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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

13 MILYAR EURO CEZA

Vergilendirme tarihinin gérdiigli en bliylik cezalarindan biri belki de birincisi, AB Bakanlar Kurulu (European
Commission) tarafindan elektronik devi Amerikan Apple firmasina tarh edildi. Tam 13,5 milyar euro. Sebep,
Irlanda’da % 12,5 olan kurumlar vergisinin, Irlanda hiikiimetinin 2003’den beri Apple firmasina sagladidi
ayricaliklari sayesinde fiiliyatta % 1’in altina diismesi imis. Avrupa Birligi yetkilileri, bir AB liyesi olan
irlanda’nin AB mevzuatina aykiri olarak, iilkesine yatinm ¢ekmek igin higbir yabanci firmaya béyle bir imtiyaz
tanimayacagini iddia ediyor. Clinkii bu kabil imtiyazlar, hepsi de yabanci yatirim ¢cekmek isteyen (lye (lkeler
arasinda haksiz rekabet yaratir diyorlar. Apple ise ben irlanda devleti ile anlagtim, o ilkenin ve kendi iilkemin
vergi yasalarina aykiri hareket etmedim. AB’nin kestigi bu ceza hukuki degil siyasidir; temyiz edecegiz
diyorlar.

Yanlig hatirlamiyorsam hukuk profesérii Ismet Sungurbey “fiili gergekle, hukuki gergek ayni dedildir” dermis.
Apple firmasi, herhalde “kér kér géziim parmadgina” vergi kacakgiligi yapmamigtir. Mutlak ¢cok pahali hukuk
danigsmanlari vardir. Onlar isi kitabina uydurmustur. AB yetkKilileri de bunu biliyor. Apple firmasini, vergiden
kagmak igin, Irlanda’da hicbir islevi olmayan hatta kadrolu personeli bulunmayan “kadit sirketler” kurmakla
itham ediyor. Yani Apple’in hukuken varmig gibi duran paravan sirketlerinin, gercek hayatta fiilen var
olmadigini séyliyor. “Biz bunu yutmayiz, yaptiginiz kanuna karsi hiledir” diyorlar.

Ben de gb6yle disiindim. Eger kanuna karsi hile yapilmayacaksa, hukuk danismanlari ne ige yarar? Onlar
nasil para kazanacak? Hele de (ilkemizde.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

MALIYE POLITIKALARI DEVREYE GIRMEDEN BU DURGUNLUK BITMEYECEK!

2008 kiiresel krizinden beri 6ncelikle gelismis ekonomiler, ancak onlara bagli olarak gelismekte olan
ekonomiler de, énceki dbnemlerde yakaladiklari bliyiime hizlarina bir tiirlii ulasamiyorlar. Neredeyse her
dénem kiiresel bliytiime hizlari tahminleri asag! dogru revize edilmek durumunda kaliyor. Nitekim Diinya
Bankasi da Haziran ayinda 2016 dlinya bliyiime tahminini yiizde 2.4’e diigiirmUistii. (Son 4 yilda Diinya
blyiime ortalamasi ylizde 2.5, gelismig (lilkeler bliyiime ortalamasi ise yiizde 1.5 oldu. Halbuki kiiresel kriz
oncesindeki 4 yilda(2004-2007) biiyiime hizlan sirasiyla yiizde 4.2 ve ylizde 2.9 olmustu.)

Bugtine kadar biiyiimedeki bu yavaslamanin nedenleri konusunda gesitli teoriler iretildi. Harvard Universite-
si profesérlerinden Larry Summers’a gére bunun sebebi “kalici durgunluk” olarak terciime edebilecegimiz
“secular stagnation”. Bu durgunlugu yaratan da verimlilik artisindaki yavaslama ve demografik faktérler
(calisan niifusun toplam niifusa oraninin azalmasi gibi). Ote yandan, Nobel sahibi Krugman gibi Keynez-
yenler Keynes’in hayvansal canlilik (animal spirits) olarak ifade ettigi 6zel sektériin girisimcilik diirtlistiindeki
gerileme ve deflasyonist ortamin yarattidi likidite kapaninin etkili oldugu gériistinde. Bir baska Nobel édiillii
iktisat¢r Joseph Stiglitz ise problemin ana kaynaginin gelir dagiliminda son 30 yilda orta siniflar aleyhine
gelisen bozulmanin oldugunu diisiiniyor. Steve Keen gibi Minskyciler kriz éncesinde kredilerde meydana
gelen anormal artislarin sirketlerin yeni yatirimlar yapma imkanini son derece kisitladigi diisiincesinde.
Marksist iktisatgilar ise kapitalizmin uzun déngtisel problemi olan “kéarlilik oranlarinda meydana gelen
azalma’dan dem vuruyorlar.

