel ticaretin kiresel gelirin tGzerinde
blylimus oldugu gorilecek. Sayili birkag Ulkeyi disarida birakirsak enflasyona dair riskler yilin ilk yarisinda giindemden diistd.
2013 yilindan bu yana beklenen ABD enflasyonu bu sene de gelmedi. Yapisal sorun olarak gordigiimiz yetersiz sabit sermaye
yatirimlari ise uzun sire sonra yikselis kaydetti. Birgok gelismekte olan lke, buytk bir kur soku yasadiklari 2013 yilina kiyasla,
dis dengesinde toparlanma yasadi (Hindistan ve Tirkiye harig). Cin’de siiregelen ‘dengelenme’ korkuldugu kadar sancili gegmi-
yor: Regilasyon kaynakl tGretimdeki yavaslama ile artan talep kosullari yil igcinde uyumlu seyretti ve 2010 yilindan bu yana ilk
kez biylime rakami yukseldi. Gelismis lilke merkez bankalarinin para politikalarinda ‘normallesme gabalar’ devam etmekle
birlikte kiiresel toplamda bilango genisledi, diisiik faiz rejimleri likidite kosullarini desteklemeyi strdirdi. Sene basindaki bek-
lentilerin aksine, Amerikan Merkez Bankasi (FED) Ug kez faiz artisi gergeklestirdi, son ¢eyrekte ise bilango kiigiiltme operasyon-
larina bagladi. Kisa vadeli dolar maliyetleri yikselirken, 2017’de daha iyi yonetilen yénlendirme politikalari sonucunda sikilagma
aksiyonlari vade primleri (izerinde etkili olmadi ve risk istahi canh kaldi.

Amerikan ekonomisinin genisleme fazindaki is dongiisii artik ge¢ donemini yasiyor. 2009 ikinci yarisindan bu yana biyiime
kaydeden ABD ekonomisi, 2018 senesinin ilk yarisinda, Il. Diinya Savasi sonrasinda ikinci en uzun, 2019 yili ilk yarisinda ise en
uzun genisleme donglisiini tecriibe etmeye hazirlaniyor. Tabi o dénemlere kadar bir resesyon ile karsilasilmaz ise. Bu dénemde
comert olarak tabir edebilecegimiz bir getiri profili olusmus durumda. FED’in muadillerinden ayrisarak yirittigi ve muhteme-
len de bu yolda devam edecegi sikilasma aksiyonlarinin golgesinde, buna karsilik 6zellikle son ¢eyrekte olumlu seyreden risk
algisi esliginde, bu getiri performansinin stirdirilebilirligi glindemin ilk sirasini isgal edecektir. Dolayisiyla finansal piyasalarin
2018 yilinda Uzerine kafa yoracagi 6nemli sorulardan ilki “mevcut (olumlu) is dongisi daha ne kadar devam edecek?” olacaktir.
ABD’nin tam istihdami yakalamis olmasi déniis adina pek fazla 1sik vermiyor. Hemen hemen tiim gelismis Ulkelerde arzu edilen
Ucret artislarinin heniiz yakalanamamis olmasi tutunulacak dallardan birisi. Bu olumlu déngtiyle birlikte FED 2015 yili sonundan
bu yana sikilasiyor, hatta bu sikilasmanin boyutunu artiriyor. Fakat FED’in son 40 senenin en yavas sikilasmasini gerceklestiriyor
olmasi ile tutunacak bir dal daha bulmus oluyoruz. Ote yandan, diger gelismis ilkelerin is déngisii icerisinde ABD’ye kiyasla
daha geride bulunmalari da riskleri sinirlamakta. Ancak israrla fiyatlanmayan risklerin basinda kiresel enflasyonda yiikselis ol-
dugunu hatirlatmakta fayda var. Bu sebeple 2018 yilinda endustriyel emtia fiyatlarinin seyri geride biraktigimiz seneden daha

onemli olacak.

Siyaset sahnesinde piyasanin kaygi duydugu gelismeler yasanmadi. 2016 yilinda Brexit referandumu ve ABD baskanlk se¢im-
leriyle tabanini genisleten popdlist/milliyetci/korumaci gorusler geride biraktigimiz senede Avrupa’nin yogun siyasi takvimi igin-
de karsilik bulamadi. Fransa Macron ile zor bir donemecten gecerken Almanya’da Merkel’in Hristiyan Demokratlar’i glic kaybet-
se de koalisyonun ve statiikonun asli unsuru olmaya devam edecek. ABD’nin tek tarafli olarak Trans-Pasifik Ortakligi’'ndan ve
Paris Anlasmasi’ndan ¢ikma karari almasi 6nemli gelismelerdi ancak diinyanin en biiyik ekonomisinin mevcut yapilarin disinda
kalmasi kiiresel anlamda bir karsilik bulmadi. Ote yandan, gérevdeki ilk senesini tamamlamis olan Donald Trump kendisine se-
¢cim galibiyetini getiren pek ¢ok popiilist taahhldln( yerine getiremedi: ABD hala NAFTA’nin bir Gyesi; Cin ‘kur manipilatord’
olarak ilan edilmedi; Cin’den yapilan ithalati sona erdirecek buyuklikte tarifeler getirilmedi... vs. Elbette Kuzey Kore’nin fiize
denemeleri, devam eden Suriye i¢ savasl, Suudi Kralligi liderligindeki Arap tlkelerinin Katar’i tecrit etme g¢abalari, son olarak da
Kudis’in ABD tarafindan baskent olarak taninmis olmasi 6nemli kuyruk riskleri olarak karsimiza c¢ikti ve bu sorunlar 2018’de de
bizlerle olacak. Brexit bilinmezleri basta olmak lizere 2018 yilinda yeni siyasi riskler de olusabilir. Il. Diinya Savasl sonrasi en
uzun hikimetsiz donemini yasayan Almanya’da olusacak koalisyon 2019 ve sonrasi icin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) kompo-
zisyonunu belirleyecek. Bankacilik risklerini hafifleten italya ise yilin ilk yarisinda genel secime gidiyor. 6 Kasim’da yapilacak ABD
yari donem secimleri vergi reformu ile moral kazanan Baskan Donald Trump icin halktan glivenoyu testine donlisecek. 50. mad-

de’yi Mart sonunda hayata geciren ingiltere’de 6zellikle ticari konulardaki atalet Basbakan May’in konumunu sarsabilir.
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Down Jones endeksi
kapanista

69. | “%l1

biiytidii

rekor tazeledi

Hisse oynaklik endeksi BIST 100 endeksi Hongkong'ta fiyatlar

9114 X 29

degeri ile tarihinin
en disuk seviyesini gordu
I

2,25 trilyon $'a

kapanis rekoru kirdi ulasti yiikseldi.

A v icinde Dow Jones endeksi (DJI) kapanista 69 kez rekor tazeledi (Donald Trump’in ABD baskan secilmesi ardindan bakil-
diginda ise 86 kez). DJI tarihinde ilk kez bir sene igerisinde dort defa 1000 puanlik esikleri asti. Endeks 1959’dan bu yana ilk
kez bir sene igerisinde iki kez 10 glini asan rallilerle yikseldi. (kaynak: Thomson Reuters)

A Cogu zaman korku endeksi olarak adlandirilan hisse oynaklik endeksi VIX, 3 Kasim 2017’de 9,14 degeri ile tarihinin en

disiik seviyesini gordii. 24 Kasim tarihinde ise giin icinde 8,56’ya kadar geriledi. (Kaynak: Thomson Reuters)

A Hedge fonlarin gelismis iilkelerdeki pozisyonlari %11 yiikselerek 222,6 milyar dolara ulagti. (Kaynak: HFR, 30 Eyliil 2017)

A Kiiresel boyutta kurumsal bono ihraglari yaklasik %5 artarak 2,25 trilyon dolara yiikseldi. (kaynak: Bloomberg) ECB’nin uygu-

lamadaki tahvil alim programinin yarattigi talep neticesinde Ekim sonu itibariyla Euro Bélgesi’nde finansal olmayan sirketle-

rin tahvil ihraci 339 milyar euroya yikseldi: 2016 yil toplaminda 345 milyar euro idi. (Kaynak: FT)

A 17 Aralik tarihinde, 20 bin dolar seviyesindeki fiyati ve 330 milyar dolari asan piyasa degeri ile Bitcoin, S&P 500 endeksi-
ni olusturan dev firmalari geride birakarak ilk 10’u zorladi. 20 Aralik 2017'de tim kripto para birimlerinin olusturdugu
pazarin piyasa degeri 620 milyar dolar ile Apple, Alphabet ve Microsoft’un arkasinda, Amazon, Facebook ve Berkshire Hat-

haway’in ise 6énlnde yer aldi. (Kaynak: https://cryptolization.com/)

A Son yedi senedir diinyanin en pahali emlak piyasasina ev sahipligi yapan Hong Kong’ta fiyatlar yiikselmeye devam etti.
2003 yilindan 2017’ye fiyatlar 4,5 kat yiikseldi. Medyan konut fiyatinin medyan hanehalki gelirine oranlanmasiyla elde edi-
len carpan Hong Kong icin 18'in Gzerinde iken ikinci sirada yer alan Sydney’de bu oran 12,1. Carpan Londra ve NYC icin,

siraslyla, 8,5 ve 5,9. (Kaynak: Demographia international Housing Affordability Survey)

A Yil icinde 29 defa kapanis rekoru kirarak kapanan BIST 100 endeksi 2017’de aylik bazda 10 ay yatirimcisinin yiiziinii giil-

diiriirken, sadece Eyliil ve Kasim aylarinda deger kaybetti. (Kaynak: Matrix)




2018 Ajandasi

® 13 Ocak’ta Eurogroup ve Avrupa istikrar Mekanizmasi
(ESM) lideri degisecek: Portekiz Maliye Bakani Mario
Centeno, Hollandal Maliye eski Bakani Jeroen Dijsselb-
loem’den gorevi devralacak.

¢ummmmy

® 19 Ocak’ta Fitch Tirkiye kredi notu degerlendirmesinde
bulunacak. Kredi notu 'BB+*, gériiniim ise 'duradan'.

® 3 Subat’'ta dort yillik stiresini tamamlayan FED bagkani
Janet Yellen gorevini Jerome Powell’a devredecek. FED
Yonetim Kurulu dyeligi 31 Ocak 2024 tarihinde sona ere-
cek olan Yellen bu gérevinden istifa edecek.

® 23 Subat’ta S&P Tirkiye kredi notu degerlendirmesinde
bulunacak. Kredi notu 'BB+*, gériiniim ise 'negatif'.

Aummmmmgy

Sussmssmnmmnnf

® 2002 yilindan bu yana Cin Merkez Bankasi baskanligini
yuriiten Zhou Xiaochuan’in Mart ayinda yapilacak Milli
Halk Kongresi’'nde gorevi devretmesi beklenmekte.

® 18 Mart’ta Rusya Devlet baskanligl icin secimler yapila-
cak: Vladimir Putin’in dérdlincii kez bu goéreve segilmesi-
ne kesin gozuyle bakiliyor.

® jtalya’da mevcut parlamento dénemi 15 Mart giinii sona
erecek. Ulkede genel segimler icin son tarih 20 Mayis
ancak seg¢imlerin Mart ayinda yapilmasi planlaniyor.

SusEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEnE]

® 8 Nisan’da Japon Merkez Bankasi Basgkani Haruhuki
Kuroda’nin bes yillik dénemi sona eriyor. Basbakan
Shinzo Abe’nin Kuroda’yi tekrar atamasi bekleniyor.

® 20/22 Nisan’da IMF bahar toplantilari yapilacak.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskan Yardimcisi
Vitor Constancio’nun sekiz yillik dénemi 31 Mayis’ta
sona eriyor. ECB iki numarasi i¢in adaylar Eurog-
roup’un 22 Ocak toplantisindan dnce bilinemeyecek,
ancak ispanyol Bagbakan Mariano Rajoy géreve bir

® 8/9 Haziran’da G7 Zirvesi Quebec’te toplanacak.

'L

13 Temmuz’'da Fitch Tarkiye kredi notu
degerlendirmesinde bulunacak.

® 17 Agustos’ta S&P Tirkiye kredi notu

degerlendirmesinde bulunacak.

® Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ocak ayindan baslaya-
rak, aylik 30 milyar euro tutarinda stirdlrecegi net var-
lik alimlarina Eylil ayr sonuna kadar devam edecek.
Banka, enflasyon goriinimiine bagh olarak varlik alim-
larini bu tarihten sonra da devam edebilir.

® 7 Ekim’de Brezilya genel secimleri yapilacak: Eski baskan
Dilma Rousseff'in goérevden alinmasinin ardindan yerine
Michel Temer gelmisti. Ulkenin 35. Baskani Lula da Silva
para aklama suglamasindan hukim giymez ise baskanlik
segimlerinde 6ne gikacak aday, Temer ise bu secimde aday
olmayacak.

