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GIRIS

Birlik Vakfi faaliyetlerini gelecegin “aydin”larim yetistirmeye adamaktadir. Aydin diger
ifadeyle hayatim diisiinceye davaya adamis insanlar iilke meselelerini giinliik siyasetin

lizerinde degerlendirirler.

Tiirkiye ve Orta Dogu cografyasinda yasanan hadiselerin kokleri birakin Osmanh
Donemini daha da eski donemlere dayanmaktadir. Filistin’den Somali’ye, Sudan’dan
Avrupa’daki herhangi bir iilkeye kisacas1 Miisliiman niifusun yasadigi her bir metrekare

toprak parcasi ve lizerinde yasanan hadiselere karsi Tiirkiye’nin sorumlulugu ve

cofeeee

Birlik Vakfi Ekonomi ve Finans Komisyonu tarafindan her 3’er ayda bir yayinlanan bu
biiltenlerde bu hassasiyetle ve tarihin bizlere vyiikledigi sorumlulukla kaleme

alinmaktadir.

istatistiklerin veya rakamlarin ruhu veya ideas1 yoktur kuskusuz onlari anlamli kilan

aydin tefekkiirii ve kaleminden dokiilendir.

Yarinin Tiirkiye’sinin daha fazla iiretken olmasi dilegiyle...

Av. Mehmet ALACACI
Birlik Vakfi

Miitevelli Heyeti Baskani



“Onemli olan ne kadar para kazandiginiz degil elinizde ne kadar para tutabildiginiz,
bu paranin size daha fazla para kazandirmak icin ne kadar siki caligtigi ve bu paranin

kag nesil sonrasina yetebilecegidir.”

Robert Kiyosaki
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SUNUS

Bu sayinin icerigi son 16 yillk doneme ait ekonomi performasinin degerlendirilmesine
aynlmistir. Cok detayli olarak biiyiime performansi, issizlik ile issizligin panzehiri yatinmlar ve
istihdam, cari islemler dengesi, enflasyon, dis ticaret performansi, kamu maliyesi ve ekonomik
istikrar, kamu ve 0©zel sektoriin borclanma yapisi, teknolojide yasanan donusum, finansal
teknoloji alaninda yasanan gelismeler, sermaye piyasalarinin giincel durumu, alg1 yonetimi ve
sosyal medya konularn bu sayida incelenmistir.

Bu say1 son 16 yilin ozetini yapmakla birlikte mevcut iktidar doneminde yasanan butin
gelismeleri degerlendirirken Tiirkiye’nin; Osmanli’mn mirascisi ve islam Birligi’nin teminati,
Filistin meselesinin hamisi, Turki Cumhuriyetlerin mayasi, Avrupa’dan Afrikaya her
cografyadaki muslimanlarin sesi olmasinin sonucunda karsilasilan biitiin olumlu ve olumsuz
sonuclarin ulusal ekonomik performansi etkiledigini dikkate almaktadir.

Bundan dolay1 da salt rakamlar bazen konularnn anlasilabilir olmas1 acisindan yeterli
olmamakta ve konunun tarihsel boyutu da degerlendirme asamasinda dikakte alinmalidir.

Son 16 yilda neler yasadik;

e Avrupa Birligi goriismelerinde ciddi asamalar kattettik ama ulusal kimligimizin en
belirgin vasfi olan islam dinine mensup olmamzdan dolayr Birlik kapisindan
gecemedik,

e Biyiime acgisindan hem Avrupa Birligi hem de Diinya ortalamasinin lizerinde performans
gosterdik ama darbe girisiminden uluslararasi konjenktirdeki gelismelere kadar pekcok
faktorden dolay1 cesitli donemlerde beklentilerin altinda kaldik ama cogunlukla
beklentilerin lizerinde yer aldik,

o Turkiye ekonomisinin 1923’ten bugine bir anlamda kaderi olan daha genel
tanimlamayla da ithalata dayali bir ekonomi olmasindan dolay1 cari acgik
performansimiz zaman zaman artti zaman zaman da azaldi,

e lssizligin panzehiri istihdama dayali biiyiime ve ekonomi politikalaridir. issizlik giindelik
politikalarla ¢ozeilbilecek bir problem degildir. Son yillarda hayata gecirilen biiylik
projeler istihdama katki saglarken issizlik oranlarin1 da goreceli olarak diistirmstiir.
Turkiye’nin bu acidan istihdam artirmasi icin daha hizi kosmasi ve projelerde
strekliligi saglamas1 gerekmektedir. Diger yandan teknoloji odakli istihdam yapisinin
tesvik edilmesi gerekmektedir.

e Enflasyon ile miicadele Tiirkiye ekonomisinin kritik bir sinav bastigidir. Yillar itibariyle
enflasyon oranlarinin %50 leri gectigi bir Tiirkiye’den %6 seviyesine kadar distiigl bir
ekonomik gorunime ulastik. Enflasyon nihayetinde ekonomi performansinin bir
soncudur. Turkiye’de ozlemle bekelenen tek haneli enflasyon oranina ulasmak ve bu
basariy1 devam ettirmek icin de istikrar onemli bir sarttir.
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Son yillarda biitce aciginin azaldigi, faiz disi fazla verildigi, IMF borclarinin kapatildig
bir Turkiye ortaminda yasadik, buyuk projelerinin kamu finansmanindan daha cok
uluslalaras1 proje finansman yontemleri ile gerceklestirilmesi de ekonomi Uzerindeki
yukleri hafifletmis ve ulke potansiyelinin Uzerinde yatirnm yapilabilmistir,

Hasili sirdurulebilir bir buyume performansi gerceklestirecek bir Turkiye icin;

Daha fazla teknoloji odakli yatirimlar yapilmasi ve stratejiler gelistirilmesi,
Enerji kaynaklarinin zenginlestirilmesi ve millestirilmesi,

Bilgi teknolojileri alaninda daha fazla patentli iiriin ve marka c¢ikartilmast,

Genc girisimci sayilarinin artinlmasi ve melek yatirmci modellerinin gelistirlmesi,

Faizsiz fonlarin Turkiye’ye cekilmesi ve Turkiye’nin bu alanda cazibe merkezi haline
getirilmesi,

Sanayi 4.0 trendinin yakalanmasi,

Suriye ve Irak i¢c karisiklarinin ¢oziime kavusturulmasi da

yapilacaklar listesinin en on siralarinda yer almaktadir.

Gecmisin yuksek performansi kuskusuz yapilacaklar listesinin basarilma ihtimali konusunda
garanti vermektedir.

Ureten ve giiclenen Tiirkiye dilegiyle...

Birlik Vakfi

Ekonomi ve Finans Komisyonu

Dog. Dr. Davut Pehlivanh

istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
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TURK EKONOMISININ

MAKROEKONOMIK GORUNUMU

Tiirkiye’de Enflasyon Sorunu ve
Coziim Onerileri

Dr. Yasar ERDINC

Bogazici Universitesi, Yar1 Zamanh Ogretim Uyesi

I. GIRIS

1970’li yillarin ortalarinda (1974) ve sonlarina (1978-1980) dogru yasanan iki biyiik petrol krizi
ve 1974’deki “Kibris Bans Harekat1” sonrasinda ABD’nin Tirkiye’ye uyguladigi ekonomik ve
silah ambargolarindan sonra yiikselen butce aciklar ve bu ac¢iklarin para basilarak kapatilmasi
sonrasinda enflasyon sorunu Turkiye’nin basina miras kaldi. 1980’lerden 2002 yilina kadar
yuksek oranli enflasyon verilerine maruz kaldik. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi blyiik bir kriz
gecirdi. Bu kriz sonrasinda IMF ile birlikte uygulamaya konulan istikrar programi, 2002’de
iktidara gelen Ak Parti tarafindan da siki bir sekilde uygulaninca, enflasyonu tek hanelere
disurmeyi basarabildik.

2002 yiindan sonra enflasyon tek hanelere inmis olsa da, bu canavan yenebildik mi? Turkiye
hala enflasyon sorunu yasiyor mu? Enflasyon, ne gibi maliyetleri beraberinde getiriyor?
Enflasyonu belirleyen ana faktorler neler? Enflasyon sorununu cozersek, hangi sorunlan
¢Ozmiis olacagiz ve ¢oziim onerileri neler olabilir? Tim bu sorulara objektif kriterlerle cevap
vermeye calisacagiz.

Il. ENFLASYONUN TARIHSEL SERUVENI VE TEORIDEKiI GELISMELER

1970’li yillara kadar enflasyon ile ilgili en 6nemli teori, Philips egrisi olarak bilinen ve issizlik
ile enflasyon arasindaki iliskiyi gosteren teoriydi. Bu teori kisaca, issizlik ile enflasyon arasinda
ters bir iliski oldugunu belirtiyor ve eger issizligi azaltmak istiyorsaniz, enflasyonu yikseltin
onerisini yapiyordu.
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1970’lerde Bretton Woods sisteminin cOkmesi sonrasinda, 1970’lerin sonuna kadar olan
donemde ABD ekonomisini 6zetleyen dort ana faktor vardi;

Yiiksek petrol fiyatlari, Enflasyon, issizlik ve Resesyon (durgunluk)

Petrol krizleri sonrasinda ABD’de enflasyon yillik bazda %15’lere yaklasti. Grafik- 1’de hem
TUFE hem de Cekirdek TUFE verileri verilmistir.

GRAFiK- 1: ABD TUFE VE CEKIRDEK TUFE ENFLASYONU (1961-1990)
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Kaynak: FRED Graph - https://fred.stlouisfed.org/

Philips egrisine gore enflasyon yikseldiginde issizligin azalmasi ve biiylimenin artmasi
gerekiyordu. Fakat Grafik- 2’de iic kadranli bir sekilde TUFE, Biiyiime ve issizlik grafigi birlikte
verilmistir.

Grafik- 2’de goriildiigl lizere, yiikselen enflasyonla birlikte issizlik artmis, blylime ise negatif
seviyelere diismistiir. iste bu durum, Keynesyen iktisatcilarin savundugu goriislerin tam tersi
oldugundan ciddi tartismalar da beraberinde getirdi ve ilk defa enflasyon icinde durgunluk
(stagflasyon) ile tamsilmis oldu. Bu asamada genel aciklama; petrol fiyatlanindaki artisin
enflasyonu yiikselttigi yoniindeydi ve alim giiciinii diistirerek resesyona yol actig1 seklindeydi.
Yani ortaya cikan enflasyon bir maliyet enflasyonu idi.
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GRAFiK- 2: ABD- ENFLASYON, BUYUME VE IssizLik
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Kaynak: https://www.investopedia.com/articles/economics/08/1970-stagflation.asp

Fakat bu noktada tim bu gelismelere itiraz eden ve daha sonra da adin1 ekonomi tarihine en
biyiuk ekonomistlerden biri olarak yazdiracak ve Nobel odilune layik gorlilecek olan Milton
Friedman; “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir konudur” mesajin1 veriyordu.
Enflasyondaki artisin maliyet enflasyonu degil, para arzi ile ilgili bir sorun oldugundan
bahsediyordu. Keynesyen ekonomiye karsi savas acan bu gorius taraftarlan parasalcilar
(monetarists) olarak adlandirnldi ve “Paranin Miktar Teorisi” gelistirildi. Bu teoriye gore;

M*V = P*T
Seklinde olup, bu denklemde;

M: Belirli bir donemde dolasimda bulunan Para arz1 (literatirde para arzinin bircok farkl
tanim1 kullamlmistir. Orn. Rezerv para, para tabani, MB’min net ic varliklari, M1, M2
M3 vs..)

V: Paranin dolasim hiz1 (Belirli bir donemde para ka¢ defa el degistiriyor)

P: Ortalama fiyat seviyesi

T: Bir ekonomideki toplam harcamalar ya da alim-satim islem sayisi
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https://www.investopedia.com/articles/economics/08/1970-stagflation.asp

Friedman yapmis oldugu tarihsel analizde gordi ki, paranin dolasim hizi zaman icinde cok az
degisiyordu ve neredeyse sabitti. Bir ornekle aciklayalim. Varsayalim ki bir ekonomide sadece
ekmek dretiliyor. X ekonomisinde 100 ekmek retiliyor ve ekmegin fiyat1 2 TL olsun. Paranin
bir yildaki dolasim iz da 4 olsun. 100 ekmek uretilip satilmissa 100 adet alim-satim islemi
olmustur. Bu durumda;

M=?P=2V=4 ve T=100 olur.
Ekonomideki para arzini bulalim;

M*4=2*100 => M =200/ 4 =50TL olacaktir.

Paranin miktar kuramina gore para arzini 100 TL’ye cikarirsak ne olur? V (paranin dolasim hizi)
sabit ise ve uretilen ekmek 100 adet ise;

100 *4=P*100 => P =400/ 100 =4 TL olur.

Yani para arzin1 %100 artirdiginizda, sadece fiyatlar genel seviyesini 2 TL’den 4 TL’ye cikarmis
oluyorsunuz (fiyatlar genel seviyesinde %100 artisa neden oluyor.)

Friedman 1963 yilinda Anna Schwartz ile birlikte yazdigi "A Monetary History of the United
States” (isimli kitabinda 1929 krizi sonrasinda yasanan depresyonun bas sorumlusunun ABD
Merkez Bankasi FED oldugunu soylilyordu. “Eger FED, 1929 kriz doneminde daraltici para
politikas1 izlemek yerine, genisletici para politikasi izleseydi, ABD’de derin ve uzun bir
depresyon yasanmazdi” mesajim veriyordu. Firedman’in 6grencisi olan ve parasalcilarin
yaklasimlarin1 benimseyen, Ben Bernanke 2008 kiresel krizinde, derin bir resesyonu onlemek
adina basabildigi kadar para basti. Sunu belirtmeliyiz ki, bastigi paralar sayesinde Amerikan
Finans sisteminin cokmesini engelledi. Fakat basilan paranin karsilig1 cok yiiksek seviyedeki bir
bor¢c olmasi nedeniyle, kanimca gelecek kusaklara yuklenen bu borclar, ileride ABD’de
olabilecek yeni krizlerin tohumu olmustur. Fakat konumuzla ilgili olmadig1 icin bu konuya
girmeyecegim.

1980’lerden sonra, ekonomi literaturinde paranin miktar teorisi bircok ulke icin test edildi. Bu
testlerde en biiyiik sorunlardan biri yukarida verdigimiz denklemde M olarak belirtilen para
arzimin tanimiyla ilgiliydi. Bu calismalar, zaman icinde Merkez Bankalari’min enflasyonu
disurmedeki rolu Uzerinde yeni fikirlerin gelismesinde ve ozellikle de miman Ben Bernanke
olan “enflasyon hedeflemesi politikalarinin” gelismesinde cok etkili oldu. Bernanke’nin bu
konuda yaptigi en onemli katki, enflasyonu diistirmek icin, enflasyon konusundaki beklentilerin
asag1 cekilmesi gerektigi konusundaki onermeleriydi.

Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalari belirli bir fiyat endeksini baz alarak yillik
enflasyonu hedeflerler. ABD’de 2012 yilina kadar TUFE hedeflenirken, 2012 yilindan sonra
kisisel tiiketim harcamalan fiyat endeksindeki yillik degisimleri hedefliyorlar. Fakat sunu da
belirtelim ki; ABD Merkez Bankasi FED, kapali enflasyon hedeflemesi yapiyor. FED’in enflasyon
kadar onemli bir gorevi de biilyliime ve istihdami da belirli bir seviyede tutmaktir.

Su an bircok lilke, kapali veya acik enflasyon hedeflemesine gecmis durumdalar. Ulkemizde
de 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gecildi.
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lll. ABD’NIN ENFLASYONLA SAVASI

Bir 6nceki bolimde ABD’de 1980’li yillarda enflasyonun (TUFE ve Cekirdek TUFE) %15’lere
dayandigim belirtmistik. 1973 yilinda enflasyon %3.9’dan %9.6 seviyesine yiikseldi. Bunun
uzerine FED, politika faizini Temmuz 1974 itibariyle, %5.75’ten %13’e yiukseltti. Fakat
politikacilar, bu faizlerin cok yiiksek oldugunu ve indirilmesi gerektigini vurguladilar. Ocak
1975 itibariyle FED faizleri %7.5 seviyesine indirdi. Fakat hizli faiz dususleri nedeniyle Nisan
1975’de enflasyon cift haneli sayilara ulasti. Enflasyonla savas adina, faiz oranlarinin ¢ok sik
degistirilmesi, fiyat belirleyicilerin kafalarimin karismasina neden oldu. is diinyasi, FED’in ne
yapacagin1 kestiremedigi icin, fiyat belirleme konusunda tutarli olamiyorlar ve bu da
ekonomiye zarar veriyordu. 1970’lerdeki bu uygulamalarn analiz eden Bernanke enflasyonu
kontrol etmenin ancak enflasyon beklentilerini kontrol etmekle basarilabilecegini gordi.
Dolayisiyla FED cok sik karar degistirmemeli ve enflasyon istenilen seviyeye diisene kadar reel
faizleri yiksek tutup, hedefine sadik kalmali, bunu da is diinyasina bu sekilde anlatmaliydi.

Bernanke 2003’de yaptig1 bir konusmada 1970’lerdeki FED uygulamalarina deginiyor ve soyle
diyordu; “FED’in enflasyon savascisi olarak kredibilitesi kaybolunca, enflasyonist bekleyisler
yeniden yukseldi.”

1979 yili sonunda enflasyon %13.3’e ulasmisti. FED Merkez Bankas1 Baskanligina Agustos
1979’da atanan Paul Volcker %10.25 seviyesinde olan FED politika faizini Ekim ayinda %15.5
seviyesine cikardi. Enflasyonla savasmayi kafasina koymus, enflasyonist beklentileri bir daha
diriltmemek Uzere, oldurmeyi amaclamisti. Elbette ki yiksek politika faizleri, ekonomide ciddi
bir resesyon ve hatta depresyona sebep olacakti. Ama enflasyon bir sekilde kontrol altina
alinmazsa, ekonominin uzun vadeli bilyime trendini cok daha olumsuz etkileyecegini ve
maliyetinin cok daha yiiksek olacagini disiinerek, yiiksek reel faiz uygulamasini siirdiirdii.1980
yiinin Nisan ayina gelindiginde FED faizleri %20 seviyesine ¢ikanldi. Politik baskilar nedeniyle,
Paul Volcker’in da faizleri ¢ok sik indirip tekrar yikselttigini goriiyoruz.

FED'in efektif faiz orani 1965-1985 . A
Paul Volcker dénemi
20.0%
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Kaynak FRED » https://fred.stlouisfed.org/

1980’den 1986 yilina kadar olan donemde reel faizler zaman zaman %7-8’lere ulasti. Ama 1986
yiinda TUFE yilik bazda %1.1 seviyesine kadar indirilmisti. Tabi ki bu sirada, ekonomi derin bir
resesyon yasadi. Asagidaki grafikte (Grafik- 3) gri bolgeler, resesyon ve depresyon donemlerini
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gostermektedir. Ozellikle 1970’ler ve 1980’lerin baslarinda ABD ekonomisinde ciddi daralmalar
gorlyoruz.

GRAFiK- 3 : ABD - BUYUME %(GEYREK DONEMLER ITiBARIYLE)
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1984 yiina kadar olan donemde Grafik- 2’de onceki boliimde gosterildigi iizere issizlik
artarken, blylime -%7.9 seviyelerine kadar indi. Asagidaki grafik, enflasyonun disiisi
sonrasinda ABD’deki istikrarli buyiime donemini gosteriyor.

GRAFIK- 4: ABD YILLIK GSYH BUYUME ORANLARI (%) (1983-1999)

ABD ekonomisinde Enflasyon Disiiriildiikten Sonraki D6nemde
GSYH'nin Bilyiime Oranlari (%) (1983-1999 Ortalama Biiyiime %3.9)
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Evet... yiksek faizler ekonomiyi derin bir resesyona sokmus ve cok yuksek volatiliteye sebep
olmus olsa da 1983’ten sonraki donemlerde 2000 yilina kadar ABD ekonomisi ortalama %3.9
bliyiidii ve bu siire¢c ABD’nin en uzun donemli istikrarli bliyiime donemi oldu. Eger korfez krizi
donemindeki dusik blyumeyi hesaba katmazsak, ortalama biiyime %4.3 oluyor. ABD icin
yuzde 4’uin Uizerinde bir buyume Turkiye icin adeta ortalama %6-7 blyume gibi disuniilebilir.
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Sonug olarak, dusirilen enflasyonla birlikte, %20’lere ¢ikmis olan FED faizi daha sonra %5
civarina indirildi. FED’in yaptig1 en bilylik katki sadece enflasyonu indirmek degil, is diinyasina
enflasyon hedeflemesi konusunda cok net ve acik mesajlar vermeleriydi. 1974 ile 1980
arasinda kredibilitesi cok ciddi zarar gormus olan FED, Paul Volcker doneminde bu kredibiliteyi
yeniden kazandi. Yalmz sunu da vurgulayalim ki; Paul Volcker’in enflasyonu kontrol altina
almas1 3 yila yakin surdu. Faizleri %20’lere cikaran Volcker izleyen aylarda enflasyonun
arttigim da gordi. Ama, 1srarli bir sekilde faiz oranlarim enflasyonun en az 5-6 puan lizerinde
tuttu. Hatta enflasyonla FED faizi arasindaki fark ilk donemlerde fark 8-10 puana kadar ¢ikti.
ilk asamada, faizleri cok fazla yiikselttigi icin Volcker {zerinde ciddi bir politik baski
olusturulsa da, Volcker ekonomiyi adeta bilincli bir bicimde depresyona sokarak, enflasyon
canavarini bir daha dirilmemek lizere topraga gomdii.

IV. ENFLASYON NEDEN DUSUK VE KARARLI OLMALI?

Her ulkenin birincil amaci kendi vatandaslarinin refahin1 artirmaktir. Refah artisi ise, uretim
ve biiyime ile olur. Bir {ilke ne kadar cok iiretirse, o kadar cok kazanir. Uretim yiiksekse,
fiyatlarda asag1 yonlu baski olusur.

Uretim, yani Gayri Safi Yurtici Hasila dedigimiz sey (Y)
Y=C+1+G+X-M

Seklinde ifade edilir. Burada C:Tiiketim, l:Yatinm, G:Devlet Harcamalan, X:ihracat ve
M:ithalat seklindedir.

Toplam GSYH’nin ortalama olarak %65-70’i tiikketimden kaynaklanir. ikinci en 6nemli kalem ise
yatinmlardir. iste bu noktada en 6énemli soru; Tiiketici ve Yatinmc gelecegi gorebilmek ve
hesabin1 yapabilmek ister. Tiiketici eger fiyatlarin gelecekte artacagin disiiniiyorsa, elindeki
paraya enflasyonun Uuzerinde bir getiri elde edemiyorsa, bunu tiliketime veya kendisini
enflasyondan koruyacak alanlara yonlendirir.

Is diinyasi veya yatinimci icin, tretecegi tirtinii kaca satabilecegi en énemli konudur. Bu yiizden
maliyet hesabi1 yapar. Eger maliyetlerini saglikli bir sekilde dlcemiyor ya da belirleyemiyorsa,
yatinmi yapmaz. Ayni sekilde, tiiketici onlinii goremiyorsa, issiz kalip kalmayacagindan emin
degilse, tiiketim yapmaz ve bu durum iiretici ve yatirimc1 kesimi de olumsuz etkiler. Uretici ve
tuketici kararlarim en cok etkileyen faktor finansal piyasalardaki doviz kuru ve faiz
oynakligidir. Doviz kuru ve faiz oynakliginin ana sebebi ise enflasyondur. Asagida bu konuya
deginecegiz.

V. TURKIYE’DE ENFLASYON SERUVENI

Asagidaki grafikte (Grafik- 5) Tirkiye’de TUFE enflasyonunun 2005’ten bu yana izledigi yol
gosteriliyor. Genel olarak %6 ile %12 arasinda bir kanal olusmus durumda. Dikkat edilirse
Nisan 2011’de enflasyon yillik bazda %4’iin altina dusuyor. Peki bunu nasil basardik?
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GRAFiK- 5: AYLAR ITiBARIYLE TUFE ENFLASYONU (%)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR

2008 yilindaki global kriz sonrasinda ABD’de Merkez Bankasi’nin bastigi paralar gelismekte
olan iilkelere akip getiri ararken, Tirkiye de bundan nasibini aldi. iste bu dénemlerde
enflasyonumuz hem kiiresel fiyatlarin diismesi hem de izlenen siki para politikasi geregi hedef
olan %5’in altina gerilemisti.

Fakat onemli bir firsat1 kacirdik ve enflasyonu bu seviyelerde tutamadik. 2008 kiresel krizine
iliskin endiseler bitmis, isten atilma korkusu olanlarin bu korkulari gecmis, tiketiciler para
harcamaya baslamis ve krediler hizla biyimeye baslamis ve ic talepte ciddi bir artis olmustu.
Belki hatirlarsimz 2012’ye gelindiginde dolar/TL kuru 1.30’lu seviyelerden 1.92’lere gelmis ve
Merkez Bankasi faizleri ¢ok sert bicimde artirmis, zamanmin Merkez Bankasi Baskan1 Erdem
Basci “Dolara dokunamin eli yanar” demisti. iste bu donemden sonra, Merkez Bankasi’nin
ozerkligi konusu cok tartisilmaya baslandi. Ciinkii sadece para politikasi ile degil, ayrica kredi
kartlarina getirilen vade sinirlamasi ile ekonomi sogutulmaya calisilmisti. Dogal olarak,

bliyime asagi yonlii olacakti. Enflasyon onlenmezse viicutta uzun siireli ciddi hasar
birakiyordu.

iste bu noktada politikacilar tarafindan istenmeyen bir durum olustu. Enflasyonun disuriilmesi
gerekiyordu ve biiyiime asagi inmek zorundaydi. Bu donemde uygulanmakta olan siki para
politikasina iliskin rahatsizlik dile getirilmeye baslanmisti. Eger o donemde, “Bliyiime mi? fiyat
istikrarn m1?” noktasinda hiikumet Merkez Bankasi’na destek olsaydi ve fiyat istikrarin1 secmis

olsaydi, bugiin belki de gercekten de enflasyon %3-5’ler civarinda dalgalaniyor ve faizler de
%7-8 civarinda hareket ediyor olacakti.

Bircok calisma enflasyonu etkileyen faktorlerin basinda doviz kurlarimin oldugunu soyliiyor ve
bunu da zaten yasayarak goruiyoruz.
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a. Dolar Ka¢ TL Olmali?

Bircok kimsenin sordugu cok onemli bir soru var... “Dolar kac TL olmali?” Bu sorunun aslinda
kesin bir cevabi olmasa da, teorik olarak bir deger bulmak miimkiin. “Satin Alma Giicli Paritesi
Teorisi” bu konuya aciklik getiriyor. Hesaplama yapmadan once ornek Uzerinden gidelim;

Eger paraniz diger lilkelerin paralarina kars1 deger kazanirsa, cari aciginiz yiikselir. Sebebi
basittir. Soyle dusiiniin; 1 $=1 TL olsun. Bu tiir bir kur seviyesinde de cari acigimizin “sifir”
oldugunu diistinelim. Ulastirma maliyetleri ve korumacilik 6nlemlerinin olmadig1 bir ortamda,
Bizim Urettigimiz 1 adet Televizyon = 100 TL ise, bu TV’nin dolar bazinda fiyat1 100 ABD
dolandir (Ciinkii 1 $=1 TL’dir). Aradan Uc yil gecmis olsun ve Tirkiye’deki enflasyon izleyen (¢
yilda toplam %30 olsun. Yani TV’nin fiyat1 100 TL’den 130 TL’ye ¢ikmis olsun ve ABD’de bu
siirede enflasyon “sifir” olsun. Eger kurlar hala 1 $ = 1 TL ise bizim paramz ABD dolarina kars1
asin degerlenmistir. Yani adet TV = 130 $ seviyesine gelmistir. Dolayisiyla ABD’li biri kendi
urettikleri Televizyonu satin alacaktir. Paramz asir1 degerli oldugu icin, biz ise kendi
Televizyonumuzu, arabamizi veya buzdolabim almak yerine daha ucuza gelen diger iilke
mallarin1 (Bu ornekte ABD mallarin) almak isteriz. Zaten gelismekte olan Ulkelerdeki en buyuk
problemlerden biri ithal mallarin1 tilketmeye yonelik giicli istektir. Simdi ornege tekrar
donecek olursak; eger bu lic yil icinde enflasyon birikimli olarak %30 olmusken, Tirk lirasi da
dolara karst %30 deger kaybetmis olursa 1$=1.30 TL olacaktir. Boylelikle bizim bir adet
televizyonumuz 130 TL olsa dahi dolar fiyat1 = 130/1.30 = 100 $ seklinde olacak ve dis ticaret
acig1 olusmasini engelleyecektir. TL’nin deger kaybetmesi, hem vyerlilerden gelen ithal
taleplerini sinirlayacak, hem de ihracatin sorunsuz devam etmesini saglayacaktir. iste bu
mantikla bir hesaplama yapilabilir.

“Satin alma glicl paritesi teorisi” (SAGP) baz alinarak dolar ka¢ TL olmali sorusuna cevap
aranirken, ilkenin cari acik veya cari fazla vermedigi bir yil bulunur. Tirkiye’de cari
acigimizin neredeyse sifira yakin oldugu yil 2003 yilidir. 2003 yilinda cari agigimiz sadece 626
milyon dolardi. Yani 2003 yilindaki ortalama dolar kuru, bizim icin baz alinmas1 gereken kur
seviyesidir ve dolar/TL kuru 2003 yilinda ortalama olarak; 1.4945 seviyesindedir (aylik kapanis
ortalamalart alinmistir). Bu durumda 2004 yili ile Nisan 2018 yili arasinda ABD’de enflasyon ne
olmus?, Turkiye’de enflasyon ne olmus sorusuna cevap bulmaliyiz.

