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ONSOZz

Kuresel ekonomide normallesme sirecinin islerligiyle ilgili endiselerin derinlestigini; yavas buyime
ortaminin sadece bir ka¢ yihn sorunu olmadidini, uzun sureli durgunluk riskinin (‘secular
stagnation’) gecmise kiyasla daha yiksek olasilik verilen senaryolar arasina girdigini rahatlikla
soyleyebiliriz. Bu noktada da, kiresel ekonominin 2017 yilina iliskin olarak, asag yonlu risklerin
arttigr ve normallesme Umidi agisindan daha az guven veren bir goérinim sundugunu
diisiinilyoruz. Oniimiizdeki dénemin ana gergevesini ise, “mevcut destekleyici politikalarin
etkinliginin daha fazla sorgulandidi; kiresel ekonomideki zayifliklar karsisinda alternatif politika
yaklasimlarinin daha fazla tartisildigi, belki de deneme galismalarinin giindeme geldigi” bir siire¢
olarak belirlemeyi tercih ediyoruz.

Bu yila gore daha zorlu bdyle bir kiresel konjonktirde ise, i¢ ekonomik dengelerin istikrarl bir
gorindm sunmasinda, para ve maliye politikalarindaki temkinli, kararli ve ihtiyati yaklasimin
korunmasi daha da kritik bir hale geliyor. Glven ortamini guglendirecek bdyle bir yaklasim altinda
ise, 'dustk kuresel uzun vadeli faiz ortamr’'nin gecerliligini koruyacagi anlasilan dis konjonkturde,
ic dengelerde Ozellikle yapisal kisitlarin simdiye kadar izin vermedigi arzu edilen iyilesmelerin
saglanabilecegini dustnuyoruz.

Soézkonusu yaklagim altinda 2017 goériniminin ana gergevesini gizmek istersek, potansiyelin
altinda ancak mevcut uzun sireli zayif kiresel buylime ortaminda ve gelisen ekonomiler arasinda
hala blylime cazibesini devam ettirebilen; emtia ithalatgisi olmanin avantajini 6zellikle cari agigini
ihmlh seviyede tutmada gosterebilen; yiksek tek haneli enflasyon ortaminin devam ettigi ancak
risklerin kontrol altinda kalabildigi; disuk kiresel uzun vadeli faizler ve kontrol altinda izlenimi
sunan enflasyon gorinimul karsisinda, para politikasinda sadelesme yaklasiminin korundugu;
glclu butce dengelerini devam ettiren bir Turkiye ekonomisi 6ngoriyoruz.
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Kiiresel Ozet: ‘Normallesme’den daha uzak

2016 yilin1 geride birakmaya hazirlanirken, yil
boyunca ¢okga konustugumuz ancak 2017
yiinda daha fazla konusmayi bekledigimiz
konularin basinda ‘zayif kiiresel biiyiime’
geliyor. Kuresel ekonomide zayifliklarin 2017
yilinda daha fazla 6n plana ¢ikacagini, devam
eden zayif aktivite kosullarinda kiresel emtia
fiyatlarinin da asagi yoénliu risklere maruz
kalmaya devam edecegini, bu nedenle
kiresel biyime ve para politikalarinda yeni
model arayiglarinin giindemdeki agirligini
artiracagini duguniyoruz.

Gelismis llke merkez bankalarinin daha da
belirginlestirdikleri parasal genisleme
programlari ve rekor dusuk faiz ortamina
ragmen kuresel buyimedeki zayifliklarin
devam etmesi, mevcut blylme ve para
politikalarinin etkinligi konusunda soru
isaretlerini artirrken; mevcut politikalarin
islerliginin  daha fazla sorgulanacagini,
kiresel ekonominin yonlendiricisi olan ulkeler
ve merkez bankalarinin yeni politika arayislari
icerisine girecegini disunuyoruz.

Bunun ilk sinyallerini almaya baslasak da,
mevcut  politikalarin ~ terkedilerek  yeni
politikalarin uygulanmasi konusunda hentz
net somut adimlar atiimadigini goriyoruz.
Japonya’'nin ‘parasal taban hedefli’ genigleme
programindan ‘verim egrisi hedefli’ parasal
genisleme programina ge¢me karari, Avrupa
Merkez Bankasrnin varlik alimlarini kademeli
olarak azaltabilecegine dair goérusmeler ile,
Cin’in ‘dig talep kaynaklr’ biyime modelinden
‘ic talep kaynakl’ buyume modeline gegisi,
mevcut blyime ve para politikalarinin
etkinsizligi ile yeni politikalar ihtiyacinin
gerekliliginin  farkedilmis olmasi agisindan
6nemli ve olumlu bir gelisme. Ancak mevcut
politikalarin terkedilmesi konusunda yasanan
gecikmelerle  birlikte, yeni  politikalarin
uygulanabilirligi  ve islevselligine iligkin
soru isaretleri nedeniyle, kiiresel ekonomiye

iliskin  belirsizliklerin  artarak devam

edecegi bir yil olacagini distintyoruz.

Para politikalari agisindan ‘normallesmeye
aday’ bir yil olma beklentisiyle girdigimiz 2016
yilinin, zayif kiresel aktivite ve enflasyon
yaratma konusunda devam eden asagi yonlu
riskler nedeniyle, ‘normallesmenin
sorgulandigr’ bir dénem oldugunu gorirken;
2017’'nin  ise  ‘normallesmede kalma
olasihginin azaldig’’ bir yil olacagini
disUniyoruz. Bu dogrultuda, kiresel disiik
faiz ortaminin uzun siire devam etmesini
beklerken; merkez bankalarinin faiz
oranlarinin daha fazla dusdrtlmesi
konusunda manevra alanlarinin daraldigini,
gerekmesi halinde ise tesviklerin artirilmasi
konusunda ek genigleme adimlarini tercih
edeceklerini dusuniyoruz. Ayrica, parasal
genislemenin blyime ve enflasyon yaratma
konusunda beklenen katkiy!
gOsterememesinin de, ek genisleme adimlari
konusunda merkez bankalarini ‘temkinli’
olmaya itebilecegini diisiiniiyoruz.

Siyasi cephede ise, Ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nden ayrilma karari (Brexit) sonrasi AB
biitunliigliniin daha fazla sorgulanmasini
beklerken; ABD’de 8 Kasim’da
gerceklesecek Baskanlik segimlerinin nasil
bir tabloda sonuglanacagi éne gikan unsurlar
arasinda yer aliyor. Mevcut durumda anketler,
Demokrat Parti'nin adayi Hilary Clinton’un
onde oldugunu gosterse de, Cumhuriyetgi
Parti’nin aday! Donald Trump’in da glgli bir
se¢cmen kitlesinin olmasi, secimleri daha da
kritik hale getiriyor.

Clinton’'un galibiyetiyle sonuglanan segimler,
mevcut  politikalarin devam edecegi
beklentisiyle piyasa algillamasi agisindan
olumlu etkiye neden olabilecekken; Trump’in
galibiyetiyle  sonuglanmasi  halinde ise,
mevcut politikalarda marjinal degisiklerin



olabilecedi beklentisiyle piyasa algilamasinin
olumsuz olabilecegini, ancak bunun mevcut
politikalarin etkinsizligi nedeniyle gereken bir
durum olmasinin da etkisiyle, orta vadede
daha olumlu bir algilamaya donusebilecegi
olasiliginin da g6z ardi edilmemesi gerektigini
disunlyoruz.

ABD’de, 2016 yilinda para politikasinda
normallesmeye aday iki Ulkeden birisi olarak
o6ne c¢ikan FED’in hem buyime hem de
enflasyonda hedefe ulagsamadigini gorurken;
yatinmlardaki olumsuz tablonun devaminin
yani sira, gobrece dayanikh kalabilen ig
tiiketimin son donemde zayif sinyaller
gondermesi de, biyimeye yobnelik asagi
yonli riskleri artiran bir gelisme olarak
beliriyor.

Ekonominin en glcli yani olarak 6ne gikan
istihdam piyasasindaki iyilesmenin saghkh
olup olmadigi konusundaki soru isaretleri de
risk yaratan diger bir unsur. Bunun en énemli
goOstergesi de licret artiglarindaki zayiflik
olup; bu zayifigin devam etmesi, i¢ tlketimi
dolayisiyla baylimeyi olumsuz etkileyebilir.

Ote yandan zayif (cret artiglari, enflasyon
hedefine ulasma konusunda da risklere
neden olarak, FED’in yeni politika araglan
ortaya koymasini daha da gerekli kilabilir.
Yeni polittka modellerinin  ise, mevcut
politikalarin fazla etkili olamadigi diisik
verimlilik sorununu ¢6zmeye odakli bir
cergevede olusturulabilecegini diglnlyoruz.

Euro bolgesinde, merkez ve c¢evre llke
ekonomileri arasindaki farklilagsmanin devam
edip etmeyeceginin yani sira, 2016 yilina
baglarken var olan deflasyon endigeleri
kismen dengelense de, bdlge ekonomisinin
deflasyon sarmalindan kalici olarak ¢ikip
cikmadigi tartisacagimiz konular arasinda
one gikiyor.
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Son dénemde varlik alimlarinin kademeli
olarak azaltilabilecegi yoniinde beliren
sinyaller sonrasi Avrupa Merkez
Bankasi’'nin, mevcut para politikasinin
etkinsizliginin daha da belirginlestigi ve yeni
politika gerekliliginin arttigi  bu ortamda,
politika degisikligine gidip gitmeyecegdi bdlge
ekonomisine yonelik beklentiler adina énemli
olacak.

Onimizdeki dénemde Almanya, Fransa,
italya, Hollanda bagta olmak (izere bazi lye
Ulkelerin gerek segimlere gerekse de bazi
onemli konularda referanduma gidecek
olmasi, Brexit sonrasi donemde AB
batinligunin daha fazla sorgulandigr bir
sureci beraberinde getirebileceginden, siyasi
gelismelerin de bolge ekonomisine yoén
verecedgi bir yil olacagini distnuyoruz.

ingiltere’de, AB'den ayrima kararinin
ekonomiye yansimalarinin  daha fazla
belirginlik kazanacagini beklerken; asil etkinin
ayriimanin  gergeklemesine  yaklasildikga
hissedilecegi beklentimizden yola g¢ikarak,
korkulan boyutta bir kétllesmenin yasanip
yasanmayacag! 6nemli olacak.

Muzakere surecinde AB’nin ticari
iligkilerindeki tutumu, ingiltere’nin ekonomik
blylmesi kadar dis ticaret dengesi agisindan
da bir hayli énemli olup, ayriima surecinin
ticari iliskilerde kisittamayla sonuglanmasi
halinde, ingiltere’'nin ihracatinda kétiilesmenin
devamini ve cari agigin GSYH’ye oraninda
yeni tarihi yuksek seviyelerin gergeklestigini
gorebiliriz.

Japonya’da, 2016 yilinda oldugu gibi biyime
ve deflasyon endigeleri ile gindemde
kalmaya devam edecegini disundigimiz
ekonomide, 21 Eylul'de sulrpriz bir sekilde,
‘parasal taban odakl’ genigleme politikasinin
‘verim egrisi odakl’ destekleyici politikaya



donusturilmesi  sonrasinda, yeni politika
anlayisinin ne dlgude uygulanacagi ve islerligi
takip edilecek konularin basinda geliyor. Para
politikasinin ekonomik aktiviteyi destekleyici
tarafta yer almaya devam edecegini, ancak
ekonomik aktiviteyi canlandirma ve deflasyon
sarmalindan ¢lkarma konusunda mevcut
genigslemeci para politikalarinin etkinsizligi
nedeniyle, maliye politikasinin bulylimeye
katkisinin daha fazla glindeme gelebilecegini
disunlyoruz.

Cin’de, 2016 yilinda biydime hizindaki
yavaglamanin korkulan boyutlara
ulasmayarak ‘ilimlr’ kalabildigini gérdugimiz
ekonominin, ‘i¢ talep kaynakli’ yeni buyume
modelinin uygulanmasi halinde yavaslayan
buyime trendinden kurtulup kurtulmayacagt,
kiresel bliylime ve risk algilamasi agisindan
takip edeceg@imiz unsurlarin basinda geliyor.

2016 yihinda hukdmetin beklentisiyle uyumlu
olarak ‘iliml’ yavaslamaya sahne olan Cin
ekonomisindeki buylimenin %6-7 bandinda
kalip kalmayacagi 6nemli olup, %6’nin altina
gerileyen bir blyime senaryosunda, kiresel
resesyon endiseleri belirginleserek
piyasalarda dalgalanmalari artirabilir.

Geligen llkelerin ise, uzun sireli kiresel
distik faiz 0Ongoérimuz altinda, sermaye
akimi agisindan ilgi c¢ekmeye devam
edebilecegini dislnilyoruz. Ancak, kuresel
bldyime endiselerinin kontrol altinda kaldigi,
ayni zamanda normallesme baskisinin gergek
anlamda gozlenmedigi, dolayisiyla ‘dusuk faiz
ve yuksek likidite’ ortaminin yilin genelinde
dusuk volatiliteyle gelisen piyasalara destek
verdigi 2016 vyilindan farkh olarak; 2017
yilinda, daha yiiksek volatilite iceren ve
kiiresel risk algilamasinin gelisen iilkeler
arasinda daha segici oldugu bir dénem
ongoriyoruz. Bunun ana nedenlerini de; i)
daha fazla sorgulanacagini dusindigimiz
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normallesme sureci, ii) uzun sureli kiresel
durgunluk, iii) mevcut politikalarin yeterli
etkinlige sahip olamamasi nedeniyle gelismis
Ulke merkez bankalarinin kredibilite kaybi, iv)
yeni buyime ve para politikasi arayiglarn ile,
v) kiresel siyasi takvimdeki kritik glindem
maddeleri seklinde 6zetleyebiliriz.
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ABD: Zayif bliyiimede artan riskler ve segim sonrasi yeni politika

arayiglari
ABD ekonomisi 2016 yilina, FED’in
projeksiyonlarinda  dort faiz  artirmina

gidecegi varsayimiyla girmis olsa da; kuresel
ekonomide yasanan durgunluk ve ABD
ekonomisinin beklenen toparlanmadan uzak
gorintlst nedeniyle, faizlerin éngoriilenden
daha uzun sure dusuk kalacag: tablosuyla
tamamlamakta oldugunu séyleyebiliriz.

Kiresel ekonomiye iligkin zayifliklarin 6n
plana  ¢ikmasiyla, ABD’de  ekonomik
aktivitedeki zayifliklarla birlikte, enflasyon
gelisiminde hedeften uzak seyir, normallesme
surecinin  devaminda  riskleri  artirmis
gorintyor. 2016 vyilinda zayif gelismis
ekonomilerde negatif faiz uygulamasinin
derinlestiriimesiyle normallesme slrecinden
uzaklasilirken, o6nimuzdeki donem icin de
alternatif yaklagimlara yonelik calismalarin
glindeme geldigini gOruyoruz. Bu
calismalarin, ‘helikopter para’ gibi dogrudan
ek parasal genislemeci Onlemlerden ziyade,
yeni para politikasi yaklasimlari kapsaminda
olmasini daha fazla ihtimal dahilinde
gorurken, maliye politikalarinin etkinliginin
artirlimasini da igerebilecegini disunlyoruz.

Para politikasi énlemleriyle ilgili tartismalarin,
negatif nominal faizlerin derinlestirilmesi
ya da enflasyon hedefinin yukari ¢ekilmesi
yoluyla reel faizlerdeki negatif alanin
genisgletiimesi seklinde gelistigini izliyoruz.
Bu c¢ergevede, negatif reel faiz alaninin

Kiiresel ekonomide zayifliklar
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genigletiimesi durumunda, ozellikle
bankacilik  sektoriinde  yaratabilecegi
negatif etkiler 6n plana c¢ikarken; reel negatif
faizlerin yatinmlar U(zerinde yaratabilecegi
pozitif etki savulunuyor. Enflasyon hedefinin
yukseltimesi senaryosunda ise, mevcut
%2’lik hedefe ulagilamamasi nedeniyle, yeni
hedefin gergekgiliginin tartisildigini izliyoruz.

Ekonomik kirilganlklarin basinda gelen bir
unsur olarak, 1995-2005 déneminde %2,3
olan verimliligin 2013-2016 déneminde %0,4
seviyesine  kadar  geriledigini;  dusuk
verimliligin biylumeyi asagiya c¢ektigini,
licret piyasasina da olumsuz yansidigini
gériiyoruz. Ucretlerde beklenen artisinin
yasanmamasi nedeniyle FED hedefledigi
enflasyon rakamindan uzak kalirken, ABD
ekonomisinin diiglik verimlilik- dusuk licret-
diisiik enflasyon sarmalinda kalma riskinin
arttigini izliyoruz. Dusen verimlilikle birlikte
Ucretlerin GSYH’ya oraninin %42 seviyesine
kadar gerilemesi de hanehalkinin alhm
glcunin giderek dustiguni  gosterirken,
ekonomiyi ayakta tutan orta sinifin glctnin
azalmasi ekonomiye yonelik zayif negatif bir
sinyal olarak gbze garpiyor.

2017 yilinda, ABD ekonomisinin en temel
sorunlarindan birinin, FED bagkanlarinin da
ifade ettigi gibi, dogal seviyelerine oldukga
yaklasan issizlik oraninin degil, verimlilikle
ilgili uzun sureden beri ve belirgin bir

Diigiik verimlilik problemi siiriiyor
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sekilde devam eden
kanaatindeyiz.

diislis olacagi

ABD’nin demografik yapisina bagl olarak,
alinan goéglere ragmen calisma cagindaki
nuflisun azaliyor olusu 6nimizdeki dénemde
verimlilik ~ sorunun  derinlesmesi  riskini
barindiriyor. Ozellikle ikinci Diinya Savasi
sonrasi dogan ve “baby boomers” olarak
ifade edilen neslin emeklilik dénemine girmesi
de bilyumeye yodnelik asagr yonlu riskleri
artiran etmenlerden biri. Yaslanan nuflisun,
bir cok gelismis Ulkede oldugu gibi, ABD’de
de Bor¢/GSYH probleminin  ¢6zimini
zorlastirabilecek olmasi bir diger risk olarak
kargimiza c¢ikiyor. 2000 yilinda ABD
butgcesinin %13,3’linli olusturan saghk
harcamalarinin 2016 biitgesinde %18,2’ye
yukselmesini de bu konuda garpici bir 6rnek
olarak goérlyoruz. Bununla ayni dogrultuda
artan emeklilik maasi giderlerinin butcede
yaratacagi negatif etki de, 2017 vyilinda
Borg/GSYH igin risk barindiran bir diger unsur
olarak dikkat ¢ekiyor.

ABD ekonomisinde bu yil i¢ tiketimde kayda
deger bir artis gbdzlenmesine karsin,
yatirnmlarda beklenen biiyime
yakalanamazken; son zayiflama sinyalleri,
onumuazdeki dénemde yatirmlarla birlikte i
tiketimin  katkisinda da  bir  disls
gorulebilecegine isaret ediyor. Net ¢
yatinmlardaki blylimenin bu yilin bagindan

Yiiksek kamu borcu risk yaratiyor
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itibaren negatif tarafa gegmesi de, 2017 yih
blylmesi igin yatinmci guvenindeki dususu
gOstermesi bakimindan oldukga 6énemli.

ABD’de mevcut durumda konut kredisi
faizlerinin tarihi distk seviyelerde
seyretmesine  karsin, konut sahipligi
oraninin tarihin en diiglik seviyesinde
olmasi, ABD hanehalkinin alim gicu ve
ekonomiye olan giveni hakkinda oldukga net
bir tablo ciziyor. Belli donemlerde kultirel ve
mevsimsel aligkanliklarla yapilan satiglarin
perakende sektorinde hafif olumlu bir hava
yaratmasina karsin, hanehalkinin konut gibi
daha ciddi yatinmlar igin yeterli guveni
duymadigini géruyoruz.

ABD’de bilyime oranlarinin  digik faiz
ortamina ragmen halen krizden &nceki
seviyelerden olduk¢a uzak olmasi, olasi bir
resesyon durumunda FED’in yapabilecegi
midahalenin etkinligi konusunda da supheler
uyandiriyor. Bugtine kadar FED’in
projeksiyonlarinda biyume tahminini sdrekli
olarak gergeklesenin Uzerinde tahmin etmesi
ve resesyon donemlerine girilmeden o6nce
resesyonla ilgili tahminlerde bulunmamasi,
zaman zaman FED tarafindan gelen
ekonomiye yonelik 1limli  mesajlarin  da
kredibilitesini dusurayor. FED’in - kullandigi
“dot plot” uygulamasinda
projeksiyonlarindaki faiz artinmlarini
gerceklestirmemesine  karsilik, piyasalarin

Konut sahipliginde tarihi diisiik seviyeler
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kendi dot plot tahminlerinin ¢cok daha gergekgi
sonuglar vermesi, FED’in gelecede yonelik
verdigi olumlu mesajlara karsi kuskular
artiriyor.

FED’in zayif ekonomik veriler nedeniyle
normallesme surecinde zorluklar yagsamasina
kargin, 4 trilyon dolara ulasan bilangosu
hareket kabiliyetini azaltiyor. Diger taraftan,
mevcut durumda tatminkar bir buyime ortami
olusturulamamigken, FED’in  bilangosunu
daraltma surecini de pek ihtimal dahilinde
goérmuyoruz.

Para politikasinin ekonomiye desteginin
artinlmasi konusunda alternatif &énlemlerin
neler olabilecegi konusunda belirsizlikler
devam ederken, maliye politikasinin
desteginin artinimasi hususunda goruslerin
guclendigini izliyoruz. Kriz sonrasi uygulanan
para politikasi uygulamalarinin yeterli katkiyi
saglamadiginin gorilmesi ve daha fazla
genisleme alaninin  sinirlarina  gelindigine
yonelik tartismalarin daha sert bir sekilde
yapiliyor olmasi nedeniyle, maliye politikalar
icin daha genis bir alan olusabilecegi
gorusune biz de katiliyoruz.

FED son yillarda yapilan parasal
genislemelere ragmen bunlardan istedigi
sonuglari  elde edemezken, beklentileri
karsilayamayan enflasyon rakamlarinin
altinda, paranin dolanim hizindaki sert

Paranin dolanim hizinda sert diigiis
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diigiisiin de o6nemli bir etkisi oldugunu
goriyoruz. Enflasyon oranlari ile paranin
dolanim hizi arasinda yuksek bir korelasyon
bulunurken, 2012 vyilindan itibaren ABD
ekonomisinde paranin dolanim hizinin
siirekli tarihi dipleri test ettigini ve giderek
diismeye devam ettigini izliyoruz. Bu durum
ayni zamanda  6nUimizdeki dénemde
uygulamaya sokulabilecek yeni para politikasi
onlemlerinin bagarisina yonelik soru igaretleri
yaratirken, bugtine kadar yapilan
genislemelerin neden hedefine ulagamadigini
da baska bir pencereden gosteriyor.

ABD ekonomisinin i¢ dinamiklerine detayli
baktigimizda, resesyon riskinin arttigini daha
kolay gorebiliyoruz: Perakende satiglarda
kriz sonrasi dénemde Aralik 2010 tarihine
kadar bir toparlanma gérilse de, bu tarihten
itibaren net bir dusus trendi olustugunu ve
yillik bazda %8 seviyelerinden %2’lere kadar
geriledigini izliyoruz.

Ekonomik aktivitede 6nemli diger bir gésterge
olarak otomobil satiglarinda, 2015 yilinin
Ocak ayinda %10 seviyelerinde olan yillhk
artis oranin bu yil itibariyle %1 seviyelerine
kadar dismesi de, perakende satiglardaki
disuUsu dogrular nitelikte.

Hanehalkinin net servetindeki artigin
krizden sonra gordigu tepe noktasi olan %12
seviyesinden %3,5'lere kadar gerilemesi de,

Ig tiiketimde yavaslama sinyalleri
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otomobil
nedenlerini

hem  perakende hem de
satiglarindaki duguglerin
aciklamakta yardimci oluyor.