12/14 Ekim’de IMF/WB yillik toplantilari yapilacak.

Brexit'te sona dogru: Avrupa Birligi'nin Brexit islerinde Bas
Muzakerecisi Michel Barnier Birlesik Krallikin birlikten ayril-
mas! hususunda tim maddeler Gzerinde tartismalarin Ekim
ayinda sonlandirilacagini ve sonrasinda ilgili kurumlarca
onay slirecine gegilecegini belirtmisti.

6 Kasim’da ABD’de yari donem segimleri yapilacak.
Adaylar Temsilciler Meclisi'nde 435, Senato’da ise
33/100 koltuk igin yansilacaklar. Segimler Bagkan
Donald Trump’in ikinci senesinin sonunda halktan
glivenoyu testine donusecektir.

.
MELLETEERRRERE N
.

® 14 Aralik’ta Fitch Tarkiye kredi notu degerlendirmesinde

bulunacak




Amerikan Ekonomisi

ivme kazanan ekonomik aktivite ABD igin saghkl bir gériiniim sunu-
yor. Hizlanan kiresel biylime, vergi indirimleri (ve diger muhtemel
genislemeci mali politikalar), yil igerisinde zayiflayan dolar, yikselen
given endeksleri, uzun vadeli faizlerdeki diisiik seviye, eneriji fiyatlarin-
da yasanan ralli ABD ekonomisinin temel dinamiklerini 2018 yilinda
desteklemeye devam edecek baslica faktorler.

FED’in azami istihdam hedefinde, en azindan 2018 yilina dair, herhan-
gi bir sorun goriinmiiyor. ABD’de son dort senenin Ugunde, agirhkli
olarak hava sartlari nedeniyle, ilk ¢eyreklik donemde diisik biylime
kaydedildi; bu sene de bdyle olma ihtimali var. Ancak gegtigimiz bahar
doéneminden bu yana yilliklandiriimis biiyiime performansi %3,0 lzerin-
de konsolide oldu. issizlik son ceyrekte %4,1 degeri ile uzun vadeli FED
beklentisinin altina, genis tanimli issizlik degeri (U6) ise 2001 yili ortala-
rindan bu yana ilk kez 2017 Kasim ayinda %8,0’in altina indi. Yil ortala-
masinda tarim disi istihdam artislari son yedi senenin en disik seviye-
sine geriledi; ancak 2017’de aylik ortalamada 171 bin kisilik ek istihdam
yaratimi, isglcl piyasasinin daraldigi 2008/9 yillarini disarida biraktigi-

mizda, 2004’ten bu yana ortalama deger ile uyumlu durumda.

Sorun enflasyonda ama diisiik enflasyon ekonominin kaderi degil.
2016 yilinda issizlik %5,0'ten %4,7’'ye, 0,3 ylizde puan (yp), gerilerken,
yillik bazda ¢ekirdek enflasyon (PCE) %1,37’den %1,87’ye 0,5yp yuksel-
misti. 2017 yilinda ise bu gériintli degisti: Issizlik oranindaki gerileme
%4,7'den %4,1’e, 0,6yp ile hizlanirken, ¢ekirdek enflasyon %1,87’den
%1,50’ye 0,4yp distl. Kisacasi, klasik Phillips Egrisi gériniimiine aykiri
olacak sekilde, son iki sene icerisinde issizlik yaklasik 100 baz puan geri-
lerken cekirdek enflasyon hemen hemen ayni seviyede kaldi. 2017 yi-
linda telekom hizmetleri ve arag fiyatlarindaki sert dusisler tek seferlik
olarak ¢ekirdek enflasyonu baskiladi. Ancak Mart ayi ile birlikte bu etki-
ler bazdan dismeye baslayacak. Dolayisiyla ¢ekirdek fiyat endeksleri-
nin senenin ikinci ceyreginden itibaren ivmelenmesi stirpriz olmayacak-
tir. Ote yandan zayiflayan dolar ithal mali fiyatlarini yiikseltecektir. Bu
etkiyi yikselmekte olan Uretici fiyatlari endeksinde de izleyebilmek
mimkiin: Kasim ayinda manset ve cekirdek UFE endeksleri, 2011 il
sonundan bu yana en yliksek artisi kaydetti. Mevcut biyime dinamik-
leri, sikilasan isglicli piyasasi ve yukari yonli hamle yapan 6zel sektor
yatinmlari, vergi indirimleri ile birlikte dustndldigiinde, 2018'de
UFE’den TUFE’ye hizli bir gegiskenlik gdrmek olasi. Enflasyonda hizli bir
artis gériilme olasihginin halen piyasalarca g6z ardr ediliyor oldugunu
bir kez daha hatirlatmakta fayda var. FED’in enflasyon kaygisiyla piya-

sanin 6niine gecmesi risk algisini etkileyecek en temel gelisme olur.

Phillips Egrisi calismasa da ABD ekonomisi saglam duruyor.

ABD Biiyiimesi

FED
Beklentileri

3.1% 3.2%
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Kaynak: Bloomberg, FED, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Tarim Disi istihdam
yillik degisim, bin kisi

4,000
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Eyliil 2011'de FED Operation Twist'i
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FED bu sene de piyasayi kendi beklentisine ¢ekecek.

Sikilagtirmanin etkilerini dolar maliyetlerinde daha ¢ok hissedecegi-
miz bir yil olacak. 2017 sonunda revize edilen projeksiyonlara bakila-
cak olursa, FED Para Politikasi Kurulu (FOMC) lyeleri bu yil da “li¢ faiz
artisi” ongérmekteler: Medyan Uye Aralik 2016 toplantisindan bu ya-
na 2018 yilsonu igin faiz tahminini %2,125 seviyesinde koruyor. Dola-
yisiyla 2018 sonunda FED’in politika faizinin (fed funds rate) mevcut
%1,25-%1,50 araligindan %2,00-%2,25 araligina yiikselmesi olasi. An-
cak mevcut sikilasma dongisi icinde 2017’ye kiyasla 6nemli bir fark
var: Bilango kigliltmesinin yaratacagi sikilasma etkisi “muhtemelen”
bu yil hissedilecektir. 2017 yili son ¢eyreginde alinan aksiyonlar neti-
cesinde FED’in menkul kiymet hesabi (SOMA) 30 milyar dolar ile ¢ok
sinirli bir kiigilme yasadi; 2018 yilinda ise yatirrma dondirilmeyecek
rakam 420 milyar dolar; yani bilangodaki toplam varliklarin %10’u.
Dolayisiyla finansal durumdaki sikilasma hem faiz artirimlari hem de
otomatik pilotta devam edecek bilango kigiilmesi ile gelecek. Biz bu
iki etkinin birlikte fiyatlanmis olduguna kani degiliz. Ote yandan, FED
Uyeleri, 2017 toplanti takvimi icerisinde, piyasanin faiz beklentilerini
FED’in projeksiyonlari ile uyumlu noktaya getirmeye basarmislardi. Bu
yonlendirmenin 2018 yilinda da basarili olacagina dair ilk isaret alin-
maya basladi. Piyasanin yil sonu igin mevcut durumda iki olan faiz
artisi beklentisi yakin zamanda (ikinci ¢ceyrekte) iice evrilebilir.

FED faiz artiryor ancak vade etkisi cok sinirli kaliyor. FED’in Aralik
2015’te basladigi sikilasma dongiisi aylik ortalamada sadece 5,2 baz
puanlik efektif faiz artisi ile son 40 senenin en yavas sikilasmasi; muh-
temelen de en uzun sireni olacaktir (bunun gerceklesmesi icin 2018
yilinda bir faiz artigi yeterli). “Kademeli sikilasma” FED’in ileriye yone-
lik yonlendirmelerinde ¢okga yer buluyor ve artislarin bu hizda devam
edecek olmasi piyasa fiyatlamalari adina olumlu. Ote yandan 25 aylik
dénemde politika faizi 130 baz puan artmis olmasina ragmen 10 yillik
tahvil faizlerinde aylik ortalama artis sadece 31 baz puanda kaldi. Da-
hasi, sikilasma 2017 yilinda hizlanmis olmasina ragmen 10 yillik tahvil
faizleri %2,41 ile 2016 yilsonu seviyesinin altina geldi. 2 ve 10 yillik faiz
farklari 52 baz puan ile 2007 yilindan bu yana en dislk seviyeye indi.
Aslinda kisa vadeli faizler artarken uzun vadeli faizlerin geriliyor olma-
st yeni bir durum degil. Benzer fiyatlamalar ‘dot.com’ balonu éncesin-
de ve daha giincel olarak da 2004 yil sikilasmasi sirasinda yasandi
(2004/06 dénemi: FED faizleri 17 kez artirdi ve faiz farki sasirtici sekil-
de 250 baz puan disti). Yine de sorulmali: 2017 yili boyunca getiri
egrisi neden yataylasti? Bu durum bir resesyon gostergesi mi? Boyle
olmasa da bu durum iyi bir goériintli degil; clinkli yatinmcilar defansif

pozisyonlaniyor, bankalarin ise kar marji geriliyor.

2018 Aralik Ay1 FOMC Toplantisi
Toplanti tarihine kadar gegecek siirede piyasanin faiz artis fiyatlamasi
50%

36.9%

40% A

30% 27.6%

20%
20.9%

10%

3.8%

0%

Haz 17 Tem 17 Agu 17 Eyl 17 Eki17 Kas 17 Ara17

—3 Faiz Artigi Olasilig1 =2 Faiz Artig1 Olasilig1

—1 Faiz Artigi Olasilig1 — Faizin Artmama Olasiligi

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Nedir bu ‘getiri egrisi yataylasmasi’?

Yataylasan Getiri Egrisi

== 30/12/2016 == 27/12/2017
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Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

f For the moment, the broadly unanticipated behavior of world bond markets remains a conundrum. Bond price I
movements may be a short-term aberration, but it will be some time before we are able to better judge the forces
, , underlying recent experience.

Alan Greenspan, 16 Subat 2005

-

Bu soruna dair birkag potansiyel sebep siralanabilir...

® Asya’daki tasarruf fazlasi...

Cin ve Hindistan’in kiiresel ekonomiye entegrasyonu sonrasi arzin yiikselmesi ve yeni tasarruflarin sermaye piyasalarina akin
etmis olmasi ile enflasyon riski primleri gerilemis olabilir. — Ancak bu o zaman igin yeni bir durum degildi; bugiin de dedgil.

® Dusuk seviyede ve zayiflayan enflasyon beklentileri...

Es zamanli olarak “reel forward faiz oranlari” da hizla geriledi (5y5y enflasyon swaplari son bir yil igerisinde 25 baz puan gerile-
di) ve TUFE’ye endeksli tahvil (TUFEX) getirileri zayifladi. Uzun vadeli nominal forward getirilerindeki diistisiin ancak sinirli bir
kismi ‘uzun vadeli enflasyon beklentileri’ ile agiklanabilir. — Bugiin de ayni gériiniim séz konusu.

® NOtr denge reel faiz orani (r*) ‘yeni normal’de gerilemeye devam ediyor...

FED kendi gosterge degerlerini de siirekli asagi revize ediyor. Son durumda %2,75’e inen uzun vadeli nominal denge FED faizi
karsiiginda enflasyon hedefi %2,00. Nétr reel faiz sadece %0,75 ve bu seviye 10 yillik TUFEX getirilerine gok yakin.

® Real forward faiz oranlari geriledi: iktisadi aktivite zayifliyor. — O dénemde de bugiinkii gibi hisse fiyatlari artiyor ve kredi

spreadleri— OST ve CDS primleri daraliyordu.
® Yurtdisi merkez bankasi alimlari. — Greenspan déneminde gecerli bir agciklama olabilir, ancak QE déneminde gercekgi degil.
® Dusuk kisa vadeli faizler, dusik volatilite sonucunda getiri arayisi ile vadesini uzatmak isteyen yatirnmcilar.
® Alman ve Japon tahvil getirilerindeki dusik seviye, gorece yiiksek kalan ABD Hazine tahvilleri.

® Niceliksel genisleme (quantitative easing), ileriye yonelik yonlendirme (forward guidance) ve getiri egrisi kontrolu (yield
curve control) gibi para politikasi araglarinin tahmin edilebilir olmasi ile risk algisinin zayiflamasi.

® Konut faizlerindeki dusis ile yatinmcilarin tekrar pozisyonlanmasi..

Gerileyen konut faizleri nedeniyle dolasimdaki ipotege dayali menkul kiymetlerin (MBS) ortalama durasyonu diser; MBS yati-

rimcilari daha uzun vadede pozisyonlanma ihtiyaci ortaya cikar. — Bugiin icin gecerli dedil.
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2018’de uzun vadeli faizler yoniinii yukari gevirebilir.

