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HAFTAYA BAKIS

Fed politika faizini artird..

Klresel piyasalarda gectigimiz haftanin en 6nemli gindem maddesi Fed’in Haziran ayi toplantisiydi. Fed, politika
faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan yikselterek %1-1,25 araligina cikardi. Fed ayrica, kiresel yatirimcilar
tarafindan yakindan takip edilen bilango kicultilmesi planina dair yol haritasini yayimladi. Bu plan kapsaminda
Fed, itfasi gelen hazine tahvili ve mortgage’a dayali menkul kiymetlere yonelik yeniden yatirimlarini kademeli bir
sekilde azaltacak. Fed portféyinde tuttugu varliklari 2017 yilindan itibaren aylik bazda 10 milyar dolar ile
azaltmaya baslayacagini aciklarken, ilgili tutarin ekonomideki gelismelerle birlikte bir yil icerisinde kademeli olarak
50 milyar dolara kadar ¢ikarilabilecegini duyurdu. Bu durum, Fed’in bilango kiclltme operasyonuna Eylil 2017’de
baslamasi halinde varliklarinin izleyen on iki aylik donemde yaklasik 350 milyar dolar kiculecegine isaret ediyor.
Ayrica, Haziran 2017 itibariyla 4,5 trilyon dolar dizeyinde olan Fed’in bilangosundaki normallesme sirecinin
2021’e kadar uzun bir donemi kapsamasi bekleniyor.

Toplantl sonrasi yayimlanan notta ve Fed Baskani Yellen’in konusmasinda iktisadi faaliyete yonelik iyimser
beklentilerin giic kazandigl gorildi. Ozel tiketim harcamalarinin isglicii piyasalarindaki gelismelerle birlikte son
aylarda hizli artig egiliminde oldugu, yatirim harcamalarinin ise canlandigi vurgulandi. Yayimlanan notta dikkat
ceken bir diger nokta da enflasyona dair yapilan degerlendirmelerdi. Enflasyonun kisa vadede %2’lik hedefin
altinda kalmasinin 6ngoéruldigi ifade edilirken, konuyla ilgili agiklamalarda bulunan Yellen’in sahin tonlamasi goze
carpti. Fed Baskani son donemde saglik ve haberlesme gruplarinda yapilan tek seferlik indirimlerin enflasyondaki
gerilemede 6n plana ciktigini belirterek dntimuzdeki aylarda bu gegici etkinin zayiflamasiyla birlikte fiyat artislarinin
yeniden hiz kazanmasinin beklendigini ifade etti. Bu gelismenin ardindan, gectigimiz hafta genelinde diger gelismis
Ulke para birimleri karsisinda gerileme egiliminde olan dolarin kayiplarini telafi ettigi gozlendi.

Haziran toplantisinin ardindan ayrica, FOMC Uyelerinin ekonomiye dair tahminleri yayimlandi. Buna gore Gyelerin
2017 yiliigin blyUme beklentisi %2,1'den %2,2'ye ylkselirken, enflasyon tahmini %1,9'dan %1,6'ya dustt. 2018 ve
2019 enflasyon beklentileri ise degismeyerek %2'de kaldi. Noktasal projeksiyon ABD’de politika faizinin yilin geri
kalan kisminda bir kez daha artirilacagina isaret ederken, 2018 vili genelinde ise bu yéonde l¢ adim atilmasi
bekleniyor.

Pound’da zayif seyir stirtyor.

ingiltere’nin Avrupa Birligi’/nden cikis karari aldigi Haziran 2016’dan bu yana pound diger gelismis llke para
birimleri karsisinda genel olarak zayif bir performans sergiliyor. Para birimindeki deger kaybi nedeniyle ilkede
enflasyon yikselirken, artan belirsizliklerle biyimeye yonelik riskler giindemdeki yerini koruyor. Gectigimiz hafta
aciklanan verilere gore ingiltere’de tiiketici fiyatlari Mayis ayinda yillik bazda %2,9 oraninda yiikseldi. Boylece,
Ulkede enflasyon son dort yilin zirvesine yaklasti. Ayrica, Ulkede hiz kazanan fiyat artislari hanehalkinin ihtiyatli bir
tavir sergilemesine ve ©zel tiiketim harcamalarinin zayiflamasina neden oluyor. ingiltere’de perakende satislar
Mayis'ta aylik bazda %1,2 diserek beklentilerin oldukga gerisinde kaldi.