2016 yih Kasim ayinda gergeklestirilecek
baskanlhk segimlerinin 2017 yili icin ciddi
riskler olusturdugunu da eklemek gerekiyor.
Mevcut ABD ekonomi yaklasimi g¢izgisine
gore ozellikle ticaret iligkilerinde fazla liberal
olmayan bir gérinim sergileyen Donald
Trump’in segilmesi durumunda, hem finansal
piyasalar hem de reel ekonomi tarafinda
izlenecek politikalara yonelik daha temkinli bir
yaklasim goézlenebilir. Hillary Clinton’in ise
demokratlarin gizgisine uygun bir sekilde
daha c¢ok kuguk ve orta Olgekli yatirimcilar
destekleyen projelerinin ekonomideki mevcut
verimlilik sorununu artirma riskinin oldugunu
disunlyoruz. Bunlara ek olarak, ilk defa iki
6nemli ABD bagkan adayinin da toplumun
blylk kesimi tarafindan tam bir gliven ortami
yaratamiyor olusu, segimler sona erdikten
sonra da ABD’de i¢ siyasete yonelik baski
unsurlarinin ~ tam anlamiyla bitmis
olmayabilecegine dair risk yaratiyor.

Baskanlik segimlerinin yaninda, Ortadogu’da
devam eden Suriye sorunu, tim dinyanin
gOzlerini gevirdigi Gliney Cin Denizi bolgesi
sorunlari ve Kuzey Kutup’ta buzullarin
erimesiyle  birlikte ortaya ¢ikan petrol
sahalarinin paylasiimasi konusunda ortaya
¢lkan sorunlarda Rusya-Cin merkezli blokla

Ekonomik dengelerde secimlerin etkisi
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yasanan sert surtismeler, ABD ekonomisi igin
2017 yilinda ciddi jeopolitik riskler arasinda
yer aliyor.

Sonug olarak, zayiflayan ekonomik aktivite
verileri, FED’in yeni politika Uretmekte
yasadigi zorluklari ve kiresel ekonomik
zayifliklarin  belirginlestigini g6z  6nine
aldigimizda, 2017 yili icin ABD
ekonomisinde asa@ yonlii risklerin
arttigini diisiinilyoruz. Bu dogrultuda, ABD
ekonomisinin  buyime hizinin %2 hedef
seviyesinin de altina inme ihtimalini ciddi bir
risk  olarak  goériyoruz. 2017  yilinin,
normallesme sirecinin devamindan ziyade,
FED’in yasanan durgunlugu gidermek igin
yeni politika arayisina yonelik tartismalarin 6n
plana c¢iktigi bir donem olabilecedi endigesi
tasiyoruz.

FED’in 2017 yilinda uygulayacag: politikalarin
belirsizligi, ABD segimlerinden sonra ortaya
cikabilecek politika belirsizligi ortami ve buna
bagh olarak i¢ yatinmlardaki zayiflama
trendinin devam etmesi durumunda, kiresel
ekonomide toparlanma sinyallerinin
gorilmemesine de bagl olarak, 2017 yilinda
ABD ekonomisinin iyilegsme ile resesyon
arasinda, resesyona daha yakin bir gizgide
yer alabilecegini disiiniiyoruz.

Ekonomik aktivitede resesyon riski

2.5

mmm Resesyon ndikatori

M2 Pa

2.0

15

1.0

@ o %
© ® @

1960

<
©
o

Y
~

o

o oA A

1976
1988
1992
1996
2000

2004
2008
2012
2016

o o
- o

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



GORUNUMAR
2017

Euro Bélgesi: Politik ve ekonomik zayifliklar

Ekonomik krizin etkisinde dip yapan Euro
bolgesi ekonomisi agirlikh olarak daralmayla
gecen 2012-2013 donemi  sonrasinda
toparlanmaya sahne olan biyime oranlariyla
karsimiza ¢iksa da, Avrupa Merkez
Bankasi’nin genislemeci adimlarina
ragmen, blylimedeki toparlanmanin zayif
seyrettigini ve hali hazirda asag yoénli
risklerin devam ettigini gériyoruz. 2015 yilini
%1,9'luk buyume oraniyla tamamlayan bdlge
ekonomisi, 2016 vyilinin ilk yarisinda yillik
bazda %1,7 buyddu. Yilin ikinci yarisinda da
benzer bir gelisimle bdlge ekonomisinin ‘ilimlr’
hizda buyimeye sahne olmasini beklerken,
2017 yihinda biyime ivmesini devam ettirme
konusunda, kuresel ekonomideki zayifliklara
bagl olarak, asagi yonlu riskleri barindirdigini
digunlyoruz.

Euro bdlgesi ekonomisine yodnelik beliren
risklerden biri, kiiresel gelisime benzer olarak,
imalat-hizmet aktivitelerindeki ayrigma
olup, son doénemde hizmet sektoriinde
yasanan yavaslamanin genel ekonomiye
yonelik olumsuz sinyal gonderdigini
dislntyoruz. 2015 yihini ortalama 52,2
seviyesinde tamamlayan imalat sektori PMI
endeksi, Ocak-Eylil 2016 dénemini 51,9
seviyesinde tamamlarken; hizmet sektérd PMI
endeksi ayni ddnemi ortalama 53 seviyesinde
tamamladi, ancak aylar itibariyle yavaslayan
bir trende sahne oldu (2015 yilini 54,2
seviyesinde tamamlayan hizmet sektoria PMI

Biiyiimede devam eden asagi yonlii riskler
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endeksi Eylil 2016'da 52,1’e geriledi).
Genisleme bdlgesinde yer aliyor olsa da,
hizmet  sektéri  aktivitesinde  yasanan
yavaglamanin ekonomik buylime Uzerinde
baski unsuru olarak belirdigini ve devami
halinde daha da gigsliz bliyime oranlarinin
on plana ¢ikabilecegini distunuyoruz.

Euro bélgesinde ekonomik blylimeye yonelik
riskler arasinda, merkez ve gevre iilkeler
arasindaki farkhilagsmanin devam edip
etmeyecedi de o6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikiyor. 2017’nin gevre Ulkelerdeki
iyilesmenin farkliliklarla birlikte devam ettigi;
diger taraftan merkez (lke ekonomilerindeki
zayifigin daha fazla belirginlestigi bir yil olma
riski s6z konusu olup, bdyle bir tabloda bdlge
ekonomisinin daha da zayif bir blyime
trendine sahne oldugunu gorebiliriz.

Enflasyon cephesinde ise, 2016 yilina
baslarken var olan deflasyon endigelerinin
kismen dengelendigini soyleyebiliriz.
Dengelenme surecinin ana yénlendiricileri ise,
euroda yasanan disus ve emtia fiyatlarindaki
toparlanma olurken; dengelenen deflasyon
endiselerinin 2017 yilinda devam edip
etmeyecegi, gerek bdlge ekonomisine bakig
gerekse de Avrupa Merkez Bankasi'nin para
politkasi  durusuna  yoOnelik  beklentiler
acisindan onemli bir gosterge niteligi tasiyor.
Euro bdlgesinde 2015 yih sonunda %0,2’lik
TUFE enflasyonu kaydedilirken, 2016 yilinin

Hizmet sektériinde yavaslama
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en son aciklanan Agustos verisinde de bu
oran degismedi. Ancak Ocak-Agustos
doneminde (¢ ayda deflasyon bdlgesine
gecildigini de izledik. Bu nedenle, zayif
ekonomik aktivite kosullarinin devam etmesi,
deflasyonist baskilarin yeniden 6n plana
¢lkmasina yol acgabilir. Bu dogrultuda, 2017

yilinda Euro bolgesinin deflasyon
sarmalindan kalici olarak cikip
citkmadiginin sorgulanmaya devam

edebilecegini diistinuyoruz.

Zayif kuresel aktivite ve bu dogrultuda emtia
fiyatlarinda asagi yonli baskilarin devami ile,
Euro Dbodlgesi ekonomisinde yavaslayan
blyime yeniden deflasyonist baskilarin
artmasina neden olabilir ve Avrupa Merkez
Bankasi'na yonelik ek genigsleme beklentilerini
artirabilir. Bu noktada, ekonomik aktiviteyi
destekleme konusunda, ECB’nin faiz
oranlarini diisiikk tutmaya devam etmekle
birlikte daha fazla indirme alaninin sinirh
oldugunu, gerekmesi halinde ise parasal
genisleme tarafinda olanaklari genisleterek
destekleyici adimlarini  sitrdirmeyi tercih
edecegini  duslUnidyoruz. Ancak FED’in
parasal genigleme adimlarinin islevsizligi
nedeniyle, ECB’nin parasal genislemeye
devam etme konusunda ‘temkinli’ kalma
yanlisi bir tutum sergileyebilecegini de g6z
ardi etmiyoruz. Mevcut politikalarin etkinliginin
azalmasi nedeniyle diger gelismis Ulke
merkez bankalariyla birlikte ECB’nin de yeni

Deflasyon endigeleri tekrar giindeme gelebilir
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politka  arayisi gerekliliginin arttigini
dislnerek; politka degisikligine gitme
yoninde beklentilerin de, Ekim ayi basinda
varlik  alimlarinda kademeli azaltima
gidebilecegi yoninde beliren sinyallerle
desteklendigini gériyoruz.

Sonug¢ olarak para politikasi agisindan,
kuresel ekonomideki kirilganliklarin devam

edebilecegi yoénundeki beklentimiz
dogrultusunda, Euro bolgesi ekonomisine
yonelik endigelerimizin surmesi ve

deflasyonist baskidan kurtulma yonindeki
sinyallerin  sdrdurdlebilirligi  konusundaki
riskler nedeniyle, dusuk faiz ortaminin devam
edecegini ve ECB’nin genislemeci tarafta
kalmayr  surdurecegini, ancak  mevcut
politikalarin etkinsizligi nedeniyle yeni politika
arayislarinin belirginlesecegini distiniyoruz.

Maliye politikasi tarafinda ise, Ozellikle de
kamu borcu ve butge agiklariyla ilgili olarak,
cevre Ulkelerde alinan tedbirlerin ekonomiye
destek olmasi konusunun daha fazla
konugulacagi bir yil olacagini; ancak kriz
sonrasi donemde bor¢ dinamiklerini daha
surdurilebilir seviyelere indirmek igin alinan
onlemler dogrultusunda, maliye politikasi
alanini kullanmada daha dikkatli
davranilabilecegini tahmin ediyoruz.

2016 yili, Avrupa Birligi ve ABD arasindaki
ticaret savaslarinin daha da belirginlestigi bir

Kamu borg dinamikleri, maliye politikasi
alanini kisitlayabilir
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yil oldu. Biyuk Oolcekteki sirketlere karsilikl
kesilen vergi cezalan ile kizistigini
gordugimuz ticaret savaslarinin 2017 yilinda
da devam edip etmeyecegi, kiiresel ticaret ve
ekonominin seyri agisindan o6nemli olacak.
Nihayetinde Ulkelerin artan ticaret savaslari,
ekonomilere yon veren sirketlerin
operasyonlari ve finansal kosullari UGzerinde
baski olusturarak ekonomilere de zarar
veriyor.

2017 yilinda AB bitiinliigiinin daha fazla
sorgulanabilecegini dusunlyoruz. Birlesik
Kralllkin 23 Haziran'da gergeklestirdigi
referandum ile AB’den ¢ikma yoéniunde karar
almasi ile AB’nin butunligu daha fazla
sorgulanmaya baslandi. AB’nin var olusu
sonrasi ilk ayrilan Glke olan ingiltere’nin karari
ayni zamanda, AB karsiti diger tye Ulkelerin
birlikten ayrilma riskini de glindeme getiriyor.
Onimizdeki dénemde Almanya, Fransa,
italya, Hollanda bagta olmak (izere bazi lye
Ulkelerin gerek segim gerekse de bazi 6nemli
konularda referanduma gidecek olmasi, AB
bltdnligunin daha fazla sorgulandigr bir
sureci beraberinde getirebilir. Brexit ile Uye
Ulkeler arasinda AB karsiti seslerin daha da
yukseldigini gorurken, ekonomik aktivitedeki
zayifigin devam etmesiyle AB’den ayrilmaya
yonelik referandumlarin gindeme geldigi ve
bunun kiresel piyasalari daha da istikrarsiz
hale getirdigi bir tablonun gergeklesme
ihtimali cok da zayif degil.
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ingiltere: Brexit sonrasi artan asadi yonlii riskler

2016 yilinin en cok konusulan
gelismelerinden birisi hi¢ kuskusuz Birlesik
Kralhk'in Avrupa Birligi'nden ayrilma karari
almasi  (Brexit) oldu. 23 Haziran'da
gerceklesen referandumda AB’den ayriima
kararinin ¢ikmasi ile, bir yandan birligin
batunlugu daha ciddi sorgulanmaya
baglarken, diger yandan ingiltere’nin gelecegi
ile ilgili belirsizlikler de artti.

AB’den ayrilma karari alan ilk Ulke olan
ingiltere agisindan bundan sonraki siregte,
gerek makro ekonomik gerekse de sosyo-
ekonomik agidan gelismelerin ne yonde
ilerleyecegi onemli soru isaretlerini
biinyesinde barindiriyor. iki yil siirmesi
beklenen miizakere siirecinde, ingiltere’nin
AB Uyesiyken sahip oldugu avantajlari ne
dlclide kaybedecegi, sadece Ingiltere degil
AB ekonomisi agisindan da 6nemli.
ingiltere’de yasayan AB vatandaslar ve
AB’de yagayan ingiliz vatandaslarinin akibeti
ile, ingiltere’de faaliyet gdsteren uluslararasi
sirketlerin durumu her iki ekonominin gelecegi
acisindan da kritik. Bu nedenle, iki yil sirmesi
beklenen muzakere surecinde ayriimanin
hangi kosullarda gergeklesecegdi kritik unsur
olarak kargimiza cikiyor.

ingiltere’nin AB’den ayrilma sirecinin sancisiz
olmasi halinde, her iki ekonomi agisindan

olasi olumsuz etkiler beklenen siddette
olmayabilir. Ote yandan, siirecin sancisiz

Brexit sonrasi bliylimede asagi yonlii riskler
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gecmesi, diger lye lilkelerin ayrilma
yoniinde egilim gostermesini tesvik
edebilir. Ozellikle de, Uye Ulkelerde AB
karsithidi ile dikkat ceken siyasi partilerin 6n
plana c¢ikmasina neden olarak, AB
butinligiiniin  geleceginin daha fazla
sorgulanmasina sebep olabilir.  Brexit
sonras! agirhdini artiracagini digundugumuz
konulardan biri de, Birlesik Krallik'in kendi
batdnlidgunt koruyup koruyamamasi olup,
referandumda AB’de kalma yénunde oylar ile
én planda olan iskogya ve Kuzey irlanda’nin
Birlesik Krallik'tan ayrilarak AB Uyeligine
gecme yoénunde egilim goéstermesi s6z
konusu olabilir.

Brexit sonrasi slUregte yasanan sert
dalgalanmalarin, ingiltere Merkez Bankasi'nin
da aldigi tedbirlerle kolay atlatildigini gorduk.
ingiltere Merkez Bankasi 4 Agustos'ta
gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda
gOsterge faiz oranini %0,50'den %0,25’e
indirirken, parasal genisleme miktarini 375
milyar sterlinden 435 milyar sterline ylkseltti.
Mart 2009'dan bu yana ilk kez faiz indiren
MB’nin (en son Mart 2009'da gosterge faizi
%21’den 9%0,50’ye indirmigti) hizli bir sekilde
aksiyon almasi, Brexit'in ekonomik aktivite
Uzerinde yaratmasi muhtemel negatif etkilere
karsi 6nemli bir direng etkisi yaratsa da, asil
etkinin ayrilma siirecine yaklasildikga
goriilebilecegini disunlyoruz. Bu nedenle,
ingiltere ekonomisinin asagr yonlii risklere

Mart/2009°dan bu yana ilk faiz indirimi
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maruz kaldigini ve 2017 yilinda Brexit’in
ekonomi lizerindeki etkisinin kademeli bir
sekilde yavaslama yoninde belirmeye
baglayabilecegini duslnlyoruz. Mizakere
surecinde AB'’nin ticari iliskilerindeki tutumu,
ingiltere’nin dig ticaret dengesi agisindan
bir hayli 6nemli. Bu yilin ilk ¢ceyregi itibariyle,
ingiltere’de cari agigin GSYH'ye orani %6,9’a
ulasmis durumda (tarihi ylksek seviyelerde).
Ayrilma surecinin ticari iligkilerde kisitlamayla
sonuglanmasi  halinde de, ingiltere’nin
ihracatinda kotllesmenin devamini ve cari
acigin GSYH’ye oraninda yeni tarihi yuksek
seviyelerin gerceklestigini gorebiliriz.

Enflasyon tarafinda ise, 2015 yilini %0,2’lik
yillk TUFE enflasyonu ile tamamlayan
ingiltere’de enflasyonun %0,6’lara ulastigini
goruyoruz  (Agustos itibariyle). Ortalama
haftalik kazanglarin da, 2015 yili sonunda
kaydettigi yilhk %1,9'luk artisa karsllik,
Adustos 2016'da %2,3'lik yilhk artigla
iyilesmeye sahne oldugunu gortyoruz. 2017
yilinda ise, Brexit sonrasi slregte sterlin
Uzerinde devam eden asagi yonlu riskler
nedeniyle, enflasyonun yukan yoénlii
risklere sahne olabilecegini dusuniyoruz.

2016 yilna baglamadan 6nce para
politikasinda normallesmeye  baslamasi
yoninde beklentilerin yogunlastigi
bankalardan biri olan ingiltere Merkez

Bankasrnin (digeri FED idi), 2017 yilinda
normallesmeden ziyade destekleyici

Cari acik/GSYH’de tarihi yliksek seviyeler
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yaklasimini devam ettirmek zorunda
kalacagini dislindyoruz. Ancak, ‘zayif sterlin’
beklentimiz ~ dogrultusunda, enflasyonda
yukari yénlii baskinin olugsmasi ile ingiltere
Merkez Bankasr'nin faiz indirimi igin sinirli
alaninin oldugunu, onun yerine gerekmesi
halinde ek parasal genisleme yoninde adim
atmay tercih edebilecegini distinliyoruz.

ingiltere  ekonomisi igin devam eden
risklerden bir digeri de, yiiksek konut
fiyatlari olup; Ozellikle de Londra konut
fiyatlarinin yiksek seyretmeye devam etmesi,
hidkdmetin  konut arzina yoénelik tedbirleri
devreye sokmasini gerekli kilabilir. Rightmove
tarafindan agiklanan verilere gére, Londra’da
aylik ortalama konut fiyatlari, 2015 sonundaki
seviyelerin yaklasik %2,3 Uzerinde. Konut
fiyatlarindaki yukselisin sirmesi, dusuk faiz
politkasi ve genislemeci para politikasi
durusunun varlik fiyatlarinda balon
olusturdugu yondndeki risklerin artmasina
neden olabilir ve ekonomik gériiniim Uzerinde
risk olusturmaya devam edebilir.

ingiltere ekonomisine yoénelik karsimiza gikan
olumlu gostergelerin basinda ise, igsizlik
oranindaki gerileme geliyor. 2011-2012
doneminde %8’leri asan issizlik orani %4,9'a
kadar gerilerken, bu tablonun verimlilikte
iyilesmeyle birlikte ekonomik aktiviteye destek
olmasi i¢cin politka adimlarr  glindeme
gelebilir.

Yiiksek konut fiyatlari risk yaratiyor
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Japonya: Para politikasinda ‘yeni hedef’ yaklasimi

2016 yilina girerken buyume ve deflasyon
endiseleri ile gindemin ilk siralarinda yer
alan Japonya ekonomisi, 2017’ye girerken de
ayni sorunlarla ‘zayif kiresel aktivitenin’
yonlendiricileri arasinda yer aliyor. 2014
yilinin ikinci ¢eyreginden 2015 yili ikinci
ceyregine kadarki donemde dort ceyrek Ust
Uste daralma bdlgesinde yer alan Japonya
ekonomisi, 2016 yilinda buyume tarafina
gecmis olsa da, Japonya Merkez Bankasi
tarafindan negatif bolgeye gekilen politika faizi
ve parasal genigleme programina ragmen
oldukga disuk hizda blyume oranlarina
sahne oluyor.

Japonya’'nin ihracatinda 6nemli paya sahip
olmasi nedeniyle Cin kaynakli talepte
yasanan yavaslama, ekonomideki zayifligin
nedenlerinden biri olarak karsimiza cikarken;
Gin ekonomisindeki kirilganhklarin devam
etmesi, Japonya’'nin ihracatinda ve bu
dogrultuda da ekonomisinde zayifligin
devamina neden olabilir. 2016 yilinin Ocak-
Eylul déneminde sadece ¢ ayda genisleme
bélgesinde yer alan imalat sektoru aktivitesi,
buyime Uzerindeki asagi yonlu risklerin en
belirgin gostergesi olarak karsimiza gikarken;
hizmet sektorli aktivitesinin de zayifliklara
sahne oldugunu gortyoruz. Cin ekonomisinin
2016 yihinda korkulan boyutta yavaslamaya
sahne olmasa da, hukimetin dis talep
kaynakli blyimeden i¢ talep kaynakli blyime
modeline gegisiyle ilgili belirsizliklerin devam

Geniglemeci politikalara ragmen zayif biiyiime
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etmesi nedeniyle, 2017 yilinda da risk unsuru
olarak kalacagini disinuyoruz. Cin
ekonomisindeki kirilganliklarin artmasi
durumunda da, Japonya ekonomisi Uzerinde
ek bir baski unsuru haline gelebilecegi g6z
ardi edilmemeli.

Buyumedeki zayifliga karsin, Japon
sirketlerininin  karhhklarinda yasanan
yukselis trendini olumlu tarafta

degerlendirirken; yen para biriminin gugli
seyrini surddrmesi halinde ise, ihracatgl
sirketlerin karhhklarinda baski gozlenebilir ve
bu durum da yatinmlarda azalmayla birlikte
ekonomik aktivitedeki zayifigin daha da
belirginlesmesine neden olabilir.

Japonya ekonomisi agisindan 2017 vyilinda
gindemdeki yerini koruyacak konulardan biri
de hi¢c kuskusuz ki ‘deflasyon sarmaly’
olacak. 2015 yiini %0,2’lik yihk TUFE
enflasyonu ile tamamlayan Japonya, 2016
yihinin agirlikh kisminda deflasyon bolgesinde
yer aldi (en son agiklanan Temmuz verisine
gére yilik TUFE enflasyonu  %-0,4
seviyesinde). 2017 wyilinda ise, enerji
fiyatlarinin, asagi yonlu riskler devam etmekle
birlikte, 2016 yilindaki destekleyici etkisinin
azalacagini, demografik yapidan kaynakl
tiketim egiliminde zayifigin da etkisiyle,
deflasyon sarmalinin devam etme
potansiyelinin ylksek oldugunu dusunuyoruz.
Bu noktada, Japonya Merkez Bankasi’’nin

Diigiik biiyiime ortamina karsin,
sirket karliliklarinda artis
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atacagl adimlar 6nemli olup; 21 Eylil'de
surpriz bir sekilde, ‘parasal taban odakl’
genisleme politikasinin ‘verim egrisi odakly’
destekleyici  politikaya donuUstirdlmesinin,
basarisi agisindan soru isaretlerini giindeme
getirdigini goruyoruz.

Rekor dlsuk faiz oranlari ve parasal
genisleme programlarina ragmen, kuresel
aktivitedeki zayifigin devam etmesi, para
politikasi  kanaliyla  sunulan  tesviklerin
etkinligini sorgulatirken; para politikalarinda
yeni model arayislarini da giindeme getiriyor.
Bunun ilk sinyallerini de, Japonya Merkez
Bankasi’'ndan aldigimizi soyleyebiliriz.
Aslinda net bir degisim oldugu konusunda
soru isaretleri olsa da; merkez bankasinin
bundan sonra verim egrisini diklestirmeye
odakli destekleyici para politikasi izleyecek
olmasi, eski politikanin iglevsizliginin teyit
edildiginin de bir gostergesi. Bu yeni
yaklagimin kiresel ‘carry trade’ piyasasina
destek saglamada basarisi 6énemli olacak.