Teorik olarak uzun vadeli faizi iki kisima indirgeyebiliriz: (i) Kisa vadeli Vade Primi ve Dolar Endeksi 10d

faizin patikasina yénelik beklenti ve (ii) vade primi. ilk kisim tamamiyla
FED’e iliskin beklentileri yansittigi igin pozitif ve yiikseliyor. Sorun ikinci ~ °5% ]
kisimda: Uzun vadeli tahvili tasimanin riski (6ngoriilemeyen enflasyon, oo
vs) karsihginda istenilen primin pozitif olmasi beklenir, ancak boyle

olmuyor. 2016 Ocak-Ekim déneminde enflasyon beklentilerindeki geri- -0.s% -
leme vade primini eksiye ¢ekmis; Donald Trump’in segimden galip ¢ik-

. . . . . . . -1.0%
maslyla enflasyon beklentileri tekrar tetiklenmis ve vade primi yiksel- Ocal6 Nis16 Tem16 Ekil6

Ocal7 Nis17 Tem17 Ekil7

misti. Enflasyon beklentileri (5Yil/5Y1l forwards) 2017 yili boyunca 2016 T 10 Vil Vade Primi T Dolar Endeksi (DXY)
. . . Kaynak: NY FED, Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
yil sonu rakamlarinin hemen altinda %2,0 seviyesinde g¢apalandi. Piya-

sa, uzun suredir, FED hedefini (%2,0), enflasyonun yakinsayacagi bir
ABD Hazine Tahvilleri Kimin Elinde?

degerden ¢ok “FED’in tahammdiil Ust siniri” olarak yorumluyor ve bizce ) trilyon dolar

bu durumun da etkisiyle enflasyon beklentileri %2,0’yi asamiyor (FOMC ¢

uygulanan para politikasinin vade primini 80 puan baskiladigini rapor-  *

lamistir). Oniimiizdeki aylarda gelebilecek kuvvetli ¢cekirdek enflasyon :

verileri ile capalanan beklentiler kirilabilir ve vade primi yikselebilir. Bu 2 M
sebeple ABD’de 5Yil/5Yil basabaslarini yakindan takip etmekte fayda ; M
var. Uzun vadeli faizleri ylkseltecek gelismeler aslinda bugiin dahi ya- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
saniyor. Kirresel ekonomi daha saghkl bir biyime patikasina oturuyor :Z?fﬂi'lf“"'a" :51'3,'.'3'!;’.'::” Forier

== Yabancilar

(PMI ve faizler pozitif koreledir). Yiksek risk istahi ile hisse/bono dénu- Kaynak: FED Flow-of-Funds Report, TSKB Ekonomik Arastirmalar

s devam ediyor. 2018 yili icin tahvil piyasasinda arz yonlii baski satin
alinmaya basladi. Bu gelismelere ragmen -bizce hatali olarak- vade
priminin gerilemeye devam etmesi uzun vadeli tahvillere yonelik de-

vam eden siskin bir talebin bir sonucu gibi gériiniiyor.

Talebin ana kaynagi getiri ve giivenli varlik arayisindaki Avrupali yatirnmcilar, resmi rezerv biriktiren merkez bankalari ve
emeklilik fonlari. ECB’nin eksi faiz uygulamalari ile ABD / Alman 10 yilliklari arasindaki faiz farki 2012 yili ikinci yarisinda agilma-
ya basladi. 2017 ilk yarisinda 170 baz puana kadar inen faiz farki tgiincii ceyrekte tekrar yiikseldi. Ote yandan, 2012 borg krizi
sonrasl, bolge dahilinde AAA notlu {lke tahvilleri toplam tahvil stogunun %27’sine geriledi (Eurostat). Arz sikintisi yatirrmcinin
odaginin ABD’ye kaymasina sebep oldu ve bugiin halen bu durum devam ediyor. Avro Bolgesi bliyiimesinin hizlanmasi ve issizli-
gin gerilemesi bir yandan da tasarruflari artirtyor ve tahvil talebini yikseltiyor. Ancak ECB’nin normallesme cabalari bu artan
talebi torpileyebilir. ECB yonetim kurulu Gyesi Jozef Makuch’in, ‘Aralik toplantisinda ekonominin yonlendirilmesi icin 6ncelikli
olarak hangi aracin kullanilacagi hakkindaki tartismalarda agirhgin varlik alimlarindan faizlere kaydigini’ sdylemis olmasi bah-

settigimiz cabanin bir 6rnegi. Politika normallestikce ABD tahvillerine yabanci talebi her zaman bu kadar yiiksek olmayacak.

Arz artisinin yaratacagi finansman maliyeti baskisi yeni yilda hissedilecek. ABD Hazinesi 1,3 trilyon dolarlik net ihrag ile 2010
yilindan bu yana en yogun borg¢lanmasina hazirlaniyor. Cin’de yuan stabilizasyonu nedeniyle resmi rezervlerin dengeye oturma-
ya basladigl, Avrupa talebinin azalma ihtimalinin yikseldigi bir konjonktiirde, ABD tahvil piyasasi hanehalki, hedge fonlari, giri-
sim sermayesi gibi ‘faiz hassasiyeti yiksek’ yatirimcilara kalacak. Toplam stok icerisinde agirligi gorece diistik bu grubun yiiksek
faiz talebi karsisindaki pozisyonlanmalari getiri egrisinin egimi tzerinde etkili olacak: (i) Hisselerdeki comert fiyatlamalar sonra-
sinda durasyon arayisina giren emeklilik fonlari nasil aksiyon alacak? (ii) FED’in bilango kiiclltmesi ile rezervleri gerileyecek olan
bankalarin likit varliklarda pozisyonlanma ihtiyaclar ne kadar olacak? 2018 yili ikinci ¢eyredginden baslayarak yiikselmesini bek-

ledigimiz ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yil sonunda %2,90—%3,00 araligina oturacagini tahmin ediyoruz.

TSKB 10



Amerikan Ekonomisi

ABD siyaseti = Vergi reformu

Vergi paketi bir sans mi yoksa yepyeni bir risk mi? Vergi indirimleri hi¢ stiphesiz bilyimeye destek olacaktir. Beyaz Saray
danismanlar (Council of Economic Advisors) deregiilasyon ve artacak kamu harcamalari ile birlikte ele alindiginda vergi paketi-
nin 2018 yili bliyimesini 3yp yukari gotlrecegini iddia ediyorlar. Piyasadaki beklenti ise sadece 0,2-0,7yp arasinda. Blyuklikler
arasindaki fark 6nemli olmakla birlikte uzlasilan nokta vergi paketinin varlk fiyatlari (6zellikle de dolar ve hisse getirileri) Uze-
rinde yaratacagi olumlu etki. Ancak bu olumlu beklentinin Ekim-Aralik doneminde tamamiyla fiyatlanmis olmasi gerekiyor. Ge-
riye ise sadece riskler kaliyor.

Maliye politikalarinin tahmin edildigi (hatta agik bir sekilde para politikasi kurulu projeksiyonlarina yansitildigi) élgiide des-
tekleyici olmamasi en temel risk. Bu riske dair pek ¢ok sebep siralanabilir. En basta akla gelen konu mali ¢arpanin (mali ge-
nislemenin ne kadarlik bir biiyiime yaratacadi) diistik bir seviyede olacagina yénelik endise. ABD ekonomisinde ¢ikti agiginin
kapandigi bir donemde mali genisleme politikalari biiyiime yerine sadece enflasyon yaratir kaygisini makul gérmekteyiz. Gelir
vergisi tarafinda da endiseler mevcut: Paketteki indirimler en yiksek gelir dilimini hedefliyor; fakat bu gelir gruplarinin harcama
egilimi genele kiyasla daha zayif. Kurumlar vergisi tarafinda ise dikkat ¢ekici husus yatirrm giderlerini vergiden diisiirme olanagi.
Ancak genislemekte olan finansal durum altinda diisiik finansman maliyetlerine erisim sikintisi cekmeyen bir ekonomide bu
indirimler gok sinirli etki yaratabilir. Diger bir konu ise halihazirda zaten kirilgan olan ABD’nin mali durumu. Uglincii geyrek so-
nunda brit kamu borcun milli gelire orani %103,8, net borg¢ orani %80, biitge agig ise %3,5 seviyesinde (FRED). Kongre Blitce
Ofisi (CBO) simulasyonlarina bakilirsa, emeklilik ve saglik hizmetleri harcamalari kaynakli baski ile 6nimuzdeki on sene icinde
net kamu borcu %90’a ¢ikacak. Bu rakamlarin icerisinde yapilan vergi indirimleri sebebiyle biitceye gelecek 1,5 trilyon dolarlk
ek yik de yer almiyor. 2027’ye dair bazi biitce projeksiyonlarinda net borg/milli gelir oraninin %100’e ¢ikacagini gormek mim-
kiin (CRFB). Mevcut seviyeler itibariyla ABD hiikiimetinin 6dedigi faiz disunuldiginde yiiksek borgluluk orani bugiin ciddi bir

sorun olarak gorilmeyebilir. Ancak ABD’nin parasal sikilastirma dongistinde oldugunu akilda tutmakta fayda var.

Politika yapicilar vergi indirimlerinin biitge iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak adina sosyal giivenlik ve saglk harcamala-
rindan kisinti yapma yolunu aralar mi? Kasim ayindaki ara segimler dncesinde siyaseten pek de mantikh degil. Ayrica bunun
icin Senato’da 60 oya ihtiya¢ duyulacaktir. Vergi indirimleri ile 6nemli bir siyasi basari kazanmasina ragmen Baskan Trump’in
azimsanmayacak bir popilarite problemi var. Beyaz Saray yonetimi, Kongre’deki iki kanatta mevcut agirligi kaybetmeye neden
olabilecek higbir aksiyonu almayacaktir. Bunun tersine, Demokratlar ile anlasilabildigi takdirde, mali genisleme (altyapi yatirim-
lari, vs) paketleri denenebilir. Ancak siyasi arenada iki senaryonun olasiligi birbirine yakin ve disiik. Donald Trump’in gérevden

azli ise bunlardan da distk bir ihtimal. Dolayisiyla ABD siyasetinde herhangi bir fiyatlama etkisi beklemiyoruz.

ABD Baskanlari Popileritesi
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Kaynak: Gallup, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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ABD hisse fiyatlan siskin... Bu bir sorun mu?

Sirketleri giizel bir 2018 yil bekliyor. Hizlanan biyime dinamikleri,
yukselen karlilik ve sikilasmaya ragmen gevsek seyreden finansal ko-
sullar (St. Louis FED gostergesi) 2018’in geneli igin olumlu sinyaller
sunmaya devam ediyor.

Zayif dolar 2017’nin hikayesiydi. Siradaki ne? 2017’de piyasa beklen-
tisinin Otesinde Ug faiz artisi yapan ve bilangosunu kiglltmeye basla-
yarak muadillerinden ayrisan FED’e ve vergi paketi ile reflasyon cosku-
su yasayan piyasaya ragmen dolar hem nominal (%10) hem de efektif
olarak (%6,3) zayifladi. Bu durum 6zellikle imalat sanayi lretimini po-
zitif etkiledi. ABD sirket gelirlerinin yaklasik %40’ yurtdisi kaynakl.
Dolayisiyla zayif dolar 6zellikle ilk ¢eyreklik donemde hisse basi karlik-
lari yUkseltmeye devam edebilir (%5’lik bir hisse basi kar biylimesi
sasirtict olmayacaktir).

Kiiresel aktivitedeki canliligin yaninda kurumlar vergisindeki 14yp’lik
diisiis 2018 yilinda da sirket karhiliklarina olumlu (%9-10) yansiyabi-
lir. Bu durum Q rasyosu, 12 ay ileriye F/K’lar ve Shiller P/E bazinda
‘pahal’ goriilen ABD hisse endekslerinde ¢arpanlarin normallesmesi-
ne sebep olabilir. Vergi yasasi ¢ercevesinde, denizasiri karlarin tlkeye
gelmesi durumunda ise hisse geri alim programlarinda bir canlanma
yasanabilir. Ancak 2017’de kurumsal kaldirag oranlarinin yikseldigini
ve kurumlarin yatirrma doniik olarak reel varliklari satin alma yoluna
gittigini biliyoruz; ancak sirketlerin hala 2,3 trilyon dolarlik likit varhgi

bulundugunu hatirlatmakta fayda var.

ABD'de Kurumsal Karlar ve Uretim
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

ABD Hisse Endeks Getirileri
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

ABD hisselerini destekleyecek bir diger faktor ise fon yoneticilerinin 2017 yili boyunca bu piyasada gosterge alt1 pozisyonlan-

malari (EPFR) ve tarihsel olarak ABD hisselerinin risk senaryolarina karsi daha defansif kalmis olmasi. Onemli risklerin basin-

da ise dusuk isglici maliyetlerinin tersine gevrilmesine olanak saglayacak sekilde Gcretlerin 2018 yilinda anlamli bir pazarlik

glclne kavusma olasiligl (bu durum gelismis llkeler arasinda sadece ABD igin bir risk).