Ancak bliyiimedeki yavaglamanin nedenleri her ne ise, son dénemde pek ¢ok ekonomistin neredeyse
konsensiise vardigi nokta bagimsiz merkez bankalari odakli para politikalarinin artik ise yaramadigi ve su
ya da bu sekilde maliye politikalarinin devreye sokulmasi gerektigi. Nitekim, son 3-4 yildir gelismis (lkelerin
hemen hemen tamaminda sifir veya sifira gok yakin politika faizi uygulanmasina karsin ne bliylimede, ne de
enflasyon oraninda anlamli bir artis yakalanmigs dedil. (iglerinde en iyi durumda géziiken ABD bile bu
senenin 2. ¢ceyreginde sadece ylizde 1.2 biiyliyebildi.) Avrupa Merkez Bankasi 2 senedir denemekte oldugu
negatif faiz politikasindan (NIRP) misbet bir sonug alabilmis degil. Bu kervana Brexit sonrasinda faizleri 0.25
puana dusgtiren Ingiltere Merkez Bankasi da katilacak gibi géziikiiyor.

Diistik veya negatif faizlerle birlikte gittikce miktari artirilan tahvil alim programlari sonucunda bugiinlerde 12
trilyon dolar degerinde gelismis (ilke tahvili negatif getiri saglamakta. (Aldiginiz tahvili vadeye kadar tutar-
saniz yatirdiginiz paradan daha azini geri alabiliyorsunuz!) Bu durumun siireklilik arz etmeye baslamasi ile
birlikte gelismig llkelerdeki tasarruf sahipleri 6zellikle emeklilik dbnemleri icin son derece endiselenmeye
baglamigs durumda ¢linkii tasarruflarinin blyik kisminin yattigi emeklilik fonlarinin da getirisi diigiyor.
Sonucta, sifir veya eksi faiz politikalarinin degil istenilen etkiyi, tam tersini bile yaratmis olmalari s6z konusu
olabilir.(Belki yaratilan suni likidite ile hisse senedi fiyatlari ve borsa degerlemeleri almis basini gitmis durum-
da, ama bu durumdan nemalananlarin biyiik cogunlugu zaten tiiketim egilimi diiglik olan zengin kesimler.)

Aslinda bu kadar digiik enflasyon ve bliyiime ortaminda maliye politikalarinin ise yaramayacagini iddia
etmek insan aklina hakaret bile sayilabilir. Ozellikle devletlerin tahvil getirileri eksi seviyelerde iken, daha
fazla borglanip bu fonlari ¢egitli altyapi yatirimlarina aktarmalari ekonomilerinin yeniden canlanmasi igin en
etkili yol olacaktir. Bu konjonktiirde devlet harcamalarinin ¢arpan etkisi 1’in ¢ok (izerinde (yapilan 1 birimlik
harcamanin ekonomiyi canlandirarak orta vadede devlet gelirlerinde 1 birimden daha fazla artis saglamasi)
olmak durumunda.

Nitekim, Abenomiks’in ilk baslarinda maliye politikasi konusunda tutucu bir ¢izgi takip eden Japonya
Basbakani Abe bile yakin zamanda yiiklii bir fiskal paket acgikladi. Bu noktada halihazirda zaten GSYH’sinin
ylizde 230°u gibi gok bliylik bir devlet borcu olan Japonya’nin nasil béyle bir riski gbze aldigi sorusu akla
gelebilir. Gayet basit. Neredeyse tamami yen cinsinden ve Japon vatandaslarina olan bu borcu Japonya
Merkez Bankasi peyderpey satin alarak tedaviilden kaldiriyor. (Iktisat tabiriyle parasallastiriyor, veya
“monetize” ediyor.)

