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G¿ncel konularla her ¢arĸamba  

YǳȊŜȅ YƻǊŜΩƴƛƴ ŜǾƭŜǊŜ ǒŜƴƭƛƪ ǾŜ ŀȅƴƤ ǀƭœǸŘŜ 

ǾŀƘǒƛ ƭƛŘŜǊƛ YƛƳ WƻƴƎ-ǳƴΣ ŘǸƴȅŀȅƤ ŀȅŀƐŀ 

ƪŀƭŘƤǊŀǊŀƪ WŀǇƻƴȅŀ ŀœƤƪƭŀǊƤƴŀ ŀǲƐƤ ōŀƭƛǎǝƪ 

ŦǸȊŜƭŜǊƭŜ ŀȅŘƤƴƭŀǲ ōǳ ƘŀƊŀƴƤƴ ōŀǒƤƴƤΦ  {ŀƴƪƛ 

ƘŀƊŀ ǎƻƴǳ !.5 .ŀǒƪŀƴƤ ¢ǊǳƳǇΩƤƴΣ hōŀƳŀΩȅŀ 

ȅǀƴŜƭǩƐƛ ²ŀǘŜǊƎŀǘŜ ƎǀƴŘŜǊƳŜƭƛ ŘƛƴƭŜƳŜ 

ǎǳœƭŀƳŀǎƤ ȅŜǘŜǊƛƴŎŜ ƪƻȊƳƛƪ ƎŜǊƎƛƴƭƛƪ 

ȅŀǊŀǘƳŀƳƤǒ ƎƛōƛΦ   

¢ǸƳ ōǳ ǘƻȊ ŘǳƳŀƴƤƴ ƛœƛƴŘŜΣ ŜƪƻƴƻƳƛ ƪŜƴŘƛ 

ȅŀǘŀƐƤƴŘŀ ŀƪƳŀȅŀ œŀƭƤǒƤȅƻǊΦ  CŀƪŀǘΣ ǘŀōƛ ǎǳȅǳƴ 

ōŀǒƤƴŘŀƪƛ CŜŘΣ œŜǒƳŜȅƛ ƪƤǎƳŀƪ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ 

ǎƻƴ ŘŜǊŜŎŜ ƪŀǊŀǊƭƤ ŀǊǦƪΦ  .ǳ ƘŀƊŀ /ǳƳŀ 

ŀœƤƪƭŀƴŀŎŀƪ ƛǎǝƘŘŀƳ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴŀ ǒǀȅƭŜ ōƛǊ 

ƎǀȊ ŀǦƭŀŎŀƪ ƻƭǎŀ ŘŀΣ CŜŘ .ŀǒƪŀƴƤ ¸ŜƭƭŜƴΩƤƴ 

ƎŜœŜƴ ƘŀƊŀ  ƛƪŀƎƻΩŘŀ ǎǀȊƭǸ ƻƭŀǊŀƪ ƛƭŀƴ ŜǩƐƛ 

ǸȊŜǊŜ мр aŀǊǘΩǘŀ CŜŘΩŘŜƴ нр ōŀȊ ǇǳŀƴƭƤƪ ȅŜƴƛ 

ōƛǊ ŦŀƛȊ ŀǊǦǒƤ œŀƴǘŀȅŀ ŀǦƭƳƤǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ  

¢ǸǊƪƛȅŜΩȅŜ ƎŜƭƛƴŎŜ ƪƻƴǳΣ ƛœŜǊŘŜƪƛ Ǉƻƭƛǝƪ 

œŀƭƪŀƴǦƭŀǊΣ ǳȊǳƴ ǎǸǊŜŘƛǊ ŜǊǘŜƭŜƴŜƴ ǊŜŦƻǊƳƭŀǊΣ 

ǇƻǇǸƭƛȊƳ ǀǘŜǎƛƴŘŜ ƎŜǊŜƪƭƛ ŜƪƻƴƻƳƛ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ 