Bankacilik tarafinda ise regiilasyonlarin gevsetilmesi konusu masada. FED’in yeni baskani Jerome Powell yemin konusmasinda

blyik bankalar kastederek finansal regiilasyonlarin bankacilik sistemini gliclendirdigine degindi. Ancak baskanin orta ve kigik

Olgekli finansal kurumlar Gzerindeki bazi yikleri hafifletmek konusunda istekli oldugu biliniyor. 2017 yilinda S&P manset ve

sanayi endeks getirilerinin bankacilik endeks getirisini, sirasiyla %3,2 ile %2,4 yendigini de hatirlatmakta fayda var.
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Avro Bolgesi Ekonomisi

2017 yilinda Avro Bolgesi beklentilerin lizerinde bir biiyiime perfor-
mansi gésterdi. 2017 yilinda 0,2yp yukari ¢ekilen biyliime beklentisi
2018 yih igin ise, kuvvetli dénglisel momentum neticesinde 0,5yp
yiikseldi. ihracat ve i¢ talep bolge ekonomisinin itici giicii olmaya de-
vam edecek. Yogun se¢im takvimi altindaki Hollanda, Fransa, Alman-
ya’da sabit sermaye yatirimlari, tarihi yiksek seviyelere ulasan imalat
sanayi kapasite kullanim oranlari, yikselmeye devam eden siparisler
ve glclu nakit girdileri ile yiikseldi; bu trendin 2018 yilinda da devam
etmesi beklenebilir. Bankacilik sektorii 2015/16’teki donmeyen kredi
sikintilarini hafifletti. ispanya’daki gelismeler ile yakin zamandaki yasa
degisikligi sebebiyle italyan secimleri, bizce géz ardi edilebilecek siya-
si riskler.

Avo Bolgesi’'ndeki olumlu seyir, 2018 yilina tasinacaktir; ancak bu
goriiniim ECB’nin destekleyici politikalarina ne kadar bagh? Vitor
Constancio’nun 15 Ekim 2017 konusmasi ECB’nin karsiolgusal simi-
lasyonlarini (counterfactuals) igeriyordu. Bu calismada 2016-2019
arasi donemde ECB uygulamalarinin blyliimeye toplam katkisinin
1,7yp oldugu hesaplandi. Bu politikalar olmasaydi, 2016 yilinda Avro
Bolgesi %1,8 yerine sadece %0,8 blylmis olurdu. Gayri safi hasilaya
gore agirliklandiriimis 10 yillik tahvil getirileri 154bp, finans disi borg-
lanma maliyetleri ise 68bp yukarida olusurdu. EUR/USD kuru bugin-
kii 1,20 seviyesi yerine 1,30’da olurdu. Bizce Avro Bolge ekonomisinin
merkez bankasi destegine olan ihtiyaci 2018 yilinda da devam ede-
cektir. Ornegin, paritenin 1,20 ve Uzerinde seyretmesi durumunda
ihracat katkisiyla blylyen bolge ekonomilerinin biiyime ve enflasyon

gorlinimi zarar gorebilir.

2018’e sarkan sorun enflasyon. 2016 yili icin ortalama manset
enflasyon %0,2 iken 2017 yili ilk 11 ayinda bu ortalama %1,5’e yiksel-
di. Bu sebeple hane halki reel gelirleri bir miktar zayifladi; ancak istih-
dam yaratimindaki artis ile bu etki dengelendi. Ote yandan, ABD eko-
nomisinde yillardir stiregeldigi Gizere, Avro Bolgesi genelinde de issiz-
lik orani 2017 yilinda hizla azaldi ancak (cret artislari heniz yakalana-
madi. Genis tanimli issizlik gdstergesi Avro Bolgesi icin toplam isglici-
nin %17’sine isaret ederken bu oran ABD’de %8 (U6 gOstergesi). Av-
ro Bolgesi icin genele yayilan bir gelir artisi beklentisi cok da gergekgi
degil. Ugiincii ceyrekte Almanya’da isglicii maliyetleri yillik %2,3 yiik-
selirken italya’da maliyetler %0,4 arth; ispanya’da ise %0,1 geriledi.
Bardagin dolu tarafinda ise, nominal biyimenin nominal (cretlere
kiyasla daha hizli yikseliyor olmasi nedeniyle 2017 yilinda sirketlerin

karlari olumlu etkilendi. Bu siirecin devam etmesini bekliyoruz.

2018 yaz mevsiminden once ECB’den yeni haber beklemiyoruz.

Avro Bolgesi'nde Biiyiime

eyreklik degisim
1.0% cey! gls

54G-2016 W 1-2017 = 2G-2017 m 3-2017

0.8%

0.6%

0.4%

0.2%

0.0%
Fransa italya Almanya ispanya

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Avrupa Merkez Bankasi Makroekonomik Projeksiyonlari (Aralik 2017)
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Kaynak: ECB, Aralik 2017 Tahminleri

Avro Bolgesi Enflasyonu
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Avro Bolgesi Ekonomisi

Avro’nun oniinde engeller birikiyor.

[ Geligmig Ulke Merkez Bankasi Varliklari
. . . Yerelpara birimi, milyar
The inflation outlook remains (too) dependent on the accommo- - ol varilr n 10miyon Yem; Bt vardart i miar Stelin .
, , dative monetary policy stance. , , 150
5,000
L Mario Draghi J ., - ; o
350
4,000
300
2018 yilina dair ECB manset enflasyon tahmininin yukari revizyonu > -
‘enerji ve gida’ kaynakl oldugu icin yeni bilgi degeri tagimiyor. Revize ™ 150
H . . 100
edilen tahminlerde c¢ekirdek enflasyon beklentisi ise geriledi. Iktisadi ™ S, —wossgesiecs | 5o
. . . . . - . . . ponya - BoJ ingil BoE (sag eksen)
aktivitenin ic talepteki canlilikla arttigi bir dénemde ¢ekirdek enflasyo- ‘o 207 om 200 20w  om 20w 205 2w 2om  om  207

nun bu duruma beklendigi 6lgiide tepki vermemis olmasi sasirtici. Bu  Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

sebeple enflasyonu tetiklemek igin genislemeci politikalara olan ihtiyag

devam ediyor. ECB’nin éngorulebilir varlik alimlari en erken Eylil ayina .. . vsi?nr:rt:a:elze.ﬁ;:gz e p:::
kadar siirecek. Programin siiresi ise enflasyonda kararh bir yukselis 5 0
patikasina girilmesinin bir fonksiyonu. 2017 yilinda Alman bund faizleri- 14 -50
nin ¢ok hafif bir trend icerisinde yukselmis olmasi buradaki belirsizligin | 100
bir sonucu.

1.2 -150
Beklentimiz, ECB’nin mevcut varlik alim programini 2018 yil sonunda H 200
tamamlamasi ve Banka’nin ilk faiz artigini 2019 yih ikinci yansinda ~ *°, ~ o1a ors e o 250
gerceklestirmesidir. Temel risk faktori ise, ECB’nin parasal genisleme ——EUR/USD ——— Alman/ Amerikan Spreadi (sag eksen)
ile birlikte yirittugi ‘ileriye donik yénlendirme’ politikasi dahilinde, ~ %@Ynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
‘enflasyonun surdirdlebilir sekilde hedefe yonelmesi’ distincesinden
ayrilip ‘genel parasal durum’a ¢apalamasidir (decoupling the inflation 5, Spekilatif Net Avro Pozisyonlan .
outlook from the QE decision). Boyle bir durumda, enflasyon hedefe 10 05

yonelmemis olsa dahi parasal genisleme prematire bir sekilde sona

erebilir veya iletisim hatasi ile tahvil faizi ve pariteyi yikseltebilir.

FED’in sikilagma yoéniindeki adimlari diger biiyiik merkez bankalarinin

uyguladigi para politikalarindan ayrisiyor; bu durum, her ne kadar

2017 yilinda ¢alismadiysa da, dolar i¢in olumlu bir gériiniim sunuyor. 2013 2014 2015 2016 2017

Net Spekiilatif CFTC EUR/USD Kontratlar (bin adet) = 25 Delta RR @3M

Bizim icin 2017 yilinin siirprizlerinden birisi Avro Bolgesi biiylimesinde- )
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
ki ivmeye muadillerinden daha fazla anlam yiiklenmesi sonucunda av-

rodaki degerlenme oldu.

Yil sonu parite tahminimiz 1,14. ABD tahvilleri ve Alman bund ‘nominal’ ve ‘reel’ faizleri arasindaki fark ile parite makasinin
halen agilmaya devam ettigini gormekteyiz. Nominal faiz artislari, bliylime ve sermaye yatirnmlarini gecikme ile izler. Dolayisiyla
makasin parite lehine kapanacagi diistinilebilir; ancak bu gériis ABD’de faiz artislari ve bilango kicilmesinin etkilerini gérmez-
den gelmek anlami tasiyabilir. Ote yandan, CFTC spekiilatif net uzun avro pozisyonlari 2013 yili zirvelerinde ve gerilemiyor. Op-
siyonlarin ima ettigi risk ters stratejileri (25 delta risk reversal) avro icin kesin satis sinyalini hentiz vermiyor. Buradan bakildigin-
da avro icin asagl yon olasi gorlinmekte. Yine de avro kuvvetli seyrini 2018’e aktardi. Ancak yil icerisinde paritenin zayiflayacagi-
na yonelik beklentimizi sirdiriyoruz. Tahminimizdeki temel riskler ise faiz artisi konusunda ECB’nin beklenenden erken sinyal
vermesi ve bolgedeki cari fazlanin (milli gelire orani %3,15) kuvvetli avroya ragmen yikselmesi. Kiiresel talebin canlanmasiyla
ihracata yonelik sektorlerde kur esnekligi azaliyor ve glicli para birimi cari acik tizerinde eskisi kadar baski yaratamiyor. Gclu

para birimi ise satin alma gliclin( yikselterek harcamalari tetikliyor ve blylimeye olan katkiyi ylikseltiyor.
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Cin Ekonomisi

Yeni biiyiime modeli sancilariyla geliyor.

Kasim ayinda diizenlenen Parti Kongresi'nde “siirdiiriilebilirlik” ve
“kalite” prensipleri lizerine yeni bir biliylime modeline gecilecegi
bildirildi. Cin yeni déneminde eski us(l yatirimlarla yénlendirilen
emek-yogun blyime modelini geride birakiyor. Artik ¢ift haneli biy-
me rakamlari hedef olmayacak. Baskan Xi'nin konusma metninde
2020 yil igin bir bliyime hedefi yer almadi. “Biriken riskler” (finansal
kaldirag, hava kirliligi, vs) konusunda farkindalik ylksek. Cin Merkez
Bankasi (PBoC) Baskani Xiaouchuan Minsky Ani’'na referans vererek
finansal sistemdeki risklere dikkat ¢ekti. Ancak ayni anda finans sekt6-
riinli ve reel ekonomiyi kaldiragtan arindirmaktan kaginiliyor.

Cin ekonomisi kisa vadede bazi yapisal sorunlara ¢6ziim ariyor: (1)
Ulkenin demografisi eski biiylime dinamiklerini siirdiirmesine izin
vermiyor. Calisan niifus sayisi 2014-15 yillarinda en yiksek noktaya
cikarken bagimlilik orani ise en dislik seviyeyi gordii; demografik yapi
artik donglinin asagida kalan kismina bakiyor. (2) Finansal sirketlerde
kaldirag g¢ok yiiksek. Bilanco disina ¢ikartilan aktiflerin varlik yoneti-
mi faaliyetleri (Wealth Management Products, WMP ve Asset Mana-
gement Products, AMP) yoluyla fonlanmasi (golge bankacilik) ¢ok
popiler oldu. Bu sirketlerin aktifleri milli gelirin 4,5 katini asti. PBoC
7/28 glinlik ters repo oranlari ile orta vadeli bor¢ verme (MLF) faizini
ylkselterek finansal kaldiraci sinirlamaya calisiyor. Artigslar 2018'de
devam edecek. (3) Finansal olmayan sektoérlerde kaldirag ¢ok yiiksek.
2017 ilk yari donem sonunda bu sirketlerin kullanimdaki kredi biyuk-
lugunun milli gelire orani %255 (BIS). Yerel yonetimler borg iginde.
Kiresel finansal durum sikilasma egilimindeyken bu durum istenmi-
yor. (4) Yerel yénetim finansal araglari (LGFV) kullanilarak hayata ge-
gen altyapi yatirimlari toplam yatirim biiyiimesinin yarisindan fazla-
sini olusturuyor. Hikiimet durumun farkinda ve bunlara kisitlama

(borg swapi programi) getirdi.