Ancak, yeni politika anlayiginda kisa vadeli
tahvil alimlari ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeyle getiri  egrisinin  diklesmesinin
saglanmasi beklense de, eski politikanin
deflasyon sarmalindan ¢ikma konusundaki
etkinsizligi ve ekonomideki zayiflik nedeniyle,
yeni politikanin etkinligi de tartisma konusu.
Yine de, merkez bankasinin eski politikasinin
etkinsizligini gorerek yeni model arayisina

Devam eden deflasyon sarmali
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girmesini, belirsizlikleri icerse de, olumlu
yonde degerlendiriyor; para politikasinin
ekonomik aktiviteyi destekleyici tarafta yer
almaya devam edecegini dustnuyoruz.

Ancak, ekonomik aktiviteyi canlandirma ve
deflasyon sarmalindan ¢ikarma konusunda
mevcut genislemeci para politikalarinin
etkinsizligi nedeniyle, maliye politikasinin
biuyumeye katkisinin daha fazla giindeme

gelebilecegini dislnuyoruz. Bagbakan
Abe’nin ekonomi politikalar olarak
nitelendirilen Abenomics’in para politikasi
tarafinda beklenen etkisinin

kaydedilememesi, ‘mali tesvikler ve yapisal
reformlar’  olarak  belirtlen  diger ki
fonksiyonun 6n plana ¢ikmasina neden
oluyor. Bu noktada, hikimetin uygun maliye
politikasi araglariyla gerek yatirimlari gerekse
de tlketimi destekleyerek, blylime ve
enflasyonu destekleyici tarafta yer almasi
gerekliliginin daha da arttigini disuniyoruz.
Ote yandan yiiksek kamu borcu, mali tesvikler
konusunda sikinti yaratan bir unsur olarak
karsimiza ¢ikiyor. Japonya’da kamu borcunun
GSYHye orant  %230lara  dayanmis
durumda.

Ozetle 2017 yih, Japonya'nin zayif biyime
ve deflasyon sarmalini, yiksek borgluluk
orani altinda, yeni para politikasi modeliyle
asip asamayacagl sorusuna yanit bulmaya
galisacagimiz bir ddnem olacak.

Yiiksek kamu borcu risk yaratiyor
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Cin: Yeni bliyidme modeline gecigte belirsizlikler

Dinyanin en buyuk ikinci oyuncusu olarak
kiresel ekonominin ana ydnlendiricilerinden
olan Cin ekonomisi, 2016 yilina girerken artan
yavaglama sinyalleriyle beliren endiselere
karsin, hikimetin beklentisiyle uyumlu olarak
‘“limly’ yavaslamaya sahne oldu. Henliz yih
tamamlamamis olsak da, ekonominin %6,5’ler
seviyesinde blylyecegi tahmin edilirken;
%6,5-7 bandinda buyumenin kiresel risk
algilamasi agisindan endiseleri hafiflettigini de
soyleyebiliriz.  Cin  ekonomisinin  ‘ihmlr’
yavaglamaya sahne olmasi ve sermaye
cikislarinda yasanan yavaslama ile kuresel
piyasalardaki Cin kaynaklh dalgalanmalarin
gOrece azaldigini gorlyoruz.

Ancak korkulan boyutlarda yavaslama
kaydetmese de, ekonomi tarihsel
ortalamalarin altinda ve asagi yonlu egilim
icerisinde olan bir buyume donglsinde
seyrediyor. Bu nedenle 2017 yilinda da, Cin
kaynakli gelismeler, kuresel ekonomi ve risk
algilamasinin ana yonlendiricilerinden  biri
olmaya devam edecek. Bu noktada, Cin
ekonomisindeki biiyiimenin %6-7 bandinda
kalip kalmayacagi 6nemli olup, %6’nin altina
gerileyen bir buyime senaryosunda, kiresel
resesyon endigelerinin belirginleserek,
piyasalarda dalgalanmalari artirabilecegini
dusunlyoruz. Bu tabloda, hdkimetin 2016
yilina baslarken 6n plana gikan yeni bilyiime
modelini ne Olgide basariyla devam
ettirecegi 6nemli. Yeni politika anlayisina gore

Ekonomide ‘ilimlr’ yavaglama
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‘dis talep kaynakl’ buyume yerine ‘i¢ talep
kaynaklr’ biliyimeyi hedefleyen hikimetin
yeni blylme modelini uygulamada heniz
yeterli adimlari atmadigini gériiyoruz. Para ve
kur politikasi cephesinde, yuan para biriminde
yil  boyunca duzenli olarak yapilan
devaliasyon hamleleri, hukimetin dis talep
kaynakli blylime modelinden heniiz tam
olarak vazge¢gmedigini gosteriyor.

Son aciklanan  Eylil ayr  verilerine
baktigimizda, imalat sektoru aktivitesini dlgen
PMI endeksinin Agustos ayiyla uyumlu olarak
50,4 ile genigleme bdlgesinde yer aldigini
gorurken; hizmet sektori aktivitesini Olgen
PMI endeksinin 53,5’ten 53,7’ye yukseldigini
izliyoruz. Eylil ayinda hizmet sektori
aktivitesinde yasanan bu iyilesme, hikimetin
‘ic talep kaynakli buyime modeli’ ile de
uyumlu bir tablo giziyor. Ayrica, agirhkl kigtk
isletmelerdeki gelisimi yansitan gostergelere
baktigimizda, genisleme bdlgesinde yer alsa
da imalat sektori aktivitesine nazaran hizmet
sektori aktivitesinin daha iyimser bir tabloya
isaret ettigini gortyoruz.

Daha genis perspektifte de hizmetlerin
payinda, 2012 yihnda indigi %44,6’dan bu
yilin ilk yarisi itibariyle %54,2’ye bir ylUkselig
dikkat cekiyor. Bu da, dis talep kaynakli eski
blyime modelinin agirhkli olarak varligini
surddrdagu, ancak i¢c talep kaynakli yeni
blyime modeline gegis yoniinde ufak da olsa

Yeni biiyiime modelinde sinirli adimlar
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sinyallerin belirdigi bir tabloya isaret ediyor.

Bu nedenle 2017 yili, Cin hikimetinin ig
talep kaynakh yeni biliyime modelini
uygulamada ne derece istekli ve kararh
oldugunu sorgulayacagimiz bir yil olacak.
Cunkd  mevcut durumda rekor yuksek
seviyedeki  borgluluk  nedeniyle  (kamu
borcunun GSYH’ye orani %250’ye yaklasmis
durumda), kamu harcamalariyla
desteklenmeye calisilan blylmenin
surdarulebilir ve saglikh bir blylime trendi igin
uygun bir politika olmadigini dustniyoruz.
Kamu harcamalariyla desteklenen blylime
politikasi, Ozel sektor yatirimlarinin
zayiflayarak blyumenin saglikli bir donglide
ilerlemesini engellerken, daha fazla
borclanmaya yol acarak finansal riskleri de
beraberinde getiriyor.

Cin ekonomisine yonelik risklerden bir digeri
de, konut sektoriindeki geligsmeler olup,
artan taleple birlikte konut fiyatlarindaki
yukselis, gerek sektdr gerekse de ekonomik
aktiviteye yonelik riskler arasinda onemli bir
yer tutuyor. Sektorel bazda yarattigi varlik
balonu endiseleriyle birlikte yliksek seyreden
konut  fiyatlarinin enflasyonda  baski
olusturmasi, hikimetin maliye politikasi
alaninda manevra alanini daraltabilir.

Ekonomik goérinime iligkin soru igaretleri

Kamu borcu/GSYH rekor yiiksek seviyede
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devam ederken, sanayi sirketlerinin
karlhihklarinda yasanan artis ise dikkat
cekiyor. 2015 yiinda genel emtia
fiyatlarindaki  zayiflamanin  da etkisiyle
karhliklarda dusisler yasanirken, 2016 yilinda
artan talep ve emtia fiyatlarinda yasanan
toparlanmanin destegi ile, sanayi sirketlerinin
karhhklarinda yukselislerin yasandigini
gordik  (son agiklanan  Agustos  ayi
verilerinde, sanayi sirketlerinin karlilig1 yillik
bazda %19,5 artis gosterdi). Ancak kiresel
ekonomiye yoénelik zayifliklarin devam etmesi
ve oOnumizdeki dénemde de resesyon
endigelerinin surecegi beklentimiz
dogrultusunda, emtia fiyatlarinin zayif seyrini
surdirecegini dusunurken; bu tabloda sanayi
sirketlerinin karhliklarinin da baski altinda
kalma riskinin oldugunu dusiniyoruz. Ote
yandan, asiri kapasite sorunu, karhliklar
Uzerinde bir diger risk unsuru olmaya devam
ederken; bu konuda hukiumetin bazi
sektorlerde uygulamaya bagladigi tedbirlerin
devam edip etmeyecegi de 6nemli olacak.

Sonug olarak, 2016 vyilinda blylime
hizindaki yavaslamanin korkulan boyutlara
ulagsmayarak ‘ilimlr’ kalabildigini gérdigimiz
Cin ekonomisinin, yeni biiyime modelinin
uygulanmasi halinde, yavaslayan blyime
trendinden kurtulup kurtulmayacagi, kuresel
blylime ve risk algilamasi agisindan takip
edecegimiz unsurlarin basinda geliyor.

Sanayi sirketlerinin kadrhiliklarinda artis
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Gelisen Ulkeler: Ekonomik dengelerde devam eden riskler

FED’in para politikasinda normallesme
surecini hizlandiracagi ve bu dogrultuda
gelisen Ulke ekonomilerinde asagr yonlu
risklerin belirginlesecegi beklentisiyle
girdigimiz 2016 yihnin, daha da kotilesen
kiresel zayif aktivite kosullari nedeniyle
‘dusuk faiz ve yiiksek likidite’ ortaminin

devamina sahne olmasi, gelisen (lke
ekonomilerinde beklenen ek kotilesme
senaryosunu gundeme getirmedi; ancak

ekonomideki yavaglamanin devam etmesini
de engelleyemed,i.

2017 yilinda da gelisen Ulke ekonomilerindeki
yavaslamanin, kiresel zayif aktivite nedeniyle
emtia fiyatlarindaki zayifigin sirmesinin de
etkisiyle, Ozellikle de emtia ihracatgisi
tilkeler oOnclliginde devam  etmesini
beklerken; vyapisal reformlar konusundaki
gecikmeler nedeniyle zayif emtia
dongusunden  yeterince  faydalanamayan
emtia ithalatgisi Ulke ekonomilerindeki
risklerin de devam edecegini diistiniyoruz.

Enflasyon tarafinda, normallesme baskisinin
azalmasi, ihmli talep kosullari ve zayif emtia
fiyatlari nedeniyle 2016 yilinda oldugu gibi
enflasyondaki kontrollii seyrin devamini
beklerken; para politikalarinda ise, kurlarda

artacagini distndugumuiz volatilitenin
etkisiyle faiz indirimlerinin devami
konusundaki hareket  alaninin sinirh

kalabilecegini dislnulyoruz.

Emtia fiyatlarindaki toparlanmanin
strdiiriilebilirligine iliskin riskler

= Bloomberg Emtia Endeksi
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Brezilya’da, ekonomideki zayiflamanin daha
da belirginlestigini gorliyoruz. Son 9 geyrektir
daralma bolgesinde yer alan Brezilya
ekonomisi, siyasi belirsizliklerin de etkisiyle
zor bir ddnemden gegerken; emtia ihracatgisi
olmasi nedeniyle 2017'de devam etmesini

bekledigimiz zayif emtia doéngusinden
olumsuz etkilenmeye devam edebilir.
Enflasyon cephesinde ise, 2016 yili basinda
%10’lu seviyelerde bulunan TUFE

enflasyonunun %8,97’ye gerilemesi goérece
olumlu bir tablo ¢izse de, tarihsel
ortalamalarin Gzerinde yer alarak ekonomik
gOrunim dzerinde risk olusturmaya devam
ediyor.

Giney Afrika’da, 2015teki ekonomik
yavaslamanin 2016 ilk yarisinda daha da
belirginlestigini  goriyoruz. Bu yilin ilk
geyreginde vyilik bazda %0,1'lik daralma
yasayan ekonomi, ikinci ceyrekte %0,6’lk
yilhk  biyume kaydetse de, tarihsel
ortalamalarin altindaki performansin yani sira,
2016 yihnin buydk boéliminde yukari yonli
hareketlere sahne olsa da 6nemli bir ihracat
kalemi olmasi nedeniyle altin fiyatlarina olan
yuksek hassasiyenin de etkisiyle ekonomideki
asagl yonlu risklerin devam edecegini
distnlyoruz. Enflasyonda ise, tarihsel
ortalamalara yakin seyreden ancak biyime
performansiyla  kiyasladigimizda 9%/5,9’luk
yilllk TUFE enflasyonu ile fiyat baskisinin
surdiguni goriyoruz.

Geligen lilke ekonomilerinde yavaglama
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Hindistan’da, diger gelisen (Ulkelere gore
ekonomik dengeler konusunda goérece olumlu
ayrismanin devam ettigini goérdyoruz. Ancak
bu tablonun Merkez Bankasi Baskani
Rajan’in gbérevinden ayrilmasi sonrasi yerine
gelen yeni bagskan ile devam ettirilip
ettiriimeyecegi konusunda soru isaretleri
bulunuyor.

Endonezya’da, tarihsel ortalamalara yakin
ekonomik bilyime oranlar kaydedilirken,
2015 yihna gore gorece iyimser bir buyume
performansinin  etkili oldugunu; enflasyon
tarafinda da yasanan disis egilimiyle olumlu
bir tablo gizildigini gortyoruz.

Dogu Avrupa gelisen tlke ekonomilerinde 6ne
¢ikan Rusya’da ise, ekonominin 2015 yili ilk
ceyreginden bu yana daralma bdlgesinde yer
aldigini gorurken, daralmanin son dénemde
petrol fiyatlarindaki toparlanmanin da destegi
ile hiz kestigini izliyoruz. Batili Ulkelerin
ekonomik yaptirmlari ve kiresel zayif aktivite
kosullarinin devam etmesine ragmen, petrol
fiyatlarindaki yeni dengelenme hareketinin
kalici olmasi halinde ekonomideki iyilesmenin
devam ettigini ve 2017’de daha iyimser bir
tablo gizdigini gorebiliriz.

Sonug olarak geligen iilkelerin, uzun sireli
kiresel dislk faiz ©6ngorimiz altinda,
sermaye akimi agisindan ilgi ¢ekmeye
devam edebilecegini distniyoruz.

Enflasyonda ‘kontrollii’ seyir
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Ancak, kuresel bliylime endiselerinin kontrol
altinda kaldigi, ayni zamanda normallesme
baskisinin gercek anlamda gézlenmedigi,
dolayisiyla ‘dusik faiz ve yiksek likidite’
ortaminin yilin genelinde dusik volatiliteyle
gelisen piyasalara destek verdigi 2016
yiindan farkli olarak; 2017 vyilinda, daha
yuksek volatilite igceren ve kiiresel risk
algilamasinin gelisen llkeler arasinda
daha segici oldugu bir ddnem 6ngoriiyoruz.

Bunun ana nedenlerini de; i) daha fazla
sorgulanacagini disindigimiz normallesme
sureci, ii) uzun sureli kiresel durgunluk, iii)
mevcut politikalarin azalan etkinligi nedeniyle
gelismis Ulke merkez bankalarinin kredibilite
kaybi, iv) yeni blyime ve para politikasi
arayislar ile, v) kuresel siyasi takvimdeki
kritik gindem maddeleri olarak 6zetleyebiliriz.

Bu dogrultuda, ‘disuk kiresel uzun vadeli
faizz ortaminin devami nedeniyle, gelisen
piyasalara ilginin 2017 yihinda da
siirebilecegini distinmekle birlikte; kiresel
ekonomik  zayifik ve  vyeni politika
arayiglarinin, 2016 yihnin buydk béliminde
gelismis Ulkelere gore belirgin olarak pozitif
ayrisan gelisen uUlke borsalar Uzerinde de
baski yaratabilecegini ve oynakhgdin boyutu ile
frekansini artirabilecegini disutnayor;
degerlemeler itibariyle de ylksek seviyelerde
olan gelisen piyasalara yonelik ‘temkinli’
iyimser bir durus sergiliyoruz.

GOU endeksi degerlemeler itibariyle yiiksek
seviyelerde
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18



GORUNUMAR
2017

Tiirkiye Ozet: Kiiresel ekonomide yeni denge arayisinda,

ic dengelenme daha 6ngériilebilir

Gegen yilin son c¢eyreginde yayimladigimiz
ve bu yila ait Gérinim Raporumuzun Tirkiye
ekonomisine ait kisminin ilk cumlelerini,
”2016 yill, ekonomik goriinimde
belirsizliklerin devam ettigi, farklilasmalarin
keskinlestigi, dolayisiyla volatilenin yiiksek
kaldigi zor bir kiiresel konjonktiir sunuyor.
Kiiresel normallesme slireci islese de, bunun
bliyiimede devam eden zayifliklarla birlikte
gerceklesebilecegi  gercegi gbéz  Online
alindiginda, i¢ dengelerin de baski altinda
kalmasi kaginilmaz” éngoruleri olugturuyordu.
Nitekim kuresel ekonominin mevcut durumda
ulastigi noktaya baktigimizda, normallesme
surecinin islerligiyle ilgili endiselerin
derinlestigini; yavas blydme  ortaminin
sadece bir kag yilin sorununun olmadigini,
uzun sireli durgunluk riskinin  (‘secular
stagnation’) gecmise kiyasla daha yuksek
olasilik verilen senaryolar arasina girdigini
rahatlikla sdyleyebiliriz.

Bu noktada da, kiiresel ekonominin 2017
yihina iligkin olarak, asagi yonli risklerin
arttigi ve normallesme (imidi agisindan
daha az giliven veren bir gorinim
sundugunu  disiniyoruz.  Onimiizdeki
dénemin ana cgergevesini ise, “mevcut
destekleyici politikalarin etkinliginin daha fazla
sorgulandigi; kiresel ekonomideki zayifliklar
karsisinda alternatif politika yaklasimlarinin
daha fazla tartisildigi, belki de deneme
c¢alismalarinin gindeme geldigi” bir sureg
olarak belirlemeyi tercih ediyoruz.

Bu yilla goére daha zorlu bdyle bir klresel
konjonktirde ise, i¢ ekonomik dengelerin
istikrarli bir gérinim sunmasinda, para ve
maliye politikalarindaki temkinli, kararli ve
intiyati yaklagimin korunmasi daha da kritik
bir hale geliyor. Guiven ortamini gliglendirecek
boyle bir yaklasim altinda ise, 'dusik kiresel
uzun vadeli faiz ortamr’nin gegerliligini
koruyacagi anlasilan dis konjonktirde, i¢

dengelerde 6zellikle yapisal kisitlarin simdiye
kadar izin vermedigi arzu edilen iyilesmelerin
saglanabilecegini diistnuyoruz.

Ana dinamiklere dair 2017 o6ngoriilerimize
iliskin olarak ise, biliyime hizini, yine ig
talebin 6n planda olacagi ve net dis talebin
katkisinin sinirli kalacagi varsayimi altinda,
%3,4 ile bu yila yakin bir seviyede tahmin
ediyoruz. 2012 yihindan beri hakim olan
potansiyelin altinda blylime 6ngérimuizde en
etkili unsur, yine ‘zayif kiresel ortam.’
Nitekim, 2008 krizini takip eden yilda yasanan
kigulmenin ardindan, merkez bankalarinca
saglanan likidite desteginin ilk etkisiyle 2010-
2011 ddéneminde, gelisen ekonomilerin
belirgin katkisiyla, %4-5 civarinda guglu bir
blylime kaydeden dunya ekonomisi, sonraki
slrecte %3 civarinda sinirh kalan disuk
blylme dongusuine sikismig gorunuyor.

2012 yilindan itibaren hakim olan ve son
donemde uzun sireli bir yapiya dénismus
olmasina dair endiselerin arttigi zayif biyiime
ortaminda, gelisen ekonomilerin  dinya
ekonomisine  katkilan azalirken; Turkiye
ekonomisi de maalesef %2-4 bandinda
‘potansiyelin altinda buyime’ baskisindan
kurtulamiyor. Tabii, iginde bulundugumuz
GOU grubunun bu dénemde biiyiime oraninin
%1-3 bandinda kaldigi dikkate alindiginda,
hala blylme cazibesini devam ettiren
ekonomi olma 6zelligimizi korudugumuzu da
g6zden kacirmamak gerekiyor.

Ayrica, dig talebin biyimeye katkisinda
belirleyici unsurlar olarak; Euro bdlgesindeki
zayifigin genislemeci para politikalarina ne
yonde cevap vereceg@i, Rusya ile iliskilerin
normallesme sirecinin ne hizda ilerleyecedi,
kredi notundaki degisiklik sonrasi gelismeler
her iki ydnde de risk olusturuyor. g taleple
ilgili olarak da, biylime destekleyici bitce
anlayisi pozitif risk olusturuyor.
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Fiyat istikrariyla ilgili olarak ise, enflasyon
risklerinin kontrol altinda kalmasini
beklemekle birlikte, bir siire daha 'ylksek tek
haneli enflasyon ortami’ ile yasamaya devam
edecegimizi duslndyoruz. Bu dogrultuda,
2017 sonu enflasyonunu %8,0 seviyesinde
tahmin ediyoruz. Gelecek yil enflasyonunda,
agirhgi azalcak olsa da, gida fiyatlari yine ana
belirleyici olacak. Bu yil %12’ye kadar ulasip
sonra neredeyse sifir dizeyine kadar
yaklasarak oldukga dalgali bir seyir izleyen
yillik gida enflasyonu mevcut durumda %3,88
seviyesinde. Yil sonu %8'lik hedef diizeyi ile
simdilik uyumlu bir gérinim veriyor. Ancak,
gelecek yil icin de gegerli olan %8’lik hedefin
ulagilabilirliginde, hem kuiresel hem de igsel
risk unsurlari mevcut.

Oncelikle, gida enflasyonunun dalgali yapisini
olusturan islenmemis gida fiyatlarinin gelecek
dénem seyri her zamanki gibi belirsizlikler
iceriyor. Bu yil %15’lik artis ile %5’lik dusus
gibi oldukga genis bir bantta dalgalanma
gosteren islenmemis gida fiyatlarindaki yillik
degisim son verilerde %0,5’lik artis yoninde.
Gida Komitesinin galismalari dogrultusunda
fiyat artislarinin  kontrol altina alinmasina
yonelik énlemlerinin etkinliginin devami bu
noktada dnemli olacak.

Gida enflasyonunun daha istikrarli kismi olan
islenmis gida enflasyonu ise yil boyunca
%8,3-8,8 gibi daha dar bir aralikta 1hmh
seyrinin ardindan son verilerde %7,3’e inmig
durumda. Gida enflasyonunun bu kismi 2017
enflasyonu agisindan endiseleri azaltir ydnde.

Gida enflasyonunun gelisiminde, kur ve
kiresel gida fiyatlari diger etkileyici unsurlar.
Bu yil kur volatilitesinin goreceli olarak sinirli
kalmasi, gida enflasyonundaki yukari yonlu
baskilarin  kontrol  altinda  kalmasinda
destekleyici bir unsur oldu. FED politikasinin
gelisen Ulkeler Uzerindeki baskisinin korkulan
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boyutta olmamasinin yani sira, reel kurun yila
baslarken ‘asir degersiz’ boélgede olmasinin
da, nominal  kurdaki  dalgalanmalarin
sinirlanmasinda yardimcli oldugunu
soyleyebiliriz.  Gelecek yila ait kurun
gorinimde ise, reel kurun dengeli seviyeye
goreceli olarak daha yakin olmasi ve kiresel
para politikalarinin  éngorulebilirligine  dair
daha zorlu bir dénemin sinyallerini aliyor
olmamiz, bu vyila goére daha temkinli
yaklasmamiza neden oluyor.

Kuresel gida fiyatlar ise, 2011 yilindan beri
sergiledigi genel diusls egilimine kargilik, bu
yil toparlanma egiliminde goriliyor. Son
verilerde, diinya gida endeksi yil bagina goére
%14,4 yukarnda. Her ne kadar kuresel talep
hala ciddi zayifliklara isaret etse de, bu yil
gOzlenen egilimin devami ve dusuk baz
etkisini g6z 6nlne aldigimizda, kuresel gida
fiyatlarinin 2011-2015 doéneminde goézlenen
katkisini beklemek fazla iyimserlik olacaktir.