HAFTALIK VERILER

9.Haz 16.Haz Degisim 9.Haz 16.Haz Degisim
BIST-100 Endeksi 98.943 98.193 -%0,8 ¥ EUR/USD 1,1192 11,1197 % 0,0 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %10,97 %11,10 13 bp A USD/TL 3,5363 3,5017 %10 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,20  %2,16 -4 bp ¥ EUR/TL 3,9582 3,9222 %09V
EMBI+ (baz puan) 324 332 8 bp A Altin (USD/ons) 1.266  1.253 %10V
EMBI+ Tirkiye (baz puan) 290 289 -1 bp ¥V Petrol (USD/varil) 46,5 45,9 %13V

bp: baz puan


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/

TURKiYE$BANKASI ekonomi.isbank Haftallk BUIten

iktisadi faaliyete yonelik kirilganliklarin yakindan izlendigi ingiltere’de gectigimiz haftanin énemli bir diger gelismesi
de merkez bankasi toplantisiydi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini %0,25 seviyesinde birakirken, bu
kararin bese karsi U¢ oyla alindigl gorildi. Bu gelisme, llkede yiksek seyreden enflasyon nedeniyle BoE’nin faiz
artirim kararini dnimuzdeki toplantida yeniden degerlendirecegi yontndeki gorisleri destekleyerek poundun bir
miktar deger kazanmasina olanak sagladi. Brexit gorismeleri 19 Haziran’da baslyor.

Petrol fiyatlarinda gerileme...

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) tarafindan yayimlanan raporda klresel petrol piyasasindaki dengesizliklerin
onlimuzdeki donemde artacagl yonindeki degerlendirmeler petrol fiyatlarinin gectigimiz hafta baski altinda
kalmasina neden oldu. 2017 yilinda, OPEC disi Ulkelerin glnltk petrol arzinin 700 bin varil artacagini 6ngdren IEA,
2018 yilinda ise ginliuk Gretimin 1,5 milyon varil artacagini tahmin ediyor. Gectigimiz hafta ayrica, ABD’de
aciklanan petrol stoklari verisinin yillik bazda silrpriz bicimde artis kaydetmesi de petrol fiyatlarinda gozlenen
disUste etkili oldu. Haftalik bazda %1,3 oraninda gerileyen Brent tiirl petrolin varil fiyati Cuma ginini 45,9 USD
dizeyinde tamamladi. Jeopolitik risklerin hafifledigi gectigimiz hafta altin fiyatlari ise dnceki kazanglarini geri verdi.
Altin fiyatlar gectigimiz hafta %1 dustsle 1.253 USD/ons oldu.

Biit¢cede olumlu performans...

Mayis ayinda bltce harcamalari bir dnceki yila kiyasla %11,4, bltce gelirleri %16,1 oraninda artti. Bltge
harcamalarinda gectigimiz U¢ ayda kaydedilen hizli artis bu donemde ivme kaybederken, bitce gelirleri vergi
gelirlerinin destegi ile toparlanma kaydetti. Boylece, Mayis 2016’da 3,7 milyar TL fazla veren biitce bu yilin ayni
ayinda 6,4 milyar TL fazla verdi. Mayis ayinda yillik bazda %20,3 oraninda artan vergi gelirlerindeki olumlu
performansta kurumlar vergisi gelirlerindeki artis 6n plana ¢ikti. Ayrica, 6736 sayili kanun kapsaminda yeniden
yaplilandirilan alacaklar Mayis ayinda bitceye 6nemli dlclide destek sagladi (Bltce Dengesi raporumuz).