Yiiksek biiyiime yavaslamak zorunda. Biiyimenin %6,9 ile pozitif
surpriz yaptigl ve 2010 yili sonrasinda llke ekonomisinin ilk kez ivme
kazandigi bir ortamda mali ve para politikalarinda sikilasma icin iyi bir
zaman. ‘Stki’ mali politikalarin hedefinde altyapi yatirnmlari ve konut
sektori var (metro ve sehircilikte bliylk projeler iptal ediliyor). Para
politikasi ise varlik yonetim sirketlerinin yarattigi kredi genislemesini
sinirlamaya calisiyor. Kaldiragtan arinma finansal regiilasyonlar aracili-
giyla geliyor; ancak kiglk bankalarin kisa vadeli likidite erisimleri
onlinde bir engel. Dolayisiyla, PBoC munzam oranlarini dislrerek
piyasaya likidite verebilir. Ancak Banka’dan bir faiz indirimi beklemi-
yoruz. Tam tersi yonde, enflasyonun hizlanacagi bir durumda PBoC

faizi artirma yoluna gidebilir. Bu blylime adina asagi yonli bir risk.

Finansal Kurumlarin Bilango Biiyiikliikleri
Milli Gelire Orani

pLok -3 | 309.4% 44.2%

2015

289.1% 43.6%
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267.6%
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24.5% 13.8%

p Lok VI | 247.2%

= Bankalar

H Banka harig Finans Kurumlari ™ Varlik Yonetim Sirketleri

Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: PBoC, Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: Wind Economic Database, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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2018’de Tiirkiye Ekonomisi: Bizi izlemeye devam edin.

Tarkiye ekonomisi agisindan bakildiginda 2017, beklentilerin pek ¢ok anlamda gergeklesmelerin gerisinde kaldigi bir yil olarak
hatirlanacak. Resmi neresinden tutarsaniz tutun, ister kamu, ister 6zel sektor ister de uluslararasi kuruluglarin tahminlerini ele
alin, bu sonug degismeyecektir. 2018, boyle bir yilin lizerine geldigi icin beklentilerin daha yakindan mercek altina alinacagi bir

yil olma 6zelligi de tasiyor.

2017’de kuvvetli gerceklesen biiyiimenin, momentumu 2018’e de sarkacak. Ancak 2018’de bliyiimenin seviyesinden ziyade alt
kirtlimlarini konusuyor olacagiz. Makine ve techizat yatirimlarinda baslayan kipirdanmanin devam edip etmeyecegi ve eger de-
vam ederse hangi sektorlerde yayginlasacagi énemli bir gosterge olacak.

Dis ticaret cephesinde Avrupa ekonomilerindeki iyilesme Tirkiye agisindan firsata donistlrilebilecek bir alan yaratiyor.
2018’de ihracatin kuvvetli seyretmesini beklerken bu firsatin degerlendirilecegini varsayiyoruz. Altin ithalatinda bekledigimiz
yavaslama, ihracatta bekledigimiz artis ile birlesince, cari agigin seviyesi anlaminda bir risk 6ngérmuyoruz. Kiresel likidite sart-
larinin destekleyici devam ediyor olmasi da, 6demeler dengesi cephesinde Tirkiye 6znesinde dalgall seyri bir bant icerisinde

sinirliyor.

2017’yi ¢ift hanede kapatan tiketici fiyatlari enflasyonu, TCMB’nin temkinli bir durus sergilemesini zorunlu kiliyor. Bu anlamda,
enflasyonun alt kalemleri arasinda para politikasinin énciil kontroli disinda kalan alanlara yapisal iyilestirmeler icin yogunlasil-
masl son derece 6nemli olacaktir. 2017’de gida grubu konusunda baslayan farkindaligin yayilarak devam etmesini bekliyo-
ruz. Bu tarz dizenlemelerin etkisi kisa stirede gériilemeyecegi icin enflasyonda da kisa vadede keskin bir iyilesme 6ngérmek
gercekci olmayacaktir. Bu nedenle 6niimizdeki dénemde TCMB’nin mevcut fonlama kompozisyonu igerisinde kalmasini 6ng6-

riyoruz.

2018, gelismekte olan Ulkelerle ilgili olarak hizli bir baslangi¢c yapti. Bu olumlu dalganin yil boyu devam edeceginin bir garantisi
yok. O nedenle yapisal alanlarda yapilacak galismalarinin hiz kesmemesi 6nemli. Biliylimenin potansiyeli takip edecegi, enflas-
yonun ise ylksek kalacagi bir ortamda, 6demeler dengesine iliskin risklere karsi en 6nemli kalkan da kamu maliyesinin 6ngori-

lebilir bir sekilde strdirilmesi olacaktir.
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Turkiye Ekonomisi

Tiirkiye ekonomisi zor ge¢en 2016’nin yaralarini 2017 yilinda biiyii-
mede vites artirarak sardi. 3. ceyrekte kaydedilen %11,1 blyiime ile
ilk G¢ ceyrek blyumesi ortalamada %7,3’e yikseldi. Sektoér bazinda
uygulanan vergi indirimleri, istihdam tesvikleri ve isletme sermayesi
ihtiyacina ¢6zim getiren kredi garanti fonu (KGF) kullanimlari ivme-
lenmeyi saglayan temel faktordi. Raporumuzun basinda da ifade etti-
gimiz Uzere, 2017'nin kiiresel gaptaki temel hikayesi hizlanan iktisadi
aktivite ve ticaret hacmiydi. Tirkiye bliyiime ve ihracat hacmindeki
artis ile muadillerinden pozitif ayristi. Ancak yizleri giildiren bu per-
formans arka planda énemli makro ekonomik sorunlari da beraberin-
de getirdi. i¢ talepteki gozle goriliir canlilik enflasyonu son yillarin en
yuksek seviyesine tasirken ithalat talebindeki artis (altin ithalatinin ve
petrol fiyatlarindaki artisin da katkisiyla) cari agigin yikselmesine se-
bebiyet verdi. Saglanan ¢ok sayida tesvik ise Tirkiye'nin 2012 sonrasi
elinde bulunan en 6nemli ¢capanin, yani mali disiplinin, gevsemesine
yol ag¢ti. Bunun bir sonucu olarak da borglanma ihtiyaci artti ve tahvil
faizleri yikseldi. Stirdlrilebilir biyiimenin saglanabilmesi igin yukari-
da siralanan makro sorunlarin ivedilikle tGzerine gidilmesi ve bu ugur-
da belki de bir miktar frene basilmasi yerinde olacaktr.

Yilin {iglincii geyreginde elde edilen ¢ift haneli biiyiime rakaminin
10,7 puani ‘i¢ talep’ kaynakli olurken itici gii¢ yine 6zel tiiketim har-
camalariydu. ilk iki ceyrekte tamamen insaat sektdrii kaynakli olarak
blylimeye katki veren sabit sermaye yatirimlar Uglincl ceyrekte hiz-
landi ve i¢ talep katkisinin 3,6yp’ini teskil etti. Asil sevindirici konu ise
tam bes ceyrek sonra makine ve techizat yatirimlarinin anlamli bir
sekilde (%15,3) artis kaydetmis olmasiydi. Ucilincii ceyrekte ihracat da
ivmelendi; yillik bazda %17 ile blylimesine karsilik ilk yarida zayif sey-
reden ithalat talebinin canlanmasi nedeniyle net ihracat kaleminin
bilyimeye katkisi sadece 0,3yp oldu. Ugiincii ceyrek dért ana sektor-
de de anlaml biylmeler gorilen bir donem oldu. Yillik bazda %14,8
bilyilyen sanayi bu ¢eyrekte bliyimeye 2,6yp katki saglarken, %18,7
blylyen sanayi sektortiniin katkisi ise 1,4yp oldu. Hizmetler 5,9yp,
tarim ise 0,4yp katki verdiler.

Mevsimsel etkilerden arindirildiginda yavaslama sinyali var. Uciincii
ceyrekte biylime yilin ikinci ¢eyregine kiyasla %1,2 artti. Bir evvelki
donem ise ceyreklik bazda biyime %2,2 olarak hesaplanmisti. Bu
durum kuwvvetli bir ikinci geyrek geciren imalat sanayi ve finans sektor-
leri ile gayrimenkul sektdriindeki gorece zayif performanslardan kay-
naklandi. Talep tarafindan bakildiginda ise yavaslamada etkili olan

kalemler kamu harcamalari ile ihracattaki zayiflama oldu.

Biiyiime: Tesviklerle iyi bliylidiik, 2018’de biraz yavaslayabiliriz.
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Turkiye Ekonomisi

2018 biiyiimesinde bir miktar yavaglama olmasi beklentisi ile %4,1
seviyesini 6ngérmekteyiz. 2017 yilinin son ¢eyreginde sanayi Uretimi
biiylimeye olan destegini siirdiirdii. Oncii gdstergelerden PMI verileri
53,9’luk dordiincii gceyrek ortalamasi ile gliglii seyrin devamina isaret
ediyor. Mevsim etkilerinden arindiriimis serideki 53,5’lik ortalama ise,
beklendigi lizere, son ¢eyrekte sinirli bir yavaslamaya isaret ediyor.

Bazi tegviklerin kalkmasiyla hanehalki talebinde bir yavaglama bek-
lenmeli. Ancak geride biraktigimiz senede iktisadi aktivitede yasa-
nan canlilik, isglicl piyasasina yonelik tesviklerin de katkisiyla, berabe-
rinde istihdam artiglarini getirdi. Bu durum 2018 yilinda da 6zel tike-
tim harcamalarini desteklemeye devam edecektir. Kapasite kullanim
oraninda kaydedilen yiiksek seviyeler ile lglincl geyrekte yiikselen
yatirim talebinin 2018’e de tasinacagini diisiiniiyoruz. isletme serma-
yesi tarafinda yine KGF'nin etkin kullanimini (yaklasik 140 milyar TL)
gorecegiz. Ancak KGF momentumunun goérece zayiflamasiyla kredi
blylmesindeki ortalamaya donme egilimi i¢ talepteki bliylime hizini
yavaslatabilir. Kamu tiiketimi de yeni yilda blyimeyi destekleyecek
unsurlardan biri olacaktr.

En 6nemli ihracat pazarimiz olan Euro Bolgesi’'ne dair PMI verilerin-
de devam eden kuvvet, iceride ihracat siparislerine yansiyor. Al-
manya PMI verileri yilin son ¢eyreginde sirekli olarak 60 seviyesinin
Gzerinde yer alirken bolge ortalamasini da 59,7’ye yiikseltti; artan bir
trend olusumu tim bdlge genelinde belirgin. Bu durum Dogu Avrupa
Ulkeleri ile Turkiye ihracatini destekliyor. Eylll ayindan bu yana bolge-
ye yapilan ihracatta g aylik hareketli ortalamalar yillik %10’un (zerin-
de seyrediyor. Bu performansin 2018’e tasinmasini, ithalatta ise bir
miktar yavaslama ile net ihracat katkisinin sinirh pozitif olacagini tah-

min ediyoruz.

Tahminimizin oniindeki agagi yonlii riskler; olumsuz jeopolitik gelis-
meler, AB ile olan ticari ve siyasi iliskilerin zayiflamasi, 6ngérmedigi-
miz siddette baski altinda kalan TL ve ithalat talebinin 2017 ikinci
yarisinda oldugu gibi giiclii seyretmesi olabilir.

Biiyiimeye Katki  4G-2017 1G-2018 2G-2018 3¢-2018 4G-2018
GSYH 4.3% 4.3% 4.2% 3.0% 5.1%
Tarim 0.2% 0.0% 0.1% 0.4% 0.3%
Sanayi 1.0% 1.1% 1.0% 0.6% 1.2%
insaat 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4%
Hizmetler 2.6% 2.5% 2.3% 1.7% 2.8%
Vergi - Siibvansiyon 0.3% 0.5% 0.5% 0.2% 0.5%

TSKB Beklentileri

ler: Hala kuvvetli seyrediyorlar.
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Turkiye Ekonomisi

Ocak doneminde %13,0’e yiikselerek son 7 yilin en yiiksek seviyesine
tirmanan issizlik oraninda toparlanma devam ediyor. issizlik rakam-
larinda siregelen gerilemede ekonomik aktivitedeki canlilik ile istih-
dam seferberligi tesvik programinin etkili oldugunu degerlendiriyo-
ruz.* Bu durumu ‘diizeltilmis’ serilerde agik olarak gérmekteyiz. 2016
yil sonunda %11,9 olarak olgiilen issizlik orani 2017 yili Eyll ayina
kadar gerileyerek %10,7’ye indi. Bu donemde issiz sayisi 280 bin kisi
azalirken, yaklasik 1,2 milyon kisiye yeni istihdam olanag saglanmis
oldu. Isgiicii havuzu ise 900 bin kisiyle genisledi ve isgiiciine katiim
orani tarihte ilk kez %53 seviyesini ast (dizeltilmemis seride %53,7).
2018 yilinda issizlik oraninin %10,5 seviyesine yaklasmakla birlikte
blylime dinamiklerindeki muhtemel yavaslama neticesinde bu dege-
rin altina sarkmasini zor gérmekteyiz.