Enflasyon  goérinimune iligkin  temkinli
durusumuzda diger kritik unsur, yilin ikinci
yarisinda iyilesme goOsterse de, hizmet
sektorinin fiyat direncine iliskin risklerin
siirmesi. Ozellikle, kira enflasyonunda son bir
yilda yillik bazda rakamlarda 1,3 puan gibi
onemli bir artis s6zkonusu.

Enerji enflasyonunun ise, petrol fiyatlarindaki
disUs hizinin yavaslamis olmasi ve fiyatlarin
belli bir bantta istikrar kazanma egilimi
nedeniyle, enflasyonu indirme surecine 2014-
2016 donemindeki gibi katkida bulunmasini
beklememek gerekiyor.

Bu yili ortalama 44 dolar/varil seviyesinde
tamamlayabilecegini dusindugimiz Brent
petrol fiyatlari igin 2017 yilina ait 6ngorimuiz
de ortalama 48 dolar/varil ile yine ilimh bir
seviyede. Tabii bu noktada kurun seyri, gida
fiyatlarinda oldugu gibi, kiresel olarak iliml
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petrol fiyatlarinin iceriye hangi
yansiyacaginda énemli olacak.

boyutta

Enerji enflasyonu, katkisi azalacak olsa da,
fiyat artiglarini sinirlamada destekleyici bir
unsur olarak belirirken; diger yardimci bir
faktor, ilimli talep kosullari altinda, c¢ikti
acgiginin devam edecek olmasi.

Sonug olarak, bu yila benzer bir sekilde, gida
fiyatlari, kurun seyri ve hizmet sektori fiyat
yapiskanhgi 2017 enflasyon gériniminde de
risk yaratan en Onemli unsurlar olarak 6n
plana cikarken; petrol fiyatlari ve i¢ talebin
ihmh seyrine ek olarak, Gida Komitesinin
galismalari  dogrultusunda gida fiyatlarina
yonelik diizenlemelerin kismen dengeleyici bir
rol Ustlenebilecegini de g6z ardi etmiyoruz.

Para politikasi tarafinda ise, 2016 yilinin,
kiresel olarak para politikalarinda
normallesme ihtiyacinin gtiven verici bir
sekilde kargilanamadigi bir dénem oldugunu
gOruyoruz. 2008 krizi sonrasinda alisila
geldigin disinda genislemeci  6nlemlerle
ekonomilere ve finansal piyasalara destek
olma hedefinin gozetildigi yaklasik sekiz yillik
dénemin ardindan, geleneksel ydntemlerin
istikrarli bir sekilde uygulanabilecedi kuiresel
konjonktdrtin hala olusmadigini géruyoruz.

Tdm c¢abalara karsin, bir taraftan kuresel
biyime, merkez bankalarinin likidite
destekleyici ‘ultra guvercin’ tutumlarina
ragmen, ‘uzun sureli durgunluk’ korkusunu
artinir bir sekilde zayif kahp kirilganliklarini
surdurirken; diger taraftan merkez
bankalarinin  mevcut politika duruslarinda
limitlerine  yaklastigi ve yeni politika
anlayislarina ihtiyag duyuldugu goruglerinin
agirhk kazanmaya basladigini izliyoruz.

Nitekim, normallesme slrecine aday iki
merkez bankasindan FED, gecen yilin
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sonunda biraz da zorlama olarak yaptigi ilk
faiz artinrminin hemen ardindan bu yilin ilk
ceyregi sonunda tim yil igin 6ngdrdigu dort
faiz artinmini radikal bir sekilde yariya
indirirken, ikinci faiz artinmi icin kosullarin
olustuguna dair hala given ortaminin
olusamadigini  gorlyoruz. Brexit &ncesi
normallesme surecine aday diger merkez
bankasi olan BoE de faiz indirim ve likidite
saglama programina geri donmug gorunuyor.

Tum bu finansal ve ekonomik gelismeler ile
merkez bankalarinin  destekleyici politika
reaksiyonlari sonucunda da, kuresel dusuk
faiz ortaminin daha da belirginlestigi bir
konjonktlr iginde bulunuyoruz. Buyumede
asagl yonli risklerin arttigi gelismis Ulke
ekonomilerinde negatif faizin yayginlasgtigu,
ancak bir taraftan da olumsuz etkileri
nedeniyle surdurilmesine iligkin tartismalarin
arttigi bir konjonktdr.

Gelismig Ulke faiz oranlarinda tarihsel distk
seviyeler, bir taraftan kidresel oynaklik
endeksini dusurerek gelisen Ulkelere yonelik
sermaye girisinin yiksek kalmasinda da etkili
bir unsur oldu. Kuresel kosullarin gelisen
Ulkeler acisindan destekleyici yonde gelistigi
bu konjonktirde, ekonomik dengelerin genel
olarak istikrarli  seviyelerde  korundugu
ekonomik  gorinim  karsisinda merkez
bankamiz da, likidite ydnetiminde siki para
politikasi  yaklagsimini  devam ettirmekle
birlikte,  temkinli makroihtiyati politika
cercevesi ve 2015 yili Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
aracglarinin etkili bir sekilde kullaniimasi ile,
sadelesme adimlarini Ol¢uld ve temkinli bir
sekilde gergeklestirmistir.

Klresel kriz sonrasi para politikalarinin,
sadece kisa vadeli politika faizinin degil, genel
parasal ve finansal dengeler gergevesinde,
kiresel uzun vadeli faiz oranlar gibi farkl

21



gOstergeleri de icine alacak sekilde, cok
boyutlu bir nitelik kazandigini gézlemliyoruz.
Dolayisiyla, gelisen Uulke para politikasi
duruslarinda, gelismisg ulke merkez
bankalarinin  kisa vadede faiz artirip
artirmayacagi kadar, kiresel uzun vadeli
faizlerin distk dizeylerde kalip kalmayacagi
da oldukga kritik bir unsur.

BlUyUime hedefini de gbdzeten uzun vadeli
faizlerin dusurilmesi slrecinde ise, merkez
bankamizin fiyat istikrarini saglama ve
koruma ana hedefine bagh kalacagi ve bu
hedefin saglandigi ortamda da finansal
aktarim mekanizmasinin daha etkin galistigini
gOrecegimiz inancindayiz.

2017 ongoérimuze iligkin olarak ise, bu yil
baslatilan ve nihai hedef olarak ‘daha dar ve
simetrik bir faiz koridoruna ulasiimasr’ ile
‘fonlamanin tek bir faizden yapilmasrna
dayandirilan sadelesme sulrecinin devam
etmesini bekliyoruz. Fonlamanin nihai olarak
bir haftalik repo ihale faiz orani olmak Uzere
tek bir faiz oranindan gergeklestiriimesi hedefi
cercevesinde de, politika faiz oraninin %7,5
seviyesinde kalabilecegini tahmin ediyoruz.

Bu 0Ongorimizde yukari yonli  baski
yaratabilecek risk unsurlarini ise; kulresel
uzun vadeli faizlerin yukselis yoninde egilim
gOstermesi ve gelisen Ulke faizlerinde
normallesme baskisinin ortaya ¢ikmasi,
mevcut kiresel para politikalarinin etkinligine
yonelik sorgulama strecinin artmasi ve yeni
politika arayislarinin yogunlagsmasinin dogal
bir sonucu olarak kur oynakhginin istikrar
ortamini  bozacak seviyelere yikselmesi,
iceride enflasyon goriniminde vyapisal
unsurlarin  yarattig1 risklerin  kontrol altina
alinmasi surecinde arzu edilen iyilesmenin
saglanamamasi seklinde belirtebiliriz.

Son yillarda kirlganlik noktasi olmaktan

GORUNUMAR
2017

uzaklasan bir gelisime isaret eden cari denge
icin, hem petrol fiyatlarinin dusik seyrini
devam ettirmesi hem de buylme ivmesinin
iimh kalmasi sayesinde, bu yila benzer bir
gOrunim giziyoruz.

Ancak, so6zkonusu destekleyici unsurlara
karsin, yapisal cari agik sorununda ciddi bir
iyilesmenin henuz elde edilemedigini ve cari
acik oraninin %4,5 seviyesinin altina inmekte
zorlandigini goériyoruz. Gelecek yila ait olan
ve GSYH’nin %4,6’sina denk gelen 35
milyar dolarlik cari aglk ongoérimiiz de,
yapisal sorunlara karsi reformlarin devreye
girmesi gerekliligini bir kere daha hatirlatiyor.
Reform programinin canlandiriimasi, kiresel
ekonomideki zayifliklar nedeniyle kalici
olmasini bekledigimiz ilimh petrol fiyatlarinin
dis dengede olumlu etkisinin daha etkin bir
sekilde gdézlenmesini mimkun kilabilecektir.

Cari aclk sorununu ¢ozmeyi hedefleyen
yapisal reform programi da 6zet olarak, yurt
ici tasarruflar artirmak, mevcut kaynaklarin
daha verimli alanlara yoOnlendiriimesini
saglamak, ekonominin Uretim ve teknoloji
kapasitesini iyilestirmek, verimlilik ve ihracatin
blyumeye katkisini yukseltmek gibi ana
hedeflere odaklanmaktadir. Ozellikle, son
yillarda indigi %13-14 bandinda ve %18'ler
dizeyindeki yatirrm oraninin altinda kalarak,
ekonominin dig finansman ihtiyaci ve
potansiyel alti blylmesine neden olan
unsurlarin  basinda gelen dugsuk yurt igci
tasarruf oranini artirmanin gelecek yilin ana
hedeflerinden biri olabilecegini disUnuyoruz.
Varlik Fonu'na iligkin galismalar da bu
konudaki kararliligr gosteriyor.

Dis dengede kalici ve daha belirgin bir
iyilesme igin gerekli olan bu orta vadeli bakis,
Ozellikle kisa siurede ortadan kalkmayacagi
anlasilan zayif kiresel ortamda asagi yonlu
risklerin arttigi ihracatin gérinimu g6z énine

22



alindiginda daha da 6nemli bir hale geliyor.
Ana ihracat pazarimiza yonelik asag riskler,
ihracatin gelecek yil performansi konusunda
da temkinli olmamiza yol agarken; Rusya ile
dizelme gosteren iliskilerin ihracat ve turizm
gelirlerinde  kismen telafi edici bir rol
Ustlenmesi  beklenebilir. Ayrica, ihracatta
bdlgesel ¢esitlendirmede esnekligin
artinldigini da dikkate almak gerekiyor.

Diger taraftan, zayif ihracatla birlikte, hem i¢
talep hem de enerji maliyetinin ihmli dizeye
inmesine  bagh  olarak ithalatta da
yavaslamanin devam etmesiyle, dis ticaret
hacmimizin, 2013 yilinda ulastigi 403,5 milyar
dolarlik rekor seviyeden, bu yil 340 milyar
dolarin altina disme sinyali verdigini izliyoruz.
2011-2014 déneminde 55-60 milyar dolar gibi
yuksek bir diizeyde seyrettikten sonra, gegcen
yil 37,8 milyar dolara sert bir inis gOsteren
toplam enerji ithalatinin da bu yil 27 milyar
dolara gerilemesini surdurmesini bekliyoruz.
Gelecek yila ait tahminimiz de 29 milyar dolar
ile yine makul bir dizeyde.

ihracattaki zayifliklarla birlikte, ithalattaki
yavaslamaya bagli olarak, ihracatin ithalati
karsilama rasyosunda son ¢ yildir dizelme
yasanirken; s6zkonusu oranin 2013 yilindaki
%60,3'ten, bu yilin sekiz aylik dbénemi
itibariyle %71,3'e yukseldigi izleniyor.

Dis ticaret dengesindeki diizelmeye karsin,
cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayan
unsurlarin basinda, turizm gelirlerindeki sert
digus ve dogrudan yatinmlara ait Kkar
transferlerinin ~ artmasi  geliyor.  Turizm
gelirlerinin gegen il ulastigi 26,6 milyar
dolardan (2015 yilinda 29,5 milyar dolarda
zirve yapmisti), bu yil 20 milyar dolarin altina
inmesini beklerken; Rusya ile normallesme
déneminin kalici olmasi halinde gelecek yil 22
milyar dolar civarina toparlanma
gOsterebilecegini distnulyoruz.
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Cari dengede ana hatlariyla gecen yila
benzer bir tablo olusurken, sermaye
dengesinde 6zellikle yilin ilk yarisinda daha
olumlu bir gelisim s6zkonusu. Nitekim, resmi
rezervlerin 11,8 milyar dolarlik azalis
gosterdigi gegen yilin ardindan, bu yilin sekiz
aylik déneminde 10,5 milyar dolarhk rezerv
artisi gozleniyor. Yilin ikinci yarisinda bu
olumlu gérinimin gug¢ kaybettigi gbézlense
de, gecen yila gore daha glglu bir finansman
tablosunun korunacagi sdylenebilir. Ek olarak,
‘Korfez sermayesi igin guvenli liman yaratma’
senaryosunun olumlu risk olusturdugu da
dusundlebilir.

Cari acik finansmaninda iyilesme, sadece
sermaye girisinde degil, ayni zamanda uzun
vadeli agirlikli yapinin korunmasinda da
gecerli. Ozellikle, reel sektériin uzun vadeli
borglanmasindaki artis dikkat ¢cekiyor.

Kiresel belirsizliklerin arttigini digtindigimuiz
2017 yih igin de, portfoy giriglerinde
dalgalanmalarin  daha fazla  olmasini
beklerken; uzun vadeli agirlikh finansman
tablosunun korunacagini tahmin ediyoruz.
FED normallesmesinin devamina iliskin risk
unsurlarinin artmis olmasi, gelisen piyasalar
Uzerinde faiz artinmi baskisini azaltmakla
birlikte; mevcut politikalarin etkinligi ve yeni
politikalarin olusturulmasi ihtiyacina yonelik
sorgulama surecinin kiresel risk
algilamasinda daha derin hasarlara neden
olabilecegdi endigesini tagiyoruz.

2017 finansman ihtiyacini da, bu yila yakin
olarak, 190 milyar dolar hesapliyoruz. Bu
yilin  rakamini da, Goérinim Raporundaki
ongorimize yakin olarak, 188 milyar dolarin
hafif altinda tahmin ediyoruz.

Son ancak Turkiye ekonomisinin en istikrarli

ekonomik dengelerinden biri olarak dis
soklara karsi kinlganliklarin  azalmasinda

23



onemli roli olan gligli kamu maliyesinde
kararliigin 2017 vyilinda da korunmasini
bekliyoruz. 2005 yilindan itibaren gozle
gorulur bir iyilesmenin oldugu butge disiplinin
sonucu olarak; acik oraninin, 2009-2010
dénemi disinda, %1-2 bandinda kaldigini
goriyoruz. Bu yilin da %1,410k hedefle
uyumlu olarak tamamlanabilecegini tahmin
ediyoruz.

lyilesen biitce dengesinde, faiz disi dengenin
fazla vermeye devam etmesi politikasinin
yani sira, faiz 6édemelerinin azalan yuki de
6nemli bir unsur. Nitekim, 2001 kriz yilinda
GSYHnin  %17,1'ine ulasan, 2005-2006
doéneminde %6-7 bandina inse de hala
yuksek seviyede bulunan faiz 0demeleri,
2014 yilindan itibaren %3 seviyesinin altina
inmis gorindyor. Bu yil icin de %2,3e
gerileme sinyali veriyor.

Dolayisiyla faiz digi denge, genel butce
dengesine gore daha ilimli bir iyilesmeye
isaret ederek, 2013 yilinda ulastigi GSYH’nin
%2’sine denk gelen fazla seviyesinden, 2014-
2015 dbéneminde %1,5'e, bu yil da %0,9’a
gerilemeye isaret etse de, yine de mali disiplin
durusunun korundugunu gdsteriyor.

Glgli  butge  goriniminin  korunmasini
bekledigimiz 2017 yilinda, faiz disi
harcamalarin  buyumeye destek amagh

harcamalarda yogunlasmasini; vergi disi
gelirlerin  destegini  surddrmesini;  dolayh
vergilerin toplam vergi gelirlerinde agirhkli
yerini  korumakla birlikte, 1hmli  biytime
ortaminin  da etkisiyle, azalan trendini
surdurebilecegini tahmin ediyoruz. Bitge
acigr ve faiz disi fazla oranlarina iliskin
tahminlerimiz sirasiyla %1,8 ve %0,5.

Gucliu butgenin devamina dair risk olusturan
unsurlar arasinda ise, kiresel biyimede
zayifliklarin  belirginlesmesi ve iceride de
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blyimede olumsuz yansimalara neden
olmasi; kuresel olarak para politikalarinin
ekonomilere azalan destegi karsisinda
blylmede asagi riskleri dizginlemek amaciyla
maliye politikalarinin daha destekgi olarak
kullaniima segeneginin belirmesi sayilabilir.

Bu risk unsurlarina karsin, kiresel risklerin
yuksek kalmaya devam edecedi anlasilan
onimuzdeki dénemde de, i¢c ekonomik
istikrarin en 6nemli destekleyicilerinden biri
olan gugli maliye politikasindan, buyimeyi
destekleyici yaklagimin belirginlestiriimesine
karsin, o6nemli bir taviz verilmeyecegini
disunlyoruz. Nitekim, bitce disiplininde
gelinen nokta, gelisen ulkelere goére
kiyaslandiginda da o©Onemli dizeyde ve
kaliciik adina glven verici bir goérinim
sunuyor.

Ozetle, 2017 gériniminiin ana gergevesini
cizmek istersek, potansiyelin altinda ancak
mevcut uzun sureli zayif kiresel blylime
ortaminda ve gelisen ekonomiler arasinda
hala buyume cazibesini devam ettirebilen;
emtia ithalatgisi olmanin avantajini 6zellikle
cari acigini  ithmh  seviyede tutmada
gOsterebilen; yuksek tek haneli enflasyon
ortaminin devam ettigi ancak risklerin kontrol
altinda kalabildigi; disuk kuresel uzun vadeli
faizler ve kontrol altinda izlenimi sunan
enflasyon  gérinidmd  kargisinda, para
politikasinda sadelesme yaklagiminin
korundugu; gugli bltce dengelerini devam
ettiren bir Tirkiye ekonomisi 6ngoriyoruz.
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Biiytiime: ‘Uzun sdreli zayif kiiresel bliylime’ ortaminda,

i¢ biylime de baski altinda

2008 krizini takip eden yilda yasanan
kiicilmenin ardindan, merkez bankalarinca
saglanan likidite desteginin ilk etkisiyle 2010-
2011 doéneminde, gelisen ekonomilerin
belirgin katkisiyla, %4-5 civarinda gugli bir
blylime kaydeden diinya ekonomisi, sonraki
surecgte %3 civarinda sinirh kalan diisuk
biyime dongiisiine sikismig goriniyor.
2012 yilindan itibaren hakim olan ve son
doénemde uzun siireli bir yapiya doniismis
olmasina dair endiselerin ciddi oranda
arttig1 zayif biiylime ortaminda (’secular
stagnation”), gelisen ekonomilerin dinya
ekonomisine katkilari ¢arpici  bir seklide
azalirken; Turkiye ekonomisi de maalesef
%2-4 bandinda yani ‘potansiyelin altinda
bldyime’ baskisindan kurtulamiyor. Tabii,
icinde  bulundugumuz  GOU  grubunun
s6zkonusu dénemde buyime oraninin %1-3
bandinda kaldigi dikkate alindiginda, hala
buyime cazibesini devam ettiren ekonomi
olma o6zelligimizi korudugumuzu da gézden
kagirmamak gerekiyor.

Blylime oranimiz 2012 yilinda, onceki yilin
glclt  baz etkisinin de etkisiyle, %?2,1
seviyesine sert bir disus gosterdikten sonra,
%3-4 bandinda yeni denge olusturmus
goruntyor. Gegen vyl %4 seviyesinde
gergeklesen blyidme orani, bu yilin ilk yarisi
itibariyle yillik bazda %3,9 ile benzer bir resim
sunuyor. BlyUmenin genel gdrinimine
baktigimizda da, i¢ talebin yarattigi, dis
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talebin net etkisinin ise gegen yila benzer bir
sekilde negatif boélgede kaldigi bir tablo
mevcut. Kiresel ekonomide devam eden
asagl yonlu riskler karsisinda, sozkonusu
tablonun yihn kalani hatta 2017 yili i¢in de
gecerli olacagini sdylemek fazla iddiali bir
6ngoru olmayacaktir.

Yihn ilk yarisina ait ve i¢ talebe dayall
biyimenin ana kaynagr o6zel tuketim
harcamalarn olurken; kamu tiketim ve yatinm
harcamalan ise destekleyici unsurlar olarak
beliriyor. Ozel sektdr yatinm harcamalari ise,

ingaat  sektérlnde gecen yillin  son
ceyreginden itibaren blyime trendi
gOstermesine karsin, makine-teghizat

tarafinda zayif gérinimund surddriyor. Yilin
Uglnclu ceyreginde konut kredilerine yonelik
alinan destekleyici kararlarin da, insaat
sektorindn  bayimeye katkisinin  devam
etmesine yardimci olmasi beklenebilir.

Diger taraftan, yilin uglinci c¢eyregine ait
oncu sinyaller, buyiime oraninda belirgin
bir yavaslama olabilecegine isaret ediyor.
15 Temmuz'da gerceklesen basarisiz darbe
girisimi sonrasi normallesme doéneminde ig
talepteki ivme kaybi; PMI, glven endeksleri,
Uretim/kapasite kullanimi gibi farkli
gOstergelerde gdzleniyor. PMI 50 genigleme
bdlgesinin altinda seyrederken; sanayi Uretimi
yillik bazda dugus rakamlari gostererek, ilk
yarida kaydettigi %4,2'lik artisa kiyasla

Ozel tiiketim harcamalarinin katkisi yiiksek

Harcamalar Yontemiyle Hesaplanan GSYH'ye Katkilar

(Yiizde puan) 1G16 2G16 1Y16 1Y15 2015
GSYH Biiyiime Orani 5 . Rk . 4.0
Toplam tiiketim 61 51 56 37 3.7
Ozel 49 34 41 32 3.0
Kamu 12 17 15 05 0.7
Sabit sermaye yatirimi 01 -01 00 14 0.9
Ozel -0.1 -03 -02 11 0.6
Kamu 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Stok degismesi 00 02 01 -07 -0.3
Net dis talep -15 -21 -18 -13 -0.3
ihracat 06 01 03 -06 -0.2
ithalat 21 22 21 07 0.1

Kaynak: TUIK, HLY Aragtirma
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oldukga zayif bir gérinim giziyor. Otomotiv,
beyaz esya, turizm gibi sektorel veriler de
ekonomideki zayiflamayi teyid ediyor.

Jeopolitik  risklere ek olarak, ‘yatirim
yapllabilir kredi notumuzda yapilan indirimin
de given ortamindaki iyilesmeyi yavaslatici
etkisini unutmamak gerekiyor. Bu noktada,
kredi kuruluglarinin 6ne surdigid ve dis
yukdmlulikleri kargilama ile ilgili endiselerde,
brit doéviz borcu ile net rezerv varhgini
karsilagstirmanin dogru bir mukayese bakisi
olmadigini da belirtmek gerekiyor.

Bu dogrultuda, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig olarak sekiz ceyrektir araliksiz
buyiyen ekonominin Uglncli geyrekte
kigulmesi  beklenebilir. ~ Normallesmenin
uzamamas! ve ekonominin %3-4 bandina
dbnebilmesi i¢in ise, bu risk unsurlarinin
olumlu ybénde gelismesi gerektigi agik. Bu
varsayim altinda, bu yil biliyiime oraninin
%3,3 olarak gergeklesebilecegini tahmin
ediyoruz. Bu yila ait Gériniim Raporumuzda
da ilk 6ngorimuiz %3,2 seviyesinde idi.