Issizlik oraninda gerileme devam ediyor.

2017’'nin ilk ceyreginde alinan dnlemlerle birlikte yurt icinde iktisadi faaliyetin belirgin iyilesme kaydetmesi isglcU
piyasalarini da olumlu yénde etkiliyor. TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére Mart 2017 déneminde, issizlik
orani aylik bazda 0,9 puan gerileyerek %11,7 oldu. Ayni donemde mevsim etkilerden arindiriimis issizlik orani da
%11,5’e geriledi. Son 12 aylik donemde Tirkiye'de istihdam 496 bin kisi artarken, yaratilan bu istihdamin sektorler
bazinda farklilasmasi dikkat cekiyor. Bu donemde hizmetler ve insaat sektorinde istihdam sirasiyla 372 bin ve 81
bin kisi artarken, imalat sanayinde calisan kisi sayisi nispeten yatay bir seyir izledi. Ote yandan, 2017 yilinda tarm
sektoriine yonelik iyimser beklentilerin isglici istatistiklerine heniiz yansimadigi gorildi. Onimizdeki aylarda,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sirecegi dngorisinin yani sira mevsimsel faktorlerin de etkisiyle yurt icinde
issizlik oraninin gerilemeye devam edecegini distiniyoruz.

Beklentilerde iyilesme...

Son donemde Tirkiye'ye yonelik yabanci sermaye akimlarinin canlanmasi ve ekonomi yonetimi tarafindan alinan
onlemlerin 6ncl gostergelere yansimasiyla birlikte yurt ici piyasalarda iyimserlik artiyor. TCMB tarafindan
yayimlanan Haziran ayi Beklenti Anketi sonuglarina gore, katilimcilarin 2017 yil sonu igin bluylime beklentisi %3,4’e
yikseldi. I¢ talepteki hizlanmayla birlikte son dénemde dis ticaret aciginin artis kaydetmesine karsilik, turizm
gelirlerinde gozlenen artisin cari islemler acig Gzerindeki baskiyi sinirlandirdigi gérilda. Piyasalarin yil sonu USD/TL
beklentisi 3,76 ile yilbasindan bu yana en disik seviyesine gerilerken, ayni dénem icin TUFE artisi tahmininin
%9,55 ile nispeten yatay seyretmesi dikkat cekti. TL'deki deger kaybinin hafiflemesine ragmen, islenmemis gida
fiyatlarinin dalgali seyri enflasyona yonelik beklentilerin tedrici bir iyilesme kaydetmesine neden oluyor.
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TCMB faiz oranlarinda degisiklik yapmad..

Geride biraktigimiz dénemde aciklanan pek ¢cok verinin isaret ettigi Gzere, Tlrkiye ekonomisi icin en kot donemin
geride kaldigl yonlindeki gorisin agirlik kazanmasi 6nceki aylarda para politikasinda dnemli 6lclide sikilasmaya
giden TCMB’nin Gzerindeki baskiyi hafifletti. Nitekim, 2017 basindan bu yana TCMB gerek faiz artirimlari yoluyla
gerekse fonlama kompozisyonunda yaptig degisikliklerle agirlikli ortalama fonlama maliyetini yaklasik 370 baz puan
artirarak %12’ye yaklastirmisti. @

Gegctigimiz hafta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda TCMB politika faizini, faiz koridorunu ve geg
likidite penceresi imkani icin faiz oranini degistirmedi. Toplanti sonrasinda yayimladigl notta, iktisadi faaliyetin
glclendigini belirten TCMB, o6zellikle Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki canlanmanin ihracati olumlu yénde
etkiledigini ifade etti. Son aylarda maliyet yonli gelismelere ragmen fiyatlama davranislarina dair risklerin
sirdigin dile getiren TCMB, bu nedenle siki para politikasi durusunu korudugunu agikladi.

Yurt ici piyasalar...

