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Ekonomi Yorumlari

Levent Topgu
Cagdas Gunduz

Turkiye'den haberler ve gelismeler
Tirkiye Rusya iligkilerinde yeni bir donem basghyor.

Rusya'ya ait bir bombardiman ugagdi Tirk hava sahasini ihlal ettigi gerekgesiyle Tirk F-16'lari tarafindan disurdlda.
Parasiitle atlayan iki Rus pilottan bir tanesi Ruslar tarafindan kurtarihirken, digeri yerden agilan ates ile heniiz yere
inmeden 6ldurildi. Rusya, kurtarma operasyonu sirasinda da bir helikopter ve asker kaybetti. Bdylelikle, soguk
savastan doneminden beri NATO tarihinde ilk kez bir Rus u¢agi vurulmus oldu. Yasanan bu olay, Rusya ile aramizda
ciddi problemlere yol acti.

Ekonomik yaptirmlar:
Ekonomik agidan ise Rusya Tirkiye'ye karsi sert yaptinmlari devreye sokma karari aldi. Buna gore:

- Turkiye kdkenli bazi triinlerin (meyve sebze dahil) ithalati sinirlandinlacak.

- Turk sirketlerinin Rusya’daki faaliyetleri sinirlanacak ve Tirk is¢i calistiriimasi biiyiik dlgiide engellenecek.

- Vizesiz giris 2016 basindan itibaren askiya alinacak.

- Charter uguslar kaldinlirken, tarifeli uguslarda ek giivenlik 6nlemleri alinacak (sinirda zorluk, uzun bekleme
ve bezdirme dnlemleri).

- Turkiye'den kara ve denizyolu tagimacili§i yapan araglara kontroller ve sinirflamalar artacak.
Tur operatorlerinin Turkiye turlari satmalari yasaklanacak.

$|md|I|k dogalgaz satisinin engellenmesi konusunda bir agiklama yapilmadigini da belirtelim.

Ekonomik yaptirmlarm Tirkiye ekonomisine olasi etkisi:
Ticaret

2014 yih verilerine gore Rusya 25,3 milyar dolar ile Tarkiye'nin en fazla ithalat yaptigi tlke (ikinci Cin, Ggtnci
Almanya). Tabii ki dogalgaz buradaki en énemli kalemi olusturuyor. Rusya tek basina Tirkiye'nin
dogalgazinin yaridan fazlasini kargiliyor. Tirkiye bu gazin yaklasik yarisini isinmak igin, kalanini da elektrik
Uretimi icin kullaniyor. Bu arada, Turkiye'nin Almanya’dan sonra Rusya’'nin ikinci bilyik dogalgaz misterisi
oldugunu da ekleyelim.

Turkiye'nin Rusya'ya ihracati ise 2014'te 5,9 milyar dolar (2015-9 ay: 2,7 milyar dolar). Bu miktar Rusya'yi en
biiyik 6. ihracat pazarimiz yaparken, en fazla meyve-sebze ihracati yaptigimiz gorultyor. Tlrkiye'nin toplam
bavul ticareti gelirleri ise 2014'te 8,6 milyar dolar olmustu. Rusya’nin bu kanaldaki agirligi devam ediyor.
Turizm

Rus turistler, Turkiye'ye gelen yabanci turistlerin % 12'sini Antalya’ya gelen turistlerin ise yaklasik 3'te birini
olusturuyor. Kaba bir hesapla Rus turistlerin biraktigi doviz gelirini yaklagik 3,7 milyar dolar olarak
hesaplayabiliriz. Ozellikle Antalya ekonomisi Gizerinde ciddi etkileri olabilir.

Miteahhitlik

2014 yilinda Tirk miteahbhitlerin Ustlendikleri 27,1 milyar dolar tutarindaki yurt disi projelerin dagiliminda
bakarsak ilk sirada Tirkmenistan (6,5 milyar dolar) ve ikinci sirada Rusya (3,9 milyar dolar) bulunuyor. 1972
yilhindan 2015 yih ortasina kadar toplam proje bedeli olarak Ustlenilen 312 milyar dolarlik iglere baktigimizda
Rusya’nin 61 milyar dolarla ilk sirada oldugu gérilyor.