2017 yilina ait bilyiime 6ngorimiiz de, yine
i¢ talebin 6n planda olacagi ve net dis talebin
katkisinin sinirh kalacagi varsayimi altinda,
%3,4 ile yakin seviyede. Ancak, biyiime
destekleyici bitge anlayisinin pozitif risk
olusturdugunu da kagirmamak lazim. Buyume
ongorimizde etkili olan kritik unsurlar ise;

Ugiincii geyrekte ivme kaybi
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i. Kiiresel buylume: Kiresel ekonominin
gelismis llkeler icinde en guglisu olarak
gorulen ABD ekonomisinde bile buyimenin
istikrarli bir gériniim sunamamasi ve asag|
yonlu risklerin artmasi, éngoriilenden daha
uzun silirecek yavas biiyiime dongiisiine
iliskin endiseleri artiriyor. Bunda da, kiresel
arz-talep dengesinin fiyatlar zerinde asag!
yonlu baskilarin 6n planda kalmasina neden
olacak sekilde gelismeye devam etmesi,
dolayisiyla ‘deflasyon’ endiselerinin
gindemden dismemesi; digsuk verimlilik
sorununun daha da buylmesi; kriz sonrasi
donemde uygulanan para politikalarinin
ekonomileri  desteklemede yetersiz  bir
gOrunim sunmalari; gegcmis donemde kuresel
blylimenin ana destekleyicisi olan gelisen
ekonomilerin - o6zellikle emtia ihracatgisi
olanlarin - cazibelerinin azalmis olmasi gibi
unsurlarin etkili oldugunu soéyleyebiliriz.

Nitekim, kiresel blylime projeksiyonlarinin yil
boyunca asagi yonlu revizyona ugradigini
izliyoruz. IMF’nin projeksiyonlarinda bu yilin
blylmesi, kuresel olarak %3,6’'dan %3,1’e,
ABD ekonomisi i¢cin de %2,8'den %21,6'ya
cekilmis durumda. 2017 blyime
ongorilerinin - sirasiyla  %3,4 ve %22
seviyelerinde bulunmasina kargin, gelecek yil
benzer bir strecin yasanabilecegine dair risk
unsurlar da mevcut goérindyor. Destekleyici
olmaktan uzak bdyle bir kiresel konjonktirin
iceriye olumsuz yansimalari da olabilecektir.

Kiiresel biiyiimede zayiflik iceriye de olumsuz
yansiyor

9% |GSYH'de degdisim

——Tiirkiye
~==GOU* Ortalama
=Diinya

%
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*Polonya, Macaristan, Meksika, Brezilya, Romanya, Endonezya,
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Kaynak: IMF WEO, HLY Arastirma

26



ii. Geligsen ulkelerde ekonomik goérinim:
2016 yili, kuresel gérinimine benzer olarak,
gelisen Ulkelerde de buyime tahminlerinin
asag! cekildigi bir yil oldu. Ustelik bu gelisim,
FED politikasinda normallesme baskisinin
beklenen o6lglide gergeklesmedigi ve gelisen
piyasalara yonelik sermaye akiminin tahmin
edilenden daha olumlu bir gériinim izledigi bir
konjonktirde gerceklesti.

Yil basinda %4,5 olarak ongorilen gelisen
Ulke grubuna ait buyume orani tahmini de
%4,2’e ¢ekilmis durumda. Gelecek yil igin
oéngorilen %4,6’l1k biytume oranini
destekleyici  kosullarin  olugmasi,  bizim
blylime gorinimimuizid de olumlu yonde
etkileyecektir. Ancak, iginde bulundugumuz
gelisen Avrupa ulke grubu biyimesinin bu yil
icin tahmin edilen %3,3’ten gelecek yil %3,1'e
gerileyebilecegine dair 6ngoériyu de gbz ardi
etmiyoruz. Dolayisiyla, kiiresel biiyiime
endiselerinin tehlikeli boyuta ulagmadigi,
ayni zamanda normallesme siirecinin
yavag bir sekilde ilerleyebildigi bir dig
konjonktiirii, son vyillarda %3-4 bandinda
istikrar kazanma egilimi gdsteren blylime
ortaminin saglanmasi igin gerekli kosullardan
biri olarak goruyoruz.

iii. ihracat pazarlarinda ekonomik
goriiniim: Euro bodlgesinde zayifigin hala
devam ettigini goruyoruz. Nitekim, bu il
bolgeye yapilan euro bazli ihracatta ivme

GOU biiyiimesinde dis talebin katkisi azaliyor
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kaybi gorulirken; yilin ilk yarisinda net
ihracatin  blyimeye katki saglayamadigi
blyime tablosunda da etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. ECB’nin bolge ekonomisindeki
zayifliklara kargi yarattigu destekleyici para
politikas! yaklagiminin arzu edilen sonuglari
vermesi durumunda gelecek yil biyimesiyle
ilgili daha iyimser olabiliriz.

Dis talepte diger destekleyici bir unsur, Rusya
ile iligkilerin normallesme doénemine girmesi
nedeniyle, 2017 yihnin, hem ihracat hem de
turizm  gelirleri  agisindan, yaptirimlarin
olumsuz etkisinin telafi edilmesine aday bir
donem olmasidir. Bu telafinin boyutu da,
blylme oraninda etkili bir unsur olacaktir.

iv. Kredi notu goériinimi: 15 Temmuz'daki
basarisiz darbe girisimi sonrasinda, subjektif
ve adil olmayan kriterlere dayandigi
konusunda piyasanin hemfikir oldugu ‘yatirm
yapilabilir' kredi notumuzda yapilan indirimin
olumsuz etkisinin kisa vadede sinirli kaldigini
gorirken; ekonomi ydénetiminin  blylmeyi
destekleyici 6nlemleri ve reform programinin
basarisi, dig kaynagin buylimeye katkisiyla
ilgili daha olumlu bir goérinim saglayabilir.
Aksi durumda ise, zor kuresel konjonktlrt de
g0zonine aldigimizda, blylimede asagi
yonlu riskler artabilecektir.

Ozetle, bilyliimede 6n plana ¢ikan bu unsurlar
her iki yonde de farkhliga neden olabilir.

Ihracat pazarlari daha destekleyici olabilecek mi?
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Enflasyon: Dezenflasyonda direng gézlenebilir

2016 Gorinim Raporumuzda, enflasyon
gorinimine  temkinli  yaklasarak, ana
temamizi  ”Yiksek tek haneli enflasyon

ortamina devam” olarak belirlemis ve yil sonu
enflasyon tahminimizi de %8,5 seviyesinde
olusturmustuk. Nitekim, o6zellikle yihn ilk
ayinda, hem kamu zamlarinin hem de
islenmemis gida fiyatlarindaki ylkselisin
etkisiyle, %9,58’e ulasarak Mayis 2014’ten
sonra yeni bir zirve yapan yillik TUFE
enflasyonu, ’cift haneli enflasyon’ korkusunu
tekrar canlandirdi.

Ancak bu yuksek rakamin ardindan, gerek
glglu baz etkisinin destegi gerekse de Gida
Komitesinin gida fiyatlarindaki artisin kontrol

altina  alinmasina  yonelik  6nlemlerin
etkinligine dair beklentilerimiz nedeniyle, ‘gift
haneli enflasyon’ ortamina gecis

konusunda fazla endiseli olmadigimizi
belirtmis ve yillik enflasyonun tekrar disus

egilimine girebilecegi tahmininde
bulunmustuk.  Nitekim  yilik  enflasyon,
sbzkonusu faktorlerin  destegiyle, Subat

ayinda hizli bir diisis trendine girerek, Nisan
sonunda %6,57’ye kadar geriledi.

Fakat hem baz ve dusik enerji fiyatlarinin
desteginin  azalmasi, hem de gerek
islenmemis gida fiyatlarinda  yasanan
dalgalanma gerekse de asgari Ucretteki
artisin yansimasi nedeniyle, yillik enflasyonun
tekrar ylkselis gostererek Temmuz sonunda

Enflasyonda yiiksek tek hane doéngiisii
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

%8,79'a kadar ciktiktan sonra, Eylul sonu
itibariyle tekrar %7,28 seviyesine geriledigini
izliyoruz. Azalan baz destegi ve artan kur
volatilitesi dogrultusunda da, yil sonu oranini
%7,9 diizeyinde tahmin ediyoruz.

Cekirdek enflasyondaki diistisiin gecikmeli
ve daha sinirh gerceklesmesi, enflasyon
gorinimdine iliskin temkinli yaklasimimizi
korumamizin ana etkenlerinden biri. Subat
ayinda %9,72’'ye yukselen ‘I’ gostergesindeki
yillik artig orani ancak Mayis’ta %8,77’ye hizli
gerileme kaydettikten sonra hizini kaybetmis;
son verilerde indigi %7,69 seviyesi de daha
asagisinin zorlu olacagi sinyali veriyor.

2017 enflasyonuna iliskin de temkinli
iyimserligimizi srdarGyor ve yil sonu oranini
%8,0 olarak tahmin ediyoruz. Gelecek yil
enflasyonunda, agirhgr azalacak olsa da,
gida enflasyonunun seyri yine ana belirleyici
olacaktir. Bu yil %12'ye kadar ulagip sonra
neredeyse sifir dizeyine kadar yaklasarak
oldukca dalgali bir seyir izleyen yillik gida
enflasyonu mevcut durumda %3,88
seviyesinde. Yil sonu %8'lik hedef dizeyi ile
simdilik uyumlu bir gérinim veriyor. Ancak,
gelecek yil icin de gecerli olan %8’lik hedefin
ulasilabilirliginde, hem kuresel hem de igsel
risk unsurlari mevcut.

Oncelikle, gida enflasyonunun dalgal yapisini
olusturan igslenmemis gida fiyatlarinin gelecek

Islenmemis gida fiyatlari baski unsuru

20%

Yillik deg.

17%
14%
11%
8%
5%
2%

1% U
-4% . .
== |slenmemis Gida ==Islenmis Gida === Gida Enflasyonu

1%

09.12
12.12
03.13
X 06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15
12.15
03.16
06.16
09.16

=<

Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

28



dénem seyri her zamanki gibi belirsizlikler
iceriyor. Bu yil %15’lik artis ile %5’lik disls
gibi oldukga genis bir bantta dalgalanma
gosteren islenmemis gida fiyatlarindaki yillik
degisim son verilerde %0,5’lik artis yonunde.
Gida Komitesinin galismalari dogrultusunda
fiyat artislarinin  kontrol altina alinmasina
yonelik 6nlemlerinin etkinliginin devami bu
noktada dnemli olacak.

Gida enflasyonunun daha istikrarli kismi olan
islenmis gida enflasyonu ise yil boyunca
%8,3-8,8 gibi daha dar bir aralikta 1hmh
seyrinin ardindan son verilerde %7,3’e inmig
durumda. Gida enflasyonunun bu kismi 2017
enflasyonu agisindan endiseleri azaltir ydnde.

Gida enflasyonunun gelisiminde, kur ve
kiiresel gida fiyatlari diger etkileyici unsurlar.
Bu yil kur volatilitesinin gdreceli olarak sinirli
kalmasi, gida enflasyonundaki yukari yonlu
baskilarin  kontrol  altinda  kalmasinda
destekleyici bir unsur oldu. FED politikasinin
gelisen ulkeler Uzerindeki baskisinin korkulan
boyutta olmamasinin yani sira, reel kurun yila
baslarken ‘asirn degersiz’ bdlgede olmasinin
da, nominal kurdaki dalgalanmalarin
sinirlanmasinda yardimcli oldugunu
soyleyebiliriz.  Gelecek yila ait kurun
goérinimde ise, reel kurun dengeli seviyeye
goreceli olarak daha yakin olmasi ve kiiresel
para politikalarinin  dngdrulebilirligine  dair
daha zorlu bir dénemin sinyallerini aliyor

Kiiresel gida fiyatlari daha az yardimci
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olmamiz, bu yila goére daha temkinli
yaklasmamiza neden oluyor. Dolayisiyla,
kurda yasanacak dalgalanmalarin boyutu
ve frekansinin, gida enflasyonunda ek
baski unsuru riski tagidigini diistiniyoruz.

Kuresel gida fiyatlan ise, 2011 yilindan bu
yiin basina kadar sergiledigi genel disis
egilimine karsilik, bu yil toparlanma egiliminde
goraltyor. Son verilerde, dinya gida endeksi
yil basina gore %214,4 yukarida bulunuyor.
Her ne kadar kuiresel talep hala ciddi
zayifliklara isaret etse de, bu yil gozlenen
egilimin devami ve dislk baz etkisini g6z
onlne aldigimizda, kiiresel gida fiyatlarinin
2011-2015 déneminde godzlenen katkisini
beklemek fazla iyimserlik olacaktir.
Nitekim, 2015 yili icinde %20’nin Uzerinde
disUslere isaret eden kiresel gida
fiyatlarindaki yillik degisim, son verilerde
%10’luk artis yansitiyor.

Enflasyon  gorinimune iligkin  temkinli
durugsumuzda diger kritik unsur, yihn ikinci
yarisinda iyilesme gOsterse de, hizmet
sektoruniin fiyat direncine iligkin risklerin
stirmesi. Ozellikle, kira enflasyonunda son bir
yilda yillik bazda rakamlarda 1,3 puan gibi
onemli bir artis s6zkonusu. Saglik, ulastirma,
haberlesme, sosyal ve mali hizmetlerde
ivmelenme dikkat cekiyor. Ote yandan,
yemek-otel, eglence-kultir gibi alt kalemlerde
fiyat artiglarinda yavaslama gozleniyor.

Hizmet enflasyonu direncinde belirsizlikler
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Enerji enflasyonunun ise, petrol unsurlar olarak 6n plana c¢ikarken; petrol
fiyatlarindaki disis hizinin yavaslamis olmasi fiyatlani ve i¢ talebin 1hmh seyrine ek
ve fiyatlarin belli bir bantta istikrar kazanma olarak, Gida Komitesinin calismalari
egilimi nedeniyle, enflasyonu indirme sirecine dogrultusunda gida fiyatlarina yonelik
2014-2016 donemindeki gibi katkida diizenlemelerin kismen dengeleyici bir rol
bulunmasini beklememek gerekiyor. Ustlenebilecegini de g6z ardi etmiyoruz.

Nitekim, gecen yil sonunda yillik bazda %2,96
seviyesinde bulunan enerji enflasyonu, bu
yiin  Eylil sonu itibariyle %4,45 ile daha
yuksek seviyede bulunuyor.

Bu yili ortalama 44 dolar/varil seviyesinde
tamamlayabilecegini duisundigumuz Brent
petrol fiyatlari i¢cin 2017 yilina ait dngérimuz
de ortalama 48 dolar/varil ile yine ilimh bir
seviyede. Tabii bu noktada, kurun seyri, gida
fiyatlarinda oldugu gibi, kiiresel olarak 1thmh
petrol fiyatlarinin iceriye hangi boyutta
yansiyacaginda 6nemli olacak.

Enerji enflasyonu, katkisi azalacak olsa da,
fiyat artiglarini sinirlamada destekleyici bir
unsur olarak belirirken; diger yardimci bir
faktor, 1limh talep kosullari altinda, ¢ikti
aciginin devam edecek olmasi. TCMB’nin
son tahminlerinde %0,2 dizeyinde bulunan
¢kt agiginin yeni tahminlerde daha da asag
cekildigini gorebiliriz.

Sonug olarak, bu yila benzer bir sekilde, gida
fiyatlari, kurun seyri ve hizmet sektori
fiyat yapiskanhg, 2017 enflasyon
gorinimiinde de risk yaratan en o6nemli

Enerji enflasyonunun destegi azaliyor ‘Cekirdek’ enflasyonda iyilesme
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Para Politikasi: 'Dislk klresel uzun vadeli faizler’in

destedi altinda

2016 yilinin, kiresel olarak para
politikalarinda  normallegsme ihtiyacinin
guven verici bir sekilde karsilanamadigi bir
donem oldugunu rahatlikla sodyleyebiliriz.
2008 krizi sonrasinda alisila geldigin disinda
genislemeci  6nlemlerle ekonomilere ve
finansal piyasalara destek olma hedefinin
gozetildigi  yaklasik sekiz yillk dénemin
ardindan, geleneksel yontemlerin istikrarh
bir sekilde uygulanabilecegi kiiresel
konjonktiiriin hala olugsmadigini goriyoruz.
Nitekim, sadece bu yil icinde dlzinelerce yeni
faiz indirimine gidildigini; ECB’nin likidite
programini QE3 adi altinda ucu acgik sekilde
genislettigini; BoJ’'nin ETF’lerin %60’1ina sahip
olma taahhudu ile destekleyici durusunu daha
da guglendirme sinyali verdigini; PBoC’nin
kuru desteklemeye yonelik yil  boyunca
mudahalelerini sirdurdigind; BoE’nin, faiz
artinmina gidecegi zaman konusulurken,
beklenmeyen Brexit soku sonrasinda uzun bir
aradan sonra tekrar faiz indirimi ve ek likidite
destek programina gittigini; isve¢ basta olmak
Uzere bazi merkez bankalarinin da ABD
hisselerine ait portfoylerini artirma
c¢alismalarini yaruttdguanu takip ettik.

Ancak tim bu cabalara karsin, bir taraftan
kiresel buyime, merkez bankalarinin likidite
destekleyici ‘ultra guvercin’ tutumlarina
ragmen, ‘uzun sireli durgunluk’ korkusunu
artinr bir sekilde zayif kahp kirilganliklarini
surdurirken; diger taraftan  merkez

Daha dar ve simetrik faiz koridoru hedefli
sadelesme siireci
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bankalarinin mevcut politika duruslarinda
limitlerine yaklastigi ve yeni politika
anlayislarina ihtiyag duyuldugu goérislerinin
agirhk kazanmaya basladigini izliyoruz.

Nitekim, normallesme surecine aday iki
merkez bankasindan FED, gegen yilin
sonunda biraz da zorlama olarak yaptig ilk
faiz artirminin hemen ardindan bu yilin ilk
ceyredi sonunda tim yil icin 6ngdrdigu dort
faiz artinmini radikal bir sekilde yariya
indirirken, ikinci faiz artirnmi icin kosullarin
olustuguna dair hala given ortaminin
olusamadigini  goOruyoruz. Brexit dncesi
normallesme slrecine aday diger merkez
bankasi olan BoE de faiz indirim ve likidite
saglama programina geri donmus gorunuyor.

Tdm bu finansal ve ekonomik gelismeler ile
merkez bankalarinin destekleyici politika
reaksiyonlari sonucunda da, kiiresel digiik
faiz ortaminin daha da belirginlestigi bir
konjonktir iginde bulunuyoruz. Buylumede
asagl yonlu risklerin arttigr gelismis Ulke
ekonomilerinde negatif faizin yayginlastigi,
ancak bir taraftan da olumsuz etkileri
nedeniyle surdurilmesine iligkin tartismalarin
artigi bir konjonktiir. Ustelik, ‘uzun sireli
durgunluk’ riskinin artmasi karsisinda, kisa
surede pek de degismesi muhtemel olmayan
bir sureg.

Geligmis Ulke faiz oranlarinda tarihsel disuk

GOU politika faizlerinde normallesme baskisi
thmlr kaldi
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seviyeler, bir taraftan kiresel oynaklk
endeksini duglrerek gelisen Ulkelere yonelik
sermaye girisinin yliksek kalmasinda da etkili
bir unsur oldu. Kiresel kosullarin gelisen
Ulkeler agisindan destekleyici yonde gelistigi
bu konjonktirde, ekonomik dengelerin genel
olarak istikrarli  seviyelerde  korundugu
ekonomik  goériinim  karsisinda  merkez
bankamiz da, likidite yonetiminde siki para
politikasi  yaklagimini  devam ettirmekle
birlikte,  temkinli ~ makroihtiyati  politika
cercevesi ve 2015 yili Adustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
aracglarinin etkili bir sekilde kullaniimasi ile,
sadelesme adimlarini élgili ve temkinli bir
sekilde gergeklestirmistir.

Mart ayindan itibaren faiz koridorunun ust
bandinda toplam 250 baz puanlik indirim
gerceklesirken, politika faizi olarak 6ne ¢ikan
bir haftalik repo ihale faiz orani ve faiz
koridorunun alt bandinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir. Faiz koridorunun Ust
bandindaki indirimin piyasa faiz oranlarina
yansimasi ile ilgili olarak da, mevduat faiz
oranlarinda 122 baz puanlik, ticari kredi faiz
oranlarinda da 198 baz puanlik disUslerin
gerceklestigini izliyoruz. TCMB’nin ortalama
fonlama maliyetindeki dislis ise 122 baz
puana isaret ediyor.

Kiresel kriz sonrasi para politikalarinin,
sadece kisa vadeli politika faizinin degil, genel

GOU politika faizlerinde reel seviyeler diigiik kaldi
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parasal ve finansal dengeler cercevesinde,
kiiresel uzun vadeli faiz oranlar gibi farkli
gOstergeleri de igine alacak sekilde, cok
boyutlu bir nitelik kazandigini gézlemliyoruz.
Nitekim, yakin donemde yapilan
calismalarda, gelismekte olan Ulkelerin uzun
vadeli faizlerinin en onemli belirleyicisinin
kiresel uzun vadeli faizler oldugu o6ne
surilmekte. Dolayisiyla, gelisen llke para
politikasi duruslarinda, gelismis Ulke merkez
bankalarinin  kisa vadede faiz artinp
artirmayacag! kadar, kiresel uzun vadeli
faizlerin diisuik diizeylerde kalip
kalmayacagi da oldukga kritik bir unsur.
Finansal piyasalara dair kredi buyume hizi,
kredi dagihmi gibi farkh gdstergelerin finansal
sikiiga isaret ettigi mevcut para politikasi
gergevesinde, finansal aktarim
mekanizmasinin igleyisinde bu unsurlarin da
dikkate alinmasinda fayda olacaktir.

Bluyuime hedefini de gbdzeten uzun vadeli
faizlerin dusurilmesi slrecinde ise, merkez
bankamizin fiyat istikrarini saglama ve
koruma ana hedefine bagli kalacagi ve bu
hedefin saglandigi ortamda da finansal
aktarim mekanizmasinin daha etkin galistigini
gOrecegimiz inancindayiz.

2017 ongoriimuze iligskin olarak ise, bu yil
baslatilan ve nihai hedef olarak ‘daha dar ve
simetrik bir faiz koridoruna ulasiimasr’ ile
‘fonlamanin tek bir faizden yapilmasrna

2016(1) 2015(1) Mevcut Politika Faizi Mevcut Enf. Orani 2017 Enf. Tahmini Politika Reel Faizi(2) Politika Reel Faizi (3)
Son Dénem Artiranlar Meksika 150 25 4,75% 2,7% 3,3% 2,0% 1,4%
Giiney Afrika 25 100 7,00% 5,9% 6,0% 1,0% 0,9%
Son Dénem Azaltanlar Tirkiye* -250 -50 8,25% 7,3% 7,9% 0,9% 0,3%
Endonezya -225 -50 5,00% 3,1% 4,2% 1,9% 0,8%
Hindistan -50 -100 6,25% 5,1% 5,2% 1,1% 1,0%
Macaristan -45 -75 0,90% -0,1% 1,9% 1,0% -1,0%
Giiney Kore -25 -50 1,25% 1,2% 1,9% 0,0% -0,6%
Son Dénem Ayni Birakanlar |Brezilya 0 200 14,25% 9,0% 5,4% 4,8% 8,4%
Romanya 0 -100 1,75% -0,2% 1,7% 2,0% 0,0%
Polonya 0 -50 1,50% -0,5% 1,1% 2,0% 0,4%
Cek Cumhuriyet 0 0 0,05% 0,6% 1,9% -0,5% -1,8%

(1) Toplam faiz degisikligi, (2) Mevcut enflasyon ile reel hale getirilmis ,(3) 2017 enflasyon tahmini ile reel hale getirilmis, * Ust Bant Faiz Orani

Kaynak: Reuters, HLY Arastirma
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dayandirilan sadelegsme siirecinin devam
etmesini bekliyoruz. Fonlamanin nihai olarak
bir haftalik repo ihale faiz orani olmak Uzere
tek bir faiz oranindan gergeklestiriimesi hedefi
cercevesinde de, politika faiz oraninin %7,5

seviyesinde kalabilecegini tahmin
ediyoruz.
Bu 06ngérimizde yukarn yonli baski

yaratabilecek risk unsurlarini ise; kiresel
uzun vadeli faizlerin yikselis yoninde egilim
gOstermesi ve gelisen Ulke faizlerinde
normallesme baskisinin ortaya ¢ikmasi,
mevcut kiresel para politikalarinin etkinligine
yonelik sorgulama strecinin artmasi ve yeni
politika arayiglarinin yogunlagsmasinin dogal
bir sonucu olarak kur oynakhginin istikrar
ortamini  bozacak seviyelere yikselmesi,
iceride enflasyon goriniminde vyapisal
unsurlarin  yarattig1 risklerin  kontrol altina
alinmasi surecinde arzu edilen iyilesmenin
saglanamamasi seklinde belirtebiliriz.

