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Bilgi Yonetimi

Takvim ve Ongoriiler

Diinya Ekonomisinde Bekientiler

Trump Yonetiminde Belirsizlik ve
Endiseler

Kiiresel ekonominin toparlanmasi
oniinde jeopolitik riskler ile birlikte en
onemli risk olarak ABD'de Trump
yonetimine ilisin belirsizlikler
gorlilmektedir. Trump’in yonetime
gelmesi ile birlikte bliylime dostu
vaatleri nedeniyle iyimser beklentiler
artmisti. Ancak Trump yonetimi
biylmeyi hizlandiracak adimlari
halen atamamigtir. Trump,
politikalarina kars! partisi iginden de
muhalefet ile kargilasmaktadir.
Yonetiminde ciddi istifalar ve
ayriimalar yagsanmistir. Ayrica
kendisi ile ilgili azli hedefleyen bir
sorusturma sireci baglamistir.
Trump'a iligkin belirsizlikler 6ncelikle
Dolari zayiflatirken ABD ve kiiresel
ekonomide gortilen toparlanma igin
de endige kaynagi olmaktadir.

Bu Yilki Jackson Hole Onemli
Olacak

Diinya genelinde Merkez Bagkani
baskanlari her yil Agustos ayinda
ABD'nin Jackson Hole kasabasinda
toplanmakta ve kiiresel para
politikalarini tartismaktadirlar. Bu yilki
toplanti ise gegmis yillardan oldukca
onemli olacaktir. Nitekim ABD ve AB
merkez bankalarindan Eylil ayindan
itibaren normallesme ve sikilagma
adimlari beklenmektedir.
Normallesme ile birlikte yilin geri
kalaninda &zellikle kirresel mali
piyasalarda farkl fiyatlamalar
baslayacaktir. Bu gercevede Jackson
Hole toplantisina katilacak merkez
bankas! bagkanlar normallesme ile
ilgili ipuglari verebilecek olup,
yapacaklari agiklamalar ve
degerlendirmeler yakindan
izlenecektir.

Geligen Ulkelerde Rahatlama

Gelisen Ulkeler 2017 yilini 2015 ve
2016 yilindan farkli olarak oldukga
rahat gegirmektedir. Oncelikle 2017
yilinda gelisen Ulkelere yonelik dnemli
bir sermaye akigl yaganmaktadir. Buna
bagl olarak gelisen lkelerin para
birimleri daha istikrarlidir. Petrol ve
emtia fiyatlarindaki duraganlasma ile
birlikte enflasyonist baskilar da
azalmigtir.

Faiz oranlari da gevsemektedir. Tim
bu olumlu kosullara bagl olarak
geligen ulkeler 2017 yilinda gegen iki
yila gére daha hizli blytimektedir.
Gelisen Ulkeler igin yasanan bu olumlu
kiresel kosullari bozacak tek unsur
ABD ve AB merkez bankalarinin
beklenenden daha kuvvetli bir
normallesmeye gitmeleri olacaktir,
ancak bu da simdilik dusuk bir
olasiliktir.

Tiirkive Ekonomisinde Beklentiler

Ekonomi Yonetimi Yeniden Tek Elde

Toplandi

Temmuz ay| iginde yapilan Bakanlar
Kurulu degisikligi ile birlikte ekonomi
yonetimi yeniden tek elde
toparlanmistir. Ekonominin
koordinasyonundan sorumlu tek bir
bagbakan yardimcisi olmasi piyasalar
ve ekonomik aktorler agisindan olumlu
bir gelismedir. Ekonomi, Kalkinma ve
Maliye bakanlarinin da gérevlerini
stirdirtiyor olmasi olumlu
karsilanmigtir. Bununla birlikte Varlik
Fonu ile TMSF Bagbakana baganmis

olup bu iki alanda kararlar daha yiiksek

bir iradeye birakilmigtir. Ekonomide
bundan sonra ilgili bakanliklarin
yllsonuna kadar atilacak adimlari
iceren programlarini agiklamalari
beklenmektedir.