Ocak 2004 ile Nisan 2018 arasinda ABD TUFE enflasyonu =
%34.2 (Kaynak: FRED GRAPHS, Federal Reserve Bank of St. Louis)

Ocak 2004 ile Nisan 2018 arasinda TURKIYE TUFE Enflasyonu =
%226.7 (Kaynak: TCMB Web sitesi, enflasyon hesaplayicisi modiilii)

Turkiye enflasyonundan ABD enflasyonunu c¢ikaralim; %226.7-%34.2 = %192.5 sayisini
buluyoruz.
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Hatirlayimiz 2003 yilinda cari acigimiz sifira yakindi ve 2003 yilinin ortalama dolar/TL kur
seviyesi de 1.4945’ti. Asagidaki grafik 2003 yilindan bu yana yillik cari acik verilerini gosteriyor
(Cari acik, milyon ABD Dolar).

GRAFIK- 6: CARi ACIK (MLN DOLAR) (2002-2017)
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR

Turkiye’'nin dis rekabetteki gliciinii korumasi icin aslinda 2018 yili Nisan itibariyle Dolar/TL
kurunun %292.5 artmis olmasi gerekiyordu. Eger 1.4945 sayisini, %292.5 artirirsak
1.4945*(1+%192.5)= 4.37 rakamina ulasiyoruz. Bu hesabi1 sadece ben yapmiyorum. Tirkiye’ye
yatinm yapanlar da yapiyorlar. Bu kur seviyesi, cari acig1 sifirlamasi beklenen kur seviyesi
olup, teorik olarak hesaplanmistir. Kesin bir hedef olarak algilanmamalidir. Cesitli riskler
nedeniyle daha yuksek olabilir veya daha dusuk de gerceklesebilir.

b. Cari Agik Sifir olmali mi1?

Bu asamada, Cari ac¢ik gercekten de sifir olmali mi? sorusunu sormak gerekir. Aslinda cari agik
zannedildigi kadar kotl bir sey degildir; eger cari acigin kompozisyonu kaliteliyse (direkt
yabanci yatinm geliyorsa) ve llkenin Uretimini, sermaye ve isgiicli verimliligini artiryorsa,
belirli sinirlar icinde kalmak sartiyla, cari acik biiyiimeyi, iretimi ve verimliligi destekleyerek,
issizlik sorununu ¢ozer. Bir bakima, sizin iceride yapamadiginiz ama diger lilkelerde tasarruf
edenlerin tasarrufunu kullanmaktir cari acik. Bir insan diisiiniin ki; her ay aldigi maastan 1000
TL artinyor ama bu tasarruf bir is yeri acmasina yetmiyor. Bu yuzden baskalarinin bankaya
yatirdig1 paralardan kredi cekerek, is yerini aciyor ve bir kisi calistiryor, boylelikle iilke
ekonomisinin mal ve hizmet Uretimine katkida bulunurken ayn1 zamanda istihdam yaratiyor.
Yani, soziin kisasi, cari acik akillica kullamlirsa kotii bir sey degildir. Sonucta cari acigimzin
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sifir olmas1 gerekmiyor. Bu yuzden de 4.37 seviyesini dolar/TL i¢in, normal bir seviye olarak
gormek daha makuldur.

c. Enflasyon ve Reel Ekonomi iliskisi

Karar birimleri (Hanehalki, is diinyas1 ve devlet) bilse ki, dolar/TL 5 TL olacak ve o seviyede
en az 3-5 yil istikrarli kalacak, buna gore hesabini yapar ve lretim ve tiiketim kararlarini da
buna gore verir. Ama sorun, dolarin seviyesi degil, asir1 bicimde dalgalanmasi ve bu dalga
boyutlarinin da aylik bazda %10 seviyelerine ulasmasidir.

Yiksek dalgalanma, bir sis perdesidir ve isletmelerin ve tiiketicilerin kararlarin1 zorlastirir.
Doviz kurlar aylik bazda %8-10 asag1 yukar1 (genelde yukar) hareketler yaparken, faizler
%17’ lere yaklasmisken, kurdaki artislar nedeniyle maliyetlerin (enflasyonun) cok daha yuksek
seviyelere cikabilecegi endisesi varken, kimse yatinm yapmaz, iiretimde ise daha temkinli
olur. Bu tiir volatilite ortaya ¢iktig1 zaman acilen dustriilmesi gerekir. Doviz kuru oynakliginin
yliksek olmasi, sadece tedirginligi artinr. Genelde “her sey daha koti olacak” beklentisi
yaratir ve “kotumser beklentiler ve tahminler” cok daha fazla taraftar bulur. Bu da ekonomide
ciddi daralmaya ve issizlige yol acar.

Enflasyon uzun vadede kurlarin temel belirleyicisi olsa da, kisa vadede faizler en etkili ilactir.
Kurdaki artislar sadece, ekonomik sebeplerden degil, ayn1 zamanda psikolojik sebeplerden de
kaynaklanabilir. Ekonomi yonetiminde etkin olan ve sozlerine dikkat edilen bir kisinin
sOyleyecegi her ciimle, kisa vadede kur oynaklig1 lizerinde tahminlerinizin ¢ok iizerinde etki
yapar ve artan oynaklik, artan sis ve onuntlizli gorememe anlamina gelir.

VI. COZUM ONERILERI

Enflasyon ile savas, ciddi bir istir. Ak Parti hukumeti 2002’de iktidara geldikten sonra,
enflasyonu tek haneye cekmeyi basardi, fakat enflasyon MB’nin hedefi olan %5 veya altina
kalici bir sekilde dismedi. Ulkeye bol para geldigi donemlerde, enflasyonumuz kurlarin
dismesi nedeniyle disti ama, ne zaman bu yabanci para iilkeyi terk etmeye kalktiysa, once
doviz kurlarinm sonra da enflasyonu yikseltti (SAGP’ne gore) ve biz de faizleri artirmak
zorunda kaldik.

Su noktalarn unutmamamiz gerekiyor...
1. Enflasyon duslk ve kararli ise faizler dusuk ve kararli olur.
2. Enflasyon ve faiz disik ve kararli ise doviz kurlar1 dusiik ve kararli olacaktir.

3. Enflasyon, faiz ve doviz kuru istikrarli ve tahmin edilebilir ise, gelecege iliskin tahmin
yapmay1 zorlastirmiyorsa, ekonomik birimler hesabini kitabin1 net yapacak, tiiketici
rahatca tiketecek, uretici rahatca Uretecek ve yatinm yapacak, ekonomi de uzun
vadede istikrarli bir bliyiime trendine oturacaktir.

Enflasyon canavarini hala yenmis degiliz. Kisa vadede ABD’de Paul Volcker donemi aslinda ne
yapilmasi gerektigi konusunda cok fazla ipucu veriyor. Fakat en bliyiik sorun, Volcker tipi bir
enflasyon savasinda biyime ciddi zarar gorecektir ve bunu politikacilara kabul ettirmenin cok
zor oldugunu disiiniiyorum. Ama %2-3’e dismis bir enflasyon ortaminda faizlerin %5-6
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oldugunu disiliniirseniz, yatinm, istihdam ve Uretime ne kadar biyiik katki yapabilecegini
rahatlikla hayal edebiliriz. Cocuklanmizin disiik ve hatta sifira yakin faiz’li istikrarli bir
Tirkiye’de yasamasi icin biz biyiiklerin bu maliyete katlanmasi gerektigini diistinliyorum.

Secim sonrasinda, iktidara gelecek parti ve Cumhurbaskani, enflasyonla savas konusunu
Merkez Bankasi’na hedef olarak vermeli ve bu konuda gerekiyorsa yeni yasa cikarmalidir.
Merkez Bankasi ¢cok nitelikli ve liyakati yuksek ekibiyle bunu basaracaktir.

Kisa, orta ve uzun vadeli olarak ekonomik parametrelerdeki (enflasyon, buyume, issizlik,
blitce ac1g1, cari acik, MB politikasi vs) hedefler net bir bicimde ortaya konmali, bu konudaki
kararlik cok inandirici olmalidir.

Elbette ki dis ekonomik kosullar basarimizda onemli olacaktir ama, biz lizerimize diusen odevi
yapmak zorundayiz. Ciinkii deniz bitti, kiiresel bol para artik suyunu cekiyor. Oniimiizdeki
yillar yabanc1 doviz konusunda kitlik cekecegimiz yillar olabilir. Bu nedenle yapisal reformlar
olmazsa olmaz sartlardan biridir. Ulkede verimliligin acilen artinlmas1 gerekiyor. Verimlilik
arttikca enflasyon da asagi gelecektir. Verimliligi artiracak sey ise yapisal reformlardir.

Hukuki reformlar sarttir. Bir alacak verecek davasinin ¢oziilmesi, eger 6-7 yil aliyorsa, orada
ekonomik etkinlikten bahsedemeyiz. Ekonomiye iliskin davalarda ihtisas mahkemelerine
ihtiyac var. En onemlisi de halkin adalete giiven duygusunun yeniden tesis edilmesi gerekiyor.

Vergi reformu da artik sart oldu. Orta gelir tuzagim asabilmek icin mutlaka vergi reformu
yapilmali ve iiretici kesimin lizerindeki agir vergi yiki hafifletilmelidir. Ama ana temasi, kayit
dis1 ekonomiyi kayda alan bir reform olmasi; daha zengin olandan daha fazla vergi alinmasi,
belirli bir gelir diizeyinin altindakilerden vergi alinmamasi lizerine kurgulanmasi gerekir.

Sonuc olarak 24 Haziran secimlerinden sonra yonetime gececek olan iktidan cok zor gorevler
bekliyor. Secimlerin llkemize, vatanimza, milletimize hayirli olmasim temenni ediyor,
saygilarimi sunuyorum.
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Turkiye Ekonomisi’nde Blyiime
Performansi

Doc. Dr. Utku ALTUNOZ

Sinop Universitesi - iiBF, Ogretim Uyesi

Turkiye, Dunya Bankast 2017 (Nisan) istatistiklerine gore (Bkz.Dunya Ekonomik Goriinim
Raporu) 2016 yilinda, satin alma gucu paritesine (SGP) gore dinyanin 13. ve Avrupa’nin 5.
biyuk ekonomisidir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Diinya Ekonomisinden Aldig1 Pay (%)
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Kaynak: IMF

Benzer sekilde biiyiime performansi géz oniine alindiginda 2010-2016 doneminde ortalama
%6,3 olan biyume performansina sahip olmustur. Bu performansini 2017 yilinda da hizla
sirdiiren Tiirkiye ekonomisi 2017 yili dordiincii ceyregi icin Donemsel Gayrisafi Yurt ici
hasilasin (Uretim yontemine gore dort donem toplamiyla elde edilen yilik GSYH) zincirlenmis
hacim endeksi olarak, onceki yila gore yuzde 7,4 arttirdi.
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Grafik 2: Tiirkiye’nin Biiyiime Performansi
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Kaynak: IMF, TUIK

Uretim yontemine gore cari fiyatlarla GSYH, 2017 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 19 artarak
3 trilyon 104 milyar 907 milyon TL oldu. Gayrisafi yurtici hasilayr olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2017 yilinda zincirlenmis hacim endeksi olarak tarim sektoriiniin katma degeri
yuzde 4,7 artti, sanayi sektoru yuzde 9,2 artti, insaat sektoru yuzde 8,9 artti. Ticaret,
ulastirma, konaklama ve vyiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler
sektoriiniin katma degeri yilizde 10,7 artti. Orta vadeli plana gore Tiirkiye ekonomisi 2018-2020
yillarinda her g yil icin de 5.5 %buyumeyi hedeflemektedir. OECD tahminlerine gore, Turkiye
2015-2025 doneminde 4.9 %’luk yillk ortalama blyume oraniyla OECD’ye Uuye ulkeler
arasindaki en hizli bilyliyen ekonomilerden biri olacaktir.

Grafik 3: Tiirkiye ile AB Ulkelerinin Biiyiime Performanslari (2017)

AB Ulkelerinin yilin ikinci ceyregindeki blylime ortalamasi ylzde 2,4 olarak gerceklesirken, Tlrkiye
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Bununla birlikte Tiirkiye’nin biiylime performansinin istenildigi anlamda istihdam yaratamadigi
asikardir. istikrarsiz ve dalgalanmalara bagli bilyiime kalic1 bir istihdam yaratamamstir.
Turkiye bu haliyle Diinya Bankasi raporlarina bliylyen ama vyeterli seviyede istihdam
yaratmayan bir ekonomi olarak gecmistir.

Tirkiye ekonomisinin biiyiime trendine baktigimizda 2001 krizinden sonra giiniimiize dek istiin
bir performans sergilemistir. Biiyume enflasyonun disurilmesini, kamu harcamalarinin
iyilestirilmesi ve ihracat ile dogrudan yabanci yatinmlarin arttinlmasim saglayan bir dizi
reformla desteklenmistir.

Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yakaladigi biiyime oraniyla Avrupa iilkelerinin
cogunu geride birakti. Avrupa Birligi (AB 28) iilkelerinin yilin ikinci ceyregindeki biiyiime
ortalamasi ylizde 2,4 olarak gerceklesirken, Tirkiye ayn1 donemde yiizde 5,1 ile bu oramn 2
katindan fazla biyudu. Tirkiye bu bliyiime oranlariyla soz konusu donemlerde Avrupa
ortalamalarini geride birakti. Avrupa llkeleri yilin ilk ceyreginde yiizde 2,1, ikinci ceyreginde
ise yuzde 2,4 buyiudu. Boylece Turkiye, Avrupa ortalamasinin 2 katindan fazla biyume
gosterdi. Fakat buyime istihdam yaratma gucu ile desteklenememis olup istihdam yaratma
sureci nispeten dusik kalmistir. Bundan dolayr isglicu piyasasinda bir takim yapisal
donusumlerin gerceklestirilmesi ve bu donusumleri destekleyici makroekonomik istikrar
gereklidir.

Ancak hem kamu hem de 6zel kesim icin verimlilik artislarinin kaynaklarina inildigi zaman,
kamu kesimi icin imalat sanayinde calisanlarin sayist 2000 yilindan itibaren surekli
azalmaktadir. Turkiye’deki is glici piyasasinda izlenen sorunlarin basinda sanayi sektoriinin
daha yuksek bir blylime oranina ulasmay1 basarmasi gosterilebilir. Boylece soz konusu sektor
daha az isciyi daha fazla calistinp daha az reel iicret 6deyerek basarmaktadir. S6z konusu ici
artis1 isglicii verimliligindeki artisla saglanirken, isgiici maliyetleri siirekli baski altinda
tutulmaktadir. Bu sayede ekonomik biyumenin  paylasimindan emek  kesimi
faydalanamamaktadir.
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Kaynak: TUIK

Ayrica tanm sektoriinde yasanan coziilmeler de istihdamsiz biyiime sorunu nedenlerinden biri
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tarim sektoriinde calisan isguclinin nitelikli olmamasi,
isglicliniin sanayi ve hizmetler sektoriine adaptasyonunu zorlastirmaktadir. Bu da issizligin
daha da artmasina neden olmaktadir.
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Tiurkiye ve Diinya Ekonomisinde
Borclarin Gorlinuimii

Erkan BAY

Ekonomist, Bankaci

Bir iilkede sermaye
birikiminin ya da
tasarruflarin yetersiz
. NEDEN BORCLANIYORUZ? olmasi; yatirimlarin ya da

kamu harcamalarinin

Bir Ulkede sermaye birikiminin veya tasarruflarin yetersiz olmasi;
bor¢lanarak yapilmasina

yatirnmlarin ya da kamu harcamalarinin borclanarak yapilmasina

L. . . neden olur. Bu amagla
neden olur. Bu amacla tuketim ve yatinmlan finanse etmek icin kst e st
bireyler, sirketler ve devletler bor¢clanmaktadir. finanse etmek icin bireyler,

sirketler ve devletler

Gunumizde insanlarin yasam standartlan yukselmeye basladikca
bor¢lanmaktadir.

tiketim mallarina yonelik talepleri ve harcamalarn da hizla
artmistir. Krediler bu harcamalari hemen finanse ettigi icin
tasarruftan harcamaya gecisi tesvik etmistir. OECD verilerine gore diinyada hane halki yani
bireylere ait borclarin artmakta ve borclar agirlikli olarak tiiketici kredilerinden, ozellikle
konut alimlan icin mortgage kredilerinden olustugu goriilmektedir. Borc¢ seviyesinde onemli
artislar, bircok ciddi ekonomik krizle birlikte tarihsel olarak ortusmektedir. Borcluluk
seviyesinde artislar ABD'nin ve 2007-2012 yillarindaki Avrupa ekonomik krizlerinin de onemli
bir sebebidir.

Ozel sektor mali piyasalarin ekonomide yeterince tasarruf yaratamadigi, finansal aracilik
islevini yerine getiremedigi noktada yatirim ve projelerini finanse edebilmek icin yurtici ya da
yurtdisindan  borclanmaktadir. Ozellikle bankalar yurticinde mevduat toplayamadigi
durumlarda musterilerine daha fazla krediyi yurt disindan borclanarak vermektedir.

Devletler ise biitce acigin1 kapatmak, kamu yatinm ve harcamalarinm finanse etmek ve sosyal
giivenlik dengesini saglamak gibi amaclarla vergi yoluyla elde edilen gelirlerin yetersiz kalmasi
halinde ic ve dis borclanma gibi kaynaklara yonelmektedir. Yayinlanan istatistikler glinumuizde
tim dinyada borclanmalarin hizla arttigi bir donemden gectigini gostermektedir. Diinya
genelinde yikselen borc seviyeleri kiiresel buyume ve finansal istikrar icin blylk riskler
barindirmaktadir.

Il. ULKEMIZDE KAMUNUN BORGLANMASI

Devletin tiim giderlerinin, tiim gelirlerinden fazla olmas1 durumunda borclanma geregi ortaya
cikmaktadir. Derecelendirme kuruluslar; diinya Ulkelerinin biyiik bir cogunlugunda gelir-gider
farkinin goriilmesi nedeniyle kamunun borclanma geregini ana gosterge olarak goz oniinde
bulundururlar, yaptiklan derecelendirmelerde lilkelerin kredi risk primlerini etkiler.
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Kamu borclanmasi; devletin hazine bonosu, devlet tahvili ve benzeri menkul kiymetler ya da
dis kredi sozlesmeleri yoluyla borclanmasidir. Devlet borcu veya kamu borclanmasi, i¢ ve dis
borclanma biciminde ikiye aynlir. Dis borclanma biitiin Ulke ekonomisinin finansman
gereksinimine ve dis ddemeler dengesinin acik vermesine bir karsiik olusturmasi bakimindan
ic borclanmadan cok farkli nitelikler tasir. ic borclanma ise ulusal ekonomi sinirlar icinde
kalan bir mali transfer ozelligi gosterir; temel islevi biitce, hazine ve kamu ekonomik
kuruluslarinin finansman aciklarini kapatmaktir.

Kamu borcunun belirlenen esik degerin Ustiine ¢ikmamasi ve borclanmanin amacina uygun
olarak kullanilmasi, toplumun tiiketim ihtiyacinin karsilanmasindan ziyade gelecekteki uretken
kapasitesini genisletmek, bliyiimeyi artiric1 ve istihdam saglamak icin kullaniliyorsa toplamda
ulkenin genel zenginligi artiran bir kaldira¢ gorevi gorebilir. Diger tirli tasarruflarin veya
borclanma ile elde edilen kaynaklarin amacina uygun olarak verimli alanlarda kullanilmamasi,
bireyleri, sirketleri ya da Ulkeleri daha buyuk sorunlarla bas basa birakabilir.

Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stoku' ve Stokun GSYH*’ye Orani (milyon dolar)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Genel TGenell
op.
Yillar | Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Toplam Kisa Vadeli [Uzun Vadeli| Toplam Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Toplam Toplam GSYH (%)

2002 915 63,618 64,533 1,655 |20,348 | 22,003 13,854 29,212 43,066 129,602 54.8
2003 1,341 69,503 70,844 2,860 |21,513 | 24,373 18,812 30,144 48,956 144,173 45.9
2004 1,840 73,828 75,668 3,287 18,123 | 21,410 27,076 37,000 64,076 161,154 40.0
2005 2,133 68,278 70,411 2,763 12,662 | 15,425 34,018 50,902 84,920 170,756 34.2
2006 1,750 69,837 71,587 2,563 13,115 | 15,678 38,540 82,197 120,737 | 208,002 38.0
2007 2,163 71,362 73,525 2,282 13,519 | 15,801 38,697 121,903 160,600 | 249,926 36.9
2008 3,248 75,086 78,334 1,874 | 12,192 | 14,066 47,390 140,984 188,374 | 280,774 36.2
2009 3,598 79,915 83,513 1,764 | 11,398 | 13,162 43,615 128,408 172,023 | 268,698 41.5
2010 4,290 84,819 89,109 1,553 10,012 | 11,565 71,389 119,582 190,971 291,645 37.8
2011 7,013 87,266 94,279 1,239 8,095 9,334 73,304 126,761 200,065 | 303,678 36.5
2012 11,040 92,983 104,023 1,036 6,052 7,088 88,079 140,304 | 228,383 | 339,494 39.0

2013 17,605 98,340 115,945 833 4,401 5,234 111,853 156,652 | 268,505 | 389,684 41.0
2014 17,866 99,821 117,687 342 2,142 2,484 113,357 168,200 | 281,557 | 401,728 43.0
2015 14,550 98,547 113,097 176 1,151 1,327 87,154 194,283 281,437 | 395,861 46.0
2016 16,279 103,436 119,715 110 711 821 81,620 202,734 | 284,354 | 404,890 47.3
2017/1.| 16,515 106,359 122,874 108 701 809 85,613 203,079 | 288,692 | 412,375 49.1

www. dunya.com

Tabloda 2017 yii 1. ceyrek verilerine gore toplam borcun 122,8 milyar dolarn kamu kesimine,
809 milyon dolarnn Merkez Bankasrna, 288,7 milyar dolarin ise 0Ozel sektore ait oldugu
goriliyor. 2002 yiindan baslayarak kamunun bor¢ miktarinin 6zel sektor borcunun altina
diistligli, kamu borcunun GSYH’ye oraninin ise 2002’deki %70’lerden glinimiizde yaklasik
%30’un altinda seviyelere geriledigi goriiliiyor. Bu oran Tirkiye icin, biitiin diinya Ulkeleri
arasinda oldukca iyi bir borcluluk oranini ifade ediyor. AB ulkelerinin 2017 sonu icin ortalama
kamu borclarinin GSYH’ye oram yuzde 87’ler seviyelerinde. Toplam borcun GSYH’ye oram
2002’de %54,8 iken bu oran 2016’da %47,3 2017°de %49,1’e cikmistir. GSYH ise 2002 yilinda
yaklasik 231 milyar dolar iken 2017 yilinda 889 milyar dolara yikselmistir.

' TCMB, kamu kurumlari ve 6zel kurumlarin yurtdisindan saglamis olduklar1 borglar ifade eder.

2 GYSH: Bir lilke sinirlan icerisinde belli bir zaman icinde iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin para birimi
cinsinden degeridir.

Bir {ilkenin bor¢ stoku denildigi zaman, o iilkenin herhangi bir donemdeki i¢c ve dis bor¢larinin toplam miktari
anlasilir. Bor¢ yuku ise, bir ulkenin belirli bir donemdeki toplam bor¢ stokunun o donemdeki GSMH'ya oramdir.
(Toplam Borg Stoku / GSMH)
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ll. OZEL SEKTORUN BORGLANMASI

Ozel sektoriin ihtiyac duydugu kaynak talebi (miktar, vade, para cinsi, maliyet vb) Tirkiye’de
mali piyasalarin Urettigi kaynagin iizerindedir. Mali piyasalar 0zel sektor tarafindan talep
edilen kaynagi yeterince karsilayamadigi durumlarda 6zel sektor liretim kapasitesini artirmak
veya yatinm yapmak icin yurt ici veya yurt disindan borclanmaya gitmektedir. Ozel sektoriin
Uretim kapasitesini artirmak icin yaptig1 bor¢clanma ekonomik bliyiimeye katki saglamaktadir.
Dikkat edilmesi gereken husus bor¢lanma ile temin edilen kaynagin verimli ve amacina uygun
kullanilmas1 ile etkin bor¢c yonetiminin (vade, faiz ve kur riskinden korunma gibi)
saglanmasidir.

Borclarin Toplam icindeki Dagilimi %

Reel Sektor Dis Borglari 12.7 10.7 15.3 14.0 16.2
~ Reel SektérunTicari Kredileri SektorunTlcarl Kredllen 11.3 18.1 24.4 43.7 436

Tiketici 11 4 11 1

Kredi Karti 1 2
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Kaynak: Hazine, TCMB, BDDK, Hakan Ozyildiz

2002 yilinda borclanin toplami icinde reel sektorin payr %25,8 iken 2017 yilinda %74’e
yukselmistir. Son donemdeki artislarda Devletin 0zel sektorin borc yukunu hafifletmek icin
verdigi KGF kredilerinin etkisi vardir. Hazine ve KiT’lerin toplam borc icindeki payr 2002
yilinda %74,2 iken yillar icinde azalarak %26’ya diusmustir. 2016-2017 yillarinda 6zel sektor
borcunun GSYH’ye oranm artarken; kamu sektorunin toplam icindeki pay1 %27,5’dan %26’ya,
hane halki borcunun GSYH’ye oraninin ise %14,8’den %14,2’ye diserek azalis egiliminde oldugu
goriilmektedir.

a. Finansal Kesimin Borcu

Fitch Tirk bankalarina yonelik yaptig1 degerlendirmede; doviz likiditesinin kisa vadeli borcu
karsilamaya yettigi, bankalarin piyasaya erisiminin siirecegi ve doviz borclarin biiyiik 6lclide
dondiirmeye devam edecegi yoniinde goriis bildirmistir. BDDK’nin 2001 yili krizinden sonra
bankalarimizin kredi ve piyasa risklerini siki bir sekilde takip ederek izlemesi ve sermaye
yeterlilik oranlarin1 diinya ortalamalarinin ustiinde tutmaya zorlamasi ile bankalarimiz giiclu
bir mali yapiya sahip bulunmaktadir. Ayrica bankalarnimizin sagladig1 dis kaynaklar kur riskine
kars1 cesitli tlirev araclarla (forward, opsiyon, CCS-capraz doviz swabi, IRS-faiz swabi)
korunmaktadir.

3 IMF'ye gore, yiikselen hane halki kredisi, GSYH’nin % 30'unu astiginda bir lkenin orta vadeli bilyiimesine
zarar verebilir % 65'ini astiginda ise finansal istikrari riske atabilir.
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Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku (2107 1.C. milyar USD

Kisa Vade |Uzun Vade|Toplam

Bankalarin Briit Dig Borglari (milyar USD)

Kamu 16,5 106,3 | 122,8 2015 1.¢ = 75,8 68,9 | 144,7
TCMB 0,1 0,7 0,8 2016 1.C 50,4 87,6 | 138,0
Ozel Sektor 85,6 203,0 | 288,6 2017 1.C 43,7 88,5 | 1322
Toplam 102,2 3100 | 412,2

Kaynak: Diinya

2017 1. Ceyrekte bankalarin borc stoku 132.2 milyar dolar. Reel sektor, buyuk olciide dis borc
yuku altinda. Bankalar dis borc yukunu son 3 yilda azaltirken, reel sektor artirdi. Doviz
kurunda artis oldugunda her zaman dis borc yiikii glindeme gelir. Son bir yilda briit bor¢
stokunun artmamasi da olumlu bir gelismedir.

b. Finansal Olmayan Kesimin (Reel Sektor) Borcu

Son yillarda diinya ile birlikte o6zel sektor sirketleri de giderek borclanmis ve ulkemizde
ekonomik bliyiimeye ciddi katki saglamislardir. Son yillarda diinyada faiz oranlarindaki artis
egilimi ve doviz kurundaki artislar dikkatleri ozel sektor sirketlerinin borclanmalarina
cevirmistir.

Finansal Kesim Disindaki Sirketlerin Doviz Varlik ve Yiikiimliiliikleri (milyon dolar)

Uzun Vadeli Varlklar 25,100 87,379 108,001
Uzun Vadeli Y Gkimlilikler 31,638 176,078 304,423
Uzun Vadeli Net Déviz Pozisyonu |- 6,538 |- 88,699 |-196,422
Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonu

Kisa Vadeli Varlklar 73,964 85,765
Kisa Vadeli Y Gkiimltlikler 63,894 78,818
Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonu 10,070 6,947

www.dilnya.com

Finansal kesim disinda kalan firmalann (ya da daha baska bir ifadeyle reel kesimin) doviz
varlik ve yikiimliliikleri arasindaki farki gosteren net doviz pozisyonu acig1 2016 yilinda 204,9
milyar dolardan 2017 yii 3. Ceyrekte 196,4 milyar dolara geriledigi goriiliiyor. Kisa vadeli
varliklan 85,7 milyar dolara yiikseldigi, bu durumun reel sektor kuruluslari doviz kurunun hizla
ylkseldigi yiin ilk aylarinda olabildigince doviz alarak varliklarin1 giiclendirme yoluna
gittiklerini gosteriyor. Son donemlerde ozel sektor borcundaki artislar kur farki yiiziinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle doviz geliri olmayan KOBi'lerin (kiicik ve orta olcekli
isletmeler) icin doviz (FX) borclanma riskleri ile ilgili tedbirler dogru yonde alinan kararlardir.
Bu diizenlemeler sirketlerinin acik doviz pozisyonlarindan kaynaklanan kirilganliklara kars
direncini artiracaktir.
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Finansal Olmayan Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri/GSYH
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Finansal olmayan kuruluslarin borclarinin GSYH’ye oraninin iilke karsilastirmasi yapildiginda,
2017 wyii 1.ceyreginde, Tirkiye’nin borcluluk diizeyi disiik iilkeler arasinda yer aldig
gorilmektedir

c. Hane Halki Borcu

Hane halki yiikimliliklerinin GSYH’ye oranina bakildiginda; 2016 yilimin 4. ceyreginde
Turkiye’nin karsilastirma yapilan ulkeler arasinda borcluluk dizeyi en dusik Ulkelerden biri
oldugu goriilmektedir. Tirkiye %20’nin altinda bir oranla disiik borclulukta 7.{lkedir.