Bu arada son ancak 6nemli bir nokta olarak,
verim egrisinin hareketlerinde de go6zlendigi
Uzere, i¢ piyasalarin olgunlagmasina dair
olumlu bir gelisim de dikkat ¢ekiyor. Nitekim
verim egrisinin 15 Temmuz'daki basarisiz
darbe girisimi sonrasinda hala 2014 yerel
secimleri dncesi konumunun oldukca altinda
kaldigini izledik. TCMB, SPK, BDDK gibi
kurumlarin likidite fonksiyonunda her tarll
olanagl saglamalarinin yani sira, yerlesiklerin

Verim egrisi normal egimli

———17.05.2013 (Moody's Not Artigi)
—18.10.2016(Glincel)
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doviz bozdurmasi gibi unsurlar destekleyici
oldu.

= 15.07.2016(Basarisiz Darbe Girigsimi)
20.03.2014 (Yerel Segim Oncesi)
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Dis Denge: ‘Yapisal cari agik’ belirginlesiyor

Cari dengede hemen hemen gecen yila
benzer bir gelisimin gozlendigini sdyleyebiliriz.
Hem petrol fiyatlarinin diisik seyrini
devam ettirmesi hem de biiyiime ivmesinin
ihmh  kalmasi, cari dengenin kirilganlik
noktasi olmaktan uzaklagsan gorinimani
korumasini  sagladi. Altin ihracati da
destekleyici unsur olma roltind strdirdd.

Ancak, gegen yila ait Gérinim Raporumuzda
da kritik nokta olarak dikkat gektigimiz tzere,
cari acitk oraninin yapisal sorunlar
nedeniyle belli bir seviyenin altina
inememesi, bu yilin da tablosuna eglik eden
bir unsur oldu. Nitekim, ortalama petrol
fiyatlann gegen yila ait 53,60 dolar/varil
seviyesinden bu yilin 10 aylik déneminde 44
dolar/varil seviyesine (tim vyil igin ortalama
tahminimiz de 44 dolar/varil) dususuni
surdurse ve blyume orani da gegen yila ait
%4'ten bu yil %3’ler dizeyine gerileme sinyali
verse de, cari aglk seviyesi ve oraninin,
sirastyla 33,5 milyar dolar ve %4,6
dizeyinde kaldigini gorlyoruz. Béylece, 2013
yiinda 64,7 milyar dolar ile GSYH'nin
%7,9una ¢ikan, ancak 2014 yilinda 43,6
milyar dolar ile GSYH’nin %5,4’line ¢arpici bir
diglUs gosteren cari aclk, takip eden
donemde yapisal cari agik sorunu nedeniyle
iyilesmenin devaminda ciddi sikinti
yasandigini agik bir sekilde gosteriyor.

Gelecek yila ait olan ve  GSYH’nin %4,6’sina

Yapisal cari agtk sorunu devam ediyor
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denk gelen 35 milyar dolarhik cari agik
ongorumiiz de, yapisal sorunlara kargl
reformlarin devreye girmesi gerekliligini bir
kere daha hatirlatiyor. Reform programinin
canlandiriimasi, kiresel ekonomide devam
eden zayifliklar nedeniyle kalici olmasini
bekledigimiz 1hmh petrol fiyatlarinin dis
dengede olumlu etkisinin daha etkin bir
sekilde gbézlenmesini mimkun kilabilecektir.

Cari aclk sorununa kargl, yapisal reform
programi da 6zet olarak, yurt i¢i tasarruflar
artirmak, mevcut kaynaklarin daha verimli
alanlara yonlendirilmesini saglamak,
ekonominin dretim ve teknoloji kapasitesini
iyilestirmek, verimlilik ve ihracatin buyimeye
katkisini  yukseltmek gibi ana hedeflere
odaklanmaktadir.

Ozellikle, son yillarda indigi %13-14 bandinda
ve %18ler duzeyindeki yatirnrm oraninin
altinda kalarak, ekonominin dis finansman
ihtiyaci ve potansiyel alti bliylimesine neden
olan unsurlarin baginda gelen duguk yurt ici
tasarruf oranini artirmanin gelecek yilin ana
hedeflerinden biri olabilecegini disunuyoruz.
Varlik Fonu’na iligkin ¢alismalarin hizli bir

sekilde ilerliyor olmasi da, ekonomi
yonetiminin bu konudaki kararliligini
gOsteriyor.

Tasarruf agidinin kapanmasi ve potansiyel
blyime duizeyine ulagilmasinda o6nemli

Ihracat / ithalat rasyosu iyilesiyor
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engellerden biri olan digsiik verimlilik
sorununa kargi, o6zellikle imalat sanayinin
%90’Indan daha fazlasi ile agirlikli kismini
olusturan ve dusuk verimlilikle calisan
KOBI'ler igin rekabeti artirici, en iyi
deneyimleri paylastirici, teknolojik
kapasitelerini yukseltici, bliyimenin énutndeki
blrokratik  engelleri  azaltici  dénisim
programlarinin desteklenmesi hedefleniyor.
Bdylece, mevcut durumda biyuk ve kuguk
Olcekli firmalar arasindaki ciddi verimlilik
farkinin azalmaya baslamasi saglanabilir.

Cari acigi azaltacak Uretim modelinin
donisim  programinda, ithal  drlnlere
bagimlihgi azaltacak politikalarin uygulamaya
konulmasi ana strateji olarak belirirken;
yuksek katma degerli yerli girdi
kullaniminin tesvik edilmesi ile AR-GE ve
inovasyon faaliyetlerinin yliksek teknoloji
trinlerinde yogunlastirimasi kilit alanlar
olmaktadir. Ayrica, ulasim, isguci ve altyapi
maliyetlerini azaltacak calismalar da diger
one cikan faaliyet alani olarak gorulebilir.

Dis dengede kalici ve daha belirgin bir
iyilesme icin gerekli olan bu orta vadeli
bakistan mevcut dis denge tablosuna geri
donecek olursak, yilin sekiz aylik dénemi
itibariyle, kiresel kirilganliklar karsisinda
ihracatin zayif seyrini devam ettirdigini
sdyleyebiliriz. Ustelik altin ihracatinin katkisini
da goz online almak gerekiyor. Ayrica, gegen

Diisen enerji maliyetine karsin,
turizm gelirlerinde belirgin zayiflama
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yil oldugu gibi, paritenin ciddi olumsuz bir
katkisi da bulunmuyor. Nitekim, Euro
bdlgesine yapilan euro cinsi ihracatta da son
doénemde yillik bazda yavaslayan bir egilim
mevcut. Ana ihracat pazarimiza yonelik
asagil yonlii riskler, ihracatin gelecek yil
performansi konusunda da temkinli olmamiza
yol acarken; Rusya ile dizelme go6steren
iliskilerin ihracat ve turizm gelirlerinde kismen
telafi edici bir rol Ustlenmesi beklenebilir.
Ayrica, ihracatta bolgesel gesitlendirmede
esnekligin artinldigini da unutmamak lazim.

ihracata benzer bir sekilde, ithalatta da
yavaslama devam ediyor. Nitekim, 2013
yilinda 403,5 milyar dolara ¢ikan dig ticaret
hacmi, gecen yil 351,1 milyar dolara indikten
sonra, bu yil da 340 milyar dolarin altina
disme sinyali veriyor. Buyume hizinda
yavaslama, para politikasinda makro ihtiyati
yaklasim ve ihml petrol fiyatlari, ithalatin dig
dengede azalan yikinde etkili unsurlar.
Nitekim, gegen yilin sekiz aylik déneminde
toplam ithalatin %18,8'ini olusturan enerji
faturasi, bu yilin ayni déneminde %13,3’e
isaret ediyor. 2011-2014 ddéneminde 55-60
milyar dolar gibi ylUksek bir dizeyde
seyrettikten sonra, gecen yil 37,8 milyar
dolara sert bir inis gosteren toplam eneriji
ithalatinin  bu yil 27 milyar dolara
gerilemesini  siirdiirmesini  bekliyoruz.
Gelecek yila ait tahminimiz de 29 milyar
dolar ile yine makul bir dizeyde.

AB bélgesi ihracatindaki iyilesme ivme
kaybediyor
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ihracattaki zayifliklarla birlikte, ithalattaki
yavaslamaya bagl olarak, ihracatin ithalati
karsilama rasyosunda son Ug yildir dizelme
yasanirken; s6zkonusu oranin 2013 yilindaki
%60,3'ten, bu yilin sekiz aylik doénemi
itibariyle %71,3’e yukseldigi izleniyor.

Dis ticaret dengesindeki dizelmeye karsin,
cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayanlarin
basinda, turizm gelirlerindeki sert diislis ve
dogrudan yatirmlara ait kar transferleri
geliyor. Kuresel talepteki zayifiga ek olarak,
terér ve Rusya ile iliskilerin bozulmasi turizm
gelirlerinde ciddi zayiflamaya neden olurken
(net turizm gelirlerinde sekiz aylik donemde
yillk bazda %421'lik dusus); iceride glven
ortaminda yasanan dalgalanmalar karsisinda,
yabanci yatirrmcilarin yurt icinde
gerceklestirdigi dogrudan yatirimlarina ait kar
transferlerini hizlandirdiklari (ayni dénemde
%26’k artis) izlendi. Turizm gelirlerinin gegen
yil ulastigi 26,6 milyar dolardan bu yil 20
milyar dolarin altina gerilemesini beklerken;
Rusya ile normallesme surecinin kalici olmasi
halinde gelecek yil 22 milyar dolar civarina
toparlanma goésterebilecegini distntyoruz.

Cari dengede ana hatlariyla gecen yila
benzer bir tablo olusurken, sermaye
dengesinde 6zellikle ilk yarida daha olumlu
bir gelisim mevcut. Nitekim, resmi rezervlerin
11,8 milyar dolarlik azalig gdsterdigi gegen
yilin ardindan, bu yilin sekiz aylik doneminde
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10,5 milyar dolarhk artis goézleniyor. Yilin
ikinci yarisinda bu olumlu goérinimin gulg¢
kaybettigi gozlense de, gecgen yila goére daha
glcld bir finansman tablosunun korunacag
soylenebilir. Ek olarak, ‘Korfez sermayesi igin
glvenli liman yaratma’ senaryosunun olumlu
risk olusturdugu da dusunulebilir.

Cari agik finansmaninda iyilesme, sadece
sermaye girisinde degil, ayni zamanda uzun
vadeli agirikh yapinin korunmasinda da
gecerli. Ozellikle, reel sektdriin uzun vadeli
borglanmasindaki artis dikkat gekiyor.

Ozellikle kiresel belirsizliklerin  arttigini
disindigumiz 2017 yih igcin de, portfoy
girislerinde dalgalanmalarin daha fazla
olmasini beklerken; uzun vadeli agirlikli
finansman tablosunun korunacagini tahmin
ediyoruz. FED normallesmesinin devamina
iliskin risk unsurlarinin artmis olmasi, gelisen
piyasalar Uzerinde faiz artinmi baskisini
azaltmakla birlikte; mevcut politikalarin
etkinligi ve yeni politikalarin olusturulmasi
ihtiyacina yonelik sorgulama surecinin kiresel
risk algllamasinda daha derin hasarlara
neden olabilecegdi endisesini tagiyoruz.

2017 finansman ihtiyacini da, bu yila yakin
olarak, 190 milyar dolar hesapliyoruz. Bu
yiin rakamini da, Gorinim Raporundaki
6ngoérimize yakin olarak, 188 milyar dolarin
hafif altinda tahmin ediyoruz.

2017 finansman ihtiyacini 190 milyar dolar olarak hesapliyoruz

Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklar* (Milyar $)

(Milyar $) 2015 Ock-Ags'16 2016T 2017T

TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI 173.7 130.4 187.8 190.0

Cari Agik 32.2 235 335 350

Kisa vadeli ticari kredilerin geri ddemesi 108.3 73.2 109.5 110.0

Finans disi kesimin uzun vadeli borg geri 6demesi 18.9 12.4 17.0 18.0

Bankalarin uzun vadeli kredilerinin geri 6demeleri 11.6 204 25.0 23.0

Euro tahvil geri 6demesi 2.8 0.8 2.8 4.0

FINANSMAN KAYNAKLARI 173.7 130.4 187.8 190.0

Kisa vadeli ticari kredilere ait borglanma 110.2 74.8 111.0 112.0 %1 yillik artig, %102 borg gevirme orani
Finans disi kesimin uzun vadeli borglanmasi 29.6 20.3 27.6 29.3 %6 yllik artis, %163 borg gevirme orani
Bankalarin uzun vadeli borglanmasi 37.8 236 36.5 34.0 %7 yillk azalig, %148 borg gevirme orani
Bankalarin kisa vadeli net borglanmasi -21.3 4.5 -8.0 4.5

Dogrudan yatirnmlar (net) 11.9 39 50 50

Euro tahvil borglanma 3.0 40 40 40

Net hata ve noksan 9.2 54 50 0.0

Portfdy yatinmlari - Euro tahvil hari¢ (net) -15.7 7.0 7.7 102

Uzun vadeli ticari kredilere ait borglanma (net) 0.1 0.02 0.0 0.0

Genel hiikiimet uzun vadeli borglanma (net) -1.2 0.8 -1.0 1.0

Finans digi kesimin kisa vadeli borglanmasi (net) -0.015 1.4 1.4 1.0

Diger yatinmlara ait varliklar (net) 0.3 0.03 0.0 0.0

Doviz mevduatlari -2.1 51 4.0 0.0

Diger yukumlilikler (net) 0.2 0.7 0.6 0.0

REZERVLER ** 11.8 10.5 -6.0 0.0

* Genelde dengeye yakin seyreden borg kalemleri hesaba katimamistir.

** "eksi" ("artl") rakam rezenderde artisa (azalisa) isaret etmektedir.
Kaynak: HLY Arastirma
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Maliye Politikasi: Bliyimeyi destekleyici ancak mali disiplinin

korundugu blitgce dengeleri

Gicli kamu maliyesi, Turkiye ekonomisinin
en istikrarli makroekonomik dengelerinden biri
olmaya devam ediyor. 2005 yilindan itibaren
g6zle gordlur bir iyilesmenin oldugu bitce
disiplinin sonucu olarak; agik oraninin, 2009-
2010 donemi diginda, %1-2 bandinda
kaldigimi  goriyoruz. Yilin sekiz aylik
doéneminde kaydedilen basarili performans
sonrasinda, yil sonunda butge agigi oraninin,
%1,4’lik hedefle uyumlu olarak
tamamlayabilecegini tahmin ediyoruz. 2013-
2015 déneminde %1,2-1,3 bandinda; gecen
yil da %1,2 seviyesinde idi.

lyilesen biitce dengesinde, faiz disi dengenin
fazla vermeye devam etmesi politikasinin
yani sira, faiz 6demelerinin azalan yiikii de
6nemli bir unsur. Nitekim, 2001 kriz yilinda
GSYHnin  %17,1'ine ulasan, 2005-2006
déneminde %6-7 bandina inse de hala
yuksek seviyede bulunan faiz 0demeleri,
2014 yilindan itibaren %3 seviyesinin altina
inmis gorindyor. Bu yil igcin de %2,3e
gerileme sinyali veriyor.

Dolayisiyla faiz digi denge, genel butce
dengesine gore daha ilimli bir iyilesmeye
isaret ederek, 2013 yilinda ulasti§i GSYH’nin
%2’sine denk gelen fazla seviyesinden 2014-
2015 dbéneminde %1,5'e, bu yil da %0,9’a
gerilemeye isaret etse de (OVP’de hedef
%1,2 idi), yine de mali disiplin durusunun
korundugunu gésteriyor. ¢ ve dis soklara
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Kaynak: Muhasebat, HLY Arastirma

karsi azalan kurlganhdin énemli destekleyici
unsuru olarak kamu dengesindeki bu genel
yaklasimin, buyumeyi destekleyici egilimin
daha da belirginlesecek olmasina karsin,
onimuzdeki donemde de genel olarak
korunacagini disuintyoruz.

Merkezi hikimet butgesinin  bu  yilki
gelisiminde, sekiz aylik dénem itibariyle, faiz
disi  harcamalardaki artis, yine bitce
programinda yer alan deflatér ve reel bliyume
oranlari hedeflerinin isaret ettigi nominal artig
oraninin Uzerinde gorunse de, gelirler tarafi
Ozellikle vergi digi gelirlerdeki artig, guclu
bltce performansinda etkili unsur.

Faiz disi harcamalarin hedeflenenin
lizerinde artis gostermesinde; asgari
Ucrette ve SGK’ya prim édemelerinde artiglar,
KiTler ve kamu bankalarinin artan gdrev
zararlari, sosyal guvenlik kuruluglan ve hane
halkina yapilan transferler etkili olurken;
yatinm harcamalarinin gegen yildan farkl
olarak katkisinin azaldigini fark ediyoruz.

Gelirler tarafinda ise, vergi digi gelirlerin
artan katkisinda; Nisan ayinda TCMB’nin 9,5
milyar TLlik karinin Hazine'ye aktarimi
(gecen yilin ayni déneminde 5,9 milyar TL
olarak gergeklesmisti) basta olmak Uzere
tesebbls ve miulkiyet gelirlerindeki artis, faiz
gelirleri ve para cezalar ile 06zellestirme
gelirlerindeki yukselis etkili.

Vergi disi gelirlerinin katkisinda artis
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Vergi gelirlerindeki artis ise; ithalattaki
azalisa bagh olarak alinan KDV’nin sinirli
kalmasi, petrol Urtnleri ve motorlu tasitlar
basta olmak Uzere OTV gelirlerinin artig
hizinda yavaslama, motorlu tasitlar vergisi
kaynakli olarak miulkiyet Uzerinden alinan
vergiler ile harglarin katkilarinda azalma
nedeniyle hedefin altinda bir goérinim
sergiliyor. Kurumlar vergisi ise oldukg¢a guglu
bir performansa isaret ederken; i¢ ticaretten
alinan KDV ve gelir vergisi butceye destek
olan diger kalemler olarak beliriyor.

Vergi  gelirlerinin  dagiliminda,  dolayl
vergilerin toplam vergi gelirinin agirhkli
kismini olusturmaya devam etmesine karsin;
2013 yilindaki 9%69,2’lik tepe noktasindan,
takip eden dénemde %67-68 bandina hafif bir
gerileme kaydederek, daha saglikh bir bltce
tablosu adina dizelme gosterdigini
soyleyebiliriz. Bu yilin dokuz aylik déneminde
de sozkonusu oran %66,7. Dolaysiz
vergilerin toplam vergi tahsilatindaki
katkisinin artiriimasi hedefinde ise, vergi
reformu  gergevesinde vergi tabaninin
genigletiimesinin de destegiyle, hala 6nemli
bir asamanin kaydedilmesi gerektigi acik.

Gigclii biitge gorinimiiniin korunmasini
bekledigimiz 2017 yilinda, faiz disi
harcamalarin  buyuimeye destek amagh
harcamalarda yogunlagsmasini; vergi disi
gelirlerin  destegini surdurmesini;  dolayli

Dolayli vergilerin oraninda gerileme
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vergilerin toplam vergi gelirlerinde agirhkli
yerini  korumakla birlikte, 1hmli  biyime
ortaminin da etkisiyle, azalan trendini
surdilrebilecegini tahmin ediyoruz. Biitge
acigr ve faiz disi fazla oranlarina iliskin
tahminlerimiz sirasiyla %1,8 ve %0,5.

Gulgli bltge goriniminin devamina dair
risk olusturan unsurlar arasinda ise, kiresel
buylimede zayifliklarin belirginlesmesi ve
iceride de buyUme Uzerinde olumsuz
yansimalara neden olmasi; klresel olarak
para politikalarinin  ekonomilere azalan
destedi karsisinda blyumede agagi riskleri
dizginlemek amaciyla maliye politikalarinin
daha destekgi olarak kullanilma segeneginin
belirmesi sayilabilir.

Bu risk unsurlarina karsin, kuresel risklerin
yuksek kalmaya devam edecedi anlagilan
onumuizdeki donemde de, i¢ ekonomik
istikrarin en dnemli destekleyicilerinden biri
olan gugli maliye politikasindan, buylmeyi
destekleyici yaklagimin belirginlestiriimesine
karsin, onemli bir taviz verilmeyecegini
disunlyoruz. Nitekim, butce disiplininde
gelinen nokta, gelisen illkelere gore
kiyaslandiginda da onemli diizeyde ve
kalicihk adina glven verici bir gorinim
sunuyor.

IMF’'nin yilda iki kez yayimladigi Maliye
Politikasi1 izleme Raporu’nun (“Fiscal

Faiz disr harcamalardaki artis hedefin lzerinde
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Monitor”) son sayisinda da, Turkiye’nin butce
aciginin GSYH’ye orani 2016 ve 2017 yillar
icin sirasiyla %1,9 ve %1,6 seviyelerinde
tahmin edilerek, segilmis GOU ve orta gelir
grubuna ait sirasiyla %4,7 ve %4,4'l0k
tahminlere gore oldukga glgli bitge
ongorusu dikkat gekiyor.

Butce acigina benzer olumlu tablo, faiz disi
denge, brit kamu borcu ve toplam finansman
ihtiyaci gibi gOstergelere iliskin
karsilastirmalarda da mevcut.

Daha orta vadeli perspektifte de, bltge
aciginin GSYH'ye  orani, 2017-2021
déneminde %1,6’dan %1,9’a ilimli bir yikselis
yansitirken; faiz disi fazla orani ise %0,7’den
%0,8’e bir miktar yukselige isaret ediyor. Net
kamu borcunun GSYH’ye orani da, so6z
konusu dénemde %21,7’den %20,8’e iliml bir
disus sergiliyor.

Maliye politikasiyla ilgili olumlu gelisim,
Tarkiye ekonomisine ait azalan mali
kirilganhk tablosunda da kendini gosteriyor.
Turkiye, son yedi yildir kirilganhgr orta
diizeyde degerlendiriien GOU ekonomileri
arasinda.