Kadinlarin isgiiciine katiim orani yiikselmeye devam ediyor... TUIK
verilerini mevsim etkilerinden arindirdigimizda, kadinlarin isglicline
katilimindaki ana trendin kirilmaya ugramadan yikseldigini gdzlemli-
yoruz. Artisin hizi ise erkeklerin katihm oraninin anlamli sekilde tzerin-
de kaliyor. 2012 yilinda %30’un altinda seyreden bu oran 2017 son
ceyregine girilirken %34’'i gegmis durumda. Geng niifusta issizlik orani
ise % 20,2’ye geriledi. Seviye olarak hala yiksek olmakla birlikte sene
basina kiyasla 2,5 ylizde puanlik distsi olumlu buluyoruz. Tarim disi

issizlik orani ise %12,7 seviyesinde.

Yilin ilk {i¢ ceyreginde tarim disi sektérlerde 988 bin kisiye yeni is
imkani yaratildi. Calisan nifus icerisindeki payl %20’nin altina kayan
sanayi ve payl %7,7 olan insaat sektorlerinde nette istihdam artislari,
siraslyla, 156 bin ve 143 bin kisi olarak gerceklesti. Calisan nifusun
%53’Unl barindiran hizmet sektorlerinde, turizmdeki toparlanmanin
katkisiyla, nette 689 bin kisi istihdam edildi. 2016 yilinda istihdam ola-
naklari nette 89 bin daralan tarim sektériinde 2017 yilinin ilk Gg ceyre-
ginde 228 bin kisi istihdam edildi. 2018 yilinda sanayi ve hizmetlerdeki

istihdam yikselislerinin devam etmesini bekliyoruz.

isgiicii piyasasindaki sorunlardan birisi de 2015 yilindan itibaren ta-
nm disi sektérlerde kayitsiz ¢calisanlarin oranindaki artis trendidir.
Nisan ayinda %22,5 seviyesine kadar yiikselen oran Eylil’de %22,0’ye

geriledi.

* Seferberlik kapsaminda, hiikiimet ¢alisanin sosyal sigorta primini, gelir vergisini, dam-
ga vergisini, marjinal is¢inin issizlik sigortasi katki payini karsilamis, isveren ise ¢iplak
maasi 6demisti. Hiikiimet seferberlik icin biitcede 12 milyar TL ayirmisti: Issizlik sigortasi
(11 milyar TL) ve ek 6denek (1 milyar TL).

istihdam: issizlik tesviklerle gerilerken isgiicii bii i

igsizlik Oranlari

30%

25% -

20%

15% A

10% A

5% -

8 8 5 8 8 8 § % 9 % 8 8 %
1= = S 1= 1= 1 ) 1) ° 1 ) o >
~ ~N ~N ~ ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~N ~ w
~
i N N -
W Tarim-digt igsizlik (m.a.) = jssizlik (m.a.) — Geng Igsizlik (m.a.) 4
Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
isgiiciine Katilim Oranlari
mevsim etkisinden arindiriimis
75% 36%
74% A F 34%
73% A r 32%
72% I 30%
71% A I 28%
70% A F 26%
69% 1 r 24%
68% 1 r 22%
———Erkek (sol eksen) — Kadin (sag eksen)
67% T T T T T T T T T T T T 20%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
is Yaratimi
illik (1,000 Kisi
1,500 Y (. 5 T -
M Hizmetler ®ingaat M Sanayi HTarim
1,250 1,233
1,000
M 777

750

500 r97

161

i r 197
L 3 = =2E_=
I||— "III |||I|'
-250 |
-500
S T g T T T NN NN NN OO O VWO UONNNNDBN
S3I33IITIL2YYIAA8SE8IIZISS680
o = > = v m = > = v O = > =V O s > e T
S E R EFS S EFTEZTSSSFTESSSEREDS
csspf¥x¥xoszs@g¥x¥xoszs@gMxo0o=ss¢

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

istihdamin Sektérel Dagilimi
Eylil 2017
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

TSKB

19



Turkiye Ekonomisi

istihdamin Sektorlere Gore Degisimi

(eylulden eyllle stok mutlak farki) 2015 2016

Toplam 408
Tarim 200 -168 197 +
Tarim, ormancilik ve balikgilik 200 -168 197 +
Sanayi 21 -67 161 +
Madencilik -38 19 31 +
imalat 76 98 98 +
Elektrik, gaz, buhar -17 12 32 +
ingaat 65 91 97 +
insaat 65 91 97 +
Hizmet 699 553 776 +
Ticaret 141 17 152 +
Ulastirma 7 52 76 +
Otel / Restaurant 58 -9 134 +
Bilgi / lletisim 67 -29 12 +
Finans / Sigorta -4 -6 -49 -
Gayrimenkul 15 49 31 -
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 103 126 7 -
idari / Destek hizmet 100 139 190 +
Kamu yonetimi 80 25 2 -
Egitim 61 157 64 -
Saglik ve sosyal hizmetler 55 54 70 +
Kdltar / Sanat / Spor 3 -26 44 +
Diger hizmetler 13 4 57 +

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

istihdam: issizlik tesviklerle gerilerken isgiicii bilylimeye devam ediyor.
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
istihdam seferberligi ile ilk 5 ay icerisinde is arama siiresini TUIK verilerine gdre tarim disi sektdrlerde kayit digi istih-
sona erdirenlerin sayisinda yilin ilk yarisinda dislis yasandi dam 2015 yilindan bu yana trend olarak yikselirken bu oran
ancak olumlu seyir ikinci yarida yavasladi. Buna ragmen is Eylil 2017 itibariyla %22 seviyesindedir. Kayit disindaki
bulma Umidi bulunmayanlarin sayisi gerilemeye devam etti. %22’lik grubun 13yp’i Gcretli galismaktadir.
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Turkiye Ekonomisi

Dis Ticaret: Artan emtia fiyatlarini kuvvetli ihracatla dengelemeye ¢alistik.

Altin ithalat ve hammadde fiyatlarinin yarattigi agik 2017 yilinin ikin-
ci yarisinda hizla biyidi. 2017'nin ilk on bir ayinda, bir evvelki sene-
nin ayni donemine kiyasla toplam ithalat 30,5 milyar dolar artti. Bu
rakamin kirilimina bakarsak:

(i) Toplam artisin 11,2 milyar dolari sanayi liretiminde kullanilan ‘enerji
hari¢’ hammadde ithalatindaki artis kaynaklidir. Endistriyel metal fi-
yatlar 2017 yilinda ortalama %35 yikseldi (Thomson Reuters CRB In-
dustrial Metals). ilk on bir ayda toplam hammadde ithalati 155,2 mil-
yar dolara yikseldi (2011-14 donemine benzer bir seviye).

(ii) Toplam artisin 9,0 milyar dolari enerji ithalatindaki artis kaynakhdir.
Brent petroliin ortalama fiyati 2017 yilinda %25 yiikseldi (Thomson
Reuters) ve 2017 yilsonunda enerji ithalati 37 milyar dolara yikseldi.
(iii) Toplam artisin 9,8 milyar dolari altin ithalati kaynakhdir: TCMB stra-
tejik bir kararla Mayis ayindan baslayarak doviz rezervlerini altina ge-
virme karar aldi ve net (kendi) altin rezervlerini yaklasik 86 ton artirdi
(4,3 milyar dolar karsilig artis). Ote yandan ticari bankalar da Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi kapsaminda zorunlu karsiliklari igcin TCMB’ye 102
ton altin yatirarak altin talebi yaratti. Borsa istanbul—Madenler Piyasa-
st verilerine gore, 2017 yili ilk on bir ayinda toplam 320 ton (14,7 milyar
dolar) altin ithalat gergeklestirilmistir.

2017 yilinda ithalat %18 artarak 234 milyar dolar seviyesine yiikseldi.
ilk on bir ay sonunda, enerji ve altin hari¢ bakildiginda, ithalat gegen
senenin ayni donemine kiyasla 11,5 milyar dolar artmistir. Ancak tiike-
tim mallan ithalatt hemen hemen ayni seviyede (25,7 milyar dolar)
kalmis, yatirnm mallari ithalati ise 3,5 milyar dolar daralmistir (29 milyar
dolar). 2018 yilinda, (a) 65 dolarlik ortalama Brent petrol fiyati, (b) nor-
mallesecek altin ithalati, (c) ihmli seyredecek (%4,2 artis) ¢ekirdek itha-
lat talebi tahmini altinda toplam ithalatin sinirl bir sekilde (%1,6) yiik-

selerek 238 milyar dolara ulasacagini tahmin ediyoruz.

Euro Bolgesi'nde beklentilerin 6tesinde gelen 2017 yili biiyiime ra-
kamlari ihracati costurdu. 2016 yilinda 1 milyar dolarin Gzerinde da-
ralmis olan toplam ihracat 2017 yilinda 14,6 milyar dolar artarak (%10)
157 milyar dolara yiikseldi. ilk on bir ay sonunda yaklasik %50 artig
kaydederek 11 milyar dolara yaklasan binek otomobillerin ihracati bu
seyirde belirleyici oldu. ‘Sanayi ile ilgili tasimacilik ara¢ ve gerecleri
grubunda da %22’lik artisla 8,5 milyar dolarlik ihracat gergeklesti. Ben-
zer sekilde, ‘dayanikli tiiketim mallari’ ihracati ilk on bir ay sonunda
yaklasik 1 milyar dolar artarak 12,5 milyar dolara yiikseldi. TL'deki za-
yiflik neticesinde tekstil ve giyiminin yer aldigi yari dayanikh tiketim

mallari grubunda %2,0’lik bir artis s6z konusu oldu.
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Turkiye Ekonomisi

Cari Acik: 2017’de daha da acildi, ama 2018’de toparlayabilir.

Tirkiye'nin Onde Gelen Ticaret Ortaklari (Ocak - Kasim 2017)
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Euro Bolgesi’ne yapilan (altin harig) ihracat 2017 yilinin ilk on bir ayi
sonunda %13 yiikseldi ve bolgenin toplam ihracat icerisindeki payi
%50’ye yiikseldi (2016 sonunda %48,3 idi). Kuzey Afrika ve Ortadogu
Ulkelerine yapilan altin harig¢ ihracat ise ayni donemde %8 yiikseldi.
Bolgeye yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki paylr 2016 sene so-
nundaki %26,3 seviyesinden %23’e geriledi. Jeopolitik risklerle 6zdes-
lesen 6nemli pazarlardan Rusya ve Irak’a yonelik ihracatta pozitif ge-
lismeler goruldii: Rusya’ya yapilan ihracat 2016 yilinda yari yariya
azalmisti. 2017 yilinda bu (lkeye yapilan ihracat %50’nin (zerinde
ylukselerek 2,75 milyar dolara ¢ikti. 2016 yilinda %10 daralan Irak ihra-
cat ise yaklasik %25 yikselerek 9 milyar dolar ile 2015 seviyesini geri-
de birakti. Kuzey Amerika’ya yapilan ihracat %34 yikselirken Asya
ihracati ise %17 yikseldi. 2017 yilinda kiresel talep kosullarinda kaza-
nilan ivmenin devam edecegi varsayimi altinda 2018 sonuna dair ihra-
cat tahminimiz 168,6 milyar dolar seviyesindedir (yilik bazda %7,4

artis bekliyoruz).