Hane Halki Borcu (2016 4.C)

B Advanced economies ™ Emerging economies W Emerging Asia

% of GDP

100

a0

60

a0

20

0
SSgCeTEnosBEEF B RTEaREE
S e
g3 E T 8z£ & = EEE

& EL; =

Source: Bank of International Seftlements.

Ulke GSYH'nin yiizde 100'iinden fazlasini borglanan Kanadali hane halki diinyanin en borglu
Ulkesidir Kanada'yl en fazla bor¢ oranina sahip hane halklari olarak Gliney Kore, ABD ve
ingiltere gibi diger gelismis llkeleri izlemektedir.
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IV. TURKIYE’NIiN IMF SERUVENI

IMF uluslararas1 mali sistemin isleyisini diizenleyen bir organizasyon olarak 1944 yilinda ABD’de
kurulmustur. Uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek istihdami ve siirdirilebilir ekonomik
bliyiimeyi desteklemek gibi gorevleri bulunan IMF, parasal konularda kiiresel isbirligini ve mali
istikran saglamaya calisir. IMF bir kalkinma bankasi degildir ve Diinya Bankasi ve diger
kalkinma ajanslarinin aksine, projeleri finanse etmez. IMF hedefleri dogrultusunda, ihtiyaci
olan Ulkelere belirli sartlar altinda bor¢ verir. IMF kredileri genellikle kamu harcamalarindaki
kesintileri ve insanlarin yasam standardim etkileyen ve siklikla tartismalara yol acan,
ekonomik diizeltme icin ongorilen tedbirleri kabul etmesi temelinde yapilir.

IMF bor¢ verdigi Ulkenin kalkinmasindan cok verdigi borcun tahsilini onceleyen politikalar
uyguladig1 icin IMF ile yapilan anlasmalarin sonuclarina bakildiginda istikrari koruma ve
ekonomik yardim olarak formile edilen bu krediler borclu ulkeleri uluslararas sisteme daha
da bagimli hale getirmistir. Bu nedenle verilen paranin geri 6denmesi siirecinde o (ilkenin
ekonomi politikalarina mudahil olmasiyla elestirilen IMF’ye, bircok ekonomik krizin tetikgisi
goziyle bakilmistir. IMF Yapisal Uyum Programlarini uygulayan ulkeler arasinda yapilan
arastirmalar, Ulkelerin bu programi uygulayarak yeterli bir ekonomik bliyiime kaydedemedigini
gostermistir.

Turkiye IMF ile iliskisi 1947 yilinda ismet inonii doneminde baslamis ve ilk stand-by anlasmasin
1961 yiinda yapmistir. 1961-1970 yillan arasi her yil IMF ile bir stand-by anlasmas1 yapilmis
ancak anlasmalar genellikle bir yil dolmadan sona ermistir. 1980 yilina gelene kadarki
kullanimlar son derecede dustiktiir. Turkiye, 18 Haziran 1980 tarihinde ilk kez, IMF ile en uzun
stand-by anlasmasin gerceklestirmistir. 1984’ten 1994’e kadar olan 10 yillik donemde IMF ile
stand-by diizenlemesine gitmemistir.

Her defasinda odemeler dengesi sikintisina girip ithalat yapamaz konuma gelince IMF’nin
kapisim calan Tirkiye, kendi hatalarimizdan kaynaklanan 1994 yilindaki krizden kurtulmak
yeni bir stand-by anlasmas1 yapmis bu anlasma 1995’te sona ermistir.

1999 sonunda baslayan ve 2001 Subat ekonomik krizle sonuclanan sirecte IMF’den 19 milyar
dolar kredi alinmistir. Son anlasma ise 2005 yilinda Ak Parti iktidar1 doneminde imzalanmistir.
Bugiine kadar 19 stand-by anlasmasi imzalayan Tirkiye ile IMF’in bu yolculuguna 8
Cumhurbaskan1 ve 37 hukimet eslik etti. IMF bu surenin yansindan fazlasinda Turkiye
ekonomisinin yonetiminde belirleyici oldu.

Tiirkiye "nin 2002 yilinda IMF ye 16,2 milyar SDR borc stoku bulunuyordu. S6z konusu borc
stoku, 2005 yilinda 10,2 milyar SDR"ye, 2008 yilinda 5,5 milyar SDR"ye, 2010 yilinda 3,6
milyar SDR"ye, 2011 yilinda da 1,9 milyar SDR"ye kadar geriledi. 2013 yilinda ise IMF olan tim
kredi borcu kapatildi. Tirkiye'nin 2002-2013 arasinda IMF'ye o6dedigi kredi borcu 109 {ilkenin
GSYH'sinden daha fazladir.
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Tiirkiye’nin Yillara Gore IMF’ye Borcu (Milyar SDRY)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig

Tirkiye ekonomide istikrarin saglanmasi ve siirekli hale getirilmesi icin uyguladigi politika ve
onlemler sayesinde IMF’ye bagimliliktan kurtulmustur. Tirkiye, IMF’siz donemde de mali
disiplinini saglayacak durusa sahip olmustur. Tirkiye, bugiin kendi bagimsiz ekonomik
politikalarin1 uygulayabiliyorsa bunda IMFe olan bagimlligin bitmesinin de biiylik rolu
bulunmaktadir.

V. KURESEL BORGLAR

Gelismekte olan ulkelerde yetersiz sermaye birikimi nedeniyle yatinmlan finanse etmek icin
borclanmalarini anlayabiliyoruz. Borclanmalan etkin verimli kullanip kullanmadiklarn ayn bir
calisma konusu. Ancak yayinlanan rakamlar bugiin diinya genelinde basta gelismis Ulkeler
basta (ABD, Cin, Japonya, Almanya, italya, Fransa) olmak lizere borclanmalarin rekor diizeyde
arttigi ortaya koymaktadir.

Diinyadaki borclulugundaki biiyiik artis ne anlama geliyor?

a. Hiikiimetlerin Kiiresel Borg Ligi

Hukumetler borclanma ile kisa vadeli butce aciklarim kapatmak veya kritik projelerini finanse
etmektedirler. IMF verilerine gore diinyada borcluluk seviyesi her gecen giin artmaktadir ve bu
fazla borg birikimi lilkeler ya da kiiresel ekonomi icin bir bitiin olarak saglikli degildir.

* Uluslararas likiditeyi arttirmak icin IMF tarafindan ¢ikarilan 6zel bir uluslararasi rezerv aracidir.1 SDR
yaklasik 1.4 ABD dolarina denk gelmektedir.
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Diinyada Hiikiimetlerin Ulke Bazinda Borc¢ Yiizdesi
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IMF'nin son tahminlerine gore, diinyada hiilkimetlerin toplam borclan 63 trilyon dolara ulasti
ve bu borcun neredeyse licte biri ABD’ye ait bulunuyor. Diinyada “borc krizinin” en onemli
ornegi ABD ekonomisi 2001 yilindan beri borclar hizla artmakta ve bu bor¢ diinya capinda
devlet borclarinin %31,8ine esit olarak yaklasik olarak 20 trilyon dolara (GSYH'nin%107'si)
seviyesine ulasmistir. ABD hukiimeti borclarinin biyik kismi eyalet yonetimleri, bankalar,
sigorta sirketleri, yatinm fonlari, emeklilik fonlar ve FED’e olan borclardan olusmaktadir.

Diinyada ABD’den sonra en borclu iilkeler listesinde 2. siray1 diinyada toplam borclar icinde
%18,8 pay ve 11,8 trilyon dolar borc ile Japonya izlemektedir. 3. sir %7,9 pay ve 4,97 trilyon
dolar borg ile Cin, 4. siray1 %3,9 pay ve 2,45 trilyon dolar borcla italya ve 5. siray1 %3,8 pay ve
2,37 trilyon borg ile Fransa izlemektedir.

Kamu borclari/GSYH oranina gore en yiksek diizeyde borclu Ulkelerin basinda %239 oranla
Japonya gelmektedir. Japonya’yr 2. sirada %182 oran ile Yunanistan, 3 sirada %149 oran ile
Liibnan, 4. sirada %133 oran ile italya ve 5. Sirada %130 oran ile Portekiz izlemektedir.
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Son 10 yilda kamu borc artisinda, 2,45 trilyon dolarla Japonya, 1,1 trilyon dolarla ingiltere, 1
trilyon dolarla Hindistan, 818,8 milyar dolarla Brezilya, 809,6 milyar dolarla ispanya, 801,5
milyar dolarla Fransa, 505,9 milyar dolarla Kanada ve 501,9 milyar dolarla da Avustralya one
cikan ulkeler arasinda yer aliyor.

IMF verilerine gore Turkiye'de kamu borcunun milli gelire oraninin 2018 sonunda %27,8 olmasi
bekleniyor. Turkiye'nin, bu oranla 181 ulke arasinda 26. sirada yer alarak bircok Ulkeyi geride
biraktig1 goriiliiyor. Hazine Mistesarlig1 verilerine gore, Tirkiye’nin merkezi yonetim borg
stoku® eyliil sonu itibaryla yaklasik 230 milyar dolarla kiresel borclarin %0,4’ine karsilik
geliyor. Dunya ulkelerinde kamu borcunun bu yilsonunda 71,3 trilyon dolara ulasmasi
beklenirken, Turkiye kamu borcunun milli gelire orani ile bircok ulkeyi geride birakiyor. 2008-
2018 yillan arasinda IMF verilerine gore kamu borcunu en fazla azaltan ulkeler icerisinde 55,9
milyar dolar ile Norvec 1. sirada, 10 yillik siirecte borcunu 38,8 milyar azaltan Turkiye ikinci
sirada yer aliyor.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tahminlerinden hesapladigi verilere gore, kiiresel kamu borcu
2018 sonunda 71,3 trilyon, diinya milli geliri ise 86 trilyon 802,1 milyar dolar olacak. Boylece
kurresel kamu brit borcu, yilsonunda diinya milli gelirinin yuzde 82,2'sine karsilik gelecek. Bu
yilsonunda diinya ilkelerinin kamu bor¢ miktarinda ulasacag1 ongoriilen 71,3 trilyon dolarin,
180 Ulkenin milli geliri toplamindan daha fazla olmasi ise durumun ciddiyetini ortaya koyuyor.

b. Avrupa Birliginin Kamu Borcu (2017 4.C)

Avrupa Birligi Ulkelerinin Kamu Borcu Orani (2017 4.ceyrek)
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> Merkezi Yonetim Borc Stoku: Yurtici miistesarliklarin ve merkezi yonetim kapsamindaki kurumlarin dis
finansman kaynagindan saglamis olduklar tiim borglarin toplamidir.
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Euro Bolgesi llkeleri, kamu borclarini Maastricht Antlasmasina gore GYSH’nin %60’1inda
tutmasi gerekirken cok az ulke bu kriteri tutturabiliyor. Euro Bolgesinde son 10 yilda %60’1n
uzerinde seyreden kamu kesimi borcluluk orani1 2017 4. ceyrekte %87 civarinda bulunmaktadir.

c. Kiiresel borclanmada Gelinen Nokta

Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF)'ne gore , kiiresel bor¢c 2017 yilimin Uclincli ceyreginde 233
trilyon dolar seviyesine ulasti. Birlesmis Milletler kiiresel nufusu 7,6 milyar olarak hesapliyor
ve diinyadaki kisi basina diisen borcun 30.000 dolardan fazla oldugunu gosteriyor. Diinyadaki
borcluluk ekonomik ciktidan daha hizli yiikseldiginde (son yillarda oldugu gibi), iilkelerde daha
yuksek hukumet borcu, ekonomide daha fazla devlet midahalesi ve gelecekte daha yuksek
vergiler anlamina gelir.

Sektorlere Gore Kiiresel Borgluluk
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2017 rakamlarina gore diinyada finansal olmayan kurumlarin 68 trilyon dolar borcu bulunuyor.
Bir sonraki en biiyiik borclu diinya capinda 63 trilyon dolar borcu olan hikimetlerdir. Finansal
kurumlarin 58 trilyon dolar, hanehalkinin ise 44 trilyon dolar borcu bulunuyor.

Turkiye’'nin 2017 sonu itibanyla kamu ve ozel toplami olmak lizere devlet borcu, hane halki
borcu ve reel sektor borcunun GSYH’ye oram yiizde 146. Bu oranin gelismekte olan lkeler
liginde karsilastirmasini yaptigimizda Cin’de yiizde 298, G.Kore’de yiizde 300, Macaristan’da
ylizde 220, Brezilya’da yiizde 178 buluyoruz.

Turkiye ekonomisi, benzeri oteki yikselen piyasa ekonomileri gibi krize girmeksizin devam
edebilen bir goriinim sergilemektedir. Bu goriinimiin ne kadar siirecegi gelismis ekonomilerin
durumuyla yakindan ilgilidir.
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Kiresel sistemin ylzde 60’1m ureten ABD, Euro Bolgesi, Japonya ve Cin’in krizden daha da
fazla etkilenmeleri halinde krizin yikselen piyasa ekonomilerine de yansimasi kacinilmaz
olacaktir. Simdilerde yapilan tahminler Avrupa’nmin krizden c¢ikmasinin zor oldugu ve bu
durumun ister istemez daha yaygin bir kiiresel krize yol acacagi bicimindedir. Boyle bir
gelismenin Tiirkiye’yi de etkilemesi dogaldir.

Sonuc¢ olarak; dinyada devletler, sirketler ve insanlar borclaniyor ve borclanmanin bu denli
bliyiimesi kiiresel biliyiime ve finansal istikrar icin risk olusturdugu gibi polititik riskte
barindinyor. Borg iceren her finansal yiikiimliiliigiin karsilik gelen bir finansal varligi vardir. Ve
tum bu finansal varliklar nihayetinde birilerine aittir.

Bu kadar bor¢ varsa borg¢ verenler kim?
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D1s Ticaret Rakamlarina Bir Bakis:
Karne Zamani

Ziilfii SAHIN

Ekonomist, Bankaci

Ogrencilerimizin karnelerini alacaklan bu Haziran ay1 sadece okul cagindaki cocuklarimizin
degil, mevcut iktidarin da bu zamana kadarki icraatlarinin degerlendirilecegi bir ay olacak. Bu
degerlendirmeye gore 24 Haziran 2018 tarihinde iilke olarak onemli bir karar vermemiz
gerekiyor. Oniimiizdeki 5 yil boyunca iktidarin kime teslim edilecegini sececegiz. Ustelik bu
secimle iktidara onceki yillardan daha farkli kosullarla ve yetkilerle Ulke adina icraatta
bulunma sans1 verecegiz. 16 Nisan 2017 referandumunda oyladigimiz ve %51,41 oran ile kabul
ettigimiz baskanlik sistemine gore yonetilmeye baslayacagiz.

Bu sayida mevcut iktidanin buyume, cari islemler dengesi, istihdam - yatinm vb. bircok
konudaki icraatlarina, gecen siire icinde yapilanlara bir goz atacagiz. Bu yazimizda ise 2002
yiindan bu giine ithalat - ihracat rakamlarina, bu konuda yapilan calismalara deginecegiz.
Herhangi bir konuyu saglikli bir sekilde degerlendirebilmek icin o konunun 6ncesini - mevcut
am - sonrasini degerlendirmek gerekir. icinde bulundugumuz karar alma anlarinda ise
sonrasini bilemedigimize gore oncesi ve mevcut an1 degerlendirmek yoluna gideriz. Bu analize
karar sonrasina dair beklentileri, spekiilasyonlar ekler ve karar veririz.

Savastan cikmis genc Tiirkiye Cumhuriyetinin ilk 7 yii cari islemlerde acik verildigi yillar
olmustur. 1930 ve takip eden 16 yilda ise (Gazi Mustafa Kemal Atatiirk’iin vefat ettigi 1938
yili haric) ihracat rakamimiz ithalatimizdan buyuk seyrediyor. 1947 yiindan gunimize kadar
gelen siurede ise yine cari islemlerde acik yani ithalatirizin ihracatimizdan (cari islemler
hesabina hizmetler dengesi de dahildir; ithalat-ihracaat tek basina dis ticaret acig
kalemleridir) daha biyiik oldugunu goriiyoruz. 1983 - 1991 yillan arasinda tek basina iktidar
olan Anavatan Partisi dis ticarete 6zellikle de ihracata buyuk onem vermis, bu konuda bircok
kanun ve dizenlemeler cikarmis, ihracati tesvik primleri vermisti. Bununla beraber bu
imkanlan suiistimal etmeye kalkan “hayali ihracatcilar” tiiremeye baslamisti. Olumsuz birkac
ornegine nazaran oldukca biiylik bir ihracat hamlesi baslams, dis ticaret hacminde hatin
sayilir artis gerceklesmisti. ihracatla birlikte ithalat oranlar da artiyordu ancak ozellikle 1981
ile 1988 yillan arasinda ihracatin ithalati karsilama oram artis gosteriyor %81 lere kadar
¢ikiyordu. 1991 yiinda Anavatan partisinin tek basina iktidarinin sonlanmasiyla koalisyon
donemi basliyor, 91 ve 93 yillarinda ithalatin bir onceki yila oranla artis orani sirasiyla %28,7
ve %53,5 olarak gerceklesiyordu. 2000 yilina geldigimizde ihracat oranlan fazla bir fark
gostermezken ithalatin sicrama yillarindan biri oldugu goriilmektedir.

2002 Kasim secimleri ile iktidara gelen mevcut yonetimin icraatlarina bakmak icin 2003 yilim
baslangic olarak alirsak, hem ihracat hem de ithalat oranlarinda toplamin 1/3 kadar (%33 ler
seviyesinde) artis gozlemleniyor. Ihracatin ithalati karsilama oram 2003 yilinda %68 takip
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eden yillarda ise yani 2008 kiiresel kriz ve krizin ben geliyorum dedigi onlindeki yillarda %65 -
%61 bandinda gerceklesiyor.

25 Aralik 1991 yilinda Sovyetler birliginin dagilmasi ile diinyada kabul goren 2 uclu yaps,
kutuplasma, Amerika veya Sovyetler Birligi etrafinda gruplasma yerini zamanla kiiresellesme
kavramina ve bu yondeki icraatlara birakti. Teknolojik gelismelerin, iletisimin ve artan
niifusunda etkisi ile iilkeler arasinda uluslararasi ticaretin bu kadar yogunlastigi, bu seviyeye
ulastigr baska bir donem oldugunu zannetmiyorum. Dolayisi ile lilkeler arasi ticaretin ve
finansal iliskilerin bu kadar ic ice gectigi, birbirini etkiledigi ortamlara bu zamana kadar
sadece kuresel ya da orta olcekli bolgesel savaslarda tanik olduk. Simdi ise bir lilke de patlak
veren kriz giderek yayginlasarak kuresel bir krize donusebiliyor. Buna en carpici orneklerden
biri 2008 krizidir. 2007 yilimin ikinci yansinda baslayan, ilk etapta Amerikan mali piyasalarin
etkileyen daha sonra ise banka kurtarma operasyonlarina evrilen surec giderek uluslararasi bir
krize donmustur.

Krizin baslangicin1 tekrar hatirlayacak olursak; 2000 -2006 arasi giderek artan likitide
beraberinde bu likitidenin nasil degerlendirilecegi problemini getiriyordu. Bu likitide
cogunlukla ucuz konut kredileri (mortgage) olarak degerlendirildi. Bu konut kredisi verme
durumu o kadar yayginlasti ki dogru diiriist bir geliri olmayan, isi olmayan ya da bir mal varlig
birikimi olmayan insanlara dahi kredi verilmeye baslanmisti. Bu is o kadar yaygindi ki bu tip
kredilere isim bile verilmeye baslanmisti. NINJA (no income, no job, no asset) Bu kredilerin
tasidigi risk az bulunmus olmali ki, bu riskli gruba verdikleri kredileri teminat olarak gosterip
emlak tahvilleri ¢ikardilar ve daha yiiksek faizle hedge fonlara sattilar. Bu durum emlak
piyasasinin giderek artmasina neden oldu. ipotekli gayrimenkullerin artan kismi kadar yeni
ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel bir karsiligi olmayan kredi miktarin artirdi.
Bunun yami sira kredilerini sabit faiz 3

Uzerinden degil de degisken faizle WELL, “,ERE GRS (ﬂ\'ﬁ‘:mm%wmvg;n
alanlar kotii gidise tuz biber ekiyordu. THE. NEIGHEORHOOD-

Dogal olarak denemeyen krediler haciz
islemlerini  ve gayn  menkullerin
hacizden ucuza satisim tetikliyordu.
Dustinun bir, elinizde yliksek maliyetle
odemeye calistigimz, zorlandiginiz bir
kredili eviniz var. Bu sire zarfinda
satisa sunulan hacizli evler nedeni ile
ev fiyatlan giderek diismiis, tabi dogal
olarak sizin evinizin reel fiyat1 da

dismiis. Oyle ki evinizin degeri, kredinizin bunca taksitini ddemenize ragmen geriye kalan
odemeniz gereken borcunuzdan bile diisiik kaliyor. insanlar artik borclarim 6demiyor evlerinin
anahtarlarinm bir zarfa koyup bankalara geri gonderiyordu. Bu sistem temel alinarak Uretilmis
bircok sermaye piyasasi aracida olumsuz yonde etkilenip durumu daha da kotilestiriyordu.
iste bir lilkenin kendi icindeki bu kendi sorunu uluslararasi finansal islemler, ekonomik baglar,
alacak verecekler nedeni ile giderek kiiresel bir krize donisiiyordu.
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Turkiye’'nin dis ticaret analizine geri donecek olursak 2008 kiiresel krizine ve oncesi yillara bu
atmosferde giriyorduk. O donem Basbakanimiz olarak gorev yapan Sayin Erdogan “kriz bizi
teget gececek” soyleminde bulunmus, toplumun bir kismi ise bu goriise katilmamisti. Nitekim
takip eden 2010 yili kiresel krizi ABD ve AB llkelerinde bize nispeten cok daha fazla etki
gostermis bizdeki yansimasi ise o kadar yikici olmamisti.

Tarihler 2009’u gosterirken diger llkeler 2008 krizinin artcilan ile ugrasiyordu. ihracat
rakamimiz 102,1 milyar dolar - ithalatimiz 140,9 milyar dolar, toplam dis ticaret hacmimiz
243 milyar dolan gosteriyordu. Cari islemler acigimiz 38,7 milyar dolar iken ihracatin ithalati
karsilama oranm %72,5 e cikiyordu. Bu rakama 2008 krizinin oldugu senenin orani olan %64,5
den geliyordu.

2010 kiiresel krizinde cari acigimiz 71,6 milyar dolar olarak gerceklesiyordu. Krize ragmen dis
ticaret hacmi bir onceki yila oranla %23,2 artis kaydediyordu. Dis ticaret hacmindeki bu artis
2013 yiina kadar artis gosteriyorken 2014 yilinda 3,6 milyar dolar kadar daralma
gerceklesiyordu. 15 Temmuz 2016 darbe tesebbiisiiniin oldugu yilda ihracatimiz bir onceki yila
oranla - %0,9 oraninda daralirken, ithalat oranmimizdaki daralma - %4,2’yi gosteriyordu.
Toplam dis ticaret hacmimizin 341 milyar dolar olarak gerceklesmesinin hemen ardindan, yani
sadece bir darbe tesebbisiini atlattigimizin degil, Tirkiye Cumhuriyeti’nin var olma savas
verdigi yiin ardindan 2017 de bu oran 390 milyar dolara cikiyor.

Ozetle tabloya bakildiginda 2002 ile 2017 yillan arasinda gecen toplam 16 sene icinde; iki
buyuk kiiresel kriz, tlkemize 200 milyar dolarin lizerinde zarar veren gezi olaylan, Feto teror
orgutu tarafindan planlanan 17-25 Aralik sireci, 2016 darbe tesebbisu atlatilmis. Bu siire
zarfinda toplam dis ticaret hacmi 2002 yilinda 87,6 milyar dolar iken 2017 yilinda 390,7 milyar
dolara ulasmis yani %346,1 oraninda 3,5 kat1 kadar artis gerceklesmis.

“Peki, iyi glizel de 2002 yilinda 15,4 milyar dolar olan cari islem acig1 2017 yilinda 76,7 milyar
dolara ulasiyor.” Genelde mevcut hikimete dair yoneltilen elestirilerden biri de bu. Dis
ticaret karnesinin bu dersine bakacak olursak ortaya soyle bir karsit gorus one suruliyor.
Deniyor ki dis ticaret acig1 yada cari acig1 tek basina baz almak sizi yanilgiya gotiiriir. Cari
acigin GSYH icindeki payina ve biyiime ile arasindaki iliskiye bakmak gerekir. Oncelikle Cari
acik ve dis ticaret acigini, ikisi arasindaki farki anlatalim. Ulkelerin diger iilkeler ile olan
ekonomik iliskileri “Odemeler Dengesi” adi verilen bir bilancoda izlenir. Bu bilanco s6z
konusu llkenin dis diinyadan kazandigi doviz gelirlerinin ve dis diinyaya Odedigi doviz
giderinin ne kadar fazla verdigine veya ne kadar acik verdigine, acik verdi ise bu agig1 nasil
finanse ettigini gormemize yarar. Bu bilanco kendi icinde Cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, rezerv hesabi ve net hata noksan hesabindan olusur.

Cari islemler hesab1 kendi icinde mal dengesi (ithalat - ihracat arasindaki fark), Hizmetler
dengesi (nakliye, sigorta, turizm gelirleri ve bunlarin giderleri arasindaki farktir), Yatirim
gelirleri dengesi (yurtdis1 dogrudan yatirnm gelirleri ve giderlerinin farkidir), cari transferler
dengesi (yurtdisi isci doviz girdileri ve ciktilan farkidir.) Cari acik bunlarin toplam sonucu
ortaya cikan gider fazlasi, dis ticaret acig ise ithalatin ihracattan fazla olmasi durumudur.

Dis ticaret aciginin 2002 deki seviyeden fazla olmasi elestirisine su sekilde bir aciklama
getiriliyor. Dis ticaret acig1 artmis olabilir ancak ekonomimiz de 2002 de devir alinandan 3,5
kat fazla blyumis durumda. Yani ornekle anlatmak gerekir ise siz 1,000 TL maas alir iken
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yani geliriniz 1,000 TL iken kiramiz, faturalarimz vs. yani giderinizin 700 TL civarindadir.
Maasiniz (geliriniz) zamanla 4,000 TL oldugunda ise giderinizin buna gére 3,000 TL civarina
cikmasi korkulacak bir sey degildir. Tabii sinirlan cokta fazla zorlamamak kayd ile.

Yillara Gore Dis Ticaret Verileri

Yillara gore diy ticaret, 1923-2017
Foreign trade by years, 1923-2017
Dedger : Bin ABD $
hracatn
kg ticaret Drg ticaret ithataty
oran
Yillar Deger  Degigim Deger  Degigim Deger Deger )
2001 31334216 128 41399083 240 -10 064 867 72733299 75,7
2002 36059 151 51553797 245 -15494 708 87 612 886 69,9
2003 47 252 836 310 69 339 692 35 -22 086 856 116592 528 68,1
2004 63 167 153 37 97 539 766 407 -34372613 160 706 919 648
2005 73476 408 163 116 774 151 197 43297 743 190 250 559 629
2006 85534 676 164 139576 174 195 54041499 225110850 61,3
2007 107 271750 254 170062 715 218 -62 790 965 277334 464 63,1
2008 132027 196 231 21963574 188 69936 378 333990 770 654
2009 102 142613 226 140928 421 302 -38 785 809 243071034 725
2010 113883219 115 185544 332 317 - 71661113 299 427 551 614
2011 134 906 869 185 240841676 298 - 105934 807 375748545 56,0
2012 152 461737 130 236 545 141 -18 - 84083404 389006 877 64,5
2013 151802 637 -0,4 251661250 6,4 - 99858613 403 463 887 60,3
2014 157 610 158 38 242177 117 -38 - 84566 959 399787 275 65,1
2015 143 838871 -8,7 207 234 359 -14,4 - 63395487 351073230 69,4
2016 142 529 534 -0,9 198 618 235 -42 - 56088 651 341147 819 71,8
2017 157 000 247 10,2 233798 642 17,7 - 76798 395 390 798 889 67.2
« 2817 ol verileri gegicidir.
*Dala for 2017 k& provisiosal
Kaynak: TUIK

Cari islemler - Cari acik ile biiyime arasindaki iliskiye dair bir litaratir taramasi yapacak
olursak asagidaki goriislere rastliyoruz:

Ekonomik buyiime, genel bir ifade ile ekonomide belirli bir donemde Uretilen mal ve hizmet
miktanndaki artis1 ifade etmektedir (Berber, 2011:2). Cari islemler hesabi makroekonomik
durumu en iyi analiz eden, cari islemler hesabinda olusan acik ya da fazlalik ile ulkenin milli
tasarruf ve borcunu diinyanmin geri kalam ile iliskisini gosteren kalemdir (Sach, 1981:212).
Odemeler bilancosunun ana kalemlerinden biri olan cari islemler; mal, hizmet ve birincil gelir
dengesi kalemlerinden olusmaktadir. Bu kalemlerden elde edilen gelirler, giderlerin Uzerinde
ise cari islemler hesab1 fazla vermektedir. Bunun tersi olarak yurtdisindaki harcamalan
diinyanmin geri kalan ile yaptig1 satislardan yiiksek ise cari islemler hesab1 acik vermektedir
(Dornsbuch ve Fischer, 1998:151). Cari islemler hesabi firmalarin, hane halklarinin donemler
aras1 secimlerinin sonucu olarak da ifade edilebilir. Cari islemler hesabi ulusal tasarruflar ve
yatirimlar arasindaki fark olarak da tamimlanabilir (Terzi ve Sarndogan,2007:125).
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Tasarruf- yatinm dengesinde meydana gelen bir degisiklik cari islemler hesabinda acik ya da
fazlaligin olusmasina neden olmaktadir. Tasarruf-yatirnm dengesinde olusabilecek acik,
yerlesiklerin sahip oldugu dis varliklarnin satisi ile ya da borclanma ile karsilanmaktadir
(Hepaktan ve Cinar, 2012: 45). Baz1 ulkelerde dusuk cari acik oranlar ulkeleri krize sokarken,
diger yandan baz iilkelerde yiiksek cari acik oranlan iilkenin ekonomisini siirdiriilebilirligini
devam ettirmektedir. Cari islemlerin siirdiriilebilirligi, ekonomide politika ve arastirmalarin
odak noktasidir (Chen, 2011:1455; Kim vd., 2009). Cari islemler hesabi ile ekonomik buyliime
arasinda farkli acidan calismalar mevcuttur. Cari islemler ile ekonomik bluyime arasindaki
negatif yonde iliskinin oldugu ozellikle gelismekte olan {ilkeler icin gecerli olan
yaklasimlardan birisidir. Bu yaklasima gore ithalata dayali bilyime oranlarina sahip Ulkelerde
ekonomik biiyime cari islemler acigim artirmaktadir (Telatar ve Terzi, 2009:119).
Gelismekte olan iilkelerde ihracat ara mallann ithalatina bagli oldugu icin ihracat ithalat
karsilayamamakta ve dis ticarette bozulmalara neden olmaktadir (Telatar ve Terzi, 2009;
Yurdakul ve Ucar, 2015; Kandil ve Greene, 2002). Ekonomik biliylimenin cari islemler acigi
uzerindeki etkisi toplam tasarrufa ve ulke gelirinin artisina baglidir. Toplam tasarruf, toplam
harcamalardan yuksek ise cari acik kapanmaktadir (Yurdakul ve Ucar, 2015:102). Aksi
durumda toplam tasarruflar toplam harcamalardan diisuk ise cari acik artmaktadir. Yilmaz ve
Akinc1(2011), gelismekte olan llkelerde ekonomik biiylimenin cari islemler acigini artirdigim
ve bunun akabinde artan cari islemler aciginin llke riskini artirarak ekonomik biylime
siirecini olumsuz etkiledigini vurgulamislardir. Cari islemler acig1 faiz orani artisina neden
oldugundan tiiketim ve yatinm harcamalarini ters yonde etkilemektedir ve biiylimeyi negatif
yonde etkilemektedir (Sahin ve Mucuk, 2014: 328).