ŀŘƤƳƭŀǊƤƴ ȅƻƪƭǳƐǳ ǸƭƪŜȅƛ ŎŀȊƛōŜ ƳŜǊƪŜȊƛ 

ƻƭƳŀƪǘŀƴ ǳȊŀƪƭŀǒǦǊƳƤǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ   ǳ 

ŀǒŀƳŀŘŀΣ ǊŜŦŜǊŀƴŘǳƳŘŀƴ ƴŜ œƤƪŀǊǎŀ œƤƪǎƤƴΣ 

ŜƪƻƴƻƳƛ ȅǀƴŜǝƳƛƴŘŜ ǊŀǎȅƻƴŜƭƭƛƐŜ 

ŘǀƴǸƭŜŎŜƐƛƴƛ ǳƳƳŀƪǘŀƴ ōŀǒƪŀ œŀǊŜ ȅƻƪΦ 

I!¸Lw ȅŀ Řŀ 9±9¢ œƤƪƳŀǎƤƴŀ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ 

ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜȅƛ ŘŜ ŀƴŎŀƪ Ŝƴ ŜǊƪŜƴ Ǹœ ŀȅ 

ǎƻƴǊŀ ȅŀǇŀōƛƭƛȅƻǊ ƻƭŀŎŀƐƤȊΦ     
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Tanrēlar ¢ēldērmēĸ Olmalēé 

Kuzey Koreônin evlere ĸenlik ve aynē ºl­¿de vahĸi lideri Kim Jong

-un, d¿nyayē ayaĵa kaldērarak Japonya a­ēklarēna attēĵē balistik 

f¿zelerle aydēnlattē Pazartesi sabahēmēzē.  Sanki hafta sonu ABD 

Baĸkanē Trumpôēn, Obamaôya yºnelttiĵi Watergate gºndermeli 

dinleme su­lamasē yeterince kozmik gerginlik yaratmamēĸ gibi. 

Trump ve ekibinin Rusya baĵlantēlarē hakkēndaki soruĸturmaya 

karĸēlēk; Obama ve ekibinin yasadēĸē ĸekilde dinleme yapēp 

yapmadēĵēna dair yapēlacak bir araĸtērma bºylece dikkatin 

dengeli daĵēlēmēnē yaratacak Trump a­ēsēndan.  Fakat daha 

ĸimdiden Trumpôēn hangi ĸartlar altēnda gºrevden alēnabileceĵi 

gazete kºĸelerinde ­oktan yazēlēp ­izilmeye baĸladē bile.   

T¿rkiye-Almanya arasēnda zaten havaleli olan iliĸki, Welt 

gazetesi muhabiri Deniz Y¿celôin tutuklanmasē, ñevetò 

kampanyasē i­in iktidar kanadēnēn Almanyaôda planladēĵē toplantē 

iptalleri derken; Nazi su­lamalarē sonrasēnda iyice gerilmiĸ 

durumda. Referandum ºncesinde T¿rkiye i­inde milliyet­i 

kararsēzlar ¿zerinde belki bir anlamē olabileceĵi ileri s¿r¿len bu 

gerginlik, Almanyaôda se­imlerin tamamlanmasēnēn ardēndan 

yēlēn sonlarēna doĵru T¿rkiye ekonomisi a­ēsēndan maliyetli 

Haftanēn Ortasē 
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olabilir.     

Diĵer yandan, ABD-SDG 

(YPG) / Rusya-Esad ortak 

operasyonu ile IķĶDôin son 

kalesi Rakkaôya taarruz, 

artēk zaman meselesi.  