Cari dengede iki farkl donem yasandi. 2017 yili Nisan ayina kadar 33
milyar dolar seviyesinde dengeli giden cari agik pozisyonu Mayis ayin-
da TCMB’nin rezervlerinde altina donme karariyla yaratilan ithalat
talebi nedeniyle acilmaya basladi. Mayis—Temmuz dénemindeki yik-
|G altin talebi sonrasinda, Eylil ayinda Brent petrol fiyatlarinda yukari
yonlu baski enerji maliyetlerine yansidi. Hizmet dengesi, net seyahat
gelirlerinde 3,5 milyar dolarlik artis kaydederek 2016 sonundan
Ekim’e 4,4 milyar dolarlk fazla yaratt. Yukarida bahsettigimiz tzere
ayni dénemde ihracat performansi da oldukga kuvvetli seyretti. Buna
ragmen cari acik Eylil ve Ekim aylarinda 5 milyar dolarin Gzerinde
genisledi. Ekim ayinda birikimli agik 42 milyar dolar seviyesine yiksel-
di. Senin son iki ayinda cari agigin yaklasik bes milyar dolar daha yik-
selerek 2017 yilini 46,9 milyar dolar seviyesinde tamamlamis oldugu-
nu dislinmekteyiz. TSKB’nin 2018 yilsonu cari a¢ik beklentisi ise 40,3
milyar dolardir (GSYH’ya orani %4,6).
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Turkiye Ekonomisi

Ah su dertler bir bitse... TCMB verilerine gére 2014 yilsonunda brit
turizm geliri 29,6 milyar dolar seviyesindeydi. Bu rakam hi¢ de fena
degildi, ama yil sonuna dogru kaygiliydik. Turkiye’'nin énemli makro
dengesizliklerine bir parga pansuman olacak gelisme 6ncelikle Antalyali
turizmcinin canini yakacakti. 2014 yilinda ortalama 100 dolar olan
Brent petrol fiyatlarinin 2015 yilinda ortalama 52 dolara gerilemesi ve
rubledeki deger kaybi sebebiyle 2015 sene sonunda 830 bin Rus turisti
kaybettik; brit turizm gelirleri o yil 26,6 milyar dolara indi. 2015 Ka-
sim’inda yasanan gelismeleri takiben 2016 yili sezon agilisinda elde
edilen rakamlar endise yaratti: 2014 Haziran’inda 800 binin lzerinde
Rus turist sinirdan giris yapmisken iki yil sonra bu sayi 45 bine indi. Yil
icinde kaybedilen 2,8 milyon Rus turistin yarathgl sikintida o dénem
yasanan glivenlik sorunlarinin da stiphesiz payl buytktli. OECD Avru-
pa’dan gelen turist sayisinda da 5,5 milyonluk dislis gerceklesti ve
2016 yilinda brit turizm gelirleri 2015 yil sonu rakamina kiyasla 7,9
milyar dolar gerileyerek 18,7 milyar dolara indi.

2017 yilinda Ruslar geri dondii. 4,7 milyon kisilik turist kafilesi bek-
lentilerin de 6tesindeydi; ancak yanina sadece Dogu Avrupa’y! koyduk.
Daha dogru bir ifadeyle, 2017’nin ilk on bir ayinda giris yapan Cerme-
nik, iskandinav, Akdenizli ve ingiliz turist sayisinda yine diisiis tespit
edildi. 2016 yilinda %35 azalan OECD Avrupali turist sayisinin bu yilin ilk
on bir ayinda da %4,9 diismesi gorinimu zayif kildi. Tim bu gelismele-
rin Gzerine bir diger olumsuzluk da turist basi gelirlerin dismeye de-
vam etmis olmasiydi. Kismen oda fiyatlarindaki indirimler, kismen de
TL'deki reel ve nominal deger kaybi sebebiyle, 2013 yilinda 866 dolar
olan turist basina ortalama harcama rakami 2017 yilinda 664 dolara
geriledi. Tum bu gelismelerin neticesinde, 2017 yilsonunda, 2016’ya
kiyasla brit gelirlerde 3,5 milyar dolarlik bir artis gerceklestigini ve brit

gelirin 22,2 milyar dolara ylikseldigini tahmin ediyoruz.

2018 yilina iliskin oncii rakamlar umut verici... 2018 yilinda yabanci
turist sayisinda gorilen artis egiliminin slrecegini tahmin ediyoruz.
Ozellikle OECD Avrupa kanadindan bu sene daha timitliyiz. Ornegin,
Almanya turizm acentesi TUI Aralik ayinda yaptigi aciklamada yaz sezo-
nu 6n satislarinda Turkiye pazarinda %70’lik artis oldugunu ifade etti.
(Alman turist sayisi 2017’de %8,2 dusti). Eylil ayinda Thomas Cook
ingiliz turistlerin bu sene Misir ve Tiirkiye’ye geri déneceklerini acikladi
(ingiliz turist sayisi 2017’de %3,6 diistil). Jeopolitik gelismelerden kay-
naklanan asagi yonla riskleri kabul etmekle 2018 sene sonunda briit
turizm gelirlerinin 1,8 milyar dolar artis kaydederek 24,0 milyar dolara

yukselecegini dngordik.

Turizm: Ruslar geri geldi, Avrupali ‘belki 2018’ dedi.

Hizmet Dengesi
12 ay birikimli, USD milyar
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Cari denge tahmini

2013 2014 2015 2016 2017 T
(milyar ABD dolari)
CARI iSLEMLER HESABI seviye -64.7 -43.6 -32.1 -32.6 -46.9 -40.3
/ GSYH (%) -6.8% -4.7% -3.7% -3.8% -5.5% -4.6%
Dis Ticaret Dengesi -79.9 -63.6 -48.1 -41.1 -59.7 -53.3
ihracat (fob) 151.8 157.6 143.8 142.5 157.1 168.6
ithalat (cif) -251.7 -242.2 -207.2 -198.6 -234.2 -237.9
(net) -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -77.1 -69.3
Cekirdek ihracat (altin ve enerji harig) 141.7 148.3 131.9 131.1 145.7 159.5
Cekirdek ithalat (altin ve enerji harig) -180.6 -180.2 -166.0 -165.0 -180.1 -187.7
(net) -38.9 -31.9 -34.0 -33.9 -34.4 -28.1
Altin ihracati 33 3.2 7.4 8.2 7.0 4.6
Altin ithalati -15.1 -7.1 -3.4 -6.5 -16.9 -6.0
(net) -11.8 -3.9 4.0 1.8 -9.9 -1.4
Enerji ihracati 6.7 6.1 4.5 3.2 4.4 4.5
Enerji ithalati -55.9 -54.9 -37.8 -27.2 -37.2 -44.3
(net) -49.2 -48.8 -33.3 -24.0 -32.8 -39.8
Bavul Ticareti 7.4 8.6 5.5 5.1 6.5 6.8
Navlun ve Sigorta 12.9 12.7 9.7 9.0 11.0 9.0
Diger (transit, vb) -0.4 -0.3 0.1 0.9 -0.1 0.2
Hizmetler Dengesi 22.8 26.8 24.2 15.4 20.7 20.5
Turizm Gelirleri 28.0 29.6 26.6 18.7 22.2 24.0
Turizm Giderleri -4.8 -5.1 -5.4 -4.8 -4.5 -5.0
(net) 23.2 24.5 21.2 14.0 17.7 19.0
Sigorta, Finans ve Diger Hizmetler (net) -0.3 2.3 3.0 1.5 3.0 1.5
Gelir Dengesi -7.6 -6.7 -8.2 -7.2 -7.9 -7.5
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Turkiye Ekonomisi

Dis ac¢ik finansmani: Daha pahali olabilir, ama fonlamada sorun olmaz.

2017 yili sonunda, on iki ay birikimli bakildiginda, cari islemler a¢igi-
nin finansmani tarafinda, uzun vadeli finansmanin dengeli seyrini
gormekteyiz. Uzun vadeli finansman kalemleri fonlama yapisi igeri-
sinde 6ne ¢ikmaya devam ediyor; ancak bu fonlamanin biyik bir kis-
mi borg¢ yaratan cinsten. Ekim ayi itibariyla, dogrudan yatirimlar ile
eurobond ve doviz cinsi kurumsal tahviller kanaliyla, 12 aylk toplam-
da, 22,8 milyar dolarlik kaynak saglanmistir. Ote yandan, gelismekte
olan Ulkelere sermaye girislerinin devam ettigi bir konjonktiirde, Ma-
yis sonrasi portféy yatirnmlarina dayall kisa vadeli fonlamanin agirhg
yukseldi. 12 ay toplamda 20,6 milyar dolarlik da kisa vadeli kaynak
girisi s6z konusu olmustur.

Ocak-Ekim 2017 doneminde Tiirkiye’ye 37,1 milyar dolarhk net dis
finansman girisi oldu (2016—10/12: 2,8 milyar dolar). Bunun sadece
6,3 milyar dolarlik kismi (net) dogrudan yabanci yatirimlardi. Yatirima
yonelik dogrudan yatinmlarda ise ilk 10 ayda 5,4 milyar dolarlk giris
gerceklesti (2016—10/12: 5,0 milyar dolar). 2017 yili ilk on ayinda
yabancilarin portféy girisleri 24,4 milyar dolar seviyesine ulast
(2016—10/12: 10,6 milyar dolar). Bunun 3,1 milyar dolari hisse sene-
di; 7,6 milyar dolari DIBS; 5,3 milyar dolari eurobond; 8,4 milyar dolari
da doviz cinsi sirket tahvillerinden olusmustur. Tim bu yatirim aragla-
rindaki yabanci girisleri bir evvelki seneye kiyasla daha yiksek gercek-
lesti. 2018’de kiiresel finansal kosullarin sikilasmasina bagh olarak
hisse senedi ve DIiBS’lere girislerin, bu yila kiyasla ivme kaybetmekle
birlikte pozitif seyrini stirdiirmesini bekliyoruz. 2018’de hikiimet ve
bankacilik sektori tahvil ihraglarina devam edecektir. Kiresel kon-
jonktir yilin ilk ceyreginde gérece diisiik maliyetli borglanma olana-
gini taniyacaktir.

Yilin ilk on ayinda yurt ici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki yabanci
para cinsi efektif ve mevduatlari yil icinde hemen hemen ayni kaldi.
Yurtdisi bankalarin yurticindeki mevduatlarinda da biytk bir degisim
olmadi. Yurtici yerlesik kisiler yurtdisindaki hesaplarindan yaklasik 1

milyar dolar getirdiler.

Bankalar Ocak-Ekim doneminde finansman ihtiyaglari igin uzun va-
deli kredileri tercih etmediler. Bankalar KGF ile kredileri agirlikli ola-
rak TL bazli verdikleri icin bu ihtiyaclarinin karsilanmasina agirlik verdi-
ler. Nette 1,6 milyar dolarlik geri 6deme neticesinde bankalarin uzun
vadeli bor¢ cevirme oranlari 2010 yili ortasindan bu yana ilk kez
%100'in altina indi. Ozel sektér ise 1,4 milyar dolarlik uzun vadeli

kredi kullanimina gitti.

Cari Agigin Finansmani
12 ay birikimli, USD milyar
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Portfoy Akimlari
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Dogrudan Sermaye Yatirimlari
12 ay birikimli, USD milyar
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Enflasyon: Herkesin radarinda.

Diinya genelinde disik enflasyon ile anilan 2008 Kiresel
Kriz sonrasi donemde Tirkiye, yiiksek enflasyon ile negatif
ayrisan bir Glke oldu. Alti yil sonra yillik manget enflasyon %
11,92 seviyesini gorerek 2017 yilini gift hanede kapath.
Enflasyonun dusurilmesi, 2018’in en temel politika dnce-
liklerinden biri olmali.

Benzer Ulkelerde Enflasyon
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

En son 2011’de cift haneye ulasan yillik tiketici fiyatlari
enflasyonun, 2017’yi de cift hanede kapatt.

2002-2005 doéneminde “ortik” sonrasinda ise ac¢lk olan
takip edilen “enflasyon hedeflemesi” rejimi igerisinde Tiir-
kiye’nin karnesinde kiriklar var. TCMB Beklenti Anketi kati-
limcilari, enflasyonun 2018 sonunda %9,3 olmasini bekli-
yor. Bu seviye TCMB’nin %5 hedefinden de Enflasyon Rapo-
ru 2017-1V'teki %7’lik tahmininden de oldukga yukarida.

TUFE ve Yurtici UFE
yillik degisim
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Uretici ve tiiketici fiyatlarindaki yiikselis, genel fiyatlandirma
davranisini tehdit ediyor.

Guglu ic talep, TL'deki deger kaybi, dolar cinsinden ithal fiyatlarin yikselmesi ve gida fiyatlarindaki gecen yildan gelen baz etkisi

enflasyonist baskiyl artirmis, yila %8,53’ten baslayan yillik enflasyon %11,92’ye yikselmistir. 2017 yilinda enflasyonist etkinin

sepet geneline yayildigi ve fiyatlama davranisinin bozuldugu izlenmistir. Cekirdek enflasyon (islenmemis gida, eneriji, titiin,

alkol harig) aralik sonunda %12,3 ile arka arkaya besinci ayda da ¢ift hanede kalmis ve 13 yilin en yiksegine ulagsmistir.

Hem Uretici hem de tlketici fiyatlarinin keskin bir sekilde ylikselmis olmasi, fiyat istikrarinin 2018 icinde gozetilmesi gereken

baslica konulardan biri oldugunu teyit ediyor. TCMB’nin kendi ¢alismalari, Uretici fiyatlarina gelen bir sokun %30’ unun iki yil

sonunda tiketici fiyatlarina yansiyacagini tahmin ediyor. Ancak endeks kapsami daraldik¢a geciskenligin arttigi gorillyor. Bu

da, cekirdek enflasyonun yakindan takip edilmesini gerektiriyor.