Almanya ve AB ile Sikintili iligkiler

Turkiye'nin dis politikada son yillarda
yasadi§i gerilimler ekonomi (izerinde
kisitlamalara yol agmaktadir. Son
donemde Almanya ile yaganan sikinti
ise giderek ikili iligkileri ve AB stirecini
etkiler hale gelmistir. Almanya
Tirkiye'nin en 6nemli ekonomi ve
ticaret ortagidir ve Almanya ile

iliskilerin bozulmasinin etkileri diger
ulke iliskilerinde yasanan etkilerden
cok daha ylksek olacaktir.
Almanya’da Eylil ayinda yapilacak
segimlerin de yaganan sikintilarda
etkisi oldugu distintiimektedir.
Bununla birlikte Merkel ve
koalisyonunun yeniden iktidara
gelmesi halinde iligkilerde sikintinin
bu kez artarak devam edecegi
ongorllmektedir. Almanya,
Tirkiye'nin AB tam Uyelik stirecine
iliskin olarak da radikal adimlar
atabilecektir.

Cifte Agik ve Daha Hizli Biiyiime

Tirkiye'nin makroekonomik temel
gostergelerinde gegmis yillardan
farkli bir egilim ortaya ¢ikmaktadir.
Tirkiye daha hizli bir ekonomik
bliylime sirecine girmeye
calismaktadir. Bunun iginde
genisletici bir para politikasi
uygulanmaktadir. Kredi blytimesi
hizlanmis ve Merkez Bankasi’'nin
piyasaya birakti§i likidite artiriimistir.
Yani sira 2017 yilinda cari agik ve
biitge agidi birlikte hizla
bliylimektedir. Cari agik milli gelir
orani ylizde 5,0’e ulagacaktir. Blitce

acigi milli gelir orani da ylizde 2,0'yi
asacaktir. Boylece uzun yillar sonra
ilk kez cari aglk ve butce agigindan
olusan gifte agida geri
déntimektedir. Ekonomideki
hizlanan blylime ise bunlara bagl
olarak enflasyonist olup kalici
degildir. Bu nedenle enflasyonist
politikalar yerine reformlara agirlik
verilerek strdtrdlebilir biiylimenin ve
aciklarin hedeflenmesi faydali
olacaktir.

Merkez Bankasi Enflasyon
Beklentilerini Yine Yiikseltti

TC Merkez Bankasi 2017 yilsonu
tiiketici enflasyonu beklentilerini
ylizde 8,7'ye ¢ikarmistir. 2018
yllsonu enflasyon beklentisi ise
yiizde 6,4 ile degismemistir. Merkez
Bankasi'nin enflasyon beklentilerini
yiikseltmesi ile birlikte fiyat
davranislari olumsuz etkilenecektir.
2017 yilinda bir dnceki yil yasanan
gelismeler nedeniyle uygulanan
gevsek para ve maliye politikalari
enflasyonu da yukari yonli
itmektedir. Tiketici enflasyonu 2017
yilint muhtemelen cift haneli bir
gerceklesme ile kapatacakir.
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Takvim ve Ongoriiler
Aqgustos 2017 Ekonomi-Di