Benzer bir sekilde ABD Baskani olmasi kesin géziiyle bakilan Hillary Clinton da kesenin agzini agmig
vaziyette. Obama’nin onayladigi 300 milyar dolarlik harcamanin (zerine kendi de bir o kadar daha harcama
s6zli vermig bulunuyor. Hal béyle iken, tabii ki mali harcamalar konusunda Nuh deyip, Peygamber demeyen
bir lilke blogu, daha dogrusu llke de var: AB ve Almanya! Almanya bu kati tutumunu devam ettirdigi takdirde
once euro, sonrasinda da AB’nin dagilma siirecini hizlandiracak.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Gelir vergisindeki azalis dikkat ¢ekici

e Haziran ayinda 7.9 milyar TL gibi ¢ok ylksek bir acik vermis olan Bltge Temmuzda tekrar fazlaya
doénerek, endiseleri simdilik yatistirmis bulunuyor. (Gegen ay %44 artan faiz-digi harcamalar bu ay
%5.5 azalma gostermis durumda).

e Ancak, Ik 7 ay sonunda, sene basinda 59.3 milyar TL olarak biitgelenen sermaye giderleri ve
sermaye transferleri harcamalarinin sadece %37 kadari gergeklesmis durumda. (Gegen senenin
ayni déneminde bu harcamalarin %56’si gergeklestiriimisti.) Devletin bir kisim sermaye harcamalari
dteleniyor gibi gdziikiyor. (Bazi KiT’ler ise sermaye gereksinimlerini bankalardan borg alarak
karsiliyor olabilirler.)

e Ote yandan, bu ay biitge gelirlerindeki artisin biiyiik bir kismi “faizler, paylar ve cezalar kalemindeki
teknik bir sebepten meydana gelen artistan kaynaklaniyor: Ay icinde yapilan i¢ borglanmalarda
satilan tahvillerin satis fiyatlarinin nominal fiyatlarinin tizerinde olmasindan. Bu ay 1.6 milyar TL olan
bu fark butgeye gelir olarak yansitiimakta ama gergekte bu bir gelir degil tabii.

2015 Tem 2016 Tem Artig 2015 Oca-Tem | 2016 Oca-Tem Artis

Harcamalar 45,505,905 42,413,756 -6.8%! 282,167,307 316,265,707 12.1%
1-Faiz Harig Harcama 40,453,091 38,215,325 -5.5%] 247,398,717 285,677,464 15.5%
Personel Giderleri 10,758,735 12,383,576 15.1% 73,715,151 89,288,323 21.1%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,697,081 2,042,345 20.3% 12,040,848 14,558,898 20.9%
Mal ve Hizmet Alimlari 4,013,079 3,668,877 -8.6% 22,264,753 26,026,621 16.9%
Cari Transferler 17,135,256 16,099,190 -6.0% 104,868,770 127,383,331 21.5%
Sermaye Giderleri 5,432,156 2,910,206 -46.4% 22,509,075 18,635,620 -17.2%
Sermaye Transferleri 613,283 317,339 -48.3% 4,283,090 3,234,260 -24.5%
Borg Verme 803,501 793,792 -1.2% 7,717,030 6,550,411 -15.1%
2-Faiz Harcamalari 5,052,814 4,198,431 -16.9%! 34,768,590 30,588,243 -12.0%;
Gelirler 40,103,012 42,543,153 6.1%; 277,568,327 317,544,089 14.4%
1-Genel Biitge Gelirleri 38,744,072 41,022,978 5.9%; 266,929,498 304,887,631 14.2%
Vergi Gelirleri 35,994,196 36,111,701 0.3% 230,664,333 252,664,943 9.5%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 759,884 927,896 22.1% 11,945,375 17,929,225 50.1%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 70,482 208,761 196.2% 1,597,601 1,752,950 9.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,883,777 3,655,475 94.1% 15,550,337 20,935,532 34.6%
Sermaye Gelirleri 17,789 103,394 481.2% 6,938,853 10,819,052 55.9%
Alacaklardan Tahsilat 17,944 15,751 -12.2% 232,999 785,929 237.3%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,204,646 1,304,992 8.3%: 7,912,393 9,596,970 21.3%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 154,294 215,183 39.5% 2,726,436 3,059,488 12.2%
Biitce Dengesi -5,402,893 129,397 -102.4% -4,598,980 1,278,382 -127.8%
Faiz Dig1 Denge -350,079 4,327,828 -1336.2% 30,169,610 31,866,625 5.6%