Yukarida de belirtildigi lizere “Cari islemler
ile ekonomik buyume arasindaki negatif yonde
iliskinin oldugu ozellikle gelismekte olan
ulkeler icin gecerli olan yaklasimlardan
birisidir.” Turkiye olarak 2017 yili buyime
rakamimizin 7,4 oldugunu ve ithalata dayali

CAR| ISLEMLER DENGESI biyime gerceklestirdigimizi g6z oniinde

ACI KLAN D I ! bulunduracak olursak. Bu agigin olusmasi

normal. Peki durumu daha iyilestirmek adina
ne yapilmali; ihracat oranimzin artisina onem verilmeli, ithalatta disandan alim yoluna
gidilen Urlnlerin yurticinden karsilanmasi icin gerekli yatinmlarin yapilmasi ve tesviklerin
diizenlenmesi. Ozellikle getirisi biiyiik olan yiiksek teknolojik iiriinlerin ihracati, savunma
sanayi Urinleri ihracati, turizm vb. alanlara 6nem verilmeli. Cari acigin kapanmasi ve sicak
doviz girdisi saglayacak olan 3. Havalimami gibi projelerin yapimina oncelik verilmesi. En
biyik gider kalemlerimizden biri olan enerji alaninda yeni ve ucuz ¢coziumler lretmeliyiz. Her
seyden once 2002 de ki dis ticaret hacmimizi 3,5 kat arttiran etkenin is insanlarimiza verilen
destek oldugu asikar. Sayin Cumhurbaskanmimiz Tayyip Erdogan basbakanlig1 siiresince gecen
11 yilda (2003 -2014) 5 kitada 93 farkli ulkeye toplam 305 resmi ziyaret yapti. Bu ziyaretlerin
buyik hemen hemen tamaminda yaninda ticari heyetler, is insanlarnn bulunuyordu ya da
ziyaretlerde iki ulke arasindaki ticaretin arttinlmasina yonelik maddeler konusuluyordu. 11
yilda, ziyaret edilen 93 lilkeyle Turkiye arasindaki ticaret hacmi ylizde 354 oraninda artarak,
toplamda 358.4 milyar dolara cikti.

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI
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Cumhurbaskani’mizin Yurt Dis1 Ziyaretleri

Ulke Bolge Ulke Ziyaret Sayisi
1. Almanya 15 1. Avrupa 35 125
2. ABD 14 2. Asya 17 47
3. Azerbaycan 12 3. Ortadogu 14 55
4. Belcika 12 4. Afrika 12 24
5. Rusya 11 5. Orta Asva ve Tiirk Cumhurivetleri 7 30
6. Suudi Arabistan 11 6. Amerika 6 22
7. Suriye 11 7. Avusturalya 2 2
8. ingiltere 9 Toplam 93 305
9. italya 8

10. Fransa 8

Kaynak: T.C. BASBAKANLIK KAMU DIPLOMASISI KORDINATORLUGU

Bu ziyaretler neticesinde gelisen ticaret hacmi sonucunda su anda en c¢ok ihracat yaptigimiz
ulkeler siralamasi ise;

Ulkelere Gore Yillik En cok ihracaat Yapilan 20 Ulke (Bin USD)

Sira Ulke
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Toplam 157 000 247 142 529 584 143 838871 157610 158 151 802637 152461 737 134 906 869 113 883 219
1 Almanya 15.119.632 13.998.653 13.417.033 15.147.423 13.702.577 13.124.375 13.950.825 11.479.066
2 ingiltere 9.604.071 11.685.790 10.556.393 9.903.172 8.785.124 8.693.599 8.151.430 7.235.861
3 BAE 9.184.210 5.406.993 4.681.255 4.655.710 4.965.630 8.174.607 3.706.654 3.332.885
4 Irak 9.055.124 7.636.670 8.549.967 10.887.826 11.948.905 10.822.144 8.310.130 6.036.362
5 ABD 8.654.405 6.623.347 6.395.842 6.341.841 5.640.247 5.604.230 4.584.029 3.762.919
6 italya 8.473.843 7.580.837 6.887.399 7.141.071 6.718.355 6.373.080 7.851.480 6.505.277
7 Fransa 6.584.481 6.022.485 5.845.032 6.464.243 6.376.704 6.198.536 6.805.821 6.054.499
8 ispanya 6.302.567 4.988.483 4.742.270 4.749.584 4.334.196 3.717.345 3.917.559 3.536.205
9 Hollanda 3.864.708 3.589.432 3.154.867 3.458.689 3.538.043 3.244.429 3.243.080 2.461.371
10 Israil 3407514 2.955.545 2.698.139 2.950.902 2.649.663 2.329.531 2.391.148 2.080.148
11 iran 3.259.338 4.966.176 3.663.760 3.886.190 4.192.511 9.921.602 3.589.635 3.044.177
12 Belgika 3.151.444 2.548.240 2.557.805 2.939.108 2.573.804 2.359.575 2.451.030 1.960.441
13 Romanya 3.139.247 2.671.249 2.815.506 3.008.011 2.616.313 2.495.427 2.878.760 2.599.380
14 Polonya 3.070.912 2.650.505 2.329.176 2.401.689 2.058.857 1.853.700 1.758.252 1.504.280
15 Gin 2.936.267 2.328.044 2.414.790 2.861.052 3.600.865 2.833.255 2.466.316 2.269.175
16 Bulgaristan 2.803.394 2.383.500 1.675.928 2.040.157 1.971.247 1.684.989 1.622.777 1.497.384
17 Rusya Federasyonu  2.734.587 1.732.954 3.588.331 5.943.014 6.964.209 6.680.777 5.992.633 4.628.153
18 Suudi Arabistan 2.734.481 3.172.081 3.472.514 3.047.134 3.191.482 3676612 2.763.476 2217646
19 Misir 2.360.852 2.732.926 3.124.876 3.297.538 3.200.362 3.679.195 2.759.311 2250577
20 Cezayir 1.712.976 1.736.371 1.825.875 2.078.889 2.002.689 1.813.037 1.470.547 1.504.590
Digerleri 48.846.196 45.119.303 49442113 54.406.913 50.770.854 47.181.694 44.241.975 37.922.821
Ulke siralamasi; 2017 yilina gore yapilmistir.

Kaynak: TUIK

Son yillarda savunma sanayisinde elde ettigimiz basarilar, bu konudaki ticaret
potansiyelimizin artisina sebep olmustur. Afrin harekatinda kullanilan silah ve muhimmatin
%70 inin yerli Uretim olmas1 ve operasyonlar sirasinda gosterilen basarilar, daha operasyon
sirerken yaklasik 6 milyar dolarlik silah alim siparisi alinmasina sebep saglamistir. Sadece
savuna sanayide degil, Ulkemize direkt doviz girdisi saglayacak sektorlere odaklanmali ve cari
fazla vermek adina toplumun her birimi kendi lzerine disen gorevi yapmalidir. Yatirimlar,
egitim destegi, hukuki diizenlemeler, maddi destek ve tesvikler, vergi indirimleri bu konuda
ilk akla gelen alanlardir. Ulke olarak cok biiyiik bir potansiyeli biinyemizde barindiriyoruz ve
bunu en etkili sekilde degerlendirmeliyiz.
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Cari islemler Dengesi

Doc. Dr. Utku ALTUNOZ

Sinop Universitesi - iiBF, Ogretim Uyesi

Turkiye ekonomisinde en cok irdelenen alanlarindan biri olan odemeler dengesindeki acik
sorunudur. Cari acik en basit anlamda ulkeye giren dovizin iilkeden cikandan az olmasi durumu
olarak da tanimlanmaktadirCari acigin finansmani, dogrudan yatirim, portfoy yatirimi, dis
borclanma, net hata/noksan vb. kalemleri ile yapilir. Turizm gelirleri ve ihracat gelirleri cari
islemler dengesine pozitif etki yapan kalemlerdir. Bu baglamda soz konusu iki kalemin de
arttinlmas1 ve ulkeye gelir kazandirici islemlerin yapilmas1 gerekmektedir. Son aciklanan
rakamlara gore, cari islemler acig1, martta gecen yilin ayni ayina kiyasla 1 milyar 695 milyon
dolar artarak 4 milyar 812 milyon dolar olarak gerceklesti. Bunun sonucunda, 12 aylik cari
islemler aci1g1 55 milyar 380 milyon dolara ¢ikti.

S6z konusu gelismede, ddemeler dengesi tablosundaki dis ticaret acigimin bir onceki yilin ayn
ayina gore 1 milyar 692 milyon dolar artarak 4 milyar 608 milyon dolara yukselmesi, birincil
gelir dengesi aciginin 240 milyon dolar artarak 1 milyar 313 milyon dolara ¢ikmasi ve bir
onceki yiin mart ayinda 240 milyon dolar net giris kaydeden ikincil gelir dengesinin bu yilin
ayn1 ayinda 6 milyon dolar net cikis kaydetmesi etkili oldu.

Hizmetler dengesi altinda seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler, bir onceki yilin aym
ayina gore 239 milyon dolar tutarinda artarak 988 milyon dolara yikseldi.

Birincil gelir dengesi kalemi altinda yatinm geliri kaleminden kaynaklanan net cikislar, bir
onceki yilin ayni ayina gore 218 milyon dolar artarak 1 milyar 238 milyon dolar oldu.

Son dort yilin en bilyiik cari aciginin ana sebebi altin (vilyon dolar)
| 2017 | 2016 2015 2014 | 2013 2012 |

A-Cari islemler hesab -47.100 | -33.137 | -32.109 | -43.644 | -63.642 | -47.963
(Net altin ticareti) | -9972| 1790| 3.955| -3.896| -11.779| 5.709 |
(Net altin harig cari hesap) | -37.128 | -34.927 | -36.064 | -39.748 | -51.863 | =53.672
| B-Sermaye hesabi | 7| 23| 21| 70 96|  -58]

C-Finans hesabi (net) (a+b) | -47.099 | -22.145| -22.374 @ -42.595 | -62.697 @ -49.845
a-Finans hesabi (briit)(*) | -38.892 | -22.958 | -10.543 | -42.127 | -72.608 | -70.659 |

Dogrudan yatirimlar -8.128 | -10.196 | -12.906 | -6.069 | -9.927 | -9.638
Portféyyatnmlan | -24.292 | -6.300 | 15.687 | -20.170 | -24.020 | -41.029 |
Diger yatirimlar -6.472 | -6.462 | -13324  -15.888 | -38.661 -19.992
b-Rezervvarliklar(**) | -8207 |  813| -11.831| -468| 9.911| 20.814 |
]D-Net hata ve noksan -16 | 10.969 9.756 1.119 1.041 | -1.824

(*) Daviz girisi yiikiimliilik artist anlamina geldigi icin negatif, ¢ikis ise yikimliliik azalisini gosterdigi icin pozitif isaret aliyor.
(**) Eksi, rezervden kullanimi, arti ise rezerve ekleme yapildigini gosteriyor.

EKONOMIi VE FINANS GUNLUGU




Cari islemler dengesi gecen yilin timiinde 47,1 milyar dolar agik verdi. Bu durum orta vadeli
plandaki 29 milyar dolarlik acik hedefin bir hayli lizerindedir. Bunda en biyik pay sahibi, 10
milyar dolar olarak gerceklesen net altin ithalatidir. Diger yandan gecen yil 24 milyarn portfoy
yatirimlan icin olmak lizere 39 milyar dolar doviz geldi. Ama bu doviz 47 milyarlik cari acig
kapatmak icin yeterli degildi ve bu yiizden 8 milyar dolar rezerv kullanmak gerekti.

Gelismekte olan ulkelerin cari dengeleri
En ylksek cari agik Turkiye'de; en yiiksek cari fazla Tayvan'da

Tayvan
Tayland
Glney Kore
Macaristan
Bulgaristan
Rusya
Malezya
Cek Cumhuriyeti
Gin
Filipinler
Polonya
Brezilya
Hindistan
Endonezya
Sili
Meksika
Peru
Guney Afrika
Romanya
Kolombiya
Arjantin
Tlarkiye

GSYH'ye orani (%)

Gelismekte olan iilkelerin cari acik performanslarina baktigimizda da en yiiksek agigin
Tirkiye’de oldugu izlenebilmektedir. Bu durumun temel nedenleri olarak ithalat¢i olmamiz,
ara mali ithalatina bagimli Giretim yapimiz, TL cinsi bor¢clanmay1 engelleyen yiiksek enflasyon
ve disik tasarruf oranlan siralanabilir. Salt cari acig1 azaltmak pahasina ithal ikameci bir
uretim yapisina gecmek refahi artirmaz. Eger daha ucuza ithal edebildiginiz bir irtnd sirf
disandan almamak icin iceride Uretmeye kalkarsamz bu durum uretim maliyetinizi artinr. Cari
acik ile enflasyon arasinda da cift yonli bir iliskiden bahsedebiliriz. Yiksek cari acik
enflasyonla miicadeleyi olumsuz yonde etkilemektedir. Cunki enflasyonu disiirmek icin faiz
artinrsamz bu sefer sicak para girisi artarak cari acig1 daha da tehlikeli boyutlara
siriikleyebilir. Diger bir ifadeyle asir degerli TL, fiyatlar da yukan ¢cekmektedir. Yani yiiksek
cari acik enflasyonu da yiiksek tutuyor. Diger yandan, enflasyon yiiksekken uzun vadeli TL cinsi
borclanma imkanlan sinirlandigindan ister istemez dis borca yoneliyorsunuz. Yani yiiksek
enflasyon da cari agig1 yiiksek tutuyor. Bu sarmaldan kurtulmanin tek yolu kisa vadede
bedeline katlanip enflasyonu dusirmektir.
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Kamu Maliyesinin Etkinligi ve
Ekonomik istikrar

Hasan Hiiseyin BENLI

Ekonomist, Bankaci

“Devlet ekonomik sahneden hic eksik olmamistir”

Gaston Leduc

I. KAMU MALIYESININ TANIMI, KONUSU VE TARIHSEL GELISIMi

a. Kamu Maliyesinin Tanimi

Kamu maliyesi; devlet faaliyetlerini iktisadi ve mali acidan inceleyen bilim dalidir. Kamu
maliyesi ile ilgili tarihsel siurec icerisinde bircok tanim yapilagelmistir. Bunlarnn ortak paydasi
kamu maliyesinin; devletin kamu hizmetlerini yerine getirirken yapmis oldugu kamu
harcamalar ve bu harcamalarin hangi gelirlerle finanse edilecegidir.

Genis anlamda Kamu Maliyesi; piyasa ekonomisi icinde, kamusal faaliyetlerin ne olmasi
gerektigini, ya da devlete ne gibi gorevler diistligiinii ve bu faaliyetlerin finansman seklinin
ekonomi lizerinde ne gibi etki yapacagim, kaynak dagiliminda etkinlik, gelir dagiliminda
adalet, ekonomik istikrar ve buyume ve ekonomik gelisme olarak siralanabilecek ekonomik
amaclar yoniinden inceleyen bir bilim dalidir.

Diger bir ifade ile kamu maliyesi; devletin ve kamu kurum ve kuruluslarinin faaliyetlerini
iktisadi ve sosyal acidan inceler, devlet faaliyetlerinin simirlarinin ne olmasi gerektigini
arastinr ve bu faaliyetlerin gerektirdigi harcamalarin yapilmasi ile bunlan karsilayacak
gelirlerin elde edilmesine iliskin sorunlan analiz eder.

b. Kamu Maliyesinin Konusu ve Kapsami

Bu tamimlardan da anlasilacag lizere kamu maliyesinin konusu; Kamusal hizmetlerin yerine
getirilebilmesi esnasinda vergi, biitce, kamu harcamasi, devlet borclanmasi, emisyon gibi mali
araclar gelistirip, devletin bu araclar kullanmasi sonucu ortaya cikan sosyal ve mali olaylar ile
gelir dagliminda adalat, ekonik istikrar ve ekonomik biiylime ve gelismeyi konu edinir.

Ayrica kiresellesen ekonomik konjokturde, cok uluslu sirketler ve uluslararast kurum ve
kuruluslar dolayisiyla mali araclarnin kiresellesmesi kamu maliyesinin bir bolumi olarak
“uluslararas kamu maliyesi” kavramini ortaya cikarmistir.

Kamu maliyesi ile ilgili yapilan bu tanim ve degerlendirmeler sonucunda; kamu gelirleri, kamu
harcamalar, devlet bitcesi, devlet borclanmasi, yerel yonetimler maliyesi, uluslar aras1 kamu
maliyesi, maliye politikasi, mali hukuk ve genel anlamda “kamu kesimi ve kamu ekonomisi”
kavramlan ile karsilasinz.
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c. Kamu Maliyesinin Tarihsel Gelisimi

Kamu maliyesinin tarihsel silireci maliye ilminin gelisim sureci ile paralellik arz etmektedir.
Buna gore kamu maliyesinin tarihsel gelisim surecini U¢c donemde ele alinabilir.

Birinci Donem: Bu donem, kamu maliyesinin heniliz miistakil bir bilim dali olmadigi kamu
maliyesinin ele aldig1 konularin iktisadi dusiinceler icinde yer buldugu “Merkantilist”
donemdir. Bu donem ilk defa devletin ekonomiye miidahale fikrinin ortaya ciktigi, ortacag
diistincesinin reddedildigi ve devletlerin ekonomik bakimdan yapilandinldigi 16 ile 18.ylizyillar
arasini kapsar.

18.yuzyilda merkantilizme kars1 bir antitez olarak gelisen “Fizyokratlar” ise, mali olaylan
teorik olarak inceleyerek genel bir sistem gelistirmislerdir. Bu yonuyle kamu maliyesi biliminin
dogusunu saglamislardir.

ikinci Donem: Bu donem, kamu maliyesinin iktisattan ayriip bagimsiz bir disiplin haline
gelmeye basladigi donemdir. Bunda ingiliz Klasik Okulunun biyiik rolii olmustur. Klasik
iktisadin kurucusu olan Adam Smith ve David Ricardo eserlerinde mali konulara ve vergileme
ile ilgili sorunlara da deginmislerdir. Klasikler, ekonominin tabii isleyisi sonucu dengeye
gelecegini ve bu sekilde kurulacak dengenin uzun siire varligim1 koruyacagin ileri siirdiikleri
icin devletin, ekonomiye yonelik her turlii miidahalesine karsi cikmislar ve devletin sadece
savunma, adalet, diplomasi hizmetleri vermesi gerektigini savunmuslardir.

Uciincii Donem: Bu dénem, 1929 Diinya Ekonomik Krizine klasik iktisat goriisiin ve bu goriislere
dayanan uygulamalarin ¢ozim uretememesi Uzerine krizle micadele icin pratik ve etkili
tedbirler arastinlmis ve sonucta her alanda yaygin bir devlet mudahalesi ile karsi karsiya
kalinmistir. Devletin ekonomiye mudahalesinin artmasina paralel olarak mali araclar da buyik
bir 6nem kazanmaya baslamistir. Bu donemde J.M.Keynesin 1936 yilinda yayinladigi
«istihndam, Faiz ve Para Genel Teorisi» adli eseri ile kamu maliyesi ilminin gelisimine katkida
bulunmustur. Keynes’le birlikte kamu maliyesi ve maliye politikasi araclarn on plana ¢ikmis ve
uzun yillar Ulkelerin iktisat politikalarina hakim olmustur. Boylece devlet anlayisi sosyal refah
devleti anlayisina evrilmeye baslamistir. Bu iktisadi anlayis 1970°li yillarin baslarina kadar
etkinligini stirdirmiistiir.

Il. TURKIYE’DE KAMU MALIYESININ TARIHSEL SURECiI VE UYGULAMALAR

a. Osmanli Devleti Donemi: Kritik tarih ve Kararlar

Maliye kelimesi dilimize Tanzimattan onceki yillarda girmistir. Kelimenin koku ise arapca "mal”
kelimesinden gelmektedir. 1837 yilinda Deftardarligin kaldinlarak yerine kurulan Maliye
Bakanlig1 (Umur-1 Maliye Nezareti) ile "maliye” kelimesi Tiirkce'ye yerlesmis ve yayginlasmistir.
Daha sonra Tanzimatla birlikte mali teskilatin merkezilestirilmesi yonunde adimlar atilarak
devletin gelir ve giderlerinin dogrudan merkezi hazine kanaliyla vyiritilmesi
kurumsallastinlmistir.

Boylece eski mali sistem yerine Bati sistemine uygun yeni bir mali yap1 olusturulmus ve
uygulamaya konulmustur.1856 yilindan itibaren "Tek Hazine", "Tek Biitce" ilkeleri yiirirliige
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konmus. 1876 Mesrutiyet Anayasasi ile vergilemenin kanuna dayali olmasi ilkesi getirilmistir.
Osmanlrda devletin bat1 tarz1 bitce hazirlamasi 1909 yilindan sonra olmustur.

Osmanli Devleti Kinm Savast (1853-1856)
sirasinda icine dustigi mali krizi asmak icin
ilk kez dis borclanmaya gitmek zorunda
kalmistir. Padisah Abdiilmecit 4 Agustos
1854'te hiikiimete bes milyon ingiliz Lirast
kadar borclanma yetkisi vermis, hikimet Misir
Eyaleti'nin vergi gelirlerini karsihik gostererek
ingiliz ve Fransiz piyasalarina tahvil ihrac

e e _— etmistir. Boylece 1854de baslayan dis
borglanma hemen her y1l yeni borglanmalarla devam etmis ve Nisan 1876'da "moratoryum"” ilan
edilmistir. Alacakli llkelerin 6zellikle ingiltere ve Fransa'min baskisina dayanamayan Osmanli
Maliyesi 1881 yilinda yiirirliige giren "Muharrem Kararnamesi" ile Dilyun-u Umumiye idaresi'nin
denetimine girmistir.

hetecfine ilolisollifbodhan ppotaining therelo
{ofthe said Gup \MJ:"IG MJ‘M‘ﬁQw& 1805,

Gibenundethe

Birinci Dunya Savasi oncesinde devletin birikmis bor¢c toplami 180 Milyon Osmanli Lirasina
yukselmistir. Lozan Antlasmasi 6 Agustos 1924 tarihinde yiiriirlige girdiginde toplam dis borg
miktar 161,3 milyon lira olarak tespit edilmistir. Ancak borcun Osmanli imparatorlugu sinirlan
icinde olup da, Lozan Antlasmasi ile ayrilan ve bagimsiz hale gelen lilkelerce de 6denmesi
kararlastinlmis, sonunda Osmanli borcu olarak Tirkiye Cumhuriyeti'ne dusen pay 85 milyon
lira anapara olarak belirlenmistir. Buna 30 milyon lira kadar faiz ilave edilmis, boylece toplam
115 milyon lira bor¢ ortaya ¢cikmistir. Cumhuriyet Hikiimetleri borcu 6demeyi kabul etmislerse
de zamani, para cinsi ve taksitleri Uzerinde alacaklilarla uzun gorusmeler yasanmistir. Kesin
cozume 1931 yilinda Paris'te vanlmistir. Bu antlasmaya uygun olarak yapilan odemeler 1954
yilinda sona ermistir.

1919 yil1 Biitcesi Meclis-i Mebusan ve Ayan Meclis'i toplanamadigi icin onaylanmamis bu yiizden
1918 y1l1 Biitce Kanununuu 1919 yilinda da uygulanmasi kararlastinlmstir.

1920 y1li basinda toplanan Mebusan ve Ayan Meclisi biitce calismalarin1 yapmadan ingiliz isgal
kuvvetlerince dagitilmistir. Ortaya c¢ikan yasal ve mali bosluk "avans kanunlan” yoluyla
doldurulmaya calisilmistir. Meclis onay gorevini ancak 28 Subat 1921 'de yapabilmistir.
Onaylanan 1920 yili bitcesi 11,6 milyon lira agikla kapanmisti. Acik Osmanli Ban-kasi'ndan
alinan avanslar ve Hazine'ye ait tasinmaz mallarn satisiyla kapatilmistir.

b. Cumhuriyet Donemi

1920’de Biyuk Millet Meclisi’nin kurulmasindan sonra “Maliye, Risumat ve Defter-i Hakani”
Maliye, Gimrik ve Tapu Vekaleti olarak Maliye Bakanligi kurulmus ve Basbakanlik ve diger
bakanliklarla birlikte Ankara Ulus’taki hilkiimet konaginin odalarinda goreve baslamistir. 1920
yiindan Cumbhuriyet’in ilan edildigi 1923 yii sonuna kadar biitceler zamaninda hazirlanip
uygulanamamistir. Gecici Bilitce ve avans kanunlarinin verdigi yetkiler ile harcamalar
yapilmistir. Sadece butce ile ilgili hususlan iceren ilk butce 1 Haziran 1926’dan itibaren
yurirliige girmek iizere, 1926 yiinda kanunlasmistir.
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1929 yilinda c¢ikartilan 1452 sayili kanun devlet teskilatimn timi ve bu arada Maliye
Bakanligi’'nin merkez ve tasra teskilatim da yeniden diizenlenmis ve isimlendirilmistir. 1452
sayili kanunla yapilan bu diizenleme ile Cumhuriyet doneminde Maliye Bakanlig1 ve diger
bakanliklarin ilk toplu teskilat diizenlemesinin yapildig1 soylenebilir. Sadece Maliye
Bakanligi’na ait ilk Teskilat Kanunu 1936 yilinda ¢ikarilmistir. Maliye Bakanligi merkez ve tasra
teskilat1 1950 yilinda 5655 sayili kanunla tekrar dizenlenmistir. Bu cercevede giinumuzdeki
Maliye Bakanlig1 merkez ve tasra teskilat1 yapisinin esas itibariyle 1936 yilinda tesis edildigi,
1942, 1946 ve 1950 vyillarindaki degisikliklerle yapinin tamamlandigi, merkez ve tasra
teskilatinin (1983’te Hazine’nin ayrilmasi disinda) onemli bir degisiklik olmaksizin bu yapisim
giinlimiize kadar muhafaza ettigi soylenebilir.

Kamu maliyesinin tanimi, konusu ve tarihsel sureci ile ilgili bu agiklamalardan sonra ozellikle
ulkemizde kamu maliyesinin ekonomik krizlerle olan iliskisi ve ekonomik istikrarin
saglanmasindaki roliinii tarihi dénemler itibariyle soyle aciklayabiliriz.

IIl. KAMU MALIYESININ EKONOMIK KRIiZLER VE EKONOMIK iSTIKRARIN SAGLANMASINDAKI
ROLU

a. 1950-1960 Donemi

Turkiye’de 1950 oncesi kendine yetmeye calisan kapali devletci bir ekonomik yap1 on plana
cikarken, 1950 sonrasinda cok partili siyasi hayata gecisle birlikte ekonomi politikalarinda da
degisiklikler yasanmistir. Bu yillarda kapali ekonomiden disa acik ekonomik bir yapiya
gecilmistir. Bu yeni ekonomi politikalar cercevesinde 6zellestirmeler gindeme gelmis, tarm
ve ulasim sektoriinde yatinm harcamalarn artrmstir. Hizli bir biyime donemi yasanmistir. Bu
donemdeki bliyuime hizi; 1950°’de %9,1, 1951’de %15,0, 1952’de %12,8 ve 1953’de %11,2
olmustur. Bu hizli buyime yillk ortalama %2,5 gibi cok disik bir enflasyon hizi ile
saglanmistir.

Ancak 1950°li yillarin ikinci yarisindan itibaren ekonomisinde yapisal enflasyon baskilarinin
ortaya ciktigr goriilmektedir.1953 yiinda %2,8 olan enflasyon oran1 1954 yilinda tarim
uretimindeki %19.7 oraninda azalma dolayisiyla enflasyon %9,1’e yukselmis, blyume eksi %6
olmustur.1950’li yillarin ikinci yarisindan itibaren artan enflasyona ragmen biiyiime
politikalarina agirlik verilmis, nitekim blylime hizi 1955’de %7,6, 1956’da %6,8 ve 1957 de
%6,2 olmustur. 1950-1959 yillanin kapsayan on yillik donemde Gayri Safi Milli Hasila ortalama
%7,2 oraninda artmistir.