Referandum geri sayēmēnda 

gergin gºr¿nen iktidar 

a­ēsēndan sºzl¿ ifade edilmiĸ 

hedefler olan Menbi­ ve 

Rakkaônēn ĸu durumda bir 

operasyonel karĸēlēĵē kalmamēĸ 

gºr¿n¿yor.  ¦stelik 

Pentagonôdan yapēlan bir 

a­ēklamada, ABD askerinin 

Menbi­ôte gºrev tanēmēna T¿rk

-K¿rt-Rus unsurlar/askerler 

arasēnda olasē bir ­atēĸmayē 

engellemeyi resmen eklemiĸ 

durumda. Bunun anlamē da T¿rkiyeônin hēzla Suriye ve Orta Doĵuôda etki alanēnēn daralmakta 

olduĵu.  ¥n¿m¿zdeki g¿nlerde Cumhurbaĸkanēônēn Rusya ziyareti, turizm, enerji gibi konularda 

olumlu haberler getirse de; Suriye konusunda T¿rkiyeôye yeni bir manevra alanē yaratabilir mi 

izleyeceĵiz.    

Bu hafta referanduma yºnelik anketler hakkēnda yeni bilgi bulunmuyor. A&G yayēnladēĵē 

ankette sadece ñreferanduma katēlēm oranēndaò artēĸ olduĵundan bahsederken, yaptēĵē anketin 

sonu­larēnē kamuoyu ile paylaĸmadē.  Basēnda yazēlan ­izilen, OHAL i­inde tamamlanacak 16 Nisan 

referandumunda halkēn tercihlerini etkilememek i­in anket sonu­larēnēn yayēnlanmasēnēn 

istenmediĵi yºn¿nde.  Fakat sandēĵa neredeyse 40 g¿n varken, anketlerin yayēnlanmamasē da 
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ķekil 1:  Menbi­ Yolu TSKôya Kapalē   

Kaynak: Bild , Egeli & Co.    
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normal bir durum deĵil.  Hatērlanacaĵē ¿zere, eldeki son anketlerde referandum sonucu hen¿z 

berrak deĵil; %13-15 civarēndaki kararsēzlarēn yaklaĸēmē belirleyici olacak.  Katēlēm artmakta 

olduĵuna gºre, karasēzlarēn oranē azalmakta ve ñHayēr-Evetò arasēnda bir tarafa yºnelmekte.   
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Kaynak: ¢eĸitli, Egeli & Co.    

 
ķekil 2:  16 Nisan Referandum Anketleri (Kararsēzlar daĵētēlarak)  

Evet (%) Hayēr (%)

10-18 ķubat 2017Themis 1985 42.4 57.6

21.ķub.17 AKAM 4060 43.6 56.4

14.ķub.17 Gezici - 48.9 51.1

11.ķub.17 Konsensus - 52,0 48,0

9.ķub.17 Sonar - 51.8 48.2

1.ķub.17 Gezici - 41.8 58.2

26 Ocak - 1 ķubat 

2017
MAK 5400 52,0 48,0

28-30 Ocak 2017 GENAR - 55,0 45,0

10-11 Ocak 2017 ORC 2340 62,0 38,0

6.Oca.17 GENAR 3900 55,0 40.8

3-10 Ocak 2017 Optimar 2043 53.6 46.4

1.Oca.17 AKAM - 42.4 57.6

1.Oca.17 Mak - 59.8 40.2

27.Ara.16 Gezici - 42,0 58,0

1-25 Aralēk 2016SONAR 5000 48.7 51.3

26-27 Kasēm 2016A&G 3010 52.4 47.6

10-16 Ekim 2016 ORC 21980 55.9 36.2

Tarihi Anketi Yapan
Katēlēmcē 

sayēsē
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Fed 15 Martôta s¿rpriz yapmayacaké 

T¿m bu toz dumanēn i­inde, ekonomi kendi yataĵēnda akmaya ­alēĸēyor.  Fakat, tabi suyun 

baĸēndaki Fed, ­eĸmeyi kēsmak konusunda son derece kararlē artēk.  Bu hafta Cuma a­ēklanacak 

istihdam rakamlarēna ĸºyle bir gºz atēlacak olsa da, Fed Baĸkanē Yellenôēn ge­en hafta ķikagoôda 

sºzl¿ olarak ilan ettiĵi ¿zere 15 Martôta Fedôden 25 baz puanlēk yeni bir faiz artēĸē ­antaya atēlmēĸ 

durumda.  