o Temmuzda &zellikle gelir vergisinde dikkat ¢ekici bir gerileme s6z konusu. Bu durum kismen ¢ok
zayif gegen turizm sezonu nedeniyle gegen seneye gore turizm g¢alisanlarinda énemli bir azalma
meydana gelmis olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Bu ay igsizlik oraninda da bir sigrama olmus
olmasi kuvvetle muhtemel.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz
Gelir Vergisi 14.8% 12.2% 14.6% 14.8% 15.9% 16.2% -0.2%
Dahilde Alinan KDV 14.4% 11.4% 6.2% 3.5% 18.7% -6.7% 38.9%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 17.4% 0.2% 10.7% 5.4% 7.5% 5.7% 4.8%
OTV - Motorlu Tasitlar 17.2% 32.6% 4.1% 0.5% 32.9% 18.6% -26.8%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mallari -9.7% 8.4% 38.3% -3.3% 27.7% 45.6% 12.6%
Gumriik Vergileri 15.0% 40.0% 19.2% -4.4% 1.2% 13.8% -11.0%
ithalde Alinan KDV -2.6% 26.1% 14.6% -14.3% -3.4% -1.2% -12.1%

e Hazine nakit gergeklesmelerine gore, Agustos ayinda gelirlerde tekrar bir artis s6z konusu. Resmi
bitce rakamlari yayinlanmadan bunun nedenleri hakkinda yorum yapmak zor. Ancak, bu ay faiz-disi
giderlerdeki %29.1’lik artis da gok yuksek.

HAZINE NAKIT GERGEKLESMELERI A§u.15 AGu.16 %

1. GELIRLER @ 41,813 52,167 24.8%

2. GIDERLER 36,146 46,796 29.5%
FAiZ DISIGIDERLER 32,587 42,066 29.1%
FAIZ ODEMELERI 3,559 4,730 32.9%

3.FAIiZ DISI DENGE 9,226 10,101 9.5%

4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI © 71 86 21.7%

5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 5,737 5,457 -4.9%
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

ihracattaki toparlanma yeterli degil

e Temmuz ayinda finans hesabindan nette 1.2 milyar dolar bir ¢ikis s6z konusu. Halbuki ayni
dénemde diger gelismekte olan llkelerde net para girisi gézlemlenmisti. Bu blyuk élgide darbe
tesebbisunin yol actigi belirsizliklerin bir sonucu. ki durumun tersi bir gelisme. Nitekim rezervler
grafiginden de gorildigu gibi Agustosta tekrar bir giris s6z konusu. Ancak bu giriglerin gene de
benzer lilkelere gore biraz daha az oldugunu, bu nedenle TL’deki dederlenmenin diisik kaldigini da
not etmek gerek.

e Bu ay cari agik 2.6 milyarla gegen senenin ayni ayina gére 500 milyon dolar disuk geldi. Boylece 12
aylik cari agik da 28.9 milyar dolara gerilemis oldu. Turizm gelirlerinde %36 oranindaki azalmaya
(3.2 milyardan 2.0 milyara) ragmen Temmuzda ithalatin da %19.5 gibi ¢cok yuksek bir oranda
azalmis olmasi bu durumda etkili oldu.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOViZ REZERVLERI milyon $
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Gumrik Bakanligi verilerine gére
agustos ayinda ihracat %7.6, ithalat
ise %3.8 artmis. Boylece dis ticaret