Tlrkiye ekonomisine yonelik iyimser havanin gii¢c kazanmasiyla birlikte TL varliklara yonelik artan ilgi gectigimiz
hafta yurt ici piyasalarin seyrinde belirleyici oldu. Haftanin ilk yarisinda BiST-100 endeksi 100 bin seviyesini asarak
tarihi zirvesini gorirken, izleyen giinlerde yatirimcilarin kar satislari nedeniyle kazanglarini geri verdi. Borsa endeksi
haftalik bazda %0,8 diserek haftayl 98.193 diizeyinde tamamladi. TL, yabanci para birimleri karsisindaki gliclenme
egilimini gectigimiz hafta da strd. USD/TL paritesi %1 oraninda duserek haftayi 3,50 seviyesinde tamamladi.
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SEKTOREL GELISMELER

Kadit sektoriinde yatirimlar hiz kazaniyor.

Dinyanin dnde gelen kagit Ureticilerinden Cin’de Uretim kapasitesinin ¢evresel faktorler nedeniyle azaltilacaginin
aciklanmasiyla birlikte piyasada arz aciginin olusacagl yonindeki beklentiler fiyatlarin hizli yikselmesine neden
oluyor. Bu durum, ozellikle ara mal tedarikinde dis piyasalara bagimh konumda olan Tirk kagit sektériinde de
kendisini hissettiriyor. Nitekim yil basindan bu yana kagit ve mukavva imalatinda hiz kazanan maliyet artislari Mayis
2017 itibariyla yillik bazda %49’a ulasti. ic pazardaki sikisikligi asma arayisinda olan yerli Greticilerin son haftalarda
yatirimlarini artirdiklar gérilUyor.

Boya sektériinde biyime devam ediyor.

2017 yilinda iktisadi faaliyetin otomotiv sanayi ve konut sektorl dnderliginde canlanmasi, bu sektorlere ara mal
tedarik eden boya sektorini de olumlu yonde etkiliyor. Konuyla ilgili degerlendirmelerde bulunan Boya
Sanayicileri Dernegi Yonetim Kurulu Baskani Ahmet Yigitbasi, Tirk boya sanayisinde cironun 3 milyar dolar
dizeyinde oldugunu dile getirerek sektorin 2017 yilini %3-4 arasinda bir blylumeyle tamamlayacagini ifade etti.
Turkiye’nin 900 bin tonluk Gretimle Avrupa’nin en biylk 5. imalatcisi oldugunu ifade eden Yigitbasi Gretimin
%60'InI insaat, geri kalan %40'InI ise sanayi boyalarinin olusturdugunu agikladi. Yigitbasi ayrica, cevre ilkelerde
yasanan sorunlar nedeniyle 2016 yilinda %6 daralarak 650 milyon dolara gerileyen boya ihracatinin orta vadede 1
milyar dolara ¢ikabilecegini belirtti.

Enerji yatinmlarinda yeni dénem...

Enerji sektorine iliskin yapilan bir dizenlemeyle sektérden cikmak isteyen yatirimcilara, herhangi bir yaptirimla
karsilasmaksizin projelerini sonlandirabilme imkani saglandi. Bu sayede yurt icinde tamamlanamayan eneriji
projelerinin yeni yatirimcilara tahsis edilmesi amaclaniyor. Yurt icinde bu kapsama girme ihtimali tasiyan 127 proje
bulunuyor. S6z konusu yatirimlarda ilerleme orani %20'nin altinda kalirken, kapsam gercevesinde degerlendirilen
projelerin 88’ini hidroelektrik santralleri, 6’sini rlizgar enerjisi santralleri olusturuyor.

Acilan sirket sayisinda artis...