Rusya ise 20 milyar dolarlik Akkuyu nikleer elektrik santrali ingaati projesini Gistlenmis durumda bulunuyor.

Sonug olarak, Rusya ile derin ekonomik iligkiler icinde oldugumuzu ve kisa sirede toparlanmamasi durumunda
iligkilerdeki bozulmanin maliyetinin milli gelirin % 3-4’line yaklasabilecek kadar yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz.
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Turkiye-AB iligkileri tekrar canlaniyor mu?

AB ve Tirkiye arasinda yapilan toplantida énemli kararlar alindi. Bir suredir buzdolabinda olan iligkilerin geligtiriimesi
icin somut adimlar Gizerinde anlasildi. Buna gore:

- Turkiye'deki Suriyeli siginmacilar icin AB tarafindan 3 milyar euro mali destek saglanacak.

- Uluslararasi korumaya ihtiyaci olmayan ve Tirkiye izerinden Avrupa'ya gitmis olan gé¢cmenler Tirkiye'ye
geri kabul edilecek ve ardindan zaman icinde geldikleri Ulkelere geri gonderilecek.

- “Ongoriilen sartlarin karsilanmasi durumunda” Tiirk vatandaglari Ekim 2016'dan itibaren Avrupa’ya vizesiz
girebilecek.

- Katihm muzakerelerinde 17'nci fasil olan ekonomik ve parasal politika bu ay acilacak. Diger bazi fasillarin
aciimasi icin hazirliklar 2016'nin ilk geyreginde tamamlanacak.

Bankacilik sektériinde yeni diizenlemeler:

BDDK, Basel Ill uygulamalari ile uyumlu hale gelebilmek i¢in, bankalarin risk agirlikli varliklarina yeni bir diizenleme
getirdi. Buna gore, bankalarin yabanci para cinsinden zorunlu kargiliklarinin risk agirhgi % 0'dan % 50'ye yukselecek.
31 Mart 2016'da yururlige girmesi beklenen bu diizenleme sonucunda bankacilik sektériiniin sermaye yeterlilik
oraninin 1 puana kadar dismesi s6z konusu olabilir. Ayrica bankalarin déviz yerine TL cinsinden zorunlu karsilik
bulundurmalari ve bunun da TCMB'’nin déviz rezervlerini olumsuz etkilemesi ihtimali bulunuyor. Basina yansiyan
aciklamalarda 6nimuzdeki dénemde uygulamaya dair bazi esnetmeler beklense de, hicbir degisiklik yapilmadan
uygulamaya girerse, bankacilik sistemini ilave sermaye artirmaya zorlamasi ve kredi bilyiimesini olumsuz etkilemesi
beklenebilir.

Diger taraftan, tiketicileri ilgilendiren bazi diizenlemeler de yurirlige girdi. Buna gore; kredi kart taksit sayisinin
kuyumla ilgili harcamalarda 4 ay, beyaz esya ve mobilya ile egitim ve 6grenim Ucretine iliskin harcamalarda ise 12 ay
olarak uygulanmasina karar verildi. Daha 6nce 9 ay olan taksit sinirlamasi bir miktar kredi artisina neden olabilir.
Konut kredilerinde ise 6zellikle erken édemelere iliskin tiiketicileri koruyan yeni diizenlemeler yapildi.

Cari iglemler dengesi 6 yil sonra fazla verdi.

Eylll ayinda cari igslemler dengesi 95 milyon dolar fazla verdi. 2014 yilinin ilk 9 ayinda cari agik 31,5 milyar dolar
seviyesindeydi. 2015 yili ilk 9 ayina gelindiginde ise cari agik 25,5 milyar dolar seviyesine geriledi. Eylil ayinda
ihracat % 14,2, ithalat % 25,2 disus gostermisti. 2015 yili boyunca disis yasayan ihracat ve ondan daha hizh
gerileyen ithalat distnilduginde; cari islemler dengesindeki bu fazlanin buyime performansindaki zayiflama ve
disuk petrol fiyatlarinin katkisi sayesinde gergeklestigini ve yapisal bir diizelmeden bahsetmenin mimkin olmadigini
disinuyoruz.

HSBC'nin Tirkiye operasyonlarinin satig stireci uzadi.