Politika-Siyaset Takvimi

Pazartesi Carsamba Persembe Cumartesi
1 2 3 4 5 6
TURKIYE, ABD, AB, TURKIYE IABD
GIN MAYIS AYI TEMMUZ AYI ~ |TEMMUZ AYI
ISM-PMI IMALAT ENFLASYON VERISi |[iSSiZLiK VERISi
ENDEKS VERILERI
AVRUPA
TCMB HAZIRAN AYI
2017/3 PERAKENDE SATI$
ENFLASYON VERISi
RAPORU
BOE
INGILTERE
MERKEZ BANKASI
FAiZ KARARI
7 8 9 10 11 12 13
TURKIYE TURKIYE TURKIYE
HAZIRAN AYI HAZIRAN AYI HAZIRAN AYI
SANAYi URETIM VE |[MOTORLU KARA TASIT CARI AGIK VERISI
PERAKENDE SATIS [VERISI
VERISI
14 15 16 17 18 19 20
AVRUPA TURKIYE ABD
HAZIRAN AYI MAYIS AYI TEMMUZ AYI
SANAYi URETIM iSSIZLIK VERISI SANAYi URETIM
VERISI VERISI
ABD
TEMMUZ AYI ABD MERKEZ BANKASI
PERAKENDE SATIS [TEMMUZ AYI TOPLANTI
VERISI TUTANAKLARI
21 22 23 24 25 26 27
TURKIYE TURKIYE TURKIYE TURKIYE
OCAK-HAZIRAN AGUSTOS AYI TEMMUZ AYI AGUSTOS AYI
YAPI iZIN VERISI TUKETICI GUVEN KONUT SATIS REEL KESIM VE
ENDEKSI VERISI SEKTOREL GUVEN
ENDEKSLERI
JACKSON HOLE
MERKEZ TCMB
BANKACILAR TEMMUZ AYI
TOPLANTISI KAPASITE
KULLANIM ORANI
28 29 30 31
TURKIYE
TEMMUZ AYI
DIS TICARET
VERILERI
TURKIYE
AGUSTOS AYI
EKONOMIK GUVEN
ENDEKSI

YUksek Askeri Sura’da Turk Silahli Kuvvetlerinin komuta kademesinde atamalar geceklestirilecek.
Almanya basta olmak Uzere dis iligkilerde gerginlikler strtyor.
Suriye ve Irak’ta ISID’e karsi Rakka, Telafer ve Idlib harekatlari baslayacak.

Siyaset yeni yasama donemine isiniyor.
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Sayfa3

. TUrk Lirasi Daha
Istikrarli

e TL Faizler Yukari
Yonlii

e Dolar Zayifliyor

e Petrol
Fiyatlarmda
Dalgalanma
Araligi Genisliyor

“Tiirk Lirasi Sepet Kur
Daha Istikrarli Hale
Geliyor”

o Iktisadi
Faaliyetlerde
Canlanma

e Yurtigi ve Yurtdigi
Alinan
Siparislerde Artis

e lhracat ve
Ithalatta Hizl
Genisleme

e Yaz Aylarinda
Perakende
Sektoriinde
Canlilik

e Nakit Ak1§lan
Yeniden Onem
Kazaniyor

Takvim ve Ongaoriiler

Tiirk Lirasinda Istikrar Artiyor

Tiirk Liras! igeride ve disarida
yasanan tiim gelismelere karsin son
aylarda daha dar bir bant iginde
dalgalanarak giderek istikrar
kazanmaktadir. Pariteye bagli olarak
Tirk Lirasi Dolar karsisinda 3,50-
3,625 bandinda hareket etmektedir.
Giglenen Euro karsisinda ise Turk
Lirasinin dalgalanma bandi 4,10-4,20
araligina taginmistir. Sepet kur ise
3,80-3,85 araliginda istikrar
kazanmaktadir. Mevcut kosullar
icinde Tirk Lirasi yilsonuna kadar bu
bandin iginde kalabilecektir. Ancak
ABD ve AB merkez bankalarinin
normallesme adimlari ile birlikte TL
yiizde 3-5 arasinda bir deger kaybi
daha yasayacaktir.

Faizler Yiiksek Kalmaya Devam

Ediyor

Tirk Lirasi faizler yiiksek kalmaya

devam edecektir. Mevcut riskler,
yiksek enflasyon, kaynak sikisikligi
ve Hazine'nin artan i¢ borglanma

ihtiyaci ile TL faizler ylksek

gergeklesmektedir. Kredi faizleri
Temmuz ayinda ortalama ylizde

16,0'ya kadar ylkselmistir. Kaynak

maliyetlerini azaltmak igin kamu
otoritelerinin aldigi kararlar ile birlikte
mevduat faizlerinde sinirli bir geri
cekilme yasanmaktadir. Ancak

kaynak sikisikhigi ile yiksek

enflasyon sirdikge ve Merkez

Bankas! TL'de deger kaybini ancak
yiksek faizler ile dnleyebildigi stirece

faizler ylksek kalmaya devam

edecektir.