acigi da 230 milyon dolar gerilemis !hracat 11.038] 11.873 756 | 95.601 93.367 -2,34
bulunuvor. Ancak bu av turizm ithalat 15.950| 16.553 3,78 | 140.020| 130.844 7,16
. y s NTLER Yy g . Dis Ticaret Hacrni 26.988| 28.426 533 | 236.530] 224.211 521
gelirlerindeki dugus nedeniyle cari Dis Ticaret Dengesi -4.911| -4.680]  -470| -45.328| -37.477| -17.32
acikta 1.5 milyar dolar kadar bir artis iir./ th. Kargilama Orani (%) 69,2 71,7 67,8 71,4
gorebiliriz. iIHRACAT 1-31 AGUSTOS
H . . . o Degisit
e TiM verilerine gére de Adustosta SEKTORLER 2015 2016 | (16048
ihracat artis| %6.9. Temmuzda . TARIM 1,469,645 1634866 | 112
. .. . - 1l. SANAYI 8,629,032 9,177,631 6.4
ihracatin hem 2 giin az olan is gund, A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 041,587 972,301 33
hem de darbe kar|§|k||g| nedeniy|e Tekstil ve Hammaddeleri 639,215 662,479 3.6
- " o . Deri ve Deri Mamulleri 133,967 143,410 7.0
asirl dusmaus oldugunu dikkate alirsak, [ra 168,405 166,412 12
bu ay ihracatin bu durumu telafi B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1,185,557 1,207,352 1.8
. . Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,185,557 1,207,352 1.8
ederek daha yuksek bir oranda C. SANAYI MAMULLERI 6,501,887 6,997,978 7.6
ili H H Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,541,343 1,612,482 4.6
artmas' bekleneblllrdl' Anca'k Ihracat Otomotiv Endiistrisi 1,361,396 1,679,795 23.4
zayIf seyretmeye devam ediyor. Ik 8 Gemiwe Yat 123,108 60,905 505
. Elektrik Elektronik ve Hizmet 830,815 862,423 3.8
ay sonunda toplam ihracatimiz gegen  [vaie e Aksamian 434,256 451,204 30
1 0, Demir ve Demir Digi Metaller 514,661 518,675 0.8
senenin %3 altinda. Celik 793,980 885,267 115
. . i Cam S ik ve Toprak Uriinleri 220,589 226,850 2.8
e Sene basindan beri toplamda ihracat [ — 245,690 238473 29
o H P . Sawunma ve Havacilik Sanayii 142,957 151,571 6.0
art|§| gOSterebllen Sadece 3 Sektor var. Iklimlendirme Sanayii 285,547 302,497 5.9
Otomotiv %12.2, haz|rgiyim %3.5 ve Diger Sanayi Uriinleri 7,545 7,836 3.9
0 1. MADENCILIK 342,594 344,754 0.6
savunma Sanayl A)ge Madencilik Uriinleri 342,594 344,754 0.6
TOPLAM (TiM) 10,441,271 11,157,251 6.9




Sanayi liretiminde keskin daralma
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URETiM ve BUYUME

Haziran ayinda hiz kesen sanayi Uretimi Temmuzda %8.4 gibi ¢ok ylksek bir oranda daralma
gosterdi. 2009 yilindan beri aylik bazda bu oranda bir disis gérilmemisti. Her ne kadar bu sene
Temmuz ayl gegen seneye gore 2 isguni eksik ise de, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi
de %4.9 azalmis bulunuyor.

Bu ay takip ettigimiz tim imalat sanayi sektdrlerinde Uretim gerilemesi s6z konusuydu. Metal esya,
kimya ve giyim sektorlerinde gerileme orani %15’in bile lizerinde. Az da olsa Uretim artisinin
goruldagu sektor “elektrik, gaz ve su*.

Kapasite kullanim oranlari Agustos ayinda da Uretim konusunda zayifligin devam ettigine isaret
etmekte. Ozellikle tiketim mallari KKO’sunda son 10 aydan beri belirgin bir gerileme s6z konusu.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gaz ve Su --
Tagit Araglan -

Metal Esya Sanayi HTem.15
Ana Metal Sanayi B Tem.16

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati e==Toplam
Gida Uriinleri ==T{iketim Mallari

Imalat Sanayi w===Ara Mallari

w==Yatirim Mallari

Madencilik

Toplam Sanayi

Temmuzdaki 47.6’dan AJustos‘ta 47 seviyesine diusen Satin Alma Ydneticileri Endeksi (PMI) de
daralmanin artarak stirduguna teyit ediyor. Tek teselli ise bu ay yeni ihracat sipariglerinin diizeyinin
bu sene igerisinde ilk kez artis kaydetmis olmasi.