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Cekirdek Enflasyon Ana Egilimi

mevsimsellikten arindirilmig, yilliklandirilmis, 3 aylik ortalama, degisim
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Enflasyondaki yiikselis icin gegici arz yonli soklardan ya da sinirli bir talep artis dalgasindan s6z etmek mimkin degil. Cekirdek

gostergeler de manset enflasyonla birlikte yiikselerek, gegici etkilerin disinda bir baskiya isaret ediyor.
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Enflasyon: Bu sefer neden farkh?

2013’ten bu yana, tiiketici fiyatlari enflasyonu TCMB’nin %5 hede-
finin lizerine koydugu 2 puanlik belirsizlik araligini da gegerek yih
%7’nin lizerinde kapatiyor. Yiiksek gerceklesmelerin icinde bazen
arz bazen de talep yonli faktorlerin 6n plana ¢iktigini goriyoruz.
Ancak 2017, hem enflasyon Uzerindeki baskilarin dagimi hem de
cekirdek ve manset enflasyonun iliskisi agisindan incelendiginde, bir
kirilma yili olma riski tasiyor.

Sepet kur karsisinda TL'deki birikimli deger kayiplari, enflasyonun
lizerinde yapilan iicret artiglari, daha yiiksek bir platoda denge
arayan enerji fiyatlari ile diger endiistriyel emtia fiyatlarinda yasa-
nan kiiresel maliyet baskilari, devam eden giiglii i¢ talep kosullari...
Tim bu faktorler enflasyonu tahminlerin 6tesinde yiiksek bir seviye-
de tutuyor. Bu durum para politikasinda daha da siki bir durusa yo6-
nelik beklentileri artiriyor.

Artig serisinin kirlhmina baktigimizda ‘mal’ grubundaki artisa ek
olarak ‘hizmetler’ grubu fiyatlarinin da Kasim 2016’dan bu yana
yiikselis trendinde oldugunu gérmek mimkiin (sadece Kasim
2017’de bir gerileme tespit edildi). Mal grubu fiyatlari dogasi geregi
daha dalgali bir seyir izlerken hizmetler grubu icin ayni seyi soyle-

mek mimkiin degil.

Her iki grubun da yakin zamana kadar yiikselis egilimi sergiliyor
olmasi fiyat baskisinin yayginligina isaret ediyor. Hizmet endeksi-
nin ana egiliminin yilin son ¢eyreginde gerilemis olmasi ise tiketici

glveninde son bes aydir stiregelen zayiflama ile uyumludur.

Yayihm endeksi ¢caismamiz da bu goriisii teyit ediyor. Genel bir
bakis agisina sahip olabilmek icin yayihm endeksine bakarken, alt
aylik hareketli ortalamalari kullanmayi tercih ettik. Bu sekilde bakt-
gimizda dahi yayilma endeksinin kademe olarak yukari geldigi gozle-
niyor. Hem yayilim endeksindeki kademe olarak yukari gelen goriin-
tl, hem de artisin mal ve hizmet gruplarinin ikisinde de gozleniyor

olmasi, enflasyonda katiligin arttigina isaret ediyor.
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Enflasyon: Beklentilere dikkat.

Enflasyonun seneler igerisindeki yiiksek seyri, artan bir gliven agig1 olarak karsimiza gikiyor. 2013’te 174 baz puan olan giiven
aciginin her sene yikselerek nihayetinde 2017’de 674 baz puana ulastigini gériiyoruz.

TCMB’nin kendi Beklenti Anketi sonuglarina gore, katilimcilar 2018’de enflasyonun %9,30, 2019’'da ise %8,47 olmasini bekliyor.
Yine ayni ankete gore, 2022 ve 2027 icin enflasyon beklentileri de sirasiyla %6,66 ve %6,05. 10 yillik vadede bile enflasyon bek-
lentilerinin hedefle uyumlu hale gelmemesi, dnemli bir risk.

Giiven Agigl Enflasyon Beklentileri

Baz Puan Aralik 2017 (%)
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2017 2018 2019 2022 2027

2017 icin 7 puana yaklasan gliven acigl, geriliyor olmasina rag- Enflasyon beklentilerinde tiim vadelerde artis trendi dikkat
men orta vade de varligini koruyor. ¢ekici durumda.

2018 i¢in yaptigimiz tahminlere gore, yilin on ayinda enflasyon cift hanede seyredecek. Enflasyonun Mart ayinda %10,04’e ka-
dar gerilemesini, Nisan—Temmuz periyodunda %11,8’e kadar yiikselmesini, Agustos’tan baslayarak Kasim ayina kadar tekrar

distse gecmesini ve yili %9,23 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.

Zaten yiksek olan enflasyon beklentileri dikkate alindiginda, enflasyonun yil icerisindeki bu yuksek seyri, beklentileri daha fazla

bozma ya da beklentilerdeki olasi bir iyilesmeyi sinirlama riski tasiyor.

2018 Enflasyon Tahmini
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2018'in ilk on ayinda tiiketici fiyatlari enflasyonunun gift hanede seyretme-

sini bekliyoruz.
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Turkiye Ekonomisi

Para Politikasi: Enflasyon goriiniimiine bagh ilerleyecek.

Eldeki verileri masaya koymakta fayda var: enflasyon yiksek, yliksek kalmaya devam edecek ve beklentilerdeki bozulma risk
unsuru olusturuyor. Cizdigimiz bu tablo, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasi agisindan parasal reaksiyon
verilmesini gerekli kiliyor. TCMB de 2017 Subat’indan baslayarak fonlama kompozisyonu igerisinde Geg Likidite Penceresi’nin
agirhgini arttirarak sikilasma yoniinde sinyallerini vermeye baslamisti ancak bu yeterli olmadi.

TCMB Ginliik Fonlama Kompozisyonu
ayhk ortalama 15

Gosterge Faiz ve Fonlama Maliyeti
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TCMB, fonlama kompozisyonu lizerinden sikilastirma adimlari  ilave parasal sikilastirma igin kapiyi acik birakan TCMB,

atsa da faiz arttirimi kaginilmaz oldu. 2018’de beklentileri ve fiyatlamalari yakindan izleyecek.
2017’nin son Enflasyon Raporu i¢in yapilan sunumda, yilin son iki ayinda enflasyonun yikselecegine dair bir iletisim yapiimisti.
Piyasa beklentilerini yukari yonli sekillendiren bu agiklamaya ragmen, enflasyonun yine de tahminlerin lzerinde gelmesiyle
birlikte, gliven agigindaki genislemenin hizlandigini gérdik. TL'deki zayiflikla birlestiginde, TCMB’nin faiz arttrimi da kaginilmaz
oldu. Nitekim TCMB de 2017’nin son toplantisinda Geg Likidite Penceresi’nde 50 baz puanlik maliyet artisi ile bir sikilastirma
adimi att ve ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma icin de kapiyi agik birakt.

TCMB'nin 2017 basinda fonlama kompozisyonunu degistirerek baslathigi sikilastirma girisimi, sene sonunda Geg Likidite Pence-
resinden gerceklestirilen fonlamanin maliyetinin arttirllmasiyla bir adim daha ilerletilmis olsa da, 2018 icin para politikasi resmi
heniiz net degil. Hem enflasyonun 2018 igerisinde sergilemesini bekledigimiz katilik, hem de beklentilerdeki bozulmanin ileri

seviyeye ulasmis olmasi, enflasyonla miicadelede para politikasi durusunun énemini koruyacagina isaret ediyor.

TCMB'nin son beklenti anketi uzun vadede reel faiz 6ngorilerinin yikseldigini gésteriyor. Beklentilerdeki zayiflik, kiresel faiz

platosundaki bir artisla birlestigi taktirde, fonlama maliyetleri cephesinde bir yeniden konumlandirma ihtiyaci dogabilir.

Gosterge Tahvil Faizi Projeksiyonu

2018 yilinda FED faiz artirnm dongiisii neticesinde ek faiz

14.0%
o artinmlari gelebilir. Bu noktada verilecek olasi para politi-
o kasi tepkilerinin iletisiminin dogru yapilmasi, su anda katihk

o sergileyen beklenti kanalini acarak parasal aktarim mekaniz-
1o% Enflasyon Tahmini (2018) masini olumlu etkileyecektir. Ancak bu gerceklesene kadar,
100% faizler Uizerindeki baskinin devam etmesini beklemek yanlis
sl g & § § § § 8 § & § 5 g olmayacaktr.
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Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar

Gosterge Tahvil (2017)

=== Gosterge Tahvil Projeksiyonu (2018)

ruz.
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Para Politikasi: Pusula TL mi, TCMB mi?

imalat sanayinin ithalat bagimliliginin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi
lilkelerde yerel para birimindeki deger kaybinin geciskenlik katsayi-
sina bagh olarak enflasyonu yukar cektigi bir gercek. Ote yandan
yuksek enflasyonla gegen vyillarin korunma aliskanliginin dévizi bir
yatirim araci olarak konumlandirmasi, TL’nin seviyesinin ayni zaman-
da beklenti kanali igin bir barometre 6zelligine sahip oldugunu da
gosteriyor. I¢ tasarruflarin yetersiz kalmasinin getirdigi dis tasarruf
bagimhhgi, yatinm yikini omuzlarinda tasiyan 6zel sektor igin bir
acik pozisyon zorunlulugu yaratirken, TL'nin her deger kaybi bu kanal
Uzerinden de genel dengeyi etkiliyor.

Bu agilardan bakildiginda, Tiirkiye ve benzer yapisal sorunlari olan
iilkelerde merkez bankalarini tepki fonksiyonlari igerisinde yerel
para biriminin degerini dikkate alan bir degisken oldugunu varsay-
mak yanhs olmayacaktir. Yine de burada énemli bir detayi not et-
mekte fayda var: enflasyon hedeflemesi rejimi icerisinde para politi-
kasi nihai hedefi para biriminin seviyesini belirlemek degildir, ancak
enflasyon hedefine ulasmayi engelledigi olctide dikkate alinacaktir.
Bir diger deyisle, para politikasinin pusulasi TL degil, enflasyon hedefi
olmalidir. Bu saglandig takdirde, para politikasi TL'yi degil, TL para
politikasini takip edecektir.

Ancak elbette kiiresel gelismeler de 6zellikle gelismekte olan iilke-
lerin para birimlerine dair beklentileri etkiliyor. Oniimizdeki dé-
nemde ABD’nin faiz arttirimi ya da Avrupa ekonomilerindeki iyiles-
menin seyri iclerinde TL’nin de oldugu bu para birimleri icin kritik
olacak. 2017 boyunca, TL en ¢ok deger kaybeden para birimlerinin

basinda geldi.

Doviz Tevdiat Hesabi (Net) Girigleri
YURT iGi YERLESIKLER

Net Girisler

Toplam  1.Gergek 2. Tiizel Bankalar Toplam

2013 Yilinda 11,208
2014 Yilinda 4,953
2015 Yilinda 12,818
2016 Yilinda -10,278
P VAT LE]

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

YURT DISI YERLESIKLER

Bankalar

USD/TRY ve 2 Yillik Hazine Tahvil Faizi
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——Gosterge Tahvil Faizi (%) —— USD/TRY (sag eksen)

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

USD/TRY ve Borsa Endeksi

120,000 4.15
110,000 - r 3.80
100,000 - r 3.45
90,000 - r 3.10
80,000 1 F 275
70,000 1 F 2.40
60,000 - r 2.05
——BIST-100 —— USD/TRY (sag eksen)
50,000 T T 1.70
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Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Yurtigi Yerlegiklerin Doviz Talebi
milyar dolar

Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas
4.0
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Gergek Tiizel

-8.0

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Tim bu yurtdisi ve yurtici gelismeler
TOPLAM YP

MEVDUAT ve beklentilerin i1siginda, TL talebini
ve kompozisyonunu takip etmenin
onemli oldugunu disilinlyoruz. Elde-
ki veriler, 2017'nin bu ag¢idan yiksek
talepli bir yiIl oldugunu gosteriyor.

Benzer bir talebin 2018’de de devam

edecegi gorullyor.
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FED: ABD Merkez Bankasi OVP: Orta Vadeli Program
FOMC: FED Para Politikasi Kurulu yp: Yiizde puan

e

ECB: Avrupa Merkez Bankasi PPK: Para Politikasi Kurulu

IMF: Uluslararasi Para Fonu TUIK: Turkiye istatistik Kurumu

u U U U U

=
=
PBoC: Cin Merkez Bankasi = PMI: Satin Alma Yoneticileri Endeksi
=
=




TSKB

Ekonomik Aragtirmalar Midiirliigi
arastirma@tskb.com.tr

MECLISI MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI ISTANBUL 34427, TURKIYE
(90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirnm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngorilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim
glincel goriislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler {izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu
menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak
Gzere 6nemli tavsiyeler veya yatirnm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tGzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirnm geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin
de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatinm bankacilhgi hizmetleri
de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel segcimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [
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