1950’li yillanin ikinci yarisindan itibaren ekonomik biiylime oranlar onceki yillara gore diisus
gostermis ve dis acik problemi ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Enflasyonun giderek hizlanmasi nedeniyle 1958 yilinda kapsamli bir istikrar program
uygulamaya konulmustur. Saglanan 350 milyon dolar dis kredi ile desteklenen istikrar
politikast sonucunda %180 oraninda devaliiasyon yapilmis, KiT’lerin iirettigi mal ve hizmetlerin
fiyatlan arttinlmis, kamu harcamalan kisilmis ve krediler daraltilmistir. Bunun sonucunda
biylme yavaslamistir.

Bu donemde kamu maliyesi alaninda alinan en biiyiik kararlardan biri de; 1950 yilinda vergi
tarihimizdeki en koklu vergi reformu yapilarak Tirk ekonomisinde gelir vergisi ve kurumlar
vergisi uygulamaya konmus olmasidir. Ancak, o tarihte nifusun %80’ni tarim kesiminde
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calistigindan ve gelir diizeyi cok diisiik oldugundan tarim kesimi gelir vergisinden istisna
tutulmustur.

b. 1961-1980 Donemi

Bu dénem Tiirkiye’de karma ekonomi sisteminin uygulandigi donem olmustur. Buna gore bu
ekonomik sistem anlayis1 geregi gerek 6zel sektor ve gerekse kamu kesimi sanayi ve hizmetler
sektoriinde yatinmlar yaparak ve iktisadi biliylimenin saglanmasinda birlikte rol almislardir.

Bu donemde ithal ikamesine dayali bir sanayilesme politikasinin  uygulanmasi
kararlastinlmistir. Tirkiye’de 1960-1980 doneminde uygulanan ithal ikamesi sanayilesme
modeli ile ozel sektoriin tiketim mallarimin Uretimine kamu sektoriinin ise ara mallarinin
uretimine yatinm yapmasi kararlastinlmistir.

Turkiye 1963-1977 doneminde uygulanan biyume ve sanayilesme politikalarinda basarili olmus
ve istikrar icinde hizli bir ekonomik biiyiime saglanmistir. 1963-1977 arasindaki on bes yillik
doneminde yillik ortalama biyiime hiz1 %6,5 olmustur.

Bu donemde genisletici para ve maliye politikalari uygulanarak uretilen sanayi urunleri icin ic
piyasada pazar ve talep olusturulmustur.

. Turkiye ekonomisi 1978 yilindan itibaren
' gerileme siirecine girmistir. Ozelliklede,
g 1970’li yillann ilk yarisindan itibaren bas
gosteren petrol krizleri dolayisiyla artan
bor¢ yikine 1970’li willanin  sonunda
baslayan ikinci petrol krizi borclarin
odenmesini  zorlastirnis ve  borclann
otelenmesine  neden  olmustur. Bu
ekonomik ortama bir de siyasi
istikrarsizigin  eklenmesi  ile  devlet
yonetiminin etkinligini kaybetmesi sonucunda kamu kesimi finansman aciklarn giderek
buyumiustir. Bu donemde kamu ac¢iklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi
Turkiye ekonomisinde ciddi enflasyonist baskilara neden olmustur.1976 yilinda %15 olan
enflasyon oram1 1978 vyilinda %53’e, 1979 vyilinda %81’e ve 1980 yilinda%107’e
yukselmistir.1979-1980 yillarinda Tiurkiye ekonomisini kiculerek ciddi bir stagflasyon
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yasamistir.

Ozetle Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarda; sabit déviz kuru, kotalar, kambiyo kontrolleri ve
ithal ikameci sanayi politikalarnn ile yonetilmis 1980’lere gelindiginde yiiksek enflasyon,
odemeler bilancosu aciklar, enerji kitlig1 ve katma degeri ¢ok diisiik imalat sanayi irinleri
gibi bir ekonomik fotografla karsi1 karsiya kalmistir.

1970°li yillardan itibaren siirekli acik veren konsolide biitce, beraberinde finansman sorununu
da getirmistir. Bu donemde kamu aciklarinin finansmam genellikle dis borclanma, ic
borclanma ve Merkez Bankasi avanslan ile gerceklestirilmistir. Bunun sonucunda %100’leri
bulan ciddi enflasyonist baskilara maruz kalmistir.
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c. 1980-2002 Donemi

Turkiye ekonomisi; 1960 ve 1970’li yillarda uygulanan karma ekonomik sistem ve planlamayi
esas alan ve ithal ikamesine dayanan bliylime ve sanayilesme modeli politikalar 1970°li yillarin
sonuna gelindiginde Tirkiye ekonominin biiyiik bir krize girmesine neden olmustur. S6z konusu
ekonomik model 1980 yilindan itibaren terk edilmeye baslamistir. 24 Ocak 1980 tarihinde
uygulamaya konan ve “24 Ocak Kararlan” olarak bilinen bu ekonomik program, enflasyonu
kontrol altina almak, finansman acigin1 kapatmak, daha disa doniik ve piyasa odakli bir
ekonomik sisteme ulasmak amaciyla ilan edilmistir. Ekonomik tedbirlerle baslayan bu sirec
zarfinda serbest piyasa ekonomisini esas alan, disa acik ve ihracata donik bir buyume ve
sanayilesme politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Uygulanan bu politikalar sonucunda Turk
ekonomisi 1981-1990 yillan asinda ortalama yilda %5,3 oraninda buyumistur. Aynm yillarda
sanayi sektorunin yillik ortalama buyume hiz1 %7,1 olmustur.

1980-2000 doneminde ekonominin disa acilmasi ile ihracat ve sanayi uretiminde onemli
basarilar elde edilmistir. 1979 yilinda 1,4 milyar dolar olan ihracat rakami 2000 yilina
gelindiginde 28 milyar dolara ulasarak 20 kat artmistir. Sanayi Uriinlerinin ihracat icindeki payi
1979°da %45 iken bu oran 2000 yilinda %90’a yukseltilmistir. Bu veriler disa acik ve ihracata
yonelik sanayilesme politikasinin basarili oldugunu gostermektedir.

Bu donemde kamu maliyesi alaninda aym basan sergilenememis, aksine 1990°lLi yillara
gelindiginde koalisyon hiikiimetlerinin yonettigi Tirkiye’de popiilist politikalar ve ortaya cikan
siyasi istikrarsizlik basta Kamu Maliyesi alaninda olmak uzere Tirkiye ekonomisi Uzerinde
olumsuz etkiler yapmistir. Bu donemde ekonomi yonetimi fiyat istikrarin1 saglayacak ve
ekonominin saglikli bliyimesine imkan verecek ekonomik tedbirleri hayata gegirememistir.
Yine bu donemde gerekli yapisal dizenlemeler yapilamamis ve enflasyonu kontrol altina
alacak para ve maliye politikalar1 uygulanamamistir.

Bunun sonucunda Kamu kesimi aciklann 1990’l1 yillarda giderek buiyumis ve Gayri Safi Milli
Hasila’min %15’ine ulasmistir. Buyuk kamu aciklarinin bir kismi ic borclanma ile finanse edilmis
olmasi dolayisiyla Devletin para ve sermaye piyasalarindan fon talebini artirmis bu da reel faiz
oranlarinin artisina neden olmustur. Bunun sonucunda ozel sektor yatinmlan olumsuz yonde
etkilenmistir.

ic bor¢ faiz 6demelerinin GSYH’ye oram 1980’lerde yiizde 1,1 iken bu oran 1990’larda 6,3’e
ulasmistir. Biitce aciginin GSYH icindeki payi ise 1970’lerde yiizde 1,6 iken 1990’larda 6,2 ye
ylikselmistir. Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereginin GSYH’ye oran1 da aym donemde ylizde 6’dan
yiizde 12,3’e yiikselmistir. Ozellikle 1990 sonras1 kisa vadeli ve yiiksek faizli borclanma
zorunlulugu ve Kamu Kesimi Borclanma Geregindeki artis Tiirkiye ekonomisinin en onemli
sorunu haline gelmistir.
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Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GYSH (%)

Bor¢lanma Kaynaklar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Konsolide Bitce 23 38 32 50 29 30 6,2 58 55 89
KIT'ler 30 26 30 10 03 03 9 0,2 10 18
Fonlar 05 07 09 06 07 05 0] 00 00 05
Diger Kamu 02 03 08 09 07 05 02 03 06 04
Toplam KKBG 55 75 79 14 46 37 65 58 7 116

Kaynak: Hazine Mistesarligi

1990’ yillarda siyasi otoritenin uyguladigi popiilist politikalar biitce agiklarinin artmasina
sebep olmus ve bu donemde alinan borclarin etkin kullanilmamasi ve yapisal reformlarin ve
ozellestirmelerin yapilmamasi ekonomik krizleri beraberinde getirmistir. Kamu maliyesindeki
bu durum Tirkiye ekonomisini 1994 yilina gelindiginde 6nemli bir ekonomik krizle karsi karsiya
birakmistir. Turkiye 1994 yiinda  %6.1 oraminda kuculmustur. TL %100’Un (Dolar/TL
paritesi;15.000 TL’den 32.000 TL'ye yukselmis) Uzerinde devalie olmustur. Krizden cikis icin
“5 Nisan Kararlan” olarak bilinen bir istikrar program yiiriirliige konmustur.

Biitce AC131/GYSH (%)

| 2000
® 1999
#1998
| 1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
| 1990
1989
1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982
i 1981

1980

-9.00 -8.00 -7.00 -6.00 -5.00 -4.00 -3.00 -2.00 -1.00 .00

Kaynak: BUMKO
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Sonug itibariyle Turkiye ekonomisi 1980-2002 willarnn arasinda kamu maliyesindeki yiksek
borclar nedeniyle, temel makroekonomik gostergelerde istikrar saglanamadigi gorilmiistiir.
Ozellikle disiik ekonomik biiyiime, yiiksek borc miktarlar ve kroniklesen enflasyon gibi sorun-
lar nedeniyle kamu maliyesi alaninda gerekli reformlar yapilamamistir.

1990-2002 yillan arasinda birden fazla ekonomik gostergede yasanan bu olumsuzluklar 6zel
sektorl de olumsuz etkilemis, dis finansman zorlasmis ve Uretim kapasitesi dolayisiyla
yatinmlar dusmustur. Bu durum bir takim yapisal sorunlari da beraberinde getirmistir. Soz
konusu sorunlar beraberinde ekonomik krizleri dogurmus ve ekonomi agir darbe almistir. Bu
surece siyasi istikrarsizlik ortam1 da dahil olunca krizler daha da derinlesmistir.

Bu donemde Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri olmak uzere Uc buyuk
ekonomik kriz yasanmistir. 2001 yili itibari ile dis bor¢ stoku 112 milyar dolarla G.S.M.H.’nin
%75’ne, i¢ bor¢ stoku 117 katrilyon TL ile G.S.M.H.’nin %64’ne, ic ve dis bor¢ faiz ddemeleri,
konsolide butce vergi gelirlerinin %103 seviyesine ¢ikarak toplam vergi gelirlerini asmistir. Bu
tablo ekonomide ciddi yapisal sorunlarin ¢oziimiiniin gerekliligini zorunlu kilmistir.

d. 2002 Sonrasi Donem

2002 yili sonunda Turkiye’de tek parti iktidarn donemi baslamis ve bu sirecte uygulamaya
konulan “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi” ve bu program kapsaminda siyasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi, uygulanan ekonomik ve mali politikalar sonucu piyasalarda
olusan giiven ortami, hem makroekonomik gostergelerde hem de biitce uygulamalarinda
onemli iyilesmeleri de beraberinde getirmistir.

Bu siirecte kamu maliyesinin bilesenleri olan; biitce giderlerinde etkinlik saglanmis, vergi
gelirlerinde ve tasarruf rakamlarinda gosterilen yuksek performans, butce gerceklesmelerinde
de olumlu sonuclar dogurmustur.

Bu donemde bir yanda da 1990’ yillarda kamu maliyesinin bozulmasina dolayisiyla da
ekonomik istikrarsizlik ve hatta krizlere neden olan, popilist uygulamalar terkedilerek mali
disiplin saglanmis, yapisal reformlarin yapilmasina iliskin yol haritasi belirlenmis ve
ozellestirme politikalan karartiikla uygulanmistir. Bunun sonucunda kamu maliyesindeki
bozulma tamir edilmis ve kamunun agir yikii ve siirekli artan bor¢clanma ihtiyacinin oniine
gecilerek ekonomide verimlilik artintmistir.

Yine bu siirecte kamunun borclanma maliyetleri olduk¢a dusurilmustur. 2002 yili oncesi 100
liralik bitce gelirinin yansi faiz 6demelerine harcanirken 2018 biitcesinde bu oran yuzde 10’na
kadar dusiriilmustiir. Kalan ylizde 90’Uk kisim yatirnm, hizmet, saglik ve egitim harcamalarina
aynlabilmistir.

Bu politikalar kapsaminda KiT’ler ile ilgili yol haritasi belirlenmis, KiT’ler gruplandirilarak
uygun stratejiler cercevesinde oncelikli olarak ozellestirilmistir. Bu politikalar sonucunda,
1985-2002 wyillan arasinda toplam ozellestirme gelirleri 8 milyar dolar iken, sadece 2005
yilinda toplam 8 milyar dolar1 asan miktarda ozellestirme yapilmistir.

2002 yiindan sonra uygulanan mali disiplin kamu aciklarinin kontrol altina alinmasini saglamis
bu da makroekonomik degiskenlerde genis capli iyilesmeler saglamistir. Enflasyon oram uzun
yillar sonra, 2004 yilinda, tek haneli rakamlara dismis ve bu donemde uygulanan para ve
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maliye politikalari, fiyat istikrarn hedefi icin para politikasinin yaninda maliye politikasinin da
gerekli oldugunu gostermektedir. Bu genis degerlendirmeden sonra 2002 sonrasi Tirkiye
Ekonomisindeki Biitce Performansi, Kamu Borclar, Buyume ve Enflasyon gibi makroekonomik
gostergeleri soyle detaylandirabiliriz.

e. 2002 Sonrasi Biitce Performansi ve Faiz Dis1 Fazla

2002 yilindan itibaren uygulamayan konulan “Giicli Ekonomiye Gecis” programi, saglanan
siyasi ve ekonomik istikrar ve uygulanan ekonomik ve mali politikalar sonucu piyasalarda
gliven ortami olusmustur. Bu sayede hem makroekonomik gostergelerde hem de butce
uygulamalarinda onemli iyilesmeler yasanmistir.

Bu slirecte butce gelirleri surekli artis gostermisti, blitce agiklan da dusus seyrine girmistir.
Butce aciklan 2002 yiindan 2008 yilina kadar neredeyse yari yariya azalirken, 2008 yilindan
itibaren kiresel ekonomik krizin etkisiyle artrms gostermistir. Fakat 2010 yilindan itibaren
hizli ekonomik toparlanma siirecine giren Tiirkiye ekonomisinde biitce acig1 yeniden azalis
trendine gecmistir. 2002 yiinda %11,5 olarak gerceklesen Biitce Acigimin GSYH oranmi, 2017
yiinda %1.5’e dusmustur.207 yilinda faiz dis1 fazla 9.3 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Boylece biitce acigimin GSYH icindeki payr azalarak 2008 yilindan itibaren yiizde 3 olan
Maastricht Kriterlerinin altinda kalmistir. Bu gosterge ile Turkiye halen bu kriteri
yakalayamayan gelismis iilkelerden olumlu yonde ayrismay1 basarmistir.

Biitce Aciginin GSYH’ya Orani (%)
12

10

Butge ve Mali Kontrol Genel Mudurlugu

Kaynak: BUMKO

Biitce performansinin yaninda kamu borclarin siirdirebilirliginin gostergesi ve ekonomik
bliyimenin kaldirac1 olan bir diger gosterge de faiz disi dengenin GSYH icerisindeki
gelisimidir.2002 sonras1 faiz dis1 fazla rakamlarinda da oldukca iyi performans sergilenmistir.
Bu oran 2009 yilinda yiizde 0,0 oranina kadar diusmis olsa da 2009 sonras1 ekonomide yasanan
olumlu gelismelerle baslayan toparlanma ve bu sirecte, istihdamdaki artislar, kamu
alacaklaninin yeniden yapilandirilmasi ile biitce gelirlerinde yasanan artisa paralel, faiz
giderlerinde nominal olarak azalma neticesinde 2017 yilinda onceki yillara nazaran azalarak
%1’in altinda kalarak 9.3 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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f. 2002 Sonras1 Kamu Bor¢ Yonetimi

Kamu maliyesinin performansini gosteren onemli gostergelerden bir digeri de Kamu Borg
Stokunun GSYH icindeki payidir.2002 yilindan itibaren kademeli olarak dusus trendi gosteren ic¢
ve dis kamu bor¢ stoku rakamlarinin GSYH’ya oram 2002 yilinda %77.9 iken, 2017 yilinda bu
oran %30’un altina dusmustur. Boylece Turkiye bu silirecte kamu maliyesinin bu alaninda da
%60 Avrupa Birligi kriterleri olan Maastricht Kriterlerinin altinda kamu bor¢ stoku
gerceklestirerek Avrupa Birligi lilkeleri arasinda bu kriteri tutturan tek lilke olmustur.

AB Tanimli Genel Yonetim Borg¢ Stoku (%GYSH)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda en oOnemli gostergelerden biri de borcun
surdurilebilirligi ve disiik maliyetli bor¢lanmadir. Tiirkiye Ekonomisi 2002 oncesi donemde de
surekli artis gosteren kamu borclan nedeniyle artan faiz odemelerinden dolayisiyla
yatinmlannin finansmam gittikce zorlasmistir. Bunun sonucunda kredi notu disuk kalarak
yabanc1 yatincinin gelmesi engellenmistir. 2002 yilindan itibaren istikrara kavusan ekonomi,
temel ekonomik gostergelerinde ve ozellikle kamu maliyesindeki iyilesmeler dolayisiyla kamu
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bor¢ stokunda yasanan iyilesmenin yaninda gecmis donemlerde alinan borclarin odemeleri de
buyuk olcude tamamlanmstir.

Bu slirecte 2002 yiinda 23.5 milyar dolar olan IMF borclar1 11 yil sonra Mayis 2013 tarihinde
yaklasik 431 milyon dolarlik son taksitin odenmesiyle bitirilmistir. Turkiye IMF’ye 5 milyar
dolar kaynak taahhudiinde bulunarak gelinen siirecte borc alan Ulke konumundan borc veren
ulke konumuna gecmistir

g. 2002 Sonras1 Ekonomik Biiyiime Enflasyon

2002 sonrasi siyasi istikrar ve kamu maliyesinde iyilesmeye paralel olarak yatirim ortami daha
glivenilir bir hal alarak ekonomik biyiimeye katki yapmistir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi
2008 son ceyreginde gelismis llkelerde baslayan sonrasinda kiiresel bir hal alan 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizin ardinda 2009 yili cikarildiginda 2017 yili sonuna kadar kesintisiz biiyiime
gostermistir.2009 yilinda %4.8 kiiclilen ekonomi kamu maliyesinde yapilan onemli yapisal
reformlar ve atilan ekonomik adimlar sayesinde ve giiclii kamu maliyesi dolayisiyla diger diinya
ulkelerine gore cok daha az hasarla bu donem gecirilmistir.

2002 sonrasi surecte Turkiye ekonomisi 3.6 biylyerek 856 milyar usd GSYH’ya ulasmis. Bu
donemde kisi basina gelirini de 3 kat artirarak 10.800 usd seviyesine cikarmay1 basarmistir. Bu
surecte Turkiye Ekonomi buyime performansi gosterirken 2000 yillarin basinda %30’lar
seviyesinde olan enflasyon rakamlarini da hizlica asag1 cekmeyi basarmistir.2004 yilina
gelindiginde enflasyon tek haneli rakamlara gerileyerek %9.3 olarak gerceklesmistir.2008 ve
2011 yillannda %10’nun uzerini goren enflasyon rakamlar 2002 sonrasi slirecte ortalama da
%10’larn altin tek haneli rakamlar seviyesinde gerceklesmistir.

G?YH Kisi B.a§1 Biiyiime [ Enflasyon
Yillar (Milyar Gelir %) %)
USD) (USD)
6,2
5,3

2002 231 3.492 29,8
2003 305 4.565 18,4
2004 390 5.775 9,4 9,3
2005 482 7.036 8,4 7,7
2006 526 7.597 6,9 9,6
2007 649 9.247 4,7 8,4
2008 742 10.444 0,7 10,1
2009 617 8.561 -4,8 6,8
2010 732 10.079 9,2 6,4
2011 774 10.444 8,8 10,5
2012 786 10.497 2,2 6,2
2013 823 10.822 4,2 7,4
2014 800 10.404 2,9 8,2
2015 856 10.877 6,1 8,8
2016 852 10.800 1,8 8,5

2002 sonrasi bu sirecte Turkiye Ekonomisi, hem ekonomik bliyiime hem duisiik enflasyon hem
de %3’lin altinda biitce aciklan ile bu performans saglanmis olup, bunda en bliyiik etkenin
gliclii kamu maliyesi oldugu asikardir.
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Sonug¢

Turkiye “2023 Hedefleri” dogrultusunda 2 trilyon dolar GSYH’ye, 25 bin dolar kisi bas1 milli
gelire ve 500 milyar dolar ihracat rakamina ulasmayi hedeflemistir. Bununla Turkiye 2023
yilina kadar duinyanin ilk 10 ekonomisi arasina girmeyi hedef olarak belirlemistir.

Turkiye “Guclu Kamu Maliyesi” ve kamudaki “yeni hiikimet etme sistemi” ile olusacak guclu
ve istikrarli siyasi yapisi sayesinde iilkemizin son dénemde yasamis oldugu kiiresel ekonomik ve
finans cevrelerinin doviz silah1 ve uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin tartismali
not kararlarin1 kullanarak estirdikleri ekonomi/finans teroriinii de savusturarak belirledigi
2023 hedeflerine ulasacaktir.

Kaynaklar:

Kamu Maliyesi ve Yoénetimi: Prof.Dr. Omer Faruk BATIREL

Kamu Maliye Teorisi: Prof Dr.Halil NADAROGLU

Tiirkiye iktisat Tarihi: Prof Dr.Ahmet TABAKOGLU

Gecmisten Giiniimiize Kamu Maliyesi: Erdal Tanas KARAGOL-Ulkii istiklal ORTAKAYA (SETA)
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Istihdam ve Yatirim

Doc. Dr. Davut PEHLIVANLI

istanbul Universitesi - SBF, Ogretim Uyesi

istihdam ve Kapitalist Sistem Ulke ekonomisinin
L o . o o o istihdam iiretecek bir
Issizlik kapitalist sistemin urettigi bir sonuc degildir. lIssizlik yapida olmas; vergi
istihdamin  artinlamamasindan  kaynaklanan bir ekonomi tesviklerinden, stratejik
problemidir. ilk refleksiniz muhtemelen “ikisi arasinda ne fark sektor secimine, maliye
var” sorusu olacaktir. politikasindan, sektorel
) desteklere kadar pek¢ok
Issizlik daha cok kriz yillarinda tartisiir ve konu palyatif konunun uzun vadeli ve
cozumlerle yonetilmeye calisilir. Halbuki issizlik, ulusal diizeyde istihdami artirmaya
hazirlanan plan ve programlarda istihdamin artirilmasina yonelik planlama araci
yonelik alinacak onlemlerle ve sorunun sadece kriz kokenli olarak kullanilmas:

olmadiginin kabulii ile yonetilebilecek bir problemdir. sonucunda saglanabilir.

Ulke ekonomisinin istihdam iiretecek bir yapida olmasi; vergi tesviklerinden, stratejik sektor
secimine, maliye politikasindan, sektorel desteklere kadar pekcok konunun uzun vadeli ve
istihdami artirmaya yonelik planlama araci olarak kullanilmasi sonucunda saglanabilir.

Biiyiime oranlarindaki yetersizlik mi issizlige neden olur yoksa istihdam odakli biyiime mi
issizligin bir ¢oziim yolu, sarmali ancak bu sartlarda saglikli bir zeminde degerlendirilebilir.

Tiirkiye Ekonomisinin issizlikle Miicadelesi

1990°Li willar Tirkiye nin donilstiigl, kirsal kesimden sehirlere goclerin arttigi, sanayi
kesiminde vyeterli istihdamin olusturulamadigi, ama bir taraftan kent hayatina uyum
saglayamayan ve kendini toplumun disinda hisseden ve devlete kiismis milyonlarin meydana
geldigi yillardir. 1994 krizi yili yiiksek reel faiz oranlari, yiiksek enflasyon oranlari, azalan
yatinmlar, istikrarsiz doviz kurlarn ve hemen her kesimde meydana gelen icine kapanma ve
“sinmislik” yilidir.

Tarihler 2001 yiin1 gosterdiginde ise yine bir baska kriz yil1 ve ayn sahneler yeniden yasanir:
enflasyon, doviz kuru, azalan yatirnmlar ve devami. Sokakta insanimiza yine aym rol diser:
icine kapanma ve “sinmislik”.

issizlik uzun vade de coziim iretilmesi gereken, kisa vadeli politikalarla coziilemeyecek ancak
ve ancak uzun vadeli istihdama yonelik politikalar, stratejik coziimler, yatinm tesvikleri ve
ithalat1 ikame etmeye yonelik politikalarla zamanla cozilebilecek bir problemdir.

Her kriz doneminde; ihracatta daralma, Ulretim sektoriinde isten cikarmalar ve hizmet
sektoriine olumsuz yansimalar seklinde aynm sonuclar tekrarlanmaktadir. 2009 yilinda kiresel
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krizin etkisiyle tekrar issizlik oranlan yikselmistir. Hikumet cesitli onlemlerle krizin etkilerini
ortadan kaldirmaya calismis ve alinan onlemler 2010 yilinda issizlik oranlarinin gerilemesini
saglamistir.

Takvim yili 2012’yi gosterdiginde Hiikiimetin issizlik oram hedeflerine ulagmis hatta %9 ile
Euro bolgesi issizlik oraninin altina inmistir.

Coziim Onerileri

Ekonomide gerceklesen biyimenin istihdam yaratmamasi ve sektorler arasindaki istihdam
yaratma farklar, biyiimenin sektorel kompozisyonu acisindan cok 6nemlidir. istihdami
artirmak icin kalkinma stratejilerinde, oncelikli sektorler tespit edilerek genel politikalar
yerine sektorel politikalar gelistirilmelidir. Kirsal kesime veya gelismemis bolgelere yonelik
politikalarin diizenlenmesi yaninda, bolgesel cekim merkezleri olan illere (Bursa, Corum,
Denizli, Diyarbakir, Gaziantep, Urfa v.b.) sektorel destek saglanmalidir. Bunun icin pilot
uygulamalar yapilmalidir.

Aynm diizeyde bir yatinm, diger sektorlere kiyasla hizmetler sektoriinde ¢ok daha fazla yeni is
alan1 yaratmaktadir. Bu nedenle, yatirnmlarda turizm, finans ve bilisim sektorl, saglik,
hemsirelik, aile ve cocuk gelisimi gibi uzun donemde istihdamin lokomotifi olan hizmet
sektorlerine o©ncelik verilmelidir. Buyume merkezli bir iktisat politikas1 cercevesinden
bakildiginda, istihdamin motoru olan hizmetler sektoriiniin blyiiyebilmesi, ic talebin
canlanmasina ve gelir diizeyinin yiikselmesine baglidir.

Ayrica isgucu talebini artirmaya
" & i}

yonelik olarak isglici maliyetlerinin
azaltilmas1 icin istihdam vergileri
dusurilmelidir. istihdam vergilerinin
# dusurilmesinde  enformel  isgucu
piyasast (kayit disi piyasa) ile
mucadele de dnemlidir.

Turkiye’'nin en onemi sorunlarindan bir

tanesi, cari aciklar ve disa bagimli bir
ihracat yapisidir. Buyumeye yon verecek bir gosterge olarak dis ticareti artinci tedbirler
artinlmalidir. Komsu Ulkelerle ile olan karsilikli iliskiler, bu siirecteki onemli gelismelerden bir
tanesidir. Ozellikle sorunsuz ve vizesiz gecisler, simr yerlesim birimlerinde hareketlilik
saglanmast ve dolayisiyla ortaya c¢ikan ticaret firsatlan ©Onemli gelismeler olarak
degerlendirilmelidir. Bu ve benzeri uygulamalarla ihracat icin pozitif etkenler artirilmali disa
bagimli ihracat yapisindan kurtulunmalidir.

Bir llkenin kalkinmasinda itici gliclin beseri sermaye oldugu olgusundan hareketle, egitime
aynlan pay artirilmali ve egitim istihdam iliskisi giiclendirilmelidir. Egitim istihdam iliskisinin
gliclendirilmesi icin egitimler, piyasa tarafindan talep edilen nitelikleri karsilayacak sekilde
uygulanmalidir.
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Kurumsal olarak daha adil, tatmin edici ve guven verici kurumlar ve uygulamalar artinlmalidir.
isci ile isveren yani emek arz1 ve talebi arasindaki enformasyon agi gelistirilmeli ve béylece
gecici issizlik oran1 dusurtlmelidir.

Turkiye’de genclerin ve kadinlanin isgicine katibminin orta ve uzun donemde nasil
artirilabilecegine odaklanmali, istihdam politikalan, kadinlar ve gencler odakli sosyal icerikli
ozel istihdam politikalan seklinde gelistirilmelidir. ise almada kadinlara ve genclere yonelik
pozitif ayrimci uygulamalar yapilmalidir. Kadinlanin isgiiciine katilimini kolaylastiracak cocuk,
yasli, hasta bakimi gibi alanlarda toplumsal hizmetler yayginlastiritmalidir.