Agustos’ta ekonomik guiven endeksini olusturan alt endekslerden reel kesim endeksi ve sektorel
endekslerin timU dusls gOsterirken, sadece tuketici gliven endeksi %11 artis géstermis. Tiketici ile
reel kesim endekslerinin zit yonde hareket etmis olmasinda endekslerin baz alindigi anketlerin
gerceklestiriime tarihlerinin 6nemli bir etkisi var. Anketlerin hepsi ayin 1 ve 15. gunleri arasinda
tamamlaniyor. Darbe tesebbusi 15 Temmuz gecesi gergeklestidi icin, bu durumun Temmuz ay!
endekslerine bir yansimasi olmadi. Agustos’ta endeks verileri toplanirken ise tiuketiciler sokun
etkisinden biylk dl¢iide kurtulmustu ve 15 Temmuz akabinde déviz kurlarinda meydana gelen artisin
tekrar diisiise gegcmis olmasinin rahathdini yasiyorlardi. (Tuketici gliven endeksi Uzerinde en ¢ok
etkisi olan makroekonomik
degisken doéviz kurlari! Ne
zaman TL yuksek oranda bir
deger kaybi yasasa,
tlketicinin gliveni dusuyor,
ne zaman deger kazansa
guveni yerine geliyor.)

Ancak, gelismelere daha
uzun vadeli bakmak zorunda
olan reel kesimdekiler ise
belirsizliklerin tam ge¢gme-
diginin, devam eden sartlar
altinda yatirrm ortaminin
kisa zamanda normalize
olamayacaginin farkindalar.
Bu nedenle, onlarin gdrece

e Ekonomik giiven endeksi ~—Tiiketici giiven endeksi Reel kesim giiven endeksi

kotimserl (o]l henlz suri yor. —— Hizmet sektérii giiven endeksi ——Perakende ticaret sektérii giiven endeksi insaat sektdril giiven endeksi




1b TURKISHBANK

ENFLASYON

Enflasyondaki diugus zayif i¢ talebe isaret ediyor

e Temmuz ayinda TUFE %0.29 azalirken, Yi-UFE %0.08 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de
%8.05, YI-UFE’de ise %3.03 oldu.

e Agustosta ise enflasyonun gerilemesinde aylik bazda gida fiyatlarinin %1.8, giyim fiyatlarinin ise
%3.6 gerilemesi etkili oldu. Gida fiyatlarindaki 12 aylik artis %6.19 ile TUFE’nin gerisinde.

o Cekirdek enflasyondaki disUs ise daha yavas seyrediyor. Bu ay manset enflasyon 0.7 puan
gerilerken, ¢ekirdekteki gerileme sadece 0.3 kadar oldu.

o Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin enflasyonun dislk kalmasinda oldukga etkisi var. Trende
bakildiginda ise ciddi bir canlanma olmadidi takdirde, manget enflasyonun dnimuzdeki 4 ayda daha
da gerilemesi miimkiin gézikiyor. Yurtigi Uretici fiyatlarinin (Yi-UFE) %3’e kadar gerilemis olmasi da
TUFE’nin dislk kalacagina igaret etmekte.

FAIZLER

Para politikasi 2 taraftan gevsetiliyor

e Temmuz ayindaki karigik duruma ragmen faiz indirimine giden Merkez Bankasinin durumun
normalize oldugu Agustosta indirimi devam ettirmemesi beklenemezdi. Nitekim de dyle oldu: 25 baz
puanlik bir indirim daha geldi. Ayrica zorunlu kargiliklarda da bir 50 baz puan daha indirim yapildi.

e Buglnku enflasyon goérini-
mu ve kiresel sartlar altinda,
MB*nin para politikasini
gevsetme yoninde atacagi
adimlar devam edecektir.