Euro Deger Kazanirken, Petrol Yon
Ariyor

ABD’de Trump yonetimine iliskin kaygilar
arttikga merkez bankasi FED'in
normallesme planlarina ragmen dolar
deger kaybetmektedir. Buna bagl olarak
Euro Dolar paritesi de 1,21 seviyesine
kadar olan ylkselme bandinda kademeli
artmaktadir. Dolarin zayiflamasi yani
sira AB igindeki ekonomik gelismeler de
Euro’yu desteklemektedir. Ekonomik
bliylime hizlanirken, AB Merkez Bankasi
da normallesmeyi Eyliil ayindan itibaren
gorlismeye baglayacaktir. Bu beklenti de
Euro'yu desteklemektedir. Petrol fiyatlari
ise giderek daha genis bir bant iginde
dalgalanmaya baslamis olup yon arayisi
icine girmig bulunmaktadir.
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Reel Sektor ve Iktisadi Faaliyetierde Beklentiler

Temmuz ayi ile birlikte iktisadi
faaliyetlerde toparlanma hiz kazanmistir.
iktisadi faaliyetlere ve egilimlerine iliskin
tiim gostergelerde artis yasanmaktadir.
Yaz aylarinin mevsimselligi de iktisadi
faaliyetleri bu yil daha gok
desteklemektedir. Gegen yil 15 Temmuz
sonrasi yasanan keskin daralma
nedeniyle agiklanan bu yila ait Temmuz
verileri de baz etkisi ile sigramalara isaret
etmektedir.

Tim alt gliven endekslerinin bilesiminden
olusan ekonomik gliven endeksinde
Temmuz ayinda énemli bir artis
yasanmistir. Tiketici gliveni ylikselmistir.
Hizmetler ve Perakende sektdrlerinde
isler ve alinan siparisler Temmuz ayinda
artmistir. Bu gercevede 6nliimizdeki
aylara iliskin islerde artis bekletisi daha
yaygin hale gelmistir.

Uretim tarafinda sanayi iiretiminde
istanbul Sanayi Odasi PMI verisi 53,6 ile
oldukga yiiksek gergeklesmis olup
Ozellikle alinan ig ve dis sipariglerdeki
artis Uretim artiginin surdurtiimesi igin
Umit vermistir. Kapasite kullanim orani

da ylzde 78,7 ile gdreceli ylksek

gerceklesmistir.

Temmuz ayinda otomotiv ve konut

satislarinda gegen yilin ayni ayina gore

onemli artis yaganmistir. Ancak bu
gegen yilin diisen verilerinden

kaynaklanmaktadir. Konut, otomotiv,

beyaz egya ve mobilya satislarinda
duraganlagma gérilmektedir. Buna

karsin 6zellikle gida disi perakende

alaninda 6nemli bir canlanma

yasanmaktadir. Bunda artan turist

sayisi da etkili olmaktadir. Bayram arife

giiniiniin Austos sonuna gelmis

olmasi da bu ayki perakende islerini

destekleyecektir.

Dis ticarette ihracat ve ithalatta artis
hizlanmaktadir. Temmuz ayinda

ozellikle ithalat artisi iktisadi

faaliyetlerdeki toparlanmayi teyit

etmektedir. Dis politikada yasanan
sikintilara ragmen ihracat artisi da

slirmektedir. Bu da faaliyetleri
desteklemektedir.

insaat islerinde de mevsimsellik ile birlikte
canlanma yagsanmaktadir. Bu yaz
6zellikle yenileme pazarinin daha canli
oldugu gdriilmektedir. Yeni imar
yasasinin 1 Ekim'den itibaren
uygulanacak olmasi nedeniyle ingaat
isleri 6ne cekilmekte ve
hizlandirimaktadir.