Gelisen (ilkeler arasinda gli¢lii biitge tablosu
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Makroekonomik Tahminler

Orta Vadeli Program HLY Arastirma

2015 2016T 2017P 2018P 2016 2017T 2018T

TUFE Enflasyon (dénem sonu) 8.8% 7.5% 6.5% 5.0% 7.9% 80% 7.5%
Cekirdek Enflasyon (donem sonu) 9.5% 7.7% 8.0% 7.8%
GSYH (Milyar TL) 1,953 2,148 2,404 2,686 2,162 2,410 2,695
GSYH (Milyar $) 717 732 762 815 728 753 804
GSYH Biiyiime 4.0% 3.2% 4.4% 50% 3.3% 34% 4.0%
GSYH Deflator 7.4% 6.6% 7.2% 6.4% 7.2% 7.8% 7.5%
Cari Acik (Milyar $) 32.2 313 32.0 31.7 33.5 35.0 38.5
ihracat (Milyar $) 143.8 143.1 153.3 170.0 141.0 150.0 160.0
ithalat (Milyar $) 207.2 198.0 214.0 236.9 198.0 212.0 230.0
Cari Agik /| GSYH 4.5% 4.3% 4.2% 3.9% 4.6% 4.6% 4.8%
Politika Faizi (donem sonu) 7.5% 75% 7.5%  8.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (donem sonu) 10.7% 9.9% 9.5%  9.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort) 9.3% 10.0% 9.7% 9.3%
USD/TRY (d6nem sonu) 2.92 313 328  3.40
USD/TRY (ortalama) 2.72 2.94 3.16 3.30 2.97 3.20 3.35
Biitge a1 / GSYH 1.2% 1.6% 1.9% 1.6% 14% 18% 1.6%
Faiz digi fazla / GSYH 1.5% 0.8% 04% 0.7% 0.9% 0.5% 0.7%

Kaynak: OVP, HLY Arastirma

Makro Ekonomik Gostergelere iliskin Tahminler Il, Ug Aylik Dénemler itibariyle
2016.IV 2017.1 2017. 2017.1Il 2017.IV 2018.1 2018.II 2018.I 2018.IV
TUFE Yillik Enflasyon (dénem sonu) 7.9% 8.6% 9.0% 9.0% 8.0% 81% 7.9% 7.6% 7.5%
GSYH Biiyiime (4G, yillik deg.) 33% 28% 29% @ 4.1% 34% 3.8% 3.8% 3.8% 4.0%
GSYH Deflator 72% 72% 7.9% 7.8% 78% 7.9% 7.7% @ 7.5% 7.5%
Cari Acik (12 Aylik, Milyar $) 335 365 35.7 35.3 350 345 35.0 36.0 38.5
ihracat (12 Aylik, Milyar $) 141.0 143.3 1432 1477 150.0 152.0 154.0 158.0  160.0
ithalat (12 Aylik, Milyar $) 198.0 204.3 204.8 211.1 212.0 216.0 220.0 226.0 2300
Cari Agik / GSYH 46% 5.0% 4.9%  4.8% 4.6% 45% 45% @ 4.5% 4.8%
Politika Faizi (donem sonu) 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.75% 8.00%
Gosterge Tahvil Faizi 10Y (donem sonu) 9.9% 9.8% 9.7% 9.6% 9.5% 9.5% 93% 9.2% 9.0%
Gosterge Tahvil Faizi 10Y (ceyreklik ort.) 9.9% 9.8% 9.7% 9.6% 9.5% 9.5% 9.3% 9.2% 9.0%
USD/TRY (dénem sonu) 3.13 316 3.22 3.22 3.28 3.32 3.34 3.36 3.40
USD/TRY (geyreklik ortalama) 310 3.15 3.21 3.21 325 331 3.34 3.36 3.38

Kaynak: OVP, HLY Arastirma

40




Makroekonomik Varsayimlar

U Kiresel normallesme surecinde gorilen
aksakliklar yeni politika ihtiyaglarini giindeme
getirmesine karsin, mevcut politikalarin iflasi
seklinde bir algilamaya donusmeden finansal
riskler kontrol altinda tutulabilecek;

U Kiresel olarak para politikalarinin azalan
etkinligi karsisinda, maliye politikalari destek
saglama konusunda, 6zellikle kamu dengeleri
ve borg¢ dinamiklerine zarar vermeden basarili
bir sekilde uygulanabilecek;

Q Ote yandan, kiiresel zayifliklarin azalmasi
ve iyilesme surecine girilmesi durumunda ise,
para politikalarindaki normallesme sireci
iimh adimlarla ydratulecek;

U Bu dogrultuda, gugli gelismis Ulke merkez
bankalarinin normallesme sureci, gelismekte
olan Ulkelerin merkez bankalari Gzerinde hizli
bir sikilastirma baskisi yaratmayacak;

U 2016 yihna girerken varsayllan ancak
gercek anlamda gergceklesmeyen, gelismis
Ulkelerin  ekonomik  goérinim ve para
politikalarinda keskin farkllagsma (Euro ve
Japonya gibi biyuimede asagi yonlu risklerin
arttigit  ekonomilerde devam eden hatta
glglendirilen geniglemeci para politikasi
dnlemlerine kargilik, ABD ve ingiltere gibi
daha guUglu biyldyen ekonomilerde para
politikasinda normallegsmenin  yuritilecedi
beklentisi), 2017 yilinda da gézlenmeyecek;

U Kiresel ekonominin diger yonlendirici giicu
olan Cin'de ‘yumusak inis’ senaryosu

GORUNUMAR
2017

korunacak (‘daha diisiik ancak sdrdlirtilebilir,
i¢ talebin 6n plana ¢iktigi yeni bliylime modeli’
daha belirgin gbzlenebilecek);

4 Turkiye’nin - ana ihracat ortagi AB
bolgesindeki zayif gorinim devam etmekle
birlikte, para politikasi 6nlemlerinin etkisinin
gOzlenmesiyle, boélge ekonomisinde asagi
yonlu riskler kontrol altinda kalacak;

U Para politikalarinda azalan normallesme
baskisi karsisinda, TCMB de, makro ihtiyati
tedbirler ve fiyat istikrari ana hedefi ile birlikte,
para politikasinda temkinli  destekleyici
durusunu koruyacak;

U Geligsmis Ulke merkez bankalar politikalari
arasinda beklenen keskin farklilagsmanin
gerceklesmemesi nedeniyle, bu yil dar bir
bantta hareket eden Euro-dolar paritesi
gelecek yil da benzer bir egilim sergileyecek;

U Kiresel talepte zayiflik karsisinda, emtia
fiyatlarinda asagdi yonllu baskilar 6n planda
olacak. Ancak, ‘glglu dolar’ temasinin ihmh
gelismesi, bu baskinin kuresel finansal
istikrarda korkutucu boyutlara ulagmasina
engel olacak;

Q iceride, blyiimeye destek amagh kamu
harcamalari, mali disiplin politikasindan taviz
verilmeden uygulanacak;

Q i¢ politik istikrar ortaminda kalici bozulma

olmayacak; jeopolitik riskler kontrol altinda
kalacak.
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Makroekonomik Riskler

4 Kiresel ekonomideki zayifliklarin
derinlesmesi ve “uzun streli bliyimeme”
senaryosunun agirlik kazanmaya baslamasi;
buna karsilik, mevcut politika 6nlemlerinin
¢dzim yaratmada etkinliginin daha fazla
sorgulanmasi;

4 Mevcut politikalarin iglerligindeki azalma
karsisinda yeni politika énlemlerinin giindeme
gelmesi durumunda, gerekli olan glven
ortaminin yaratilmasinda basarili
olunamamasi;

U Kiresel buyumede agagi yonlu risklerin
arttigi  senaryoda, enflasyon hedeflerine
ulasmanin daha fazla sorgulanir hale gelmesi;
bunun da deflasyonist endiseleri artirmasi;

U Diger taraftan, kiresel ekonomide iyilesme
sinyallerinin tekrar belirmesi ve guclenmesi
durumunda, para politikalarinda normallesme
surecine geri donllmesi; ancak bunun da
gelisen piyasalar Uzerindeki  baskisinin
ongorulerin Uzerinde olmasi ve bu Ulkelere
yonelik sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin boyutunu ekonomik
dengelerinde kalici hasara neden olacak
sekilde artirmasi;

Q Cin ekonomisinde yavaslamanin, istihdami
ve gelisen Ulke ekonomilerinin istikrar

GORUNUMAR
2017

acisindan  riskleri  artiracak  seviyelere
ulagsmasi ve yeni bliyime modelinin basaril
olamamasi;

U Ana ihracat ortagimiz AB bdlgesindeki
blylme, bor¢ ve bankacilik sistemi ile ilgili
risklerin artmasi; para politikasi dnlemlerinin
arzu edilen etkinligi gésterememesi;

QO iceride enflasyon gériinimiinde baski

yaratan unsurlarin kontrol altinda
tutulamamasi, bunun da fiyat istikran
hedefinin  glvenilirliginin ~ sorgulanmasina

neden olmasi;

U Kuresel blylimede zayifliklarin artmasina
ek olarak, iceride buylumeyi destekleyici
onlemlerin arzu edilen sonuglari vermemesi
ve buylme endiselerinin artmasi karsisinda,
mali disiplin politikasindan taviz verilmesi; bu
onemli ‘capa’nin kaybedilme riskiyle kargi
karsiya kalinmasi;

canlandiriilmasi
ilerlemenin

U Reform
konusunda
saglanamamasi;

programinin
gerekili

Q i¢ politik istikrara iliskin risklerin olugmasi;
jeopolitik risklerin kalici olmasi durumunda,
ekonomik ve finansal istikrar Uzerinde bozucu
etkilerinin gézlenmesi.
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BIST Strateji: Yiksek volatiliteyle birlikte,
GOU piyasalarina yénelik risk istahinin destegi

Kuresel blylimeye dair zayifliklarin
belirginlestigi bir konjonktlrde artan
belirsizliklere ragmen, ‘dustik faiz ve bol
likidite’ ortaminin devam etmesi, 2016 yilinda
gelisen llke borsalarindaki pozitif fiyatlamanin
en temel destekleyicisi oldu. 2016 yilinda
oldugu gibi 2017 yilinin da ana temasi olmaya
devam edecegini disindigimiz  ‘zayif
kiiresel biyime’ nedeniyle gelismis Ulke
merkez bankalarinin geniglemeci para
politikasi duruslarini korumalarini beklerken;
bu dogrultuda gelisen iilke varhklarina
yonelik pozitif algilamanin genel anlamda
devam edecegini distnlyoruz.

Ancak s6z konusu geniglemeci politikalarin
kiresel ekonomik aktiviteye beklenen oélglide
katkida bulunmayisi nedeniyle, gelismis Ulke
merkez bankalarinin ek genisleme
konusunda alanlarinin daraldigini; bu
nedenle 2016 yilindan farkli olarak, 2017’de
yuksek volatiliteyle birlikte geligsen llkeler
arasinda daha segici olunacagini
digunlyoruz.

Daha az olasilik verdigimiz diger tarafta yer
alan senaryoda ise, bu yil agirlikh olarak
kiresel ekonomideki zayifliklarin sirmesi ve
enflasyon hedefinden uzak kalinmaya devam
edilmesi nedeniyle normallesme surecini
teredditli yuriuten FED’in, ABD ekonomisinin
iyilesme yoninde gelisim gostermesi ile
yeniden normallesme slrecini gindeme

‘Diigiik faiz ve bol likidite’ GOU’leri destekliyor
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

alarak faiz artirrmlarina devam etmesi halinde
ise, gelisen (Ulke varliklarina yonelik risk
algilamasinda sert disusler yasanabilir.

Klresel zayif blUyime temasinin sirmesi
ayrica genel emtia fiyatlari tizerinde de asag
yonlid  risk  olarak  belirmeye devam
edeceginden, basta Rusya, Brezilya, Gliney
Afrika olmak Uzere emtia ihracatgisi lilke
ekonomilerine yonelik risklerin glindemde
kalmasina neden olarak, gelisen (lke
borsalarinda dalgalanmalara sebep olabilir.

Bunun yani sira MSCI GOU endeksinin
piyasa carpanlan itibariyle de primli iglem
gordigiinii izliyoruz. Endeks 15,26x cari
F/K ile son 5-yillik ortalamasina gére %20,5
primle iglem gorurken, 1,55x cari PD/DD ile
son 5-yillik ortalamasina gore %3,4 primle
F/K garpani kadar belirgin oranda olmasa da
ortalamanin Uzerinde seyrediyor. Bu durum,
MSCI GOU endeksinin ylkselis egilimini
araliksiz surdurmesinin 6niinde beliren diger
asag! yonlu risk unsuru olarak beliriyor.

GOU endeksinin  degerlemeler itibariyle
yuksek seviyelerde olmasinin da etkisiyle kisa
vadede ylkselisini devam ettirme potansiyeli
Uzerinde artan riskler, BIST'te yasanacak
yukseliglerin 6nlinde beliren en énemli baski
unsuru olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak
kiresel bazda risk igtahinin olumlu seyrettigi
durumlarda, mevcut seviyeler itibariyle

GOU’lerde pozitif ayrisma

MSCI GOU endeksi 21 Ocak'tan
bu yana MSCI Diinya endeksine

gore %15,6 pozitif ayristi

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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BIST'in MSCI GOU'ye gére iskontolu iglem
gormesi pozitif ayrismasini saglayabilir.

MSCI GOU endeksi 1 Mayis 2009'dan bu
yana gordigu en disik kapanis seviyesinden
(21 Ocak 2016'da goérildi) BIST100
endeksine gbére %16,1 oraninda pozitif
ayrisirken,  Brexit referandumu  sonrasi
gordugl en dusik kapanis seviyesinden (27
Haziran 2016’da) itibaren ise %8,8 pozitif
ayrigti.

Elbette ki bu donem icerisinde, Ulkemizde
yasanan basarisiz darbe girisiminin BIST’in
performansini negatif etkiledigini géz 6niinde
bulundurmak gerekiyor. BIST100 endeksi, 15
Temmuz'da yasanan basarisiz darbe girisimi
sonrasinda yasanan satis baskisiyla dort
glnde %13,6 deger kaybetti. Ancak BIST100
endeksinin basarisiz darbe girisimi sonrasi,
21 Temmuz'da gordigu en dusuk kapanis
seviyesinden bu yana kaydettigi %9
oranindaki yukselisle s6z konusu kaybin
6nemli bir kismini geri aldigini gériyoruz.

Yine de yilbasindan bu yana baktigimizda,
MSCI GOU endeksinin BIST100 endeksine
gére  %3,9 oraninda pozitif ayristigini
izliyoruz. Bunun yani sira, piyasa garpanlari
itibariyle de BIST100 endeksi hem kendi
ortalamasina hem de MSCI GOU’ye gore
iskontolu islem goériyor. BIST100 endeksi
9,68x cari F/K ile 5-yillik ortalamasinin %10,8

BIST100 F/K ortalamasina gore iskontolu
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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altinda islem goriyor. Mevcut durumda
BIST100-MSCI GOU F/K iskontosu ise, son
5-yillik ortalamasinin 23,5 ylzde puan
altindayken, 2017 tahmini F/K iskontosu da 5-
yillik ortalamasinin 21,5 yizde puan altinda
bulunuyor.

Sektor kirlhmlarina baktigimizda ise, banka
ve sanayi endekslerinin farkhlagtigini
goriiyoruz. BIST Banka-MSCI GOU Banka
cari F/K iskontosunun son 5-yillik orlamasinin
14,5 yiuzde puan altinda, 2017 tahmini F/K
iskontosunun ise 5-yillik ortalamasinin 25,5
yuzde puan altinda kaldigini; BIST Sanayi-
MSCI GOU Sanayi cari FD/FAVOK
iskontosunun ise son 5-yillik ortalamasinin
3,3 yluzde puan Uzerinde, 2017 tahmini
FD/FAVOK  iskontosunun  da  5-yillik
ortalamasinin 11 ylzde puan Uzerinde
oldugunu izliyoruz.

Bu farkllasmanin BIST igerisinde de
yasandigini  gortyoruz. Mevcut durumda
XBANK/XUSIN rasyosu 1,63 ile son 5-yillik
ortalamasinin %19,2 altinda seyrediyor. MSCI
GOU endeksleriyle de kiyasladigimizda, risk
algilamasinin pozitif seyrettigi donemlerde
BIST bankaciik endeksinin  sanayi
endeksine gore pozitif ayrisma
potansiyelinin oldugunu gériyoruz.

Bu potansiyel, kredi faizlerinde yasanan asagi
yonlu egilime karsin mevduat tarafinin daha

MSCI GOU F/K ortalamasina gére primli
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sinirh kalmasi nedeniyle bankacilik
sektortnin karhliklarinda yasanacak olasi bir
bozulmada asagi yonlu risk tasirken, bu riskin
TCMB’nin uyguladigi bankacilik
sektoriiniin  maliyetlerini azaltici para
politikasi onlemleriyle (zorunlu Kkarsilik
oranlart ve ROK’lar yoluyla) minimize
edilmeye caligildigini gériyoruz.

Bu dogrultuda genel olarak, 06zsermaye
karhliklarinda, kredi-mevduat makasinda, aktif
kalitesindeki olumlu gérinimin korunmasi
durumda, kuresel ve igsel dinamiklerin risk
algilamasini pozitif yonde etkiledigi
donemlerde, BIST sanayi endeksine nazaran
bankacilik endeksinin 6n planda olabilecegini
disunlyoruz.

BIST100 endeksi igin 12-aylik tahminimizi
86.500 seviyesinde belirlerken, bankacilik
sektérinde iyilesen Ozsermaye karliligi ve
aktif kalitesi ile Garanti Bankasi ve
Akbank’a; finansal olmayan tarafta ise
dalgalanmalara  karsi dayanikli olasi
yukselislerde ise cazip oldugunu
distndigumaz hisselere yer veriyoruz.

Bu dogrultuda; konut sektérine ydnelik
tesviklerin de destegi ile olumlu talep
kosullarindan faydalanacagini diisindigimuz
EKGYO, talep ve maliyet vyapisindaki
iyilesmeyle olumlu ayrismasini bekledigimiz
TRKCM, basta Altay Tank Projesi olmak

BIST100 GOU endeksine gére negatif ayristi
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Uzere savunma sanayiine yonelik olasi
projelerle potansiyelinin artacagini
distndugumiz OTKAR, 2. ceyrek zayifligina
karsin, olumlu orta vadeli beklentiler ve
saglam bilango yapisi ile BIMAS, KDV ve
iran’a yaptinmlarin kalkmasi ile potansiyelinin
arttigini disindigimiz GUBRF, marjlarda
guclu seyrin siirmesini bekledigimiz TATGD,
bblgesel avantajiyla altyapr projelerinden
fayda sagladigini dusundigimiz BOLUC,
doviz bazli gelir yapisiyla kur
dalgalanmalarina kargi defansif kaldigini
distndugimiz SODA 2017 yihna yonelik
olusturdugumuz hisse portféytinde yer alan
hisseler.

Hisse portféyinde bankacilik sektoriine %30
agirlik verirken (%15-GARAN, %15-AKBNK),
finansal olmayan hisselere de esit agirlik
vermeyi tercih ediyoruz.

Yiikselislerde bankacilik endeksi 6ne ¢ikabilir
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Hisse Onerilerimiz

Garanti Bankasr: ‘Aktif kalitesinde iyilesme’

Fiyat (TL) 7.95

12 aylik hedef fiyat (TL) 9.50
Yukan potansiyel 19.5%
Piyasa degeri (Mn TL) 33,390

S1A S1y YB
TL Getiri (%) -4.33 5.30 11.66
BIST100 Relatif Getiri (%) -4.03 8.18 3.70
Beta 1.26

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Garanti Bankasrnin gii¢lii musteri tabanindan
faydalanmay: siirdiirecegini diigiiniiyoruz

2016 yihnin ilk alti ayinda yillik bazda net kari %33
artan Garanti Bankasr'nin, yil sonunda net karinin
yillik %30 artmasini; sektorde en yiksek pazar payina
sahip olduju net Ucret ve komisyon gelirlerinin
katkisiyla, 2017 yilinda da net kar buylime ivmesini
devam ettirerek, %31 artigla 5,2 milyar TL'ye
yukseltecegini disunuyoruz.

2016 yilinin ilk altt ayinda TL kredileri, 2015 yil
sonuna goére %8,7 artarak 108,2 milyar TL'ye
ulasirken; sektor tGzerinde biiyime gdsterdi ve tlketici
kredileri, konut kredileri ve otomotiv kredileri alaninda
lider olmayi sirdirdi. S6z konusu dénemde yabanci
para kredileri %2 artarak 20,6 milyar dolara, toplam
krediler ise %5,7 artarak 167,3 milyar TL’ye ulasti.
Bankanin 2016 yil sonunda TL kredilerinde %15,
yabanci para kredilerinde %3, toplam kredilerde ise
%312 oraninda artis yagsanmasini bekliyoruz.

Mevduat yapisi, vadesiz agirhkh destekleniyor

Garanti Bankasi, vadesiz mevduatlari toplam mevduat
icerisinde %22 orani ile, %19 olan sektor
ortalamasinin tzerinde sifir maliyetli vadesiz mevduat
tabanina sahip olarak, mevduat yapisini daha verimli
yOnetebilmektedir.

2016 yilinin ilk alti ayinda 51 baz puan artan kredi
getirilerine karsin 14 baz puan ile sinirli oranda artis
gosteren mevduat maliyetleri bankanin net faiz marjini
%4,6'dan %5’e ¢ikarmistir. Son ceyrekte TUFE'ye
endeksli menkul kiymetlerin asagi yonli
fiyatlanacagini ve net faiz marjinin bu durumdan
olumsuz etkilenebilecegini tahmin ediyoruz.

Garanti Bankasr'nin ilk altt ayda, agirlikli olarak
denizcilik sektort kredilerinden kaynakh artan sorunlu
kredilere bagli olarak takipteki kredi orani %2,8’e
yukselse de, sektor ortalamasi %3,1'in altinda yer
aliyor. Bankanin marjlarindaki iyilesmenin yihin geri
kalaninda da devam etmesini beklerken; bitce
planinda acgiklanan denizcilik  kredileri  harig
tutuldugunda aktif kalitesindeki olumlu gorinimun
surmesini bekliyoruz.

GORUNUMAR
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Akbank: ‘Glgli ve defansif bilango yapisr

AKBNK
Fiyat (TL) 8.05
12 ayhik hedef fiyat (TL) 9.20
Yukar potansiyel 14.3%
Piyasa degeri (Mn TL) 32,200

S1A S1y YB
TL Getiri (%) -2.78 7.76 20.15
BIST100 Relatif Getiri (%) -2.48 10.64 12.19
Beta 1.23

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Sirket ikinci ceyrekte etkin aktif&pasif yonetiminin
etkisiyle net faiz gelirlerini yillik bazda %13,2 artirarak
2,0 milyar TL'ye, net karini ise gegen yilin ayni
doénemine goére %95 artirarak 1,33 milyar TL'ye
yukseltti. 162 milyon TL dizeyindeki Visa paylari
satisi ile elde edilen vergi sonrasi gelir ve 131 milyon
TL dizeyinde ikinci geyrekte yazilan menkul kiymet
alim satim gelirlerini harig tuttugumuzda net kar
onceki ddneme gore %8 artti.

Sermaye yeterlilik rasyosunun %14,8 ile sektor
ortalamasi olan %12'nin oldukga Uzerinde olmasi ve
%14’'lik ylksek tier-1 rasyosuna sahip bankalardan
biri olarak 6n plana ¢ikiyor. Blyime performansini
devam ettirirken aktif kalitesini de koruyarak, takipteki
krediler oranini %2,3 ile (2015: %2) %3,3 olan sektor
ortalamasinin altinda tutmasini begeniyoruz.

Banka, %106 ile sektor ortalamasinin altinda en
dusuk kredi-mevduat rasyosuna sahip bulunuyor.
Kredi blyumesindeki canlanma, kredi mevduat
spredlerindeki iyilesme ve basarili maliyet yonetimi ve
aktif kalitesinin devami ikinci c¢eyrekte ©ne c¢ikan
gelismeler olarak siralanabilir.

2015 wyihindaki %22’lik mevduat biiyiimesinin
ardindan, bu yil da sektor ortalamasinin lizerinde
%16’k mevduat bliyiimesi bekliyoruz.

Kredi blyumesi tarafinda, sirket 2015 yilinda %13
buyirken, bu yil %15’lik blyume bekliyoruz. Bankanin
kredi portfoy dagiliminda kurumsal ve ticari kredilerin
oraninin ~ %70’li  seviyelerde olmasini  saghkh
buluyoruz.

Sirket'in dijital bankacilikta aldigi aktif rolle musteri
portfoylni %26 buyimeyle 2,9 milyona ¢ikararak
elde ettigi Ucret geliri artisini ve disuk operasyonel
giderler/toplam aktifler rasyosuna sahip olmasiyla
(2015: %1,7) verimlilik artigi saglamasini  olumlu
degerlendiriyoruz.

Emsallerinin lzerinde karsilik ayirma orani ve disuk
kredi/mevduat orani paralelinde Akbank’in gugli ve
defansif bir bilangoya sahip oldugunu ve o6zellikle risk
istahinin azaldigi ortamda emsalleri Gzerinde hisse
performansi gosterebilecegini dislinliyoruz.
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Emlak Konut GYO: ‘Satislarivme kazanacak’

Fiyat (TL) 2.96

12 ayhik hedef fiyat (TL) 4.00
Yukan potansiyel 35.1%
Piyasa degeri (Mn TL) 11,248.00

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 0.34 4.23 13.85
BIST100 Relatif Getiri (%) 0.64 7.11 5.89
Beta 131

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Sirket Eylil ayinda gegen yilin ayni ayina gére %50
dususle 534 adet bagimsiz bolimin satisini
gerceklestirerek 443 milyon TL satis hasilati elde etti.
Yilbasindan bu yana ise %28 daralma kaydederek,
5.833 adet bagimsiz bélim satisi ve 4,17 milyar TL
satis hasilati elde etti. Bdylece sirket Eylil ayi
itibariyla yillik hedeflerinin yarisini  gergeklestirmis
oldu. Sirketin 2016 yili igin 11 bin bagimsiz bolim
satisi ve 7,6 milyar TL satis hasilat hedefi bulunuyor.
Konut alimina yonelik uygulanan tesvikler ve yilin
kalaninda yapilmasi planlanan yeni proje lansmanlari
ile Emlak Konut GYO’nun satig performansini
artirmasni bekliyoruz.