}v,i S A A—‘AVAIA\',V ~ }A
e Zorunlu kargiliklarda yapilan "V‘T‘"‘!Ay'-!-“v""“
100 baz puanlik indirimin
bankalarin kaynak maliyetine
ve dolayisiyla da kredi
faizlerine etkisi oldukca
marjinal. Ancak toplam
indirim 300 baz puanin
Uzerine gikarsa kayda deger
bir etki yaratab”ir_ Aym ! Nakit —Tasit ——Konut ——Ticari —Tahvil ——Mevduat
sekilde politika faizinde de 25
baz puanlik indirimlerin
strmesi beklenebilir.

e indirimlere ragmen mevduat ve ihtiyag kredisi ve ticari kredi faizlerindeki katilik devam ediyor. Konut
kredisi faizlerinde ise “ikna“ yoluyla hizli bir indirim saglanmigs gézikuiyor. Ancak bu disuk faizlerden
ne kadar konut finansmani saglaniyor, onu da sorgulamakta fayda var.
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1b TURKISHBANK

PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 02.09.2016 05.08.2016 25.12.2015

Dolagimdaki Para 113,459 113,368 94,465 0.1% 20.1%
Vadesiz TL Mevduatlar 134,553 134,333 123,368 0.2% 9.1%
Vadesiz YP Mevduatlar 91,557 90,314 94,477 1.4% -3.1%
M1 " 339570 338,015 312,309 0.5% 8.7%
Vadeli TL Mevduatlar 604,199 601,811 539,139 0.4% 12.1%
Vadeli YP Mevduatlar 347,064 349,901 354,556 -0.8% -2.1%
M2 " 1,290,832 71,289,728 "1,206,005 0.1% 7.0%
Repo 5,429 5,797 5,044 -6.3% 7.7%
B Tipi Likit Fonlar 12,461 12,912 12,563 -3.5% -0.8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 25,468 25,428 25,572 0.2% -0.4%
M3 1,334,191 1,333,864 1,249,184 0.0% 6.8%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 32.9% 33.0% 35.9% -0.4% -8.5%
Toplam TL Krediler 1,079,630 1,071,611 1,008,742 0.7% 7.0%
Bireysel TL Krediler 418,301 412,505 397,372 1.4% 5.3%
Kurumsal TL Krediler 661,329 659,107 611,370 0.3% 8.2%

EKONOMIK VERILER

iITHALAT [HRACAT iDOLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(milyon $) (milyon $) ele%\ 4 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219 2.9662
2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334 SUBAT 1.6005 1.7569 1.7988 2.2168 25123 2.9665
MART 1.5437 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181  2.8300
AL L 2o 62 gk S/ NISAN 15214 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 \avis 15935 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635 2.9613
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN  1.6235 1.8152 1.9282 2.1264 2.6898 2.8900
2005 27 7.7 8.4 116,352 73,275 TEMMUZ  1.6814 1.7950 1.9343 2.1371 2.7889 3.0180
2006 11.6 9.7 6.9 137.300 85.300 AGUSTOS 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623 29231 2.9597
’ ' ' ’ ’ EYLUL 1.8601 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 gy 17542 1.8014 1.9930 2.2067 2.9202
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.8498 1.7860 2.0211 2.2141 2.9161
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 ARALIK 1.8980 1.7862 2.1343 2.3311  2.9233
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 EURO 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2012 27 6.2 29 236,544 152.537 OCAK 2.1947 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446  3.2350
’ ’ SUBAT 22132 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364
2013 7.0 74 4.0 251,651 151,869 MART 21927 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148|
2014 6.4 8.2 29 242,200 157,800 \isan 2.2605 2.3244 2.3528 2.9305 2.9763 3.1966
2015 5.7 8.8 4.0 207,200 143,900 wmAYIS 2.2954 2.2950 2.4542 2.8522 2.9199 3.2965
2016 6.0 7.5 3.5 205,000 145,000 HAZIRAN  2.3510 2.2852 2.5183 2.9032 3.0036 3.2135