Yatinmlarda ise alinan yatirim tesvikleri
halen gegen yilin altinda kalmaktadir.
Ozel sektor yatinmlari daha duragan iken
kamu yatirimlari sirmektedir.

Odeme, tahsilat ve kredi piyasasinda ise
saglanan iyilesme giderek duraganlas-
maya ve kendi dinamikleri ile galisir hale
gelmeye baglamistir. Bu nedenle basta
ingaat sektdri olmak tizere nakit ve
6deme alaninda yine sikismalar
baslamistir. Taze kredi kullaniminin
sonuna gelinmesi de etkili olmaktadr.
Mevcut gelismeler ve egilimler
cercevesinde Agustos ve Eylil aylarinda
iktisadi faaliyetlerde canlanmanin siirmesi
beklenmektedir. Buna karsin nakit
yonetimine yine artan 6nem verilmesi
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FKONOMI VE STRATHJE DANISMANLIK HIZMETLERI

ABD Merkez Bankasi FED’in normallesme politikalarina baglamasi ile birlikte Dolar Euro
karsisinda 6nemli dlglide deger kazanmisti.
Gegen Kasim ayinda ABD Baskanlik segimlerini Trump’in kazanmasi ile birlikte beklentilerin
Web Adresi aksine Dolar deger kazanmaya devam etmis ve Euro Dolar paritesi 1,04 seviyesine kadan

gerilemistir.
www.esdh.com.tr e  Bu egilime bagh olarak paritede bire bir dengesi beklentileri artmigti.
Ancak ilerleyen aylarda Trump yénetimine iliskin ortaya ¢ikan endiseler ve ekonomide|
biiylimeye yonelik adimlarin halen atilamamis olmasi nedeniyle Dolar zayiflamaya baglamistir.
Euro ise hem AB ekonomisindeki hizli toparlanma hem de siyasi risklerin azalmasi sonucu giig
biriktirmeye baslamigtir.

ilave olarak Avrupa Merkez Bankasi da para politikasinda normallesmeyi Eyliil ayinda
glindemine alacagini agiklamistir.

e  Tim bunlara bagh olarak Euro Dolar paritesi 1,20’ye yaklasmaktadir. Bundan sonrasi igin ise|
yeni gelismeler (Trump, FED, AMB ve Almanya secimleri) izlenecektir.

Dr.Can Fuat Giirlesel
can@esdh.com.tr

TEMEL GOSTERGELER

KASIM ARALIK OCAK SUBAT | MART NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ
Dolar/TL 3,4236 3,5255 3,7942 | 3,6143 | 3,6427 | 3,5504 3,5398 3,5232 3,5290
Euro/TL 3,6430 3,7166 4,0632 | 3,8291 | 3,8921 | 3,8744 3,9629 4,0198 4,1399
Euro/Dolar 1,0602 1,0523 1,0790 | 1,0552 | 1,0656 | 1,0897 1,1245 1,1426 1,1842
MB Politika Faizi % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Gosterge Tahvil Faizi % 10,46 10,63 11,15 11,09 11,30 11,34 11,04 11,12 11,55
Cari Acik Yillik Milyar $ &8, 32,6 32,9 33,4 32,7 33,2 35,3
TUFE Yillik % 7,00 8,53 9,22 10,13 11,29 11,87 11,72 10,90 9,79
Toplam Krediler Milyar TL 1.724,7 1.765,1 1.848,7 | 1.801,5 | 1.861,8 | 1.888,7 1.926,1 1.951,7 1.961,5
Brent Petrol Varil Dolar 50,47 56,74 55,70 55,59 52,83 51,73 50,97 47,92 52,64
Dow Jones Endeksi 19.123 19.762 19.864 | 20.812 | 20.663 | 20.940 21.009 21.350 21.891
BIST-100 Endeksi 73.995 78.139 86.296 | 87.478 | 88.947 | 94.655 97.542 | 100.440 | 107.531
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