Konut sektoriinii canlandirmaya yonelik atilan
adimlar hisse uzerinde destekleyici

Kredi faiz oranlarinda yapilan indirimlerin yani sira,
konut kredilerinde %75’lik banka kredisi oraninin
%80’e cikarilmasi, 150m2 ustl ya da m2 fiyati 1.000
TL'nin Uzerinde olan ve 2017 Mart ayinin sonuna
kadar teslim edilecek konutlarin KDV’sinin %18'den
%8e indiriimesi  sirket satis  performansini
desteklemesi adina olumlu katki saglayacaktir.

Tamamlanmig projelerdeki ihale carpani 2,09x
olarak kargimiza gikiyor

2016 yihnin ilk yarisinda, ihale degerinin veya proje
gelirinin arsa maliyetine orani olarak bilinen “carpan”
degeri tamamlanmis projelerde 2,09x olarak kalmaya
devam ederken, ihale edilmis projelerde s6z konusu
garpan 2,19x. 2015 vyilinda vyapilan ihalelerde
ortalama carpan 2,4x idi. Sirket 2016 yilinda
yapilmasi planlanan ihalelerde ortalama garpani 2,0x
- 2,1x arasinda tahmin etmektedir.

Yihn yedi ayinda zayif seyreden konut satiglarinin
ardindan Agdustos ve Eylil ayinda acgiklanan satis
rakamlarinda goriilen toparlanmanin yani sira, faiz ve
vadede kolaylik saglayan kampanyanin yil sonuna
kadar uzatimasinin da etkisiyle, satiglardaki
iyilesmenin devam edecegini 6ngdriyoruz. Hisse geri
alim programinin devam ediyor olmasi, borgsuz
yapisi, Net Aktif Degerine gore tarihi ortalamasinin
altinda iglem gormesi ve hikumetin konut alimina
yonelik uyguladigi tesviklerin hisseye olan ilgiyi canli
tutacagini dusuniyoruz.
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Trakya Cam: ‘Maliyet yapisinda iyilesme’

[ TRKCM
Fiyat (TL)

251

12 aylik hedef fiyat (TL) 2.94
Yukan potansiyel 17.1%
Piyasa degeri (Mn TL) 2,334.30

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 1.21 29.12 44.10
BIST100 Relatif Getiri (%) 1.51 32.00 36.14
Beta 0.99

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Son yillarda gerceklestirdigi kapasite artis yatinmlar
ve satin alma politikalariyla organik ve inorganik
buylime stratejisini ortaya koyan Trakya Cam,
dizcam sektoriinde kiiresel bir oyuncu olmak adina
énemli adimlar atti. insaat sektériinde ertelenmis
talep ve otomotiv Uretimindeki artisin  ciroyu
desteklemesini bekliyoruz. Bulgaristan konumu geregi
Avrupa’'ya yapilacak ihracat icin 6nemli potansiyel
olusturan bir Ulke. Ek olarak, ihracat icin potansiyel
tasiyan ve ltalya'da bulunan Sangalli Vetro Porto
Nogaro tesisinin satin alinmasi da ihracata katki
saglayacaktir. Bulgaristan’in konsolidasyonuyla gelen
pozitif etkinin dGnimuzdeki dénemde de baz etkisiyle
devam etmesini 6ngoriyoruz.

Dogalgaz fiyatlarinda yapilan %10’luk indirim
marjlarda iyilesmeyi destekleyecek

Trakya Cam’in toplam Uretim maliyetlerinin %26’sini
enerji maliyetleri (dogalgaz+elektrik) olusturmaktadir.
Enerji maliyetleri toplam maliyetler igerisinde 6nemli
bir paya sahip oldugu igin, dogalgaz fiyatlarina
yapillan %10’luk indirim maliyet yapisina &nemli
Olclide katki saglayacak olup, sirketin operasyonel kar
marjlarinda iyilesmeyi destekleyecektir.
Koruma  onlemlerinin ithal cam baskisini
hafifletmesi beklenebilir

Ekonomi Bakanhgi, Iran menseili diizcam ithalatinda
koruma o6nlemi alinmasina iliskin esaslar belirledi.
Buna gore, dizcamin ithalatinda koruma 6nleminin
yurrlige girdigi tarihten itibaren ilk yil igin brit ton
basina 60 dolar, ikinci yil igin 55 dolar ve Ggunci yil
icin 50 dolar ek mali yikumlulik uygulanmasi karari
alindi. Iran, Tirkiye’'nin toplam dizcam ithalatinin
%12’sini olusturuyor. Bunun yani sira, Cin ve
israil’den ithal edilen temperlenmis ve lamine edilmis
emniyet otocamlari ve cam elyaf ithalatinda 6 ay
sureyle teminat uygulanmasi karari alindi. Dolayisiyla,
alinan bu 6nlemlerin yurt igi pazardaki ucuz ithal cam
baskisini azaltmasi beklenebilir. Rusya ve Avrupa’dan
dizcam ithalatina alinabilecek koruma o6nlemleri,
tahminlerin lzerinde kar marjlar ve hedeflenen satin
almalarin tamamlanmasi gibi unsurlar hisse igin nem
tasiyor. Yurt ici pazar iyilesmesinin gecikmesi, ithal
camlarin rekabetgi baskisinin artarak devam etmesi
risk olusturan unsurlar arasinda yer almaktadir.
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Otokar: ‘Olumlu orta vadeli beklentiler’

OTKAR
Fiyat (TL) 101.40

12 ayhik hedef fiyat (TL) 112.00
Yukan potansiyel 10.5%
Piyasa degeri (Mn TL) 2,433.60

S1A S1y YB
TL Getiri (%) -3.43 26.28 12.92
BIST100 Relatif Getiri (%) -3.13 29.16 4.96
Beta 0.58

*17.10.2016 kapanis itibariyle

2016 yilinin ilk yarisini gegen yilin ayni dénemine
gore %28lik guglu ciro blylmesiyle tamamlayan
sirket, kdr marji yiksek Grin grubu olan zirhli arag
teslimatlarinin da destegiyle iyilesen brit kar marji ve
ciroya kiyasla gorece dusik kalan faaliyet gider
artisinin  da etkisiyle operasyonel karlihkta ve
marjlarda gliclii iyilesme kaydetti. ilk yarnda FAVOK’i
gegen yilin ayni donemine godre %112 artarken;
FAVOK marji 3,8 puan iyileserek %9,6 oldu.
Operasyonel karliliktaki guicli biyime, net karda da
buylimeyi beraberinde getirdi ve gegen yilin ilk
yarisinda ¢ok sinirl miktarda net kar yaratan sirket bu
yilin ilk yarisinda 15,7 milyon TL net kar aciklad!.

Altay Tank projesinde seri uretim siirecinin bu yil
netlesmesini bekliyoruz

Otokar icin orta vadeli beklentilerimiz olumlu olup,
bunun en o6nemli nedenleri arasinda Altay Tank
projesi ve hikiumetin savunma sanayiine yonelik
yatinmlarinin artacagina dair beklentimiz yer aliyor.
Altay ana muharebe tanki projesinin gelistirme
surecinin ana yiklenicisi olan Otokar, bu asamada
son safha olan sistem kalifikasyon testlerine (Nisan
2015'te baglandi) devam ediyor.

Bundan sonraki slregte projenin seri Uretim
asamasinin  ana  yuklenicisinin  Otokar  olup
olmayacagdi tahminlerimiz agisindan en onemli risk
unsuru. Sirket 250 adet tank Uretimi ve bunlarin
entegre lojistik destek faaliyetlerine iliskin 18.01.2016
tarihinde  teklif dosyasini  Savunma  Sanayi
Mustesarliyrna iletirken, 29.08.2016 tarihinde de en
iyi ve en son teklif dosyasini sundu.

Kar marji bakimindan en yuksek urin grubu olmasi
sebebiyle savunma sanayii Griin segmentini, Otokar'in
operasyonel karlilik agisindan sirdurulebilir  bir
buyime trendi yakalamasinin en 6nemli destekleyicisi
olarak gorlyoruz. Bu nedenle, savunma sanayii
alaninda gerek yurt ici gerekse de ihracata yonelik
yasanacak olasi disik satis  performansi,
tahminlerimiz agisindan asagi yonli risk unsuru
olarak karsimiza gikiyor.

GORUNUMAR
2017

Bim: ‘Devam eden biiyiime ve defansif mali yapr’

Fiyat (TL) 49.84

12 aylik hedef fiyat (TL) 64.22
Yukan potansiyel 28.9%
Piyasa degeri (Mn TL) 15,131.42

S1A S1y YB
TL Getiri (%) -1.99 -16.09 -2.94
BIST100 Relatif Getiri (%) -1.69 -13.21 -10.90
Beta 0.59

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Defansif bilango yapisinin yani sira mevcut ve yeni
magazalarin katkisiyla biylme trendini 6nimuzdeki
dénemde de sirdirecegini duslindigumiz BIMAS
icin; 2016 yilinin ikinci geyregindeki zayif operasyonel
performans sonrasi yasanan geri ¢ekilmelerle olusan
mevcut seviyelerin yeni girisler igin cazip oldugunu
disunuyoruz.

Mevcut ve yeni magazalarin katkisiyla cift haneli
ciro bilylimesi devam edecek

2015 yihni %20,5'lik ciro biylimesiyle tamamlayan
sirketin, duslik gida enflasyonu ve rekabet nedeniyle
artan fiyat baskisina ragmen mevcut ve yeni
magazalarin  katkisiyla 2016 yilini  yillik bazda
%17,5lik ciro  blyumesiyle (20177  %18,7)
tamamlamasini bekliyoruz. Yilbasinda devreye giren
asgari Ucret artisinin operasyonel giderlerde yarattigi
baskiya ragmen 2016 yihinin tamaminda %212,8’lik
biyimeyle 976 milyon TL seviyesinde FAVOK
yaratacagini tahmin ediyoruz.

12 ayhk ileriye doniik tahminlerimize gore
iskontolu

BIMAS, tahminlerimize dayali 12-aylik ileriye dénuk
14,2x FD/FAVOK carpani ile 3 vyillk tarihsel
ortalamasina gore %19; 12-aylik ileriye donik 22,7x
F/K carpani ile 3 yillik tarihsel ortalamasina gore de
%18,2 iskontolu igslem gorirken; gerek iskontolu islem
gorusiini gerekse de yilbasindan bu yana BIST100
endeksine gore relatifte %10’luk deger kaybini goz
oninde bulundurdugumuzda, mevcut fiyat
seviyelerinin  kademeli giris icin cazip oldudunu
disunuyoruz.

2C16 sonu itibariyle 2,2 milyon TL karsiligi net doviz
varlik pozisyonu bulunmakta olup, bu durum TL'de
yasanacak olasi deger kayiplarinda finansal agidan
sirketin kur riskine maruz kalmasini engellerken; yine
2C16 sonu itibariyle 350 milyon TL karsiligi net nakit
pozisyonuna sahip olmasi da defansif bir bilanco
yapisi ortaya koymakla birlikte olasi satin almalara
karsi uygun likidite imkani sunuyor.
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Glibre Fabrikalari: ‘KDV’nin ve yaptirimlarin
kalkmasi potansiyeli artiriyor’

JGUBRF

Fiyat (TL) 5.14

12 ayhik hedef fiyat (TL) 6.63
Yukan potansiyel 29.0%
Piyasa degeri (Mn TL) 1,716.76

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 1.18 -22.47 -9.51
BIST100 Relatif Getiri (%) 1.48 -19.59 -17.47
Beta 0.92

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Gubre satiglari tonaj bazinda 2016 yilinin ilk yarisinda
yillik %5,9 oraninda artis gosteren sirketin, 2016
yihnin tamaminda, glibrede KDV'nin sifilanmasi ve
giftgilerin alim guiclinin artmasina bagl olarak tonaj
bazinda olumlu satis performansi sergilemesini
bekliyoruz. Yilin tamaminda tonaj bazinda gubre
satislarinin yillik bazda %9 artisla 1,8 milyon ton
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 2017 yilina
ait gubre fiyatlarinin yaklasik olarak %10, net satis
gelirlerinin de %15 artis gosterecegdi beklentimiz hisse
ile ilgili olumlu bir goériniim sunuyor.
iran’a yonelik yaptirimlarin kaldirniimasi
operasyonel performansi iyilestirecek

iran’a yénelik uluslararasi yaptirimlarin 2016 yilinin
basinda taraflarin yUkumldliklerini yerine getirmesi
sartiyla kaldinlmasi kararn ile, sirketin bagh ortaklig
Razi’'nin satis yapabilecegi pazarlarin kademeli olarak
genisleyecegini, yaptinmlar déneminde uyguladigi
iskontolu fiyatlarin normale donecegini ve satis
hacminin artacagini, bdylece satis gelirlerinin 2017
yiinda TL bazinda %19 buylyecegini tahmin
ediyoruz.

iran’da, Razi'nin ana hammaddelerinden biri olan gaz
fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan basta petrol
olmak Uzere enerji maliyetlerinin digsmesi sonucu eksi
gaz fiyatinin 77 USD’'den 55 USD seviyesine
indiriimesi  6ngorilmektedir. Gergeklesmesi halinde,
geriye donuk Mart ayindan itibaren gecerli olacak olan
indirim yilhk 20 milyon dolar maliyet avantaji
saglayacaktir.

Gubre fiyatlarindaki zayif seyrin bu yil da devam
etmesini beklerken, 2016 yil konsolide net satis
gelirlerinin %13 artarak 3,3 milyar TL, 2017 yih
konsolide satis gelirlerinin de %17 artarak 3,9 milyar
TL seviyesinde gerceklesegini tahmin ediyoruz. Glbre
fiyatlarinda, beklentimizin Uzerinde yasanacak bir
kotulesme, tahminlerimiz agisindan asagdi yonli risk
unsuru  olarak karsimiza ¢ikarken; fiyatlarda
yasanacak yukari yonlu hareketler ise tahminlerimiz
acisindan yukari yonli risk olusturuyor.

GORUNUMAR
2017

Tat Gida: ‘Marjlar gii¢lii seyrini siirdiirecek’

[TATGD
Fiyat (TL)

12 aylik hedef fiyat (TL) 6.90
Yukan potansiyel 14.0%
Piyasa degeri (Mn TL) 822.80

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 5.22 -6.78 9.21
BIST100 Relatif Getiri (%) 5.52 -3.90 1.25
Beta 0.95

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Yihn ilk yarisinda oldugu gibi agirlikli olarak salga ve
konserve grubunun konsolide bazda kar marjlarini
domine etmeye devam edecegini ve sirketin 2016
yilinda FAVOK marjinin %7,9'a yiikselecegini (2015:
%7,5), FAVOK'in de yillik bazda %18,5 artarak 81
milyon TL‘ye ulasacagini tahmin ediyoruz.

Yakin zamanda SEK'in peynir tarafini glglendirmek
icin yapilan yatirrmlarin da katkisiyla, sut ve st
urdnleri grubu satiglarinin 2016 yilinda tonaj bazinda
yilik %9, TL bazinda ise %10 artis kaydetmesini
bekliyoruz. Sut yemi fiyatlarinda KDV’nin kademeli
olarak sifira indirilmesinin de etkisiyle gegen yila
kiyasla ¢ig sut fiyatlarinin ayni seviyede kalmaya
devam etmesi nedeniyle, sit grubunun nakit briit kar
marjinin %20’ye yukselecegini dislnlyoruz (2015:
%18). Kar marji yiksek UrGn olan peynir satislarinin
da katkistyla 2017 yilinda toplam satis gelirlerinin 1,2
milyar TL'ye yukselecegini; 2017 yilinda personel
giderlerinin ve reklam giderlerinin azalmasina bagh
olarak FAVOK marjinin %8,4’e yiikselecegini tahmin
ediyoruz.

Artan karlilk ve azalan borglulugun etkisiyle,
temettii dagitimina devam etmesini bekliyoruz

Bu yil temetti dagitimina yeniden baslayan sirketin,
st ve sut Urinleri segmentinin katkisiyla, karliliginin
artarak devam etmesini ve o6nlUmuzdeki donemde
temetti dagitim oraninin kademeli olarak artarak
2023'te %40’a dogru yukselmesini bekliyoruz (2015
yili kédrindan %25 temetti dagittr). Ayrica sirketin
2015 yihinda Moova ile birlesme isleminden kaynakh
vergi avantajinin devam etmesi nedeniyle, 2016 yil
sonunda vergi gideri olusmayacak olmasi da, temetti
beklentimizi desteklemektedir.

Salcalilk domates verimliliginde azalma ve akabinde
fiyatlarda yasanabilecek olasi artiglar ile ¢ig st
fiyatlarindaki olasi yukseligler, operasyonel karlilik
Uzerinde baski olugturabilir. Bu noktada, sirketin
maliyetlerde yasanacak olasi artiglar urun fiyatlarina
yansitma kabiliyeti, kar marjlarinin seyri agisindan
belirleyici unsurlarin basinda geliyor.
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Bolu Cimento: ‘Kapasite artigiyla bliylime
yolunda’

GORUNUMAR
2017

Soda Sanayi: ‘Déviz bazli gelir yapisi’

Fiyat (TL) 6.16

12 ayhik hedef fiyat (TL) 8.08
Yukan potansiyel 31.2%
Piyasa degeri (Mn TL) 882

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 494 9.03 15.57
BIST100 Relatif Getiri (%) 5.24 11.91 7.61
Beta 0.73

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Ankara’da Temmuz 2015te devreye alinan yeni
doner firn yatinmi tesisi ile birlikte sirketin bolgedeki
etkinligi ve pazar pay! kademeli olarak artis gosterdi.
Bolu Cimento, Temmuz 2015te Ankara-Kazan
tesisindeki 1 milyon tonluk klinker kapasite artigini
tamamlayarak, klinker kapasitesini yillk 2,5 milyon
tona yukseltti. Ayrica, gimento 6guitme kapasitesini ise
1 milyon ton/yll seviyesinden 2 milyon ton/yil
seviyesine yukseltti. Marmara Bolgesindeki c¢imento
fiyatlarinin, Turkiye ortalama fiyatlarindan daha
yiksek oldugunu biliyoruz. Bolu Cimento’nun da
istanbul’a yakinhgi dolayisiyla sehirdeki altyapi
projeleri sebebiyle guglu talepten faydalandigini ve
mevcut fiyatlama ortamindan da yararlandigini
dusunirsek, diger ¢imento sirketlerine gore yiksek
karlihgini koruyabileceg@ini disUniyoruz. Yatirimlarin
devreye girmesiyle 2016 yilinda operasyonel
performansta iyilesme yasanacagini tahmin ediyoruz.
Son yillarda enerji maliyetlerinde goérilen dususin
etkisi ile sirketin karliiginda 6nceki donemlere goére
onemli bir artis meydana geldi. 2015 yilinda %7,3’luk
artisla 107 milyon TL net kar acgiklayan sirketin 2016
yilinda 116 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

Ankara’da artan talebe cevap verebilecek en
uygun gimento sirketi

Ankara yatinrminin tamamlanmasinin ardindan sirket
Bolu'daki kapasitesini Marmara ve Karadeniz bolgesi
igin kullanacakken, Ankara’'daki yeni kapasiteyi de ig
Anadolu  Bodlgesi'ne  Ozellikle de  Ankara'ya
yonlendirebiliyor. Sirket Temmuz 2015te devreye
alinan Ankara yatirnmindan énce Bolu’dan Ankara’da
bulunan ¢imento 6gutme tesisine klinker tagimaktaydi.
Mevcut yatinm sonrasi sirket Bolu'dan Ankara’ya
klinker transferi gergeklestirmeyecek olup, sirketin
nakliye giderlerinde ©6nemli bir avantaj sagladi.
Dolayisiyla, nakliye giderlerinin dismesinin de,
sirketin  operasyonel marjlarina  olumlu  katki
saglayacagini  dislUnlyoruz. Bolu Cimento’nun
konumu nedeniyle ihracat tarafi nispeten sinirli olup,
sirket i¢ pazardaki talebe daha fazla bagimhdir.
Devam eden alt yapi projelerinin yani sira, planlanan
altyapi projelerinde yasanabilecek olasi erteleme veya
iptaller, ¢imento enerji yogun bir sektor olmasi
dolayisiyla enerji maliyetlerinde olasi yikseligler
tahminlerimiz agisindan risk yaratan unsurlar.

Fiyat (TL) 435

12 aylik hedef fiyat (TL) 5.50
Yukarn potansiyel 26.4%
Piyasa degeri (Mn TL) 3,262.50

S1A S1y YB
TL Getiri (%) 6.88 4.29 16.86
BIST100 Relatif Getiri (%) 7.18 7.17 8.90
Beta 0.68

*17.10.2016 kapanis itibariyle

Sirketin soda kuli cirosu 2010-15 déneminde dolar
bazinda %6 YBBO saglarken, ayni dénemde soda
kiili satis hacmi %4 artti. Oniimiizdeki 5 yilda kiiresel
soda kulu talebinin, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
artmasi beklenen cam urunleri ve deterjan tiketiminin
destegiyle %4 oraninda ylkselmesi beklenmektedir.
Soda’nin gelirlerinin yaklasik %60’ inin  soda kuli
satisindan olugsmasi dolayisiyla, talep ve soda
fiyatlarinin seyrinin sirket finansallari Gzerinde 6nemli
etkiye sahip oldugunu biliyoruz. Genel olarak emtia
fiyatlarindaki zayifiga ragmen, cam sektorinin
tasidigi gugli talep ve dinya c¢apinda Onemli
miktarlardaki kapasite azaliglari nedeniyle soda
fiyatlan gucli seyretmektedir. Sirketin konsolide satig
gelirlerinin %85'’i ihracat odakli is yapisi sebebiyle
déviz bazinda gergeklestirilirken, maliyetlerin %75'i ise
TL'dir. Doéviz fazla pozisyonuna sahip sirket, kur
volatilitesinin arttigi ortamda, kur farki geliri yaratarak
karlihga katki saglamaktadir.

Enerji verimliligi ve kapasite artisi yatirimlar
devam ediyor

Enerji, dogal gaz ve elektrik, toplam maliyetin yaklasik
%50'sini olugturmaktadir. Sirket devamli olarak birim
uretim maliyetlerini disirmek adina calismalar
yapmaktadir. Sirketin verimliligini artiracak ve birim
maliyetleri dusurecek Mersin fabrikasindaki eneriji
yatirrmi devam etmektedir. Dider taraftan, Mersin
fabrikasindaki kapasite artigi yatirmlarinin 30 bin
ton/yillik kismi 2016 yilinin ikinci geyreginde devreye
girdi. Kalan 50 bin ton/yillik kapasitenin de 2016
yihinin son ceyreginde devreye girmesi
planlanmaktadir. Kapasite artisinin tam etkisini 2017
yihnin ilk geyreginde goérebilecegimizi duslnulyoruz.
Bu yatirim ile birlikte toplam soda kili kapasitesi 2,3
milyon ton/yill olacaktir. Sonug¢ olarak Soda’nin
yabanci para bazli gelir yapisi, soda kulu talebinin
istikrarli yapisi ve diger emtialardan ayrisan fiyatlama
yapisi nedeniyle avantajli oldugunu disunlyoruz.
Ayni zamanda sirketin maliyet yapisi enerji fiyatlarina
oldukga duyarl bir yapida. Bu nedenle, 1 Ekim
tarihinden itibaren dogalgaz fiyatlarina uygulanan
%10’luk indirim marjlar Gzerinde destekleyici olacaktir.
Beklenenden yiksek kapasite artislari ve TL’nin
dolara karsi deger kazanmasi risk yaratan unsurlar
arasinda yer almaktadir.
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GEKINCE: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yrurligu giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi
Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.