Mart faiz artēĸēyla beraber ilgin­ bir denge de yakalanmēĸ oluyor d¿nya piyasalarēnda.  Ķlk iki faiz 

artēĸēnda oluĸan deprem bu sefer fazla yaĸanmēyor.  T¿rkiyeôyi bir kenara koyarsak genel resim 

i­inde enflasyon beklentileri kontrol altēnda bir gºr¿nt¿ i­inde ve uzun vadeli tahvil faizleri de 

beklentilere paralel konumlanmēĸ durumda.  Bu da Fed Martôta bir hamle daha yaptēĵēnda ne 

geliĸmekte olan piyasalarda ne de dolarēn deĵerinde b¿y¿k bir hareketlenme olmayacaĵē 

anlamēna geliyor.  
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Kaynak: Fed, Egeli & Co.    

 
ķekil 3: Efektif Fed Faizi ve 10 Yēllēk Tahvil (%)     
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Tabi ĸimdi gºzler Martôta ºteye Fedôin neler yapacaĵē ¿zerinde.  

Genel beklentiler Eyl¿l ve Aralēk toplantēlarēnda Fedôden 25ôer baz puan artēĸ daha geleceĵi 

yºn¿nde ĸekillenmekte.  Bunun anlamē da 14 Aralēk 2016ôda %0,5-0,75 olan Fed faiz aralēĵēnēn bir 

hafta sonra %0,75-1,0ôa; ardēndan sene sonunda da %1,25-1,50ôye ulaĸacaĵē. Trumpôēn kendisinin 

ve hala muamma olan ekonomi politikalarēnēn nereye varacaĵē ºnemli bir bilinmezlik unsuru olsa 

da, 2018 boyunca da Fedôin faiz artērmaya devam etmesini beklemek makul gºr¿n¿yor.  Duruma 

gºre 75 baz puan ile 100 baz puan olarak. G¿­lenmeye devam eden bir ekonominin yanēnda yeni 

Baĸkan Trumpôtan beklenen agresif vergi indirimleri Fedôin temposunun daha da artmasēyla 

sonu­lanabilir.  

ABD ekonomisinin biraz detayēna bakarsak, Trumpôēn sºylediĵi ºl­ekte bir mali gevĸeme 

Kongreôden onay alacaĵa benzemiyor.  Sadece demokratlar deĵil, Cumhuriyet­i kanat da b¿t­e 

a­ēĵē ¿zerinde kontrol¿n kaybedilmesi riskini almak istemiyor.  Bu b¿y¿mede hayal edilen 

patlamanēn gelmeyeceĵi anlamēnda aynē zamanda.  Diĵer yandan ithalat ¿zerine konmasē 

planlanan vergi ise doĵrudan enflasyon anlamēna gelecek ki, bu da Fedôin adēmlarēnē garantileyecek 

bir tercih.   

Faiz artēĸlarē genel olarak hisse senedi tarafēnē olumsuz etkilese de, krizden ­ēkēldēĵēnēn ve baĸta 

bankalarēn kar marjlarēnda artēĸlar olmak ¿zere iĸlerin a­ēldēĵēnēn iyice tescillenmesi faiz artēĸlarēnēn 
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Kaynak: ScottGrannis, , Egeli & Co.    

 
ķekil 4-5: ABD ¢ekirdek Enflasyon ve 5 Yēllēk Faiz (%)-ABD Reel Faiz ve B¿y¿me (%)  
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bulunduĵu seviyede piyasalarda olumlu etki yaratmaya devam ediyor.  Ķ­inde bulunduĵumuz yēl 

boyunca da bu durumun devamē beklenebilir.  Trumpôēn bol keseden verdiĵi sºzlerin ºnemli kēsmēnē 

tutamama olasēlēĵēna raĵmen.   