Basinda yer alan haberlere gére; HSBC CEQO'su Stuart Gulliver, bankanin Turkiye biriminin elden ¢ikarmasinin biraz
daha zaman alacagini belirtti. Diger taraftan, HSBC Tirkiye ile ilgilenenler arasina Fibabanka’'nin da eklendigi
belirtiliyor. HSBC Turkiye dahil dort Glkedeki sorunlu operasyonlarindan ¢ikmak istedigini aciklamis ve Agustos ayi
basinda Brezilya birimini 5,2 milyar dolara satmisti.

Finansbank'in satigi erteleniyor mu?

Finansbank’in sahibi olan NBG, kendi sermaye aciginin bir b6lumiini Finansbank satisindan karsilayacagini
aciklayarak alicilarla gériismelere baslamisti. Basinda yer alan haberlere gore Katarli Qatar National Bank (QNB) ile
yuritilen pazarliklar sonuca ulagsmadan bitti. Katar’li grubun Turkiye'de uygulanacak ekonomik programi gérmek igin
beklemeye karar verdigi belirtildi. Turkiye'ye dogrudan yatirnmlarin bir siiredir politik ve ekonomik ortamdaki
iyilesmeye bagdlandigini gdzlemliyoruz.
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Dunyadan haberler ve gelismeler
FED’in faiz artinmi sonunda gerceklesiyor mu?

Amerikan dolarinda yaklasik 10 yildir devam eden disik faiz dénemi Aralik ayinda tersine dénebilir. FED'in faiz
artinmi icin gerekli kosullar olan istihdamin potansiyele yaklasmasi ve enflasyonun % 2'ye yikselmesinin artik
ongorilebilir vadede mimkin oldugu disindliyor. Bu nedenle, 15-16 Aralik’'taki toplantida ufak adimlarla da olsa (25
baz puan) bir FED faizi artigi bekleniyor. Farkli bir stirpriz olmazda, mevcut piyasa beklentileri icinde Aralik ayinda
faiz artisinin blyik oranda fiyatlandidi séylenebilir. Turkiye’de sermaye akimlarinin miktari ve maliyeti agisindan
FED’in 2016 yilinda atacagdi adimlar énemli olacak.

Euro’nun deger kaybi nereye kadar devam edecek?

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Draghi Avrupa ekonomisinin ihtiya¢ duymasi halinde daha da fazla parasal
destek vermekten ¢cekinmeyeceklerini acikladi. Bilindigi tizere ECB Ocak ayinda 1,1 trilyon euro tutarinda bir bono
alim programi agiklamis ve uygulamaya da aylik 60 milyar euroluk adimlarla Mart ayinda baslamisti. ABD’nin faiz
artirmay1 planladigi bir ortamda AB'nin likiditeyi daha da genisletecegini aciklamasi euronun deger kaybetmesine
neden oldu ve EUR/USD paritesi de bir ay icinde 1,15’ten 1,06’ya kadar distl. Zaten, ECB tarafindan agik¢a ifade
edilmese de, ABD ekonomisi toparlanip da dolarin degeri artarken zayiflayan euronun AB ihracatini olumlu etkilemesi
hedefleniyor.

iran ile Rusya ortak banka kuruyor.

iranli yetkililerin haber ajanslarina yaptigi aciklamalara gore iki lilke arasindaki ortak projelere finansman saglamak
amaciyla ortak bir banka kurulacagini agikladi. Teknik detaylarin goriisildiigu bir asamada oldugu belirtilen bankanin
500 milyon dolarlik bir sermaye ile kurulacagi belirtildi.

IKEA'nIn kurucusu 40 yil aradan sonra isve¢'te vergi 6dedi

Diinyanin en zenginlerinden sayilan IKEA'nin kurucusu Ingvar Kamprad, 1973 yilinda eginin 6liminden sonra yurt
disinda yasamaya baslamisti. Aradan gecen 40 yildan sonra Isve¢'teki ciftliginde yagsamaya baslayan Kamprad, 2014

yili icin Isvec'te ilk defa vergi 6dedi. Toplamda 640 bin euro vergi 6deyen Kamprad, daha 6nce isvec'te kurum
vergilerinin ylksekligine kizarak, sirketin merkezini yurt disina tagimisti.
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