Yilin ilk ceyreginde finansal piyasalarda yasanan dalgalanma nedeniyle reel sektorin ihtiyath bir tavir sergilemesi
yurt icinde kurulan sirket sayisinin 6nemli 6lctide azalmasina neden olmustu. Ote yandan, bu dénemde ekonomi
yonetimi tarafindan alinan onlemlerle birlikte iktisadi faaliyetin yeniden canlanma egilimine girmesi pek cok
gostergede oldugu gibi kendisini kurulan sirket sayisinda da gosteriyor. Yilin ikinci ceyregine hizli biyimeyle
baslayan kurulan sirket sayisi, bu hareketini Mayis ayinda da strdirdi. TOBB tarafindan yayimlanan istatistiklere
gdre Mayis ayinda Turkiye'de kurulan sirket sayisi yillik bazda %15,1'lik artisla 6.158 adet oldu. Bu dénemde
kurulan sirketlerin yaklasik yarisinin ticaret ve insaat sektorlerinde faaliyet gdsterdikleri goriildi. istatistiklere gore
Mayis ayinda kapanan sirket sayisi ise 792 oldu.
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PIYASALARDAKI GELISMELER
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() NEDEN ONEMLI

Son donemde TCMB, ekonomideki gelismelere karsi tepkisini temel politika araci olan “1 hafta vadeli repo faizi”
yerine “agirlikll ortalama fonlama maliyetinde” (AOFM) yaptigi degisikliklerle gostermektedir. AOFM, TCMB’nin
baslica fonlama araclari olan gecelik, haftalik repo ve gec likidite penceresi (GLP) imkani faizi Gzerinden yapilan
fonlamanin agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanan fonlama maliyetidir.

TCMB, Ocak 2017’den bu yana gerek faiz artislari gerekse fonlama kompozisyonunda yaptig degisikliklerle
AOFM’nin yikselmesini saglamistir. Bu donemde bir hafta vadeli repo faizini %8 dizeyinde tutmakla birlikte bu
aracla piyasaya fonlama yapmamakta, fonlamasini artan oranda GLP aracilifiyla gerceklestirerek AOFM’de
kaydedilen artislarla para politikasini sikilastiriimaktadir. 16 Haziran itibariyla toplam fonlamanin %90,1’lik kismini
GLP aracihgiyla %12,25 faiz oranindan, geri kalan %9,9’luk kismini da bankalar arasi para piyasasindan gecelik
%9,25 faiz oranindan yapan TCMB, AOFM’nin %11,95 olmasini saglamistir.

TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Faizlerin Gelisimi
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HAFTALIK VERI GUNDEMI
Doénemi Piyasa Beklentisi
20 Haziran  Hazine 2 Yillik Kira Sertifikasi Dogrudan Satis Haziran
21 Haziran  ABD ikinci El Konut Satiglari Verisi Mayis 5,55 milyon adet
Hazine i¢c Bor¢ Odemesi (543 Milyon TL) Haziran
22 Haziran  ECB Ekonomik Bilten Haziran
TUIK Tiketici Guven Endeksi Haziran
23 Haziran  ABD imalat Sanayi PMI (Onci) Haziran
ABD Yeni Konut Satislari Verisi Mayis 600 bin adet
Euro Alani imalat Sanayi PMI (Oncii) Haziran 56,7
TUIK Konut Satislari Verisi Mayis
TCMB iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Mayis
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Turkiye is Bankasi A.S - iktisadi Arastirmalar Bélimi

izlem Erdem - B&lum Mudiri Asli Goksun Sat Sezgin - Uzman
izlem.erdem@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
Alper Girler - Birim Madari Bora Cevik - Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr
H. Erhan Gl - Muddir Yrd. Ahmet Agarkaya - Uzman
erhan.gul@isbank.com.tr ahmet.asarkaya@isbank.com.tr
Dilek Sarsin Kaya - Mudir Yrd. Ayse Betul Oztirk - Uzman Yrd.
dilek.kaya@isbank.com.tr betul.ozturk@isbank.com.tr

Tam yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin alim
veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda
yer verilen goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Turkiye is Bankasi A.S.nin kurumsal vyaklasimini
yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgi, gorus ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir
sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde
bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan
veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan,
herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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