Ancak, 2018 sonlarēndan itibaren, enflasyon beklentilerinin tahvil satēĸlarēnē hēzlandērmasē, faiz 

artēĸlarēnēn %2,5ôin ºtesine ge­erek ekonomik aktiviteyi dizginlemeye baĸlamasēyla, g¿­lenen 

dolarēn kar marjlarēnē azaltmasēyla birlikte hisse senedi piyasalarēnda genele yayēlan bir keyifsizlik 

ka­ēnēlmaz.  

 

ECB de tonunu biraz sertleĸtirecek alana sahip artēké 

O ­ok kullanēlan piyasa deyimiyle Avrupa Merkez Bankasēônēn (ECB) ñg¿vercinò olmaktan ñĸahinò 

olmaya dºnecek kadar olmasa da, a­ēklanan son veriler Avrupa ekonomisi adēna iĸlerin yavaĸ da 

olsa iyiye gittiĵi yºn¿nde. G¿ven endeksleri olumu beklentilerin g¿­lendiĵine iĸaret ederken, ilk 

­eyrek b¿y¿mesi %2ônin biraz ¿zerinde olacak gibi gºr¿n¿yor.  Zaten dºrt senedir ilk defa manĸet 

enflasyon ķubat itibarēyla ECBônin hedefi olan %2ôye y¿kselirken, PMI verisi de hēzlanan 

toparlanmayē doĵrular nitelikte.  Finansal sektºr hari­ ºzel sektºre verilen kredilerdeki artēĸ ise 
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Kaynak: Pictet , Egeli & Co.    

 
ķekil 6:  ECB Beklentileri  
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yēllēk %2,4 ile son sekiz yēlēn zirvesinde.   

Fakat ge­miĸte ECBôyi faiz artēĸēna gºt¿rebilecek bu veriler, g¿n¿n ĸartlarēnda deĵerlendirildiĵinde 

Bankaônēn bu adēmē atmasē hi­ ger­ek­i deĵil.  Bir kere ne b¿y¿me ne de enflasyon kendini besler 

bir dºng¿ye girebilmiĸ deĵil.  Hesaplara gºre miktarsal geniĸleme bug¿n sonlandērēlsa, orta 

vadede enflasyon seviyesi yine %1,5 civarēna gerileyecek.  Bunun anlamē da ECBônin parasal 

geniĸlemede geri sayēmē iyice aĵērdan almak zorunda olmasē. Hatta 2017 sonuna kadar devam 

etmesi b¿y¿k olasēlēk.  

Avrupaôda bu sene Fransa-

Almanya gibi ºnemli 

se­imlerinden s¿rprizler ­ēkmasē 

halinde ECBônin tepki vermesi 

ise d¿ĸ¿k olasēlēk.  Fedôin Trump 

i­in vermemesi benzeri.   

Banka yarēnki toplantēsēnda ilk 

olarak artēk faizlerin daha d¿ĸ¿k 

seviyelere inebileceĵi 

konusundaki vurgusunu 

deĵiĸtirecek; ardēndan da 

canlanan ekonomik aktivite ve 

petrol fiyatlarēnēn seyrine paralel enflasyon beklentilerinde ºnemli bir yukarē g¿ncelleme yapacak 

muhtemelen. Bankanēn faiz planlarē konusundaki spek¿lasyonlar da bu mantēk ­izgisinde Eyl¿l ayē 

civarēnda ateĸlenecek.  

Fedôin de Eyl¿l-Aralēk aylarēnda beklenen faiz artēĸlarēn ile beraber d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nde Euro-dolar 

paritesinde fazla deĵiĸiklik olmasē mantēklē gºr¿nm¿yor.  Diĵer yandan hem ABD ekonomisinin 

hem de homojen olmasa da AB genelinde aktivitenin y¿kselmesi, hisse senedi piyasalarē a­ēsēndan 

iĸlerin cazip gideceĵinin habercisi.   
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Kaynak: ScottGrannis , Egeli & Co.    

 
ķekil 7:  AB ve ABD Ķmalat Sanayi ISM  