TEMMUZ  2.3995 2.2035 2.5654 2.8611 3.0561 3.3506
AGUSTOS 2.5307 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970

YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 25128 2.3196 2.7552 2.8798  3.4002

EKIM 24569 2.3322 2.7249 27712 3.2125

DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT IRV 2.4636 2.3225 2.7504 2.7585 3.0850

EYLUL 2015 3.7% 3.7% -1.3% 1.1% ARALIK 2.4556 2.3565 2.9397 2.8323 3.1896

EKIM 2015 -3.6% -5.5% 7.0% 1.1%

KASIM 2015 -0.1% -4.0% -5.3% 1.1% BiST 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ARALIK 2015 0.2%  3.4% 4.7% 1.1% OCAK 63,278 57,171 78,783 61,858 88,945 73,481
OCAK 2016 15%  14% 2 4% 100, SUBAT 61,284 60,721 79,334 62,553 84,147 75,814
MART 64,434 62,423 85899 69,736 80,846 83,268
SUBAT 2016 0.0%  0.0% 3.2% 12%  \isan 69,250 60,010 86,046 73,872 83,947 85,328
MART 2016 4.6%  -0.7% 9.8% 12% mavis 63,046 55099 85990 79,290 82,981 77,803
NISAN 2016 -0.8%  -0.6% 2.5% 1.1% HAZIRAN 63,269 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817
MAYIS 2016 55%  3.1% -8.8% 1.1% TEMMUZ 62,296 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405
HAZIRAN 2016 -2.4% -2.5% -1.3% 1.1% AGUSTOS 53,946 67,368 66,394 80,312 75,210 75,967

0 0 a0 o, EYLOL 50,693 66,397 74,486 74,937 74,205

Aéi“éggsz 2812 _1'302 _i"zoﬁj (1)'302 1'802 EKiM 56,061 72,529 77,620 80,580 79,409

0 c : g KASIM 54,517 66,351 75,748 86,168 75,232

SON 12 AY 1.3%  0.6% 1.0% 14.1% ARALIK 51,266 78,208 67,802 85,721 71,727




1b TURKISHBANK

SUBE MUDUR ADRES
istanbul Soner Kaya Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok
Merkez / ist. Serdar Akyildiz Valikonagi Cad. No:1, Nisantagsi

Bakirkoy / ist. Selahadtin Ege incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Bayrampasa / ist. Ayhan Cengiz Abdi ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Ciftehvz./ ist. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198

Moda / ist. Ercan Osman Korog ~ Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy
Ankara Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Ostim / Ankara Mustafa Isbuga Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

izmir Murat Azizoglu Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47

Bursa Banu Simsek F.S.M. Bulvari Girigi, No:128/19, Niliifer
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1

Mersin Duran Altin Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A

TEL NO

(212) 268 04 30
(212) 373 71 11
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22
(216) 348 1273
(312) 431 11 80
(312) 386 15 71
(232) 483 00 42
(264) 272 69 48
(224) 220 91 91
(262) 642 41 79
(324) 233 56 12

NN NG NG N NN N NS N N N

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 37373 73
TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR ADRES

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
London Branch Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NSORG

Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG

Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA
Lewisham Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX
Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB

TEL NO
(44-207) 403 565€
(44-207) 403 565€
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR ADRES
92 Girne Cad.Lefkosa

Belediye Pazari Yani

Lefkoga/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali
Lefkosa/Carsi
Gonyeli Dilek Utlu

Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli
G.Magusa/Merkez

Resat Glindogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa

G.Magusa/Salamis inang Babaliki Ayluka Mah.,Ismet inénii Bul.Salamis Yolu
Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar

Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne

G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu

Girne/Merkez Alev Ozkandemir

Girne/Carsi Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne

Girne/Karaoglanoglu Hiseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu

Girne/Karakum Filiz Tizmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum
Girne/Alsancak Riya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Guzelyurt Given Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Girne

Ortakoy Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43
Letke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke

Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

TEL NO
(392) 600 33 33
(392) 227 48 25
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85
(392) 365 53 67
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392) 815 21 01
(392) 822 40 32
(392) 815 47 13
(392) 821 33 99
(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 229 14 20

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.

Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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