Tiirkiye ekonomisinde, istihdam artirici politikalarin sadece yurticinde degil kiiresel seviyede
de istihdam vyanlis1 bir gorisin hakim oldugu makroekonomik politika ortami ile
desteklenmedikce basariya ulasamayacagi unutulmamalidir.
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PIYASALAR VE STRATEJI

Piyasalar ve Strateji

Ciineyt PAKSOY

Ekonomist, Stratejist

Global piyasalar haziran ayi ile birlikte zor donemece girerken,
birden fazla baslik piyasalarin gundeminde olacak gibi
durmakta. Bu kadar basligin ayrn ayri zamanlarda, birbiri ardina
yada ayni anda devreye girmesi hem anomali yasanma riskini ve
buna bagli dalgalanma ihtimalini ve yiiksek bir volatilite
ortamini piyasalar icin ihtimal dahiline getiriyor.

ABD yine her zamanki gibi ekonomisi, siyaseti ve askeri
manevralanyla dinya piyasalar icin her zamanki gibi en onemli
baslik olurken, nerdeyse 24 saat acik global piyasalara etki

Global piyasalar haziran
ay1 ile birlikte zor
donemece girerken,
birden fazla baslik
piyasalarin giindeminde
olacak gibi durmakta. Bu
kadar bashgin ayr1 ayri
zamanlarda, birbiri ardina
yada ayni anda devreye
girmesi hem anomali
yasanma riskini ve buna
bagli dalgalanma
ihtimalini ve yiiksek bir
volatilite ortamini

piyasalar icin ihtimal

etme glcuni elinde tutan finansal kurumlann ve elinde o L
dahiline getiriyor.

tuttuklarn giiclii sermaye ile ana belirleyici olmaya aday

goriniyor.

Trump’in hala tartisilan baskanligi ve kamuoyu karsisinda ki itibar1 ve bundan sonraki olasi
adimlan piyasalar icin onemli olurken, arka planda ABD icinde onemli bir siyasi ayrimin ve
cephelesmeninde ortaya ¢ikmaya basladigini izliyoruz. Trump’in ortaya attigi ticaret savaslan
simdilik mola verilmis gibi goriinse de zaman zaman alevlenerek fiyatlan etkilemeye aday
gorunuyor. Kur savaslan ise zaten uzun bir siire daha masada kalmaya devam edecek.

Pentagon alisilmisin disinda Ortadogu ve uzak mesafelerde daha cok s6z sahibi gibi
gorunurken, ABD olas1 yeni bir global ekonomik kriz karsisinda hedef saptirma ve silah lobisini
destekleme amacli kendi lizerinden diinyaya bir sicak savas ortamin1 yayma istegini masada
tutmaya kararli gozikiiyor. ABD’nin her yerde etkin oldugu disiiniiliirse, olasi bu ihtimal
devrede olan tum jeopolitik risk basliklarin1 global piyasalar icin 6nemli bir risk unsuru haline
getiriyor.

Reel olarak gerceklesen ve devreye giren ama etkileri ve meyvalar heniiz netlesmeyen vergi
reformunun orta ve uzun zaman icinde olas1 etkileri, Trump’in kamu harcamalarim arttirma
istegi ve sermayeyi kendi Ulkesine geri cagirmasi yada daha kibar bir deyimle davet etmesi,
ABD’nin devam eden yiiksek borclanma ihtiyaci gibi konular alt alta geldiginde ABD’nin ne
kadar cok baslikla global piyasalari etkileyebilecek ve domine edebilecek durumda oldugunu
gormekteyiz.

Tarihinde siyasi ve askeri glici disinda ilk defa ekonomik giicunii direk ve dolayli olarak
kullanmaya ve bu konuda diinyanin geri kalanina kendi c¢ikarlari dogrultusunda yenidiinya
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diizenini dayatmaya c¢alisan ABD’nin yapacaklarn ve yapamayacaklari ve dinyanin geri
kalanminin bu aksiyonlara verecegi cevaplar 2018’in kalan kismi ve 2019-2020 gibi ilerleyen
yillarda oldukca onemli olacak.

BASLI BASINA BiR YONLENDIRICi BAS AKTOR FED

Bugiine kadar Bernanke doneminde gerceklesen ve sonlanan sinirsiz para basma ile 4.5 trilyon
dolar’a ulasan bilancosu ile piyasalari domine eden, devaminda Yellen doneminde olculu ve
kademeli olarak varsayilan faiz adimlan ile olabildigince yavas yavas sikilastirma politikasina
gecen ve bilanco kicultme surecine adim atan FED’in yeni Baskan Powell doneminde
aksiyonlan belki de ABD tarafindan gelecek en onemli belirleyici olmaya aday goruniyor.

Baskanliga hizli giren ve Mart ayinda faiz artisi sonras1 Haziran ayi icinde bir faiz artisina
hazirlanan FED’in bu seneyi 3 hatta 4 faiz artis ihtimali ile bitirme olasilig1 ve kullandigi alg
yonetiminin dili sahin tarafta kalmaya devam ediyor. Bu dogal olarak ABD 2-5 ve 10 Yillik
tahvil faizlerine yukari yonli yansirken diinya yavas yavas faiz baskisini da hissetmeye
basliyor.

Bugune kadar Trump, siyasi sebepler ve piyasalarin bir sekilde bilincli tutulmasi sebepleri ile
sessiz kalan hatta 88.00-90.00 ile son 3-4 senesinin dip bolgesine geri cekilen Dolar
Endeksi’nin yeniden hareketlenme cabasi icinde oldugunu da gormekteyiz.

Ozetle FED’in olasi aksiyon ve sdylemleri yukarda saydidimiz etkenler yaninda birincil
belirleyici olarak global piyasalar iizerinde etkili olacaga benziyor. Bu acidan oldukca dikkatli
olmamiz gereken bir siirece girdigimizi unutmamamiz gerekiyor. FED geri cekilmezse nakitin
kral olacagi, daha yiiksek faiz daha pahali dolar’in etkili olabilecegi bir ortamin ozellikle
gelisen ve gelismis tim Ulkeler iizerinde baski anlamina gelebilecegini rahatlikla soyleyebiliriz.

FED politikalarin1 belirlerken, glcli sayilacak istihdam, anlamli biuyime ve simdilik hala
gorece dusuk seyreden enflasyon’a bakmaya devam ederken bir yandan da bilanco kiiciiltme
noktasinda tahvil tarafim1 ve dolar’in global seyrini yakindan izleyecektir. Gelismis ve gelisen
piyasalarda olusacak olasi kriz refleksleri de radarinda olmaya devam edecektir.

Faiz yukselirken, Dolar Endeksi dengeli kalirsa ve Dolar gorece ucuz kalmaya devam ederse
aslinda bu gelisen piyasalar icin bir manevra alam gibi gozikse de uzun vadede ABD
Ekonomisini ve piyasalarini destekleyecek ve global diinya icin daha buyuk riskleri beraberinde
getirebilecegini de unutmamak gerekiyor. Ge¢c ama hizli degerlenen dolar diinya icin 6nemli
bir sorun baslig1 olabilir bu bakimdan goziimiiz Dolar endeksi izerinde olmaya devam edecek.

2018 Ocak ayina girerken verdigimiz yazida... “Tim bu sebeplerle hem ABD tahvil faizlerini
hemde Dolar endeksi’ni_yakindan izlemeye devam edecegiz. Ozellikle Subat sonu Mart
basi itibariyle FED’in_yeni baskani yapacag ilk toplant1 oncesi ve sonrasindan itibaren
biraz_daha temkinli olmak gerektiginin _altim_cizelim. Bircok raporda 2018; dolar icin
trump ve siyasi sebeplerle diisiis yili olabiliyor dese de baktigimiz grafikler ve dinamikler
tam olarak bu varsayim ile birebir ortiismiiyor.”
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Demistik... Nitekim gelinen seviyelere baktigimizda hem zamanlama olarak hem seviye olarak
hakli ciktigimizi da gormekteyiz. Bundan sonra daha konsantre bir sekilde izlemek gerektigini
de hatirlatalim. Ciinkl simdiye kadar gerceklesenler global dlcekte kontrollu bir provadan
oteye gitmis degil.

ABD 10 YILLIK TAHVIL FAIZLERI

Kritik olarak gordiiglimiz %2.65’ler lizerine ¢iktiktan sonra hizla %3.00-3.20 araligina giden ve
daha hissedilir bir faiz baskis1 anlamina gelen ABD 10 yilliklar grafiktede goriildiigii gibi kritik
esiklerde bulunuyor. FED haziran toplantisi sonrasi faizlerin seyri oldukca onemli olacaktir.

Agirlikli 2.60-3.20 araliginda gecirilecek zaman gelismis ve gelisen piyasalar icin bir manevra
alam gibi gorulecektir. Bu pozitif bir senaryolar icinde kabul edilebilir aralik olacaktir. Ama
%3.20 Uzerine herhangi bir sebeple tasma olusursa ve kisa vadede beklenmiyor olsa da orta ve
uzun vadede %3.50 ve devaminda %4.00-5.00 araligina dogru hareket olusmaya baslarsa bu
biyiin llkeler ve ozellikle ev odevlerinde eksikligi olan ilkeler icin oldukca giicli ek baski
anlamina gelecektir.

ABD 10 YILLIK TAHVIL FAIiZ GRAFIGi
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Bu sebeple grafikte de izledigimiz seviyeler lizerinden ABD 10 yilliklar onemli bir pivot grafik
olarak izlemeye devam edecegiz.
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DOLAR ENDEKSI

Faizler yukselirken uzun sure sessiz kalan 10 senelik ortalamalan olan 88-92 bandinda dip
arayisina giren Dolar Endeksi FED aralik toplantis1 yaklasirken yukar yonlu atak icine girmis
goziikiyor. 92.00-93.00 gibi kritik esik gecildikten sonra 94.00-95.00 araligina ilerleyen Dolar
endeksi’nin seyri ABD tarafindan takip edilecek ikinci onemli grafik olacaktir.

DOLAR ENDEKSI
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Trump’in Davos’ta soOziinii degistirmesi ve bir onceki soziiniin aksine gliclii Dolar”
destekliyoruz demesi ve devaminda ABD hazine bakanindan gelen destekleyici aciklamalarin
riizgarin1 da arkasina alan Dolar Endeksi icin tekrar 92.00-93.00 aralig1 altina inilebilecek mi?
Yoksa 95.00 uzerinde kazanilacak momentumla 96.00-97.00 gibi bir esik asilarak tekrar
100.00’lere dogru bir yolculuk mu baslayacak? Cevabi aranan en onemli ve kritik sorulardan bir
olacaktir.

Kabaca 88.00-96.00 arasinda 92.00-93.00’lerin orta deger oldugu bir aralikta kalinmas ara ara
dolar adina ataklar getirse de kalici bir dolarizasyon anlamina gelmeyeceginden daha kabul
edilebilir bir senaryo gibi goriinliyor. Ama 96.00-97.00 lizerinde 100.00 ve {izerine dogru bir
hareketin baslamasi gliclii bir dolarizasyon anlamina gelebileceginden bu grafik onlimiizde ki
siirecte kur savaslari, ihracat potansiyelleri ve maliyetler adina dikkatle izleyecegimiz ikinci
ana grafik olacaktir.
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S&P 500 ENDEKSI HALA YUKSELISMi? YOKSA DAHA ANLAMLI BiR DUZELTME Mi?

Ocak 2018 yazimizda Amiral Borsa olarak gordiiglimiiz ve hareketleri tiim global borsalar adina
onemli olan S&P 500 Endeksi Basliginda...

“2018 baslarken piyasalarin kafasinda ki en onemli sorulardan biride; 2009 Mart ayinda
600’lii seviyelerde dibini bulduktan bu yana parabolik (vani diizeltmeler kisa hep yeni
tepeler gosteren ve gittikce diklesen bir trend) trend icersinde 2.800’lere kadar ulasan

S&P 500 Endeksi’nin ne kadar siire ile ve nereye kadar bu yiikselisini devam ettirecegine
dair.”

Global borsalar_icin _Amiral Borsa olarak goriilen S&P 500 Endeksi’nin izleyecegi siirec

.....

2.400-2.650 arahg altina kalic1 gelmedikce ozellikle 2.850 iizerinde 3.050 gibi onemli ve
uzun vadeli bir teknik hedefi olan S&P 500 Endeksi’nin temel ve teknik olarak asir1 alim
seviyelerinde oldugu ve her an uzun soluklu bir diizeltme riski ile kars1 karsiya oldugunu
da_belirtelim. Bu diizeltme 3.050 hedefine varmadan yada vardiktan sonra da

baslayabilir...”

Soylemini vermistik. Nitekim 2.850 lizerinde tutunamayan ve 3.050 hedefine varmadan
diizeltme siirecine giren Endeks geride kalan zaman icinde 2.500-2.650 gibi 200 guinlik ussel
trend desteginin de bulundugu alana geri cekilerek onemli bir diizeltme siirecine girmis oldu.

Mevcut durumda hala 2.800-2.850 iizerine hala gecemeyen ve satis baskisini lizerinde tasimaya
devam eden S&P 500 Endeksi global borsalar adina ABD tarafindan takip edecegimiz onemli
3’cu grafik olacaktir.

S&P 500 ENDEKS GRAFIGi
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2.500-2.650 altina gelme baslarsa trend yara alacak beklide uzun bir sure sonlanma sinyali
uretecek olan endeks’te en iyimser senaryo yukan hareketin en azindan 3.800-3.850 uzerinde
3.050 trend direncine kadar ilerleme gosterebilmesi olacaktir. Alt ve Ust simirlar olarak
verdigimiz aralikta kalan hareketlerde her iilke borsasi kendi hikayesine gore yon arayisin
devam ettirecektir.

ABD-CIN GERGINLIiGi SADECE EKONOMIi ALANINDA MI?

Biiyliyen ekonomisi ile ABD’ye ciddi rakip olan hem ABD ekonomisini tuttugu tahvil ve nakit
rezervler ile fonlayan hemde ucuz uretimi ile ABD’li sirketlerin Uretim Ussu olan Cin artik tek
basina bir giic olma iddiasim hizlandirnirken arada ki miicadelenin yavas yavas aciga cikmaya
basladigini izliyoruz.

Yiksek borcu olan ve bunu cevirmek zorunda olan ABD’nin bor¢lanma ihtiyaci g6z oniine
alindiginda Cin’e daha uzun yillar ihtiyaci oldugu kesin. Cin ise en bilyiik ihracat pazari olmasi
disinda tuttugu rezervlerin kalitesi ve sermaye hareketleri anlaminda adina giicli olacak bir
ABD gercegine mecbur oldugu ayn bir gerceklik.

Ama biitiin bu birbirine gobekten bagl derin iliskiye ragmen iki iilkede global kamuoyu oniinde
birbirlerine kafa tutmaktan geri kalmiyor. Trump simdilik ertelenmis goriinse de Cin ile Ticari
bir savas baslatmaya kararli dururken, Cin hem ekonomik hem siyasi hem askeri cevap
vermekten geri kalmiyor.

Stratejik ve ticari onemi yiiksek Giiney Cin Denizi'nde Cin'in fiizeler konuslandirdigin1 ve
cevreyi sinyal kesme cihazlariyla donattigim biliniyor. Cin‘in aksi yondeki iddialarina karsin,
tim bu silah sistemlerinin bolgede konuslandirilmasi, ABD’ye kars1 askeri acidan yildirma ve
baski amacli bir politika izlemek istedigini isaret ediyor.

Ozetle onuimiizdeki donem ABD ve Cin arasinda ki iletisim ve rekabet piyasalar icin oldukca
onemli bir risk baslig1 olarak takip edilecektir.

AVRUPA SORUNLU OLMAYA DEVAM EDERKEN, ITALYA VARKEN, ECB (AVRUPA MERKEZ
BANKASI) MASADAN KALKACAK MI?

Avrupa tarafinda italya, ispanya hatta Almanya gibi llkelerde siyasi stres
devam ederken Euro’nun giicli kalabilmesi hala ECB destegi ve sozli
yonlendirmesi ile olmaya devam ediyor. Hala tam bir siyasi ve mali birlik
olusturamayan her gecen giin azalan refah sebebiyle varligi halklar E‘ B
tarafindan sorgulanan AB’nin ingiltere’nin de ayrilma kararindan sonra isi

. . EUROPEAN
biraz daha zor olmaya devam edecektir. CENTRAL BANK

Hala yeterli bilylimeye gecemeyen, siyasi riskleri devam eden, ABD karsisinda Rusya-iran-
Ortadogu-Ticaret savaslan gibi temel konularda fikir ayrimi icinde olan Avrupa bolgesinde AB
ve Euro’nun kaderi ECB’nin adimlarina paralel olmaya devam edecektir.

Diinyanin en borclu 3-4 iilkesi icinde bulunan italya’da son yasanan siyasi risklerin bir anda
italya Faizlerini 3.35 gibi seviyelere hizla getirdigini gozlemledik. Bu uzun siredir ciddi
borclulugu bulunan, bankacilik sorunlarn ve o6denmeyen bor¢ riski her gecen giin artan
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italya’min bir anda Avrupa ve diinya tahvil piyasas icin ne kadar hzli bir risk olabilecegini bize
gostermesi acisindan asagida verdigimiz grafikte yer alan yiikselis onemli bir provayi
gosteriyor.

ITALYA 10 YILLIK TAHVIL FAIZLERI
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Almanya Basbakani Merkel italya ile birlikte calisacaklarini séylerken borclar konusunda uyar
yapmay! da ihmal etmedi. italya Almanya ve Fransa’nin kurallarina boyun egmeyecegiz
gerekirse AB lyeligimizi tartismaya acariz derken, Merkel’in soylemi zamanlama acisindan
onemli. Ozetle Almanya borc silme ve azaltmay1 reddederken, koklii reformlar ve aci recete
konusunda italya’yr uyarms oldu.

italya sorun yasarsa ardindan ispanya Hatta Fransa vs iilkelerin gelme riski ECB’nin masadan
kalkma ve sikilastirmaya gecme tahvil alimim1 azaltma planlarin1 her an degistirebilecegini
bize gosteriyor. Uzun sire sikilasmaya giden FED’e karsi Japonya Merkez bankasi ie birlikte
panzehir etkisi gosteren ECB ve Almanya basta olmak lizere lye llkelerin ekonomik verileri ve
AB icinde ki adimlan global piyasalar icin ABD ile ilgili bastiklardan sonra oldukca belirleyici
aday olacak gibi duruyor.

Genel olarak onemli oranda AB lilkelerinin cogundan alacakli durumda bulunan ve diinyanin en
buyuk ekonomilerinden biri olan Almanya ise bankacilik sisteminde ki sorunlar hala asabilmis
degil. Bazen alacakli olmanin da borclu iilkelerin krize girme olasilig1 ile bir risk olabilecegini
bitiin piyasa oyunculan biliyor. FED tarafindan sakincali listeye alinan Deutsche Bank ‘in
piyasalarin giindeminde bir ciddi sorun baslig1 oldugu herkesce biliniyor.
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Nitekim Kredi derexcelendirme kuruluslar hareket etmekten geri kalmadi. Daha yeni S&P'den
yapilan aciklamada, S&P'nin, Deutsche Bankin uzun vadeli kredi notunu "A-"den "BBB "ya
diistirdiigli, not goriiniimiinii ise "duragan” olarak belirledigi kaydedildi.

Aciklamada, "Not indirimi, Deutsche Bank’in giincellenmis stratejisinin, is modelinin daha once
bekledigimizden daha derin bir yeniden yapilandirilmasini ongordiigiinii yansitiyor.” denildi.

Tam bu noktada yine Ocak 2018 yazimizda yer verdigimiz bir bolimi tekrarlamakta fayda
goruyorum.

“Global tahvil piyasasinin 2018 ve devaminda onemli sorunlarla kars1 karsiya kalma riskini
goz ardi etmemek gerekiyor. Ozellikle Kiiresel toplam bor¢c miktarinin 233 Trilyon dolara
(simdilik..!) ulastig1 bir ortamda tahvil piyasasinin karsilikli bor¢ alma-verme teminat gibi
konularda siirdiiriilebilir normallerden uzaklasmaya devam ettigini de hatirlatmak isteriz.
Ayrica Ozel sektoriin finans kesimi_haric borcu Kanada, Fransa, Hong Kong, Giiney Kore,
isvicre gibi_iilkelerde bile tiim zamanlarin zirvesine tirmanmis _durumda. Bir giin diinya
topyekiin borcun cevrimi konusunda teminat ve siirdiiriilebilirlik anlaminda global olcekte
bir _uzlasi _aramak zorunda kalabilir ve en onemlisi bunu global tahvil piyasasinda
baslayacak bir _kriz_ortami_tetikleyebilir. Olasi bu riskleri ajandanin_iist tarafinda not
etmekte biiyiik fayda goriiyoruz.”

Bunlar yaninda Jeopolitik riskler, bunlarin tetikleyecegi petrol, altin, ABD ve Almanya
tahvilleri, dolar, yen vs gibi giivenli limanlarin hareketleri piyasalar yakindan izlenecektir.
Diinya kalic1 biiyiliyemedikce, bor¢ sorunu adim adim biiyiiyecek, adil bir gelir dagihimi ve
licret artis1 ile kalic1 bir refah ortamina geri donmedikce, gelismekte olan iilkeler hatta
Afrika gibi sorunlu bolgeler ve Mena bolgesi asya Uzakdogu Ortadogu icinde iiretim-
tiiketim dengeleri kurulamadik¢ca diinya devamli bir kiiresel go¢, savas ve terdrizm
tehlikesi altinda kalmaya devam edecektir.

YAKLASAN SECIMLER VE TURKIYE EKONOMISi

Global piyasalar kendi dinamikleri icinde simdilik normal sayilacak fiyat araliklan icinde
dalgalanma yasarken, Turkiye‘de piyasalar ozellikle mart ortasi nisan basi itibariyle adim adim
farklilasmaya gittigini gozlemledik. Mayis ayinda dalga boyu artan ve anomali haline gelen bu
global piyasalardan sapma simdilik negatif ayrisma olarak etiketlendi.

Yasanan 15 Temmuz olaylarina ragmen hizli ve kararli atilan yapisal reform adimlari, ciddi
tesvik adimlari, KGF gibi onemli bir uzlasma adimi, Biiyume basta olmak lzere Makro acidan
onemli getirilerin saglanmasina sebep olurken, issizlik ve enflasyon konusunda dengeli siirecin
ilerlemesi gerceklesti.

Bu getiriler; acele kaybedilen yatirim yapilabilir iki kredi notu, yabanci lilkelerden gelen siyasi
baski ve alg1 yonetimi cabasi, jeopolitik riskler ve 15 Temmuz siireci ile yapilan yogun
miicadeleye ragmen kazanildi. Ama bir noktadan sonra her miicadelenin bir maliyeti ve tekrar
normallesme icin bir zaman sureci var.
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Maliyetlerin dengelenmesi adina yillar sonra ilk defa hazine planlanandan daha fazla
borclanma icine girerken, makro acidan bakildiginda cari acikta yikselis, enflasyonda istenen
beklenen dususiin Otelenmesi sonuclart olustu. Bunlar orta ve uzun vadede dengelenecek
riskler olarak goriilse de kisa vade adina yabanci yatirmci adina bir miktar algi degisimi
olusturdugunu fiyatlamalardan gérmekteyiz.

Ozellikle aktif oldugumuz Suriye denkleminde ABD-Rusya karsitligi ve Yine ABD’nin taraf
oldugu israil-iran anlasmazligi bize ek jeopolitik risk maliyetleri ve fiyat baskisi getirirken,
erken secim karan da siyasi belirsizlik fiyatlamasi olarak piyasalarin birincil dogal refleks tepki
gostermesine sebep oldu.

Kurlar hizlica yiikselip TL 6nemli oranda deger kaybederken, Gosterge Tarafta ve Uzun vadeli
tarafta faizlerin de hizlica kritik bolgelere yiikseldigini izledik. Bu siirecte TCMB iizerinden
tartisma var gibi goriilse de hiikiimetin de destekledigi onemli adimlan gecikmeli de olsa pes
pese atan ve prokatif bir sekilde sureci takip eden TCMB’nin 7 Haziran dahil her toplantisi her
adimi1 ve her aciklamasi global piyasalar disinda ic piyasalarin dengesi ve ilerleyisi acisindan
oldukca 6nemli olacaktir.

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ ANLASILMAZ TAVRI VE BANKACILIK SiSTEMINE
DAIR DETAYLAR

Bu siirecte Kredi derecelendirme kurumlarinin tutumu dikkate deger bir bicimde hizli agresif
ve negatif bir sekilde ilerliyor. S&P,FITCH ve Moody’s anlasmis gibi ardi ardina Tirkiye ile ilgili
degerlendirme ve yorumlar acgiklarken, bu degerlendirmelerde baz1 hakli gerekceler kullamlir
olsa da zamanlamasi ve pozitif unsurlarin gozden uzak tutulmasi bu hareketlerin spekilatif,
sistemik, siyasal olarak ilerledigi izlenimini bize vermeye devam ediyor.

Fiyatlanmis gibi goriinse de daha once Arjantin ve benzeri Ulkelere kars1 agresif ve ardisik
adimlan ile anilan bu kurumlarin adimlarin1 piyasa takip etmeye devam edecektir. Bu
kurumlar disinda Japon kredi derecelendirme kurulusu olan JCR gibi yatinm yapilabilir
notlarimizin oldugu kurumlarin sdylemi de ek olarak takip edilecektir.

Moody’s son olarak olas1 bir not indirimi icin takibe aldik derken, bizce son donemin en
ciddiye alinacak aciklamasi Fitch’den gelmis oldu. Yikselen kur ve faiz ortaminda dikkatle
takip edilecek bankacilik sektorinun performanst adina Bu kurumdan gelen 25 bankanin
negatif izlenmeye alindig1 haberi piyasalarin ajandasina not olarak dusti.

Negatif izlemenin bankalarin performanslarina dair riskleri yansittigin1 vurgulayan aciklamada
"Ekonomi kotilye gitmezse not indiriminin bir basamak olarak kisitlanmasi olas1” denildi.

Negatif izlemenin alt1 ay icerisinde kaldinlmasi beklenirken Fitch, bankalarin varlik degerleri,
karliligi ve fonlama profillerine dair risklerin oldugu acikladi. Aciklamada su ifadeler yer aldi:

"Negatif izlemeye (RWN) alinan Tiirk Bankalari'nin finansal kapasiteleri; performanslar, varlik
degerleri, kariig1 ve pek cok durumda likidite ve fonlama profillerindeki artan riski
yansitiyor. Ekonomik ve mali piyasa sartlar daha da kotiiye gitmezse, pek cok durum icin not
indirimlerinin sadece bir basamak olarak kisitlanmasi olasi. Artan fonlama maliyetleri,
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yavaslayan kredi blylimesiyle, sektoriin 2018'de karliigin gorece zayiflamasini bekliyoruz.
Performanslar varlik degerlerinde kayda deger bir gerileme olursa, bozulma gosterebilir. "

Bugiine kadar gicli kamu maliyesi yaninda onemli bir ¢cipamiz olan gliclii bankacilik sistemine
dair sistemik bazi risklerin simdilik adim adim da olsa masaya gelmis olmas1 FITCH’den gelen
bu aciklamay1 biraz dana onemsenir yapiyor.

TCMB, BBDK ve Bankalar birligi es zamanli ve birbirine paralel olarak her tiirlii riske kars1 olasi
senaryolar hazir tutup her tiirlii olasiligi degerlendirerek ilerlemesi ve bu yonde olabildigince
seffaf yapi risklere karsi hassasiyeti simdilik sinirlandinyor.

Yikselen tahvil faizleri, mevduatlarin yuksek seyri, yurtdisindan borclanma noktasinda daha
yilksek primle kars1 karstya kalma riski, KGF geri 6demeleri yaminda Ozel sektérden biiyiik
isletmelerden gelen ve simdiden 20 Milyar dolara ulasmas1 beklenen yeniden borg
yapilandirma talepleri bankacilik sektoriiniin mercek altinda tutulmasina sebep olacaga
benziyor.

ABD’den Halkbank Uzerinden bankacilik sistemine dair bir ceza gelme riski de yakindan
izlenirken oOzellikle bankacilik sektorl Uzerindeki baskiy1 sektoriin borsa performansindan da
anlamak mimkiin. Asagida yer alan grafikte bankacilik sektoriiniin dolar bazli fiyatlamasinin
nerdeyse 2008 krizi fiyatlarina geldigini gormekteyiz.

Bu ekstra gerileme bir yandan bankacilik sistemine dair risklerin getirdigi satislardan dogan bir
gerileme olarak goriilse de, diger yandan gelinen fiyatlarin ekstra ucuzlugu secim sonras siyasi
tarafta belirsizligin giderilmesi ile olusacak olasi normallesme ve global piyasalarinda pozitif
olmasi halinde yabanci ve yerli yatirimcilarin kullanacagi bir firsat olarak da goriilebilir.

GOSTERGE TAHVILDE YASANAN YUKSELIS

Ocak 2018 yazimizda gosterge tahvil tarafin1 piyasa refleksini ve amacim gorebilme adina
oldukca onemsedigimizi belirtmis ve dolar-TL disinda oncelikli izlememiz gereken en onemli
grafik oldugunu vurgulamistik.

Yazimizda;

“Mevcut durumda hala %13-15 araliginda devam etmesi_oniimiizdeki giinler icin
temkinli_olmamiz_gerektigini_bize hatirlatiyor. Enflasyon ticari krediler ve mevduata
dolayli maliyet etkisi disinda Ozellikle piyasa yapici bankalarin elinde tuttugu
portfoylerin yiiksek oranda diisiik faizli kagitlari icermesi ve son donemde sabit getirili
kagitlarda yasanan artis goz oOniine alindiginda gosterge tahvil ve uzun vadeli
tahvillerde olusacak faiz siirecinin onemi bize gosteriyor.”

“2017 senesi icin cok uzun bir aradan sonra planlanan miktarin _disinda borclanmaya
giden hazinenin ek borclanma ihtiyacinin _devami_olasiligida dikkate alindiginda
piyasalarin ve ozellikle bankacilik sisteminin gosterge tahvilde yasanacak yiikselislere
duyarh olacagi cok aciktir.
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Tekrar %12’ler altina kalici1 inmedikce %13-15 araliginin da asilma riski masada kalmaya
devam edecektir. Bu durumda %17-18’ler olasi yeni hedefler olabilir. TCMB politika
adimlar _disinda _saydigimiz_risk basliklarinda kalici _pozitif gelismeler yasanmasi
gerektigi de cok aciktir.”

GOSTERGE TAHVIL FAIiZi

M B4 TAHVIL HAF TL LIN |KHN | SVD [SYM TMP/ v & MATR:KS o|EH 5

friam

Yazimizda belirttigimiz ve bekledigimiz gibi mevcut durumda icinde oldugumuz %17-18
araligina gelinen gosterge tahvil faizleri bundan boylede izlenecek en 6nemli birincil grafik
olmaya devam edecektir. Yabanci algis1 pozitif olmadikca ve tekrar %15-17 altina kalici
gelmedikce TCMB olas1 ek adimlarina ve risklere bagh olarak %18 lizerinde kalic1 oldukca
yukarda %20-25 aralig1 potansiyel hedef olmaya baslayabilir.

Mevduat, kredi faizleri, devletin borclanmasi dahil bir cok baslik icin onemli olan gosterge
tahvil faizlerinin seyri piyasalar icin onimuzdeki strecte odukca onemli olacaktir.

KUR TARAFINDA YASANAN YUKSELIS VE OZELLIKLE DOLAR-TL’NIN SEYRI

Hem sepet kurda yasanan ust Uste rekor seviyeler (simdilik goriilen en yiiksek seviye 5.33)
ve TCMB’nin asil baktig1 Tiife bazli Reel Efektif Kur Endeksi’nde yasanan sert geri cekilme
ve gelinen tarihi disiik seviyeler olan 80-82 bandi yukarda sebeplerini vermeye calistigimiz
son donemde TL’de yasanan deger kaybini bize net olarak gosteriyor.
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Bunun bir kismi1 anlatilabilir ve anlasilabilir goriinse de, bir kismi da spekilatif ve
yurtisindan bize dogru yiltilen alginin olusturdugu belirsizliklerin bir sonucu olarak
yasandigin1 da unutmamak gerekiyor.

DOLAR-TL GRAFiGi
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Biz dogal olarak kur tarafina agirlikli olarak dolar-TL tarafindan bakiyoruz. Burda da onemli
esik olarak gordiigiimiiz ve daha onceki yayin ve yazilarimizda israrla belirttigimiz 3.80-
4.00 araligimin yukar kirilmasi ve marjinal tepe gibi goriilen kritik 4.50’lerin de asilmasi ile
kisa zamanda 4.94 seviyelerine kadar uzanan ve grafikte de goriilen sert yilkselis yasanmis
oldu.

Enflasyon, ihracat girdisi, ithalat, petrol maliyeti, icerdeki finansal dengeler, ozel sektor
borclulugu, kamu borcu vs vs. gibi bircok konuda 6nemli olan dolar-TL tarafinda yasanacak
olas1 hareketleri ve sirec¢ piyasalar icin faiz disinda en onemli grafik olmaya devam
edecektir.

Hafizasinda 1994 ve 2001 gibi iki onemli kur hareketini bulunduran ve bu donemlerde
yasanan kabaca %200 civarinda develiiasyon dikkate alindiginda mevcut yiikselis hareketini
hala tahammil simirlan icinde tuttugumuzu goriiyoruz. Ama bunun yaninda hareketin
agirikli TCMB tarafindan atilacak adimlara ragmen devam etmesi ve yeni yiikseklere
gidilmesi durumunda oOnemli riskler tasimaya devam ettigini de unutmadan ilerlemek
gerektigini de hatirlatmak isteriz.
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Teknik olarak 4.50 uzerinde kaldikca ve 4.70-4.80 Uizerinde tekrar glic kazanmaya
basladikca 4.90-5.10 ve devaminda 5.25-5.50 bantlarn onemli direnc esikleri olarak
potansiyel hedefler olmaya devam edecektir.

Rahatlama icin Dolar Endeksi’nin de dengeli seyrine paralel olarak 4.40-4.50 araliginin
altina kalic1 gecislerde birincil etapta 4.00-4.30 bandina dogru gidilmesi gerektigini
hatirlatmak istiyoruz. Uzun vadeli yikselen trend icinde oldugumuz icin 4.00 altinda olasi
hareketlerin simdilik zor olacagin1 boyle bir durum gelecegin sartlarina bagli olarak
gelisirse kabaca 3.60-3.90 bandinin artik uzun bir sure alt bir sinir destek bolgesi olarak not
edilecegini de unutmamak gerekiyor.

BORSA TARAFINDA YASANAN DUSUS VE GORECE GELINEN UCUZLUK

2016 ortas1 2017 basinda yasanan geri cekilme ile TL bazli kabaca 70.000’ler ve Dolar bazli
2.00 cent civarina geri cekilen Borsamiz (BiST-100 Endeksi) devaminda yasanan yiikselis ile
TL bazli 121.500 ile yeni rekor kirarken, dolar bazli ise 3.3 cent’lere dogru bir yiikselisi
gerceklestirmistir.

BiST-100 ENDEKS DOLAR BAZLI GRAFIK
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Mevcut durumda TL bazli grafiklerde kabaca 95.000-100.000 band icinde destek arayan ve
yiikselis icin firsat kollayan BIST-100 Endeksi’ne yabanci algisi adina da dolar bazli
bakmanin mevcut durumda daha rasyonel olacagini diisiintiyoruz.
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Yukarda yazimizin banka boliimiinde verdigimiz dolar bazli bankacilik endeksi grafiginde
2008 fiyatlarina gelindigini ama genel endeks olarak o donemde goriilen 1.2 cent
fiyatlarina oranla daha iyi bir yerde oldugumuzu ve kritik destek oarak gordiiglimiiz 2.00
cent civarina geri dondiigimiizii gérmekteyiz.

BANKA ENDEKSi DOLAR BAZLI GRAFIK
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Dolar bazli grafiklerde tiim zamanlarin rekoru olan 5.10 cent’ler baz alindiginda oldukca
ucuz oldugumuzu, son harteketin tepesi olan 3.30 centlere bile gorece bir ucuzlugu
barindirdigimizi goriiyoruz.

Ama bu ucuzlugun daha da ucuz banka hisseleri onderliginde satin alinmasi ve tekrar
ylikselise donebilmek icin secimin istikrarli bir sekilde atlatilmasi gerektigini, kur ve faiz
tarafinda dengelenme ve normallesmenin yasanmasi gerektigini ve yurtdisi borsalarin
amiral olarak niteledigimiz ABD Endeksi olan S&P 500 onderliginde yiikselisine devam
etmesi en azindan pozitif yatay kalabilmesi gerektigini de hatirlatmak isteriz.

Ozellikle yiikselis icin yabanci algisimin pozitif olmasi gerektigini ve mevcut durumda %64
civarinda olan yabanci takasinin bu seviyelerini koruyarak tekrar %65 ve lzerine dogru
gitmesi gerektigini de ek bir not olarak verelim.
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YUKSELEN ENFLASYON VE TCMB ADIMLARI

Son gelen enflasyon verilerine baktigimizda beklenen diislisiin aksine kur-faiz-petrol
tarafinda yasanan yiikselislerin bir dogal sonucu olarak yukar yonli bir atagin olustugunu
goriiyoruz. Gelen verilere baktigimizda tiiketici fiyat endeksi Mayis'ta aylik %1.62 yillik
%12.15 artarak beklentileri ast1, yillk UFE de %20'i asarak 2003'ten beri en yiiksek seviye
olarak kayda gecti. Cekirdek TUFE de Mayis'ta %12.64 ile tarihi zirveye yiikseldi.

Oniimiizdeki donemde petrol fiyatlan yiiksek kaldikca, FED ve diger sebeplerle faiz-kur
tarafi yiiksek kalmaya devam ettikce enflasyon tarafinda asagi yonlii hareket bir miktar
zorlasacak ve yeni yuksek beklentileri masaya gelecektir. Tam bu noktada TCMB ‘nin
bugiine kadar attig1 ve bundan sonra atacagi hamleler oldukca 6nemli olacaktir.

Birncil oncelik bagimsizlik ve kredibilite olarak piyasa tarafindan not edilen TCMB
tarafindan belirlenen enflasyon cipasina bagli siki para politikas1 ve gerekli adimlarin
kararlilikla atilmas1 piyasalarin birincil glindemi olmaya devam edecektir.

7 Haziran karar1 oncesi son alinan olaganustii toplanti1 kararlar ile politika faizini fonlama
faizi yaparak %16.50’ye ceken alt bandi %15 olarak marjinal ust bandi %18 olarak GLP (Gec¢
Likidite Penceresi) tarafim %19.50 olarak belirleyen TCMB bu adimi sadelesme gibi anilsa
da bizce simdilik gerekli bir normallesme ve giincelleme adimi olarak gorulmektedir.

Yiiksek enflasyon ve diger global risklere bagli olarak yeni faiz adimlan gelecek mi
izleyecegiz ama mevcut bant araligi icinde GLP dahil zaten kendisine ortiilii bir faiz adimi
adina manevra alan1 kazanan TCMB’nin bundan boyle hiikiimet destekli rasyonel kararlarla
yoluna devam etmesi her zamankinden onemli olacaktir.

Faiz adim1 disinda grafikte goriilen ek adimlarn da atan TCMB’nin bundan boyle piyasalarin
daha fazla odaginda olmaya devam edecegini dustinliyoruz.

MERKEZ BANKASININ ALDIGI POLITiKA KARARLARI

28 Mayis 2018

Sadelesme sureci tamamlandi: Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
politika faizi oldu, mevcut fonlama faizine (%16.50) esitlendi.

25 Mayis 2018 = 25 Nisan 2018
Reeskont kredileri geri 6demelerinin = ———w—_ 1 —— Gec Likidite Penceresi bor¢ verme
behrller;)eln kurlard;‘an Tt ?Iargk D faiz orani %12.75'ten %13.5'e yUkseltildi.
yapilabilmesini olanak tanidi.
24 Mayis 2018 @ @B =7 7 Mayis 2018
1 ay vadeli TL uzlasmali vadeli %3 = ROM kapsaminda doviz imkan orani
doviz satim ihalelerinin tutari Ost sinirt %55'ten %45'e dusoroldo.

300 milyon $'a yUkseltildi.

;"\

23Mayis2018 ___—— o[ () =——0___ 9Mayis 2018
Gec Likidite Penceresi bor¢ verme ®) TL Depo Karsiligi Doviz Depolari
faiz orani %13.5'ten %16.5'e yukseltildi. ) ihale tutari 1.25 Milyar $'dan
9 Mayis 2018 1.5 milyar $'a yukseltildi.
1 ay vadeli TL uzlasmal vadeli doviz satim ihalelerinin
tutar1 250 milyon $'a yukseltildi. Kaynak: TCMB
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JEOPOLITIK RISKLER ABD RUSYA VE KOMSU ULKELER ILE DENGELER

Suriye ve Kuzey lIrak bolgesinde kendisi icin tehdit unsuru olarak gordiigli PYD-PKK ile
micadele etmeye kararli olan ve Afrin Operasyonunu basar ile bitiren Turkiye bolgede
ABD-Rusya-israil-iran basta olmak iizere tiim Ortadogu iilkelerinin icinde oldugu hatta
Cin’in de uzaktan midahil oldugu denklemde 6nemli bir kilit ve pivot llke olacagi cok
aciktir.

Bu sirecte yasanacak gelismeler piyasalar tarafindan an be an takip edilecek ve
fiyatlanacaktir. Ozellikle biz bu yaziy1 hazirlarken ABD ile Miinbic izerinden yapilan
pazarlik ve goriismeler ve olasi anlasma kararlarinin oldukca onemli olacagi cok agiktir.

Tiirkiye’nin bu siirecte bolgede cok daha fazla rol alacaginm ve secim sonrasi cok daha aktif
olmasini bekliyoruz. Piyasalarda bu gelismeleri yakindan izleyecektir.

Ozetle oldukca kritik ve tarihi bir doneme giriyoruz. Secim sonrasi Tiirkiye ve
Yurtdisinda yasanacak gelismeler hem yatirimcilar hem ozel sektor hemde yonetenler
icin _oldukca onemli_olacak ve gelismelere gore belirlenecek piyasa refleksleri ve
piyasa fiyatlamalari eskisinden cok daha etkin ve onemli olacaktir.

EKONOMIi VE FINANS GUNLUGU




TURKIYE’DE INTERNET

YATIRIMLARI VE GIRISIMCILIK

Tiirkiye’de internetin Gelisimi,
Son Durumu ve Oneriler

Hiiseyin NiSANCI

Paraborsa.net Genel Yayin Yonetmeni

Tiirkiye’de internetin Baslangici ve Gelisimi

Tirkiye, internet ile ilk1986 yilinda tamsmustir. ilk baglanti Ege Universitesi araciigiyla
kurulmustur. 1991 yilina gelindiginde yeni bir ag ihtiyaci ortaya cikti ve ODTU ile TUBITAK, TR-
NET ismiyle bir proje baslattilar. PTT, 12 Nisan 1993'te bir kiralik hat sagladi ve bu hat ile
Ankara ve Washington arasinda baglant1 kurulmus oldu. Bu baglantinin hizi 64 Kbps idi. ODTU
Bilgi islem Daire Baskanlig’min da destegiyle saglanan bu baglanti ABD’de bulunan NSFNet
(National Science Foundation Network) ile gerceklestirildi. iste bu nedenle Tiirkiye’ deki
internetin dogum giinii 12 Nisan 1993 olarak kabul edilir.

1997 yilinin sonlarina gelindiginde tahmini bir rakam olarak Tirkiye’de internet servis
saglayicilar Uizerinden internet servisi alan ve internet erisimi olan ticari sirket sayis1 10.000’e,
internete bagli bilgisayar sayisi 30.000’e, her internet baglantisindan ortalama 8 Kkisinin
yararlandig1 diistinilerek internet kullanan kisi sayis1 250.000’e ulasmistir.

Tiirkiye’de internet Kullaniminda Son Durum

Tirkiye’de internet kullammi istatistikleri her yil TUIK tarafindan Agustos ayinda
aciklanmaktadir. 18 Agustos 2017 tarihli son arastirma verilerine gore Tirkiye’de internet
kullaniminda son durum soyledir:

internet kullanan bireylerin oran1 %66,8 oldu: Bilgisayar ve internet kullanimi 2017 yilinda
16-74 yas grubundaki bireylerde sirasiyla %56,6 ve %66,8 oldu. Bu oranlar 2007 yilinda sirasiyla
%33,4 ve %30,1 idi.

Bilgisayar ve internet kullamim oranlari 16-74 yas grubundaki erkeklerde %65,7 ve %75,1 iken,
kadinlarda %47,7 ve %58,7 oldu. Bu oranlar 2007 yilinda sirasiyla erkeklerde %42,7 ve %39,2,
kadinlarda %23,7 ve %20,7’dir.

Her on hanenin sekizi internet erisim imkanina sahip: Hane halki bilisim teknolojileri
kullanim arastirmasi sonuclarina gore 2017 yii Nisan ayinda hanelerin %80,7’si evden
internete erisim imkamna sahip oldu. Bu oran 2007 yiimin aym ayinda %19,7 idi.

Genis bant internet erisim imkam %78,3 oldu: Genis bant internet erisim imkanina sahip
hanelerin oran 2017 yili Nisan ayinda %78,3 oldu. Buna gore hanelerin %401 sabit genis bant
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baglant1 (ADSL, kablolu internet, fiber vb.) ile internete erisim saglarken, %72,4’(i mobil genis
bant baglanti ile internete erisim sagladi. Genis bant internet erisim imkanina sahip hanelerin
orani onceki yil %73,1°di.

2008-20017 tarihleri arasi Tiirkiye’de internet erisimi
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Tiirkiye internet Hizinda Diinyada Kaginci Sirada?

Speedtest Ookla tarafindan yayinlanan 2017 yii verilere gore dinyanin en hizli mobil
internetinin Norvec'te, en hizli sabit internetinin ise Singapur'da kullanildig1 Ogrenildi.
Ortalama 62.66 Mbps mobil baglant1 hiziyla diinyada lider konumda olan Norvec’i 53.01Mbps
ile Hollanda takip ediyor. Mobil internetin en hizli oldugu Uciincii lilke ise 52.78 Mbps baglanti
hiziyla izlanda olurken diger iilkelerin de sirayla Singapur ve Malta oldugu ifade edildi. Ayrica
mobil internet hizinin diinya ortalamasi 20.28 Mbps seviyesinde.

Sabit internet hizinda ise 153.85 Mbps ile Singapur’un ilk sirada oldugu gozlemlendi.
Singapur'u 147.51 Mbps ile izlanda takip ederken iiciincii sirada da 133.94 Mbps hizla Hong
Kong yer aldi. Listenin devaminda ise sirasiyla Giiney Kore ve Romanya'nin oldugu ifade edildi.
Sabit internet hizinin diinyadaki ortalamasinin ise 40.11 oldugu belirtildi.

Mobil internet hizinda ortalama 31.20 Mbps hizina sahip olan ulkemiz diinya ortalamasinin
ustiinde kendine yer bulmay1 basardi ancak diger llkelerle karsilastirildiginda mobil internet
hizinda 32. sirada yer aliyor. Sabit internet hizi konusunda ise karnemiz bir hayli kotu. 16.30
Mbps ile 84. sirada boy gosteren Tirkiye, maalesef sabit internette diinya ortalamasinin
altinda. Bu noktada fiber internet alt yapisinin bir an once yayginlastirilmasinin 6nemi ortaya
cikmakta.

Tiirkiye’de Fiber internet Alt Yapisi

Serbest Telekomiinikasyon Isletmecileri Dernegi TELKODER’in fiber alt yapi ile ilgili acikladig
verilere goz atacak olursak diinyadaki siralamamizin neden diisiik oldugu konusunda fikir
edinmis de oluruz.

Tiirkiye’de son donemde fiber altyapi icin ne kadar yatirim yapildi? Kasim 2011’de alinan
fiber muafiyet karan ile Tirk Telekom’un fibere yatinm yapmasinin tesvik edilmesinin
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amaclandigr belirtilmisti. Karar oncesi 2011 yili sonunda yillik 1,37 Milyar TL olan Tirk
Telekom yatirimlar, 2014 yii sonunda yillik 1 Milyar TL’ye geriledi. Yeni nesil isletmecilerin
ise olumsuz kosullara ragmen yatirimlarini giderek daha fazla artirdig1 gordiliiyor.

Tiirkiye’de fiber altyap1 uzunlugundaki biiyiime oram ne kadar? Fiber abone sayisi yeteri
kadar artiyor mu? 2011°de %17-18’ler seviyesinde olan fiber uzunluklarindaki biiyime oraninin
2014 yilinda %5’lere diistiigli goriiliyor. Tiirk Telekom, 2009 yili sonunda 128.150 km olan fiber
sebekesini 2015 birinci ceyreginde 197.262 km’ye cikararak bu siirede fiber sebekesini %54
oraninda artirdi. 2004 yilinda lisanslarin1 alabilen alternatif isletmeciler ise 2009 sonunda
23.674 km olan fiber sebekelerini 2015 birinci ceyreginde 53.452 km’ye cikararak ayni
donemde fiber sebekelerini %125 oraninda artirdilar.

Tirk Telekom’dan elde edilen verilere gore Tiirkiye’de fiberden internete baglanan abone
sayilarindaki artista da onemli oOlciide yavaslama oldugu goriilebiliyor. 2011 yilinda %75’ler
seviyesinde olan fiber abone sayisi artis oran1 2014 yilina gelindiginde %20’lere distd.

Niifusa gore sabit genis bant yayginlik oraninda Tiirkiye’nin diinyadaki durumu nedir?
OECD’nin 2014 wilsonu verilerinde nufusa gore sabit genis bant yayginlik oranlarinda
Tiirkiye’nin en sonlarda oldugu (34 llke icerisinde 33.) goriiliiyor. Bu verilere gore, Tirkiye’de
niifusa gore fiber yayginlik orani %1,9 iken OECD ortalamasi ise %5’ler seviyesinde.

Fiber abone sayisinin toplam sabit genis bant abone sayisina orani agisindan Tiirkiye’nin
diinyadaki durumu nedir? Tirkiye’de fiberden internete baglanan abone sayisinin toplam
internete baglanan abone sayisina oran1 %16,8 seviyesinde. Yani, sabit internet kullanan her
yiiz kisi icerisinde sadece 17 kisi fiberden internete baglanabiliyor. Ulkemizde gelinen durumu
degerlendirebilmek icin “sonda kalan iilkeler” ile kiyaslama yapmak bizi yamltir. Ornegin;
OECD verilerine bakildiginda, toplam genis bant aboneligi icerisinde fiber aboneliginin payinin
en diisiik oldugu iilkelerden (30 iilke) bazilar Almanya (29. sira), Fransa (26. sira), italya (25.
sira) olarak gozukuyor. Bu noktada, Turkiye’nin verilerinin listenin en sonundaki Ulkeler ile
kiyaslanmas1 dogru degil. Aym veriler icerisinde Tiirkiye’nin onilinde Japonya (%72), Kore
(%67), isvec (%42), Danimarka (%20), Estonya(%34), Norvec (%28), izlanda (%23), Portekiz (%21)
gibi 12 ilke bulunmakta. Biitlinsel bir degerlendirme yaptigimizda, Tirkiye’nin bu oran ile
OECD ortalamalarinin altinda kaldig1 goriiliiyor.

Tiirkiye’de kag¢ hanede fiber internet kullaniliyor?

Fiber Yayginlk Fiber Sebeke
Oram Paylasimi

Fransa 14,30% 31,18% Evet
italya 9% 0 Evet
ispanya 45,00% 47,80%  Evet
Portekiz 22% 0,83 Evet
Hollanda 29,00% 99,00% Hay1r
Finlandiya 53% Bilgi yok  Bilgi yok
Litvanya 93,00% 42,80%  Bilgi Yok
Norvec 37% 0,49 Hayir
isvec 54,20% 34,00%  Hayir
TURKIYE 14% 0,17 Hayir
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Cullen International tarafindan hazirlanan 2015 birinci ¢eyrek verilerine gore; Tirk Telekom
tarafindan yaklasik olarak 3 milyon ev ve isyerine fiber sebeke (FTTH/B - Fiber To The
Home/Building) ulastinldig1 gorilebiliyor, bu rakam toplam hanelerin %14,5’line tekabiil
ediyor. Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, diger llkelerle kiyaslandiginda bu oranin
oldukca dsiik oldugu goze carpiyor.

Yine Cullen tarafindan yapilan aym calismada Turk Telekom’un FTTH/B abone sayis1 727.000
olarak belirtiliyor. Toplam sabit genis bant internet abone sayis1 6.7 Milyon olan Tirk
Telekom’un fiber abone sayis1 toplam abone sayisinin heniiz %10,8’ine denk geliyor. Diger bir
deyisle Tirk Telekom’un sabit internet abonelerinin %90’1 fiber baglant1 kullanmiyor.

Tiirkiye’deki mevcut fiber altyapisi 4,5G’ye gecis icin yeterli diizeyde mi? 4,5G teknolojisi
icin fiber altyapisi olmazsa olmaz bir faktor. 4,5G ile ortaya cikacak olan biyiik kapasitenin
tasinabilmesi icin her baz istasyonunun fiber ile merkez santrallere baglanmasi gerekiyor. Yeni
ihale ile hali hazirda 65.000 civarinda olan baz istasyonu sayisi cok daha artacak. Bu sebeple
fiber sebekelerin hizla yayginlastirilmasi sart. 4,5G icin fiber altyapinin tahminen 5-6 kat
artirilmasi gerekiyor.

Son Degerlendirme ve Oneriler

Durumu oOzetleyecek olursak; llkemizde internetin baslangici ve yaygin olarak kullanimi
hemen hemen diinya ile paralel gelisim gostermekle birlikte hala ozellikle sabit internet
konusunda heniliz iz ve alt yap1 konusunda diinya ortalamalarinin altinda oldugumuz
ortadadir. Ekonomiye katkisi bakimindan cok buyik oneme sahip bu sektorde alt yapidaki
surecin hizlandirilmasi 6nem tasimaktadir. E-ticaret, yaziim, internet girisimleri ve oyun gibi
her biri milyar dolarbk hacme ulasmis bircok alt dallarda ilkemizin ekonomisine katkilar
saglayacak potansiyel tasiyan bu sektoriin diinya standartlarinda alt yap1 ile sirekli
giincellenmesi ve hizli, ucuz ve ilkenin tamamina yaygin kullanim ag ile donatilmasi
gerekmektedir.

Kaynaklar:

ODTU Bilgi islem Daire Baskanlig1
TUIK: http://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=24862
TELKODER: https://telkoder.org.tr/10-soruda-turkiyede-fiber-internet-altyapisinin-durumu/
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Turkiye’de Finans Sektoriinde

Teknolojik Gelismeler

Alper KURAY

Ekonomist, Bankaci

Finans sektoriinde 19.yiizyil sonlarina kadar teknoloji urtinleri
olarak sadece kagit, kalem, seritli hesap makinasi ve daktilo
kullanilmaktaydi. Teknolojik konularda gelisen diinya ile
birlikte bankacilik sektorii onciiliglinde finans sektorii, biiylik
bir hizla gelisen teknolojilerden etkilenmistir. Geleneksel
anlamda banka hizmeti denince ilk akla gelen, mdusterilerin
bankacilik islemlerini yapabilmek icin isini birakarak o
bankanin en yakin subesine gitmesi ve istedigi hizmeti talep
ederek yaptirmasi anlasilmaktadir. Musterinin isinden ayrilip,
banka subesine gitmek icin harcadigi siire, banka subelerinin

Finans sektoriinde
19.yiizy1l sonlarina kadar
teknoloji iiriinleri olarak

sadece kagit, kalem, seritli
hesap makinasi ve daktilo
kullanilmaktaydi.
Teknolojik konularda
gelisen diinya ile birlikte
bankacilik sektorii
onciiliigiinde finans
sektori, biiyiik bir hizla
gelisen teknolojilerden
etkilenmistir.

calisma saatleri icerisinde islem yapabilme giicligii ve subede saatlerce sira bekleyerek
gecirilen zamana bakildiginda bu hizmetin miisteriye zaman ve emek maliyeti cok yiksektir.
Bu anlatilan detaylar 1s18Inda bankacilikta teknoloji araclarinin kullanmlmasi glinlimiiz
sartlarinda bir zorunluluk haline gelerek “elektronik bankacilik” olarak adlandirilan yeni bir

cag baslamistir.

Bankacilik islem maliyetleri
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Gunumizde yeni teknolojileri en iyi kullanan sektorlerden birisi olan bankacilik sektoriinde,
ticari isletmelerin ve bireylerin ihtiyaclarina en iyi ve hizli sekilde cevap verebilmek, yogun
rekabet icerisinde pazar payin arttirabilmek, miusterilerine rakiplerinde olmayan fiyat ve
maliyet avantajlarimi sunabilmek ancak teknolojik yeni Uurlin ve hizmetlerle mumkin
olmaktadir. Bu sebeple bankalar yeni teknolojilere yatinmlarim arttirmaktadir. Ozellikle
yukandaki grafikte de goriilecegi iizere internet Bankaciigi maliyeti sube ve diger kanallarin
oldukca altinda olmasi nedeniyle bankalar yogun olarak teknolojiye yatirim yapmaktadir.

Turk finans piyasast 2017 yili sonu itibariyle 3.987 milyar TL aktif biyikliige sahiptir. Bu
rakamin icerinde bankaciigin payr %82’dir. (Bankaciigin 2017 wilsonu itibariyle aktif
bliyiikligli 3.258 milyar TL’dir.) Dolayisiyla bankacilik piyasasindaki teknolojik gelismelerin
ozeti ana hatlan ile finans sektorinu gostermektedir.

Turkiye’de 52 banka faaliyet gostermistir. Bankalarnn 34 tanesi mevduat bankasi, 13 tanesi ise
kalkinma ve yatinm bankasidir. Mevduat bankalarindan 3’4 kamusal sermayeli, 9’u ise ozel
sermayeli bankadir.

Yakin zamana kadar Tirk Bankacilik Sektoriinde kullanilan yeni teknolojilerin basinda
Elektronik Fon Transferi, Otomatik Para Cekme Makinasi, Banka ve Kredi Kartlar, internet
Bankaciligi, Telefon Bankaciligi ve Mobil Bankacilik gelmektedir. Ancak cok da uzak olmayan
bir gecmiste dunyada ve Turkiye’de finansal hizmetlerin icerisinde yer almak sekli ile veya
etkisi ile yapay zeka, biyuk data kullanimi ve blockchain gibi kavramlar da konusulmaya
baslanmistir.

Tirkiye bankacilik sektorii 736 milyar euroluk aktif biiylikliigli ile Avrupa Birligi (AB) iilkeleri
ile karsilastinldiginda 13. siradadir. Ve teknolojiye olan yatirimlar ile AB lyesi llkeler
icerisinde de oncli konumda yer almaktadir.

Bu yatirnmlar Tirk bankalarina diinyada teknoloji alaninda onemli odiiller almasini saglamistir.
Bunlardan belli basli olanlar;

- 2016 yilinda Denizbank’in “Diinyanin En inovatif Bankas1” 6diilii almas1,

- Diinyanin saygin finans yayinlarindan biri olan Global Finance’in diizenledigi “Diinyanin
En iyi Dijital Bankalan” odillerinde Odeabank 3 ayr1 odul almasi,

- Albaraka Tirk’iin, ingiltere Bankalar Birligi tarafindan diizenlenen "Finansal inovasyon
Odiilleri'nde "En Yenilikci Finansal Teknoloji Uygulamast” kategorisinde birincilik 6diilii
almasi

IBM Risk Cozuimleri Kuresel Lideri Gerald Hopkins diinyada teknolojiyi en iyi kullanan bankalar
arasinda Tirk bankalarinin oldugunu vurgulayarak "Misterilerimiz icinde teknolojiyi en iyi
kullananlar arasinda Turk bankalari yer aliyor" ifadesi; Turk bankalarinin teknoloji konusunda
bilinclenme dizeyinin yiiksek ve teknolojiyi kullanma bakimindan lider konuma sahip
oldugunun gostergesidir.
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internet bankaciligini kullanan aktif miisteri sayisi (milyon)
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2017 yili sonu itibariyle Internet Bankaciligi kullammi yoluyla yapilan islemlerin toplam tutan
ise 1.1 trilyon TL olmustur. EFT, havale ve doviz transferi islemlerini kapsayan para transferi
islemleri 794 milyar TL ile finansal islemler arasinda en bliylk paya sahiptir. Eskiden subeye

giderek yapilan bu islemlerin Internet bankaciigi kanali ile yapilmaya baslandig
gorulmektedir.

Mobil bankacilik yapmak tizere sistemde kayith olan ve en
az bir kez giris islemi yapmis tekil misteri sayisi (milyon)
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Turk Bankacilik sektoriinde Mobil bankacilikta da Internet Bankaciliginda oldugu gibi yillar
itibariyle gerek misteri adedinde gerekse de vyapilan islem adet/tutarlarinda artis
goriilmektedir. Ancak mobilde artis trendi 2016 yili sonrasinda internet bankaciligim1 gecmis ve
daha hizli artis trendi gostermistir.
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Doénem (Aktif Misgteri Sayisi) Mobil Bankacihik internet Bankacilign

Haziran 2016 15.205.484 18.300.708
Eylal 2016 16.613.229 18.671.656
Aralik 2016 19.217.598 20.398.627
Mart 2017 22.419.099 13.825.446
Haziran 2017 24.385.950 13.322.941
Kaynak: TBB

Bankacilik sektoriinde teknolojik finansal coziimler iireten 3. parti firmalara “fintech” adi
verilmektedir. Fintech’in aciimi Financial Technologies yani finans teknolojileri. Hayatin her
alaninda ekonomi ile teknolojiyi birlestirmeyi hedefleyen bu girisimcilik alan1 son yillarda
oldukca poptiler hale gelmistir.

Gectigimiz yilda fintech alaninda 14 milyar dolar yatinm yapildi. Tirkiye’de melek yatirnmci
aglan ve girisimciler yaptiklan yatirnmlarla bu alani canli tutmaya calismaktadirlar.

Oniimiizdeki yillarda dijital bankaciligin esigindeki Tiirk bankalarinin;

Musteriyi yakindan tamimak, miusteriler daha talep etmeden yeni uriin ve hizmet
gelistirmek, inovasyonda lider olmak,

Dijital bankacilik hizmetleri icin bir ekip kurmak, lizerinde goriis birligi varilmis bir
strateji ve buna bagl yol haritasi belirlemek,

Degisen sartlara uygun bir pozisyon alabilmek icin on hazirlik yapmak ve calismalara
bir an once baslamak,

Dijital bankacilik vizyonunu sahiplenen bir iist yonetime sahip olmak,
Bilgiye ve gelisen trendlere siirekli ulasabilmek,
Sirket icerisinde yenilikci bir kiltur olusturmak.

Yeni nesil dijital oyuncular ile stratejik ortakliga acik bir vizyona sahip olmak

konularinda temel stratejiler gelistirmeleri gecmisteki basanli performanslarinin devaminm
saglamak adina gerekli sartlar olarak goziikmektedir.
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Tilrkiye’de Girisimciligin Geldigi Son
Durum, Yapisal Problemler ve
Coziim Onerileri

Hiiseyin NISANCI

Paraborsa.net Genel Yayin Yonetmeni

TUIK’in 1 Mart 2018 tarihinde yayinladig1 “Girisimcilik 2014-2016” baslikli Hane halk isgiicii
Anketi sonuglarina gore;

isveren girisimlerin 2016 yilinda dogum oranm %13 oldu

isveren girisimlerde en yiiksek dogum oram, 2016 yilinda %30 ile “Toptan ve perakende
ticaret; motorlu kara tasitlarimn ve motosikletlerin onarim” sektdriinde gerceklesti. Bu
sektorii sirasiyla, %14,5 ile "imalat” ve %11,4 ile "insaat" sektorleri takip etti.

Hukuki durumlarina gore, isveren girisimlerden 2016 yilinda doganlar arasinda en yiiksek oran
%71,3 ile ferdi miilkiyetler oldu. Isveren girisimlerden 2016 yilinda yeni doganlarin
istihdaminin %47,7'si ferdi milkiyetlerde yaratildi.

isveren girisimlerin dogum gostergeleri, 2016

isveren girisimlerin dogum oram 13,0

Yeni dogan isveren girsimlerin istihdam yaratma oram 6,0

isveren girisimlerin 2014 yilinda 6liim oram %11,5 oldu

isveren girisimlerde en yiiksek 6lim oram %31,9 ile “Toptan ve perakende ticaret; motorlu
kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarim” sektorinde gerceklesti. Bu sektori sirasiyla %16,2
ile "imalat” ve %10,4 ile "Ulastirma ve depolama” sektdrleri takip etti.

Hukuki durumlarina gore, isveren girisimlerden 2014 yilinda olenler arasinda en yiiksek oran
%73,4 ile ferdi milkiyetler oldu. 2014 yilinda olen isveren girisimlerde istihdam kaybinin
%47,7’si ferdi mulkiyetlerde gerceklesti.

isveren girisimlerin 6liim gostergeleri, 2014

isveren girisimlerin 6lim oram 11,5

Olen isveren girsimler nedeniyle kaybedilen istihdam oram 5,9
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isveren girisimlerden 2015 yilinda yeni doganlarin %82,9'u 2016 yilinda hayatta kald:

isveren girisimlerden 2015 yilinda yeni dogup 2016 yiinda hayatta kalanlarin %66,2’sini ferdi
miilkiyetler olusturdu. Hayatta kalan ferdi milkiyetlerin istihdaminin, hayatta kalan isveren
girisimlerin istihdamina oram %41,8 oldu.

isveren girisimlerin hayatta kalma gostergeleri, 2015

Yeni dogan isveren girisimlerden 2016 yilinda hayatta kalanlarin oram 82,9
Yeni dogan isveren girisimlerden 2016 yiinda hayatta kalanlarin istihdamdaki oram 80,2

Sahibi kadin olan ferdi miilkiyet isveren girisimlerin oram 2016 yilinda %18,7 oldu

Hukuki durumu ferdi milkiyet ve sahibi kadin olan isveren girisimlerin oran yillar itibariyle
artma egilimi gosterdi. Sahibi kadin olan ferdi miilkiyet isveren girisimlerin oraninin en yiiksek
oldugu bliyiikliik grubu ise "1-4" calisana sahip girisimler oldu.

Toplam istihdam icinde 2016 yilinda isveren olarak calisanlarin payr %4,6 oldu

Hane halki isgiicii Anketi sonuclarina gore, Tiirkiye genelinde isveren olarak calisanlar icinde
kadinlarin orani bir onceki yila gore 0,9 puan artis ile %9,0 olarak gerceklesti.

Cinsiyete gore isveren olarak calisanlarin dagihimi, 2014-2016

(15+ Yas)
Toplam Erkek Kadin
2014 100,0 92,0 8,0
2015 100,0 91,9 8,1
2016 100,0 91,0 9,0

Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Anketi

Tarim dis1 sektorlerde isveren olarak calisanlarin yas gruplarina gore dagiiminda, tarim disi
sektorde en yuksek pay %36,7 ile 35-44 yas grubunda gerceklesti.

Egitim durumuna gore tanm dis1 sektorlerde isveren olarak calisanlar arasinda ilkokul
mezunlarinin oram %28,6, ilkogretim, ortaokul ve dengi meslek okul mezunlarinin oram %14,5
olarak gerceklesti. Ayrica tarim dis1 sektorlerde calisan isverenlerin %16,6’sinm1 genel lise,
%27,8’ini ise yiuksekokul veya fakiilte mezunlan olusturdu.

Onceki yil ile karsilastinldiginda, tarim dis1 sektérlerde calisan isverenler arasinda ilkokul
mezunlarinin pay1 0,7 puan azalirken, yuksekokul veya faklilte mezunlarinin pay1 1,4 puan
artti.

Startups.watch verilerine gore ise 2017 y1h girisimcilikte soyle gecti:

2017 yilinda 162 girisim melek ve girisim sermayelerinden 103 milyon dolar yatinm aldi. Ozel
Sermaye yatinmlanyla beraber toplam yatirimlar 177 milyon dolan gecti. Boylece 2017 yili
tim zamanlarn en cok yatirim yapilan donemi oldu.
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Fintech en ¢ok yatirim alan sektor oldu

18,6 milyon dolar yatinm ile yatinmcilarin en cok yatirnnm yaptig1 alan bir onceki sene oldugu
gibi yine fintech oldu. Blockchain (blokzincir) ve crypto (kripto) diinyasindaki gelismeler heniiz
Tirkiye’ye yatinm anlaminda yansimasa da, 2018 yilinda bu alana olan ilginin artacagi
ongorulebilir.

2017 yiin en ¢ok yatirim alan girisimler (sirasiyla): iyzico, ototrink, evtiko, otelz, v-count,
FalconAl, AtarLabs ve Insider 2017 yiinda en cok yatinnm alan girisimler olarak dikkat cekti.

Kurumlarin girisimlere yatirim yapma ilgisi artiyor

2017 yilinda yapilan yatinmlann yuzde 7,6’sim1 kurumlar yapti. Kurumlar son yillarda kulugka,
hizlandirma ve hackathon ile girisimlerle yakinlasmaya baslamislardi, bu oranla yatirim
yapmaya da ilginin arttigi gézlendi.

Agito, Amadeus Capital, Bluestein & Associates, Bogazici Ventures, Demiréren Ventures,
Growth Circuit Ventures, idacapital, Logo Ventures, Vostok Emerging Finance bu sene ilk kez
yatirim yapan firmalar ve yatinm sirketleri olarak ekosisteme giris yapmis oldular.

Tiirkiye ve Polonya 2. Lig’den 1’inci Lige yiikseldi

Turkiye ve Polonya 2017 yilinda erken donem yatirimlarda 100 milyon dolar barajini gecerek
bir Ust lige ciktilar. Artik bu ligde Hollanda, ispanya, Belcika, italya, Finlandiya, Danimarka,
Norvec gibi llkelerle yatinm anlaminda yarisir konuma geldi. Turkiye erken donem yatinmlar
dikkate alindiginda Avrupa’da 17. biyiik pazar konumuna geldi. Polonya ise 16. sirada yer aldi.
1. Lig’den daha yukarida ise siiper Lig var ve bu ligdeki oyuncular ise ingiltere, Almanya,
Fransa ve isvec.

Tiirkiye’de girisimciligin temel yapisal problemleri ve ¢oziim onerileri:

Turkiye girisimcilik konusunda son yillarda hizli gelisim gosterse de henliz istenen seviyeye
gelinmis sayilmaz. Sadece Berlin’deki Startup sayisimin Tirkiye’dekilerin toplam kadar
oldugunu disiiniirsek gelinen seviyenin yetersizligini anlas1lacaktlr

Turkiye’deki girisimciligin oniindeki en biiyiik
yapisal problemlerden biri bireylerin diizenli
ve sosyal giivence ile ilgili bagimliliklandir.
Diizenli bir gelir elde edemeyen Kkisiler
toplumca genel olarak basarisiz olarak kabul
edilir. Daha cocukluktan itibaren aile
tarafindan korumaci olarak yetistirilen bireyler
evlendikten sonra bile kendilerini riske
kapatmis ve dizenli gelir odakli bir calisma
hayatini benimsemislerdir. iste bu yapisal sorunlari kirmak icin gencler son yillarda devlet
tarafindan desteklenmeye baslamistir. KOSGEB araciligi ile genclere onemli destekler
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saglanmaktadir. Fakat bireylerin cogundaki bu destekleri degerlendirme konusundaki biling
eksikligi maalesef istenen sonuca ulasmaya yetmemektedir.

Ulkemizde girisimciligin en biiyiik problemlerinden biri de bireylerin girisimciligi kolay yoldan
para kazanmak olarak gorme vyanlisidir. Basanli girisimcilerin yasadig1 zorluklardan cok
kazandiklar buyuk miktardaki paralarin one c¢ikarilmasi bireylerin girisimcilik konusunda yanlis
bir alg1 gelistirmesine neden olmaktadir. Fakat basarili bir girisimcinin en 6nemli ozelligi
sabirli olmasidir.

Devletimiz girisimci bireylerin sayilarim artirmak istiyorsa girisimcilik liselerde oncelikle
secmeli ders olarak okutulmaya baslanmali ve basanli girisimcilerin hayat hikayeleri ve
yasadig1 tecriibeler cocuklara ornek olarak gosterilmelidir. Boylelikle hem 6zgiiveni yiiksek
hem de ulke ekonomisine tiketimden cok uretim tarafinda faydali bireylerin yetismesi
saglanmis olacaktir.

Kaynaklar:

TUIK: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=27845

E Girisim: https://egirisim.com/2018/01/16/turkiyede-2017-yilinda-162-girisime-103-milyon-dolar-yatirim-
yapildi/

Girisim Haber:http://www.girisimhaber.com/post/2017/11/21/Turkiyedeki-Girisimcilerin-Temelde-lki-
Onemli-Sorunu-Var.aspx
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YORUM - ANALIZ

Yeni Tiirkiye Yeni Borsa

Arif UNVER

Sermaye Piyasalar1 Uzmani,
finkafe.com - CEO

1985 yilinda Rahmetli Ozal’in talimati ile iilkemiz ekonomisine katki saglamasi icin tesis edilen
yapi (borsa), gecen 30 yillik surecte arzu edilen faydayr yaratamamistir. Tabi bu neden boyle
oldu sorusuna bir kac ana baslik atabiliriz;

- Ik yillarda fiziki dolasimdan dolay1, sahtecilik olaylarindan magdur olanlar, o vakitler,
kaydi sistemden ziyade fiziki dolasim vardi, suistimaller oldu,

- 90’L1 yillanin basinda karsiliksiz repo vakalarinin kurbani olan hisse senedi yatirimcilar,
karsiliksiz repo yapan ve repo donislerinde sorun yasayip vatandasin hisselerini habersiz
satip baskalarinin repo doniis paralarini 6demeye calisan aktorlerin magdur ettikleri, o
zamanlar misteri hisse portfoyleri kisi bazinda degil de sube bazinda toplam olarak
kayit altinda ve aracilann alt hesap seklinde takibi gibi sikintili bir sistem vard,

- Faaliyetlerine devam ettigi halde, ortaklik ve miilkiyet hakki birtakim sebeplerden
dolay1 ortadan kalkan, hisse senedi almis azinliklarin magduriyetleri,

- ilerleyen zaman diliminde, halka arz seferberligi adi altinda bankadan kredi dahi
alamayacak bazi firmalarin halka arz edilmesi ve teveccih gosterip bu firmalara ortak
olanlarin baslarina gelenler,

- Son donemlerde ise, piyasa arzu edilen nitelikli derinlige ulasmadan, son derece sig
iken, teknolojik adimlar ile buyik para sahiplerine dolayli olarak gelen avantajlar,

- Ek olarak, dini inanc1 geregi faiz iliskilerine dair siiphelerden dolayr borsaya mesafeli
duranlar,

- Diger taraftan getiri odagi yerine komisyon odakli piyasa dizaynu...

Yukandaki ana basliklara bir de son 30 yilda 7’niin Uzerinde kriz tecribesi yasayan borsamiz
katiimcilarinin, tabiri caizse metal yorgunlugunu artirmis ve an itibar ile nifus ve genel
ekonomimiz icerisinde aslinda borsamizin fonksiyonunun olmasi gerekenden cok uzak oldugu
ortadadrr...

Siraladiklarimiz satir baslar, detaylarda daha bircok hatalar da sabittir lakin kitap olur...

Tim bunlann vyarattigi negatif geri besleme, babadan ogula aktariliyor, gezdigimiz
universitelerdeki genclerin babalarindan duyup bize ifade ettikleri, bizim sahit olduklarimizla
ortusuyor...
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Burada bir noktayr da hatirlatmakta fayda gormekteyim; 1960 yilinda sermaye piyasasi
hadisesinin onemine istinaden TBMM’de calisma komisyonu tesis edilmis ve bu komisyonun
calismalarina kulis yapan bankalar ve Hazine’nin engel oldugu, Borsa istanbul’un web sitesinde
yer alan 25.y1l uzun versiyon belgesel filminde de ifade edilmektedir...

Velhasil arzu edilen uygarlik yolumuz Sermaye Piyasamiz Ozelinde 6z kaynak enstrimani
borsasi gelismeden, Borsadan Uygarliga giden yolda mesafe kat edemeyiz... Borsa bir liiks degil
ihtiyactir, en kisa surede anlasilmasini temenni ederim...

Tam da bu noktada bardagin bos tarafini tasvir ettikten sonra dolu tarafinin da az olmadigim
ve iilkemizin hala bilyik bir sansi oldugunu distiniiyorum...

- Bardagin dolu tarafi hali hazirda ISO
1000’de yer alan firmalarin yaklasik
%85’inin halka acilmayisi ve bu sitemin
icerisinde yer almayisi,

- Yastik altinda olanlanin sistemin seyircisi
olup finansal sisteme entegre olmayisi,

- Ulkemizde mevcut fonlama modelinin
ekonomimize patinaj yaptirdigina iliskin farkindaligin artmis olmasi ve arayis icerisinde
olunmasi,

- Birikim sahibi olan lakin dini inanclan geregi, arayis icinde olmalari, mevcut borsamiz
toplam icerisinde faize bulasmis yap1 %90’1n Uzerindedir, bankalar, finans kuruluslari ve
bilancosundan 300-400 nolu kalemleri bankalar tarafindan fonlanan finans disi firmalar,
halka acik firmalarimizin onemli bir kismm, klasik bankacilik ekosistemiyle Oyle veya
boyle alisveris icerisindedir...

Bu satirbaslan da yeni bir sayfa icin firsat yaratiyor ve bu firsata care olabilecek Kanun ise
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’dur, maddesi ise;

6362 SY MADDE 65 - (1) Borsalarin ve piyasa isleticilerinin kurulusuna Kurulun uygun gorisu
uzerine Bakanlar Kurulu tarafindan izin verilir. Bu kuruluslarin faaliyete gecmesi Kurulun
iznine tabidir.

Dlinya da ornekleri vardir, illaki bir tUilkede bir borsa olur seklinde kural da yoktur...

Benim aklimdan gecen bu yeni borsanin yapisina iliskin bir ka¢ satirbasini sizlerle paylasmak
isterim... Onemli olan da bu konuya dikkat cekip, ilgili cevrelerin diisiinsel mesai
harcamalarina on ayak olabilmektir kanaatindeyim...

- Yeni borsada islem gorecek firmalarin faiz ile herhangi bir baginin olmamasi adina,
uretim odakli faaliyet gostermeleri,

- Uretim odakli olan bu firmalarin, kaynak ihtiyaclarin1 300-400 nolu kalemler dedigimiz
borclanma modeli yerine, 500 nolu 6z kaynak finansman modelini tercih etmeleri,
ilerleyen siirecte dogacak/dogabilecek kaynak ihtiyaclarini nakdi sermaye artirim modeli
ile mevcut veya yeni ortaklardan karsilamalan,
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- Dagitilabilir kardan belirli bir miktari, paydaslarina dagitma garantisi verenlere vergi
tesvigi,
- 300-400 nolu kalemler ile borclanma yapanlarn kottan ¢ikarilmasi,
- Bu yapiya gelip halka acilan firmalara vergi tesvigi (kurumlar)
- Borsaci patron, patron borsaci olamayacak,
- Bankalar ve banka istiraki yapilar aracilik hizmeti veremeyecekler...
Aklima gelen satirbaslarini paylastim, onemli detaylarda alt kinlimlar da vardir...

En azindan iretim kokenli ve faizden arindirnilmis, 6nceki satirlarimizda bahsettigimiz negatif
geri besleme ve inanclarindan dolay1 mesafeli duranlar basta olmak lizere, yakin cografyadan
da onemli fon akimina zemin hazirlayabilecek bu yeni aciim uzerine zihinsel mesai
harcanmas: lilkemiz agisindan da biiyiik bir adim olacag kanaatindeyim...

Son donemde toplam bankacilik sisteminde %5’in lzerine ¢ikmis olan katilim bankaciliginin da
sahiplenilmesi gereken bir konu oldugunu disiinmekteyim. Yakin zamanda bir katilim
bankasinin acgilisinda, Sayin Cumhurbaskanimizin da degindigi gibi getiriniz gotiiriiniiz banka
faizleri civarinda olmamali, aksi takdirde supheli olur bu is, yaklasimi, bizim ortaya
koydugumuz acilimin, katiim bankalar1 acisindan da ne kadar onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sonuc olarak, ele almaya calistigim formatta bir pazar, mevcut Borsa catisi altinda da olabilir,
lakin yeni Borsa yeni sayfa, gecmiste yasananlardan dolay1 var olan negatif geri beslemeyi de
azaltir kanaatindeyim... Diger taraftan NASDAQ acilimi ile uluslararasi alemin edilgen bir
parcasi olmak yerine, etken ve oncelikle ulkemiz ekonomisine sermaye temini yolunda fayda
saglayacak bir yap1 cok daha faydali olur kanaatindeyim...

Hep beraber disunelim, istisare edelim, memleket icin en faydalisin1 bulalim, Tirkiye’nin
Sigortasi; Sermaye Piyasasi...
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Objektifligi

Erkan BAY

Ekonomist, Bankaci

Kredi derecelendirmesi (credit rating) bor¢clunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme
kuruluslart tarafindan olusturulmus goruslerdir. Derecelendirilmeye konu olan taraf; bir
devlet, finansal kurulus veya sirket olabilecegi gibi ihrac edilen bir finansal varligin kendisi
olabilir. Kredi derecelendirme kuruluslarimin derecelendirmeleri, bagimsiz bir gorisi ifade
eder ve finansal piyasalar icin onemli bir role sahiptir.

Kredi derecelendirmeleri, bireysel ve kurumsal yatirimcilara, tahvil ihraccilarinin ve diger
borclanma araglarinmin yiikiimliliiklerini yerine getirip getiremeyecegini belirlemede yardimci
olacak bilgiler saglar. Kredi Derecelendirme Kurulusu, bor¢lulara bor¢larini zamaninda 6deme
kabiliyetlerine gore derecelendirme yapar. Kredi notlarinda z#

en kritik nokta, Ulkenin kamu maliyesinin borclarim ve faizini | ‘I‘ /f‘, ﬂf\

geri 6deyip odeyemeyecegidir. Ciinkii o lilkedeki faiz orani ve
yatirnm seviyesi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlardan etkilenmektedir.

Su an diunyada en buyik kredi derecelendirme kuruluslan
Moody's, Standard & Poor's ve Fitch Ratings'dir. Moody's ve
Standard & Poor's'un merkezi New York'ta bulunurken, Fitch'in
New York'taki digeri de Londrada olmak lizere iki resmi merkezi bulunmaktadir. Son
donemlerde verdikleri notlar bu kuruluslarin sik sik glindeme gelmelerine sebep olmus ve
kararlarinin objektifligi sorgulanmaya baslamistir.

Kiiresel Krizlerde Derecelendirme Kuruluslar

“Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusu, kiiresel mali krize katkida bulunmakla suclandi ve
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'daki diizenleyici kurumlardan daha fazla denetlenmeye
basladi. Bununla birlikte, yatirimcilar bliyiik dlclide degismemis derecelendirme hizmetlerine
glivenmeye devam ediyor.” (www.cfr.org - 2008 vili krizinin ardindan)

Kredi derecelendirme kuruluslan, kiiresel yatinmcilara bor¢ menkul kiymetleri ile ilgili risk
hakkinda bilgilendirilmis bir analiz saglamayr amaclamaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar, degerlendirdikleri kurum ya da lilkeler hakkinda cok onemli risk degerlendirme
raporlan ve analitik coziimler sunarlar. Ulkeleri degerlendirirken politik risk, diizenleme riski,
dis riski (savas ya da yaptirnm), mali risk (bor¢clanma), ekonomik risk (liretim, GSYH buyiimesi)
gibi cok dnemli noktalar goz ontinde bulundururlar.
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Son yillarda derecelendirme kuruluslan ilgili piyasalar lizerinde cok fazla etkiye sahip olduklan
ve sektoriin bir kac kurum tarafindan tekellesmesinin rekabette eksiklige yol actig1 dolayisiyla
yatinmcilara birkac alternatif biraktigi yoniinde kaygilar hakim olmaya baslamistir. Kiiresel
finansal krizler sirasinda, belirli borg tiirlerinin, ozellikle ipotege dayali menkul kiymetlerin
olusturdugu riskleri yeterince uyarmadiklan icin elestiri almislardir.

1997-1998 yillarinda Tayland Baht’inin ve Rusya’da emtia fiyatlarinin aniden dusmesi sonucu
para ve bono piyasalan ile birlikte borsanin da ¢okusu nedeniyle yasanan Asya finansal
krizinde; derecelendirme kuruluslari bu sure¢ zarfinda krizleri ongorememesi nedeniyle
dikkatleri uzerine c¢ekmis ve elestirilerin hedefi olmustur. Asya krizinden sonra
derecelendirme kuruluslarinin ulkelerin finansal, mali ve ekonomik gostergelerinde onemli bir
degisiklik olmaksizin yaptigi biyiik not indirimleri, derecelendirme kuruluslarinin iilkeler
hakkinda saglikli analizler yapamadiklan ya da iilke kredi notlarimin giivenilir olmadig
yonundeki endiseleri artirmistir.

2007-2008 yillar1 faizlerin disik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen sub-prime mortgage kredileri ve sonrasinda faizlerin
yukselmesiyle birlikte ABD"de baslayan tim dunyay1 etkileyen kuresel finansal kriz; karmasik
tirev araclar yoluyla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olan olmustur. Kredi
degerlendirme kuruluslan ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin erimesi ile
baslayan dalgalanmada yatirimcilari uyarmamislar, ABD’li ekonomistlere gore sorunun
blyiikliglini dahi algilayamamislardir. 2008 yilinda ekonomik kriz 6ncesinde cok yiiksek kredi
notlarina sahip kurumlarin bir gecede notlan dusuriulmesi, piyasalarda panik ortamin
tetiklemis ve krizin derinlesmesine sebep olmustur. Nitekim ABD Baskanrna bagli finans
piyasalan calisma grubu, 2008 yilinda piyasalarin yikilmasiyla sonuclanan ve 2007 yili Haziran
ayinda baslayan dalgalanmalar oncesinde, kredi degerlendirme kuruluslarimin kredi riskini
gormezden gelerek buyuk bir hata yaptiklarin1 aciklamistir

Derecelendirme kuruluslarinin bu siirecte vermis olduklan notlar yaniltici olmus, bu krizleri
onceden ongorme kabiliyetlerinin olmadig1 kamis1 olusmus, yiiksek not alan iilkelerin kisa siire
sonra finansal krize girmeleri, sirketlerin iflas etmeleri bu kurumlarin ekonomik cokuslerdeki
aktorlerden biri olarak gorilmelerine neden olmustur. Finansal ekonomik krizlerle birlikte ABD
basta olmak Uzere Avrupa ve diinyanin farkl ulkelerinde yiksek kredi notlarina bircok sirket
ve banka batmstir. (7930 kiiresel buhrandan sonra yasanan dinyanin en blyik finansal
krizinde; 100 yildan fazla sliredir faaliyet gosteren Lehman Brothers, Merrill Lynch, Bear
Stearns ve Barclays gibi diinyanin en blyiik bankalar1 batmistir. ABD’de 2009 yilinda 140,
2010 yilinda ise 130’dan fazla banka batmistir.) Bu iki tarihte yasananlara kismen de olsa
derecelendirme kuruluslan sebep gosterilmektedir. Moody's, Standard & Poor's ve Fitch
kiiresel finansal krizlerin ardindan yogun bir incelemeye maruz kalmislardir.

Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye Notlar

Derecelendirme kuruluslarinin 2018 yili Mayis ayinda Tirkiye ilgili verdigi notlar ve
aciklamalardan basinda cikan haberlerden bazilar:

- Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poors (S&P), Tiirkiye'nin yabanci
para cinsi kredi notunu, bozulan mali disiplin ve vyiiksek seyreden enflasyonu gerekce
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gostererek bir basamak diistirdii. Tiirkiye'nin kredi notu BB seviyesinden BB- seviyesine
cekildi ve notun gériiniimii duragan olarak belirlendi.

- Moody's Tiirkiye icin 2018 ve 2019 biiyiime tahminlerini asagi cekti. Daha 6nce, 2017'de
ylizde 7,4 blyiyen Tiirk ekonomisinin 2018 ve 2019da yiizde 4,0 ve yiizde 3,5
bliyiiyecedini tahmin eden Moody's, bu beklentilerini yiizde 2,5 ve 2,0'a indirdi.

- Fitch, Tiirkiye kirilgan lilkelerden birisi; Mayis ayinda dolardaki yiikselisin gelismekte
olan piyasa kirilganliklarini test edecedini belirten Fitch, Tiirkiye'yi Ukrayna ve
Arjantin'le birlikte en kirilgan 3 lilkeden biri olarak gosterdi.

Haziran ayinda Fitch, Turkiye’nin 25 bankasin1 negatif izlemeye aldi. Moody’s ise Tiirkiye’nin
“Ba2” seviyesindeki kredi notunun, gelecek donemdeki makroekonomik politikalara yonelik
belirsizlik gerekcesiyle izleme alindigini bildirdi.

2018 Yih Tiirkiye'nin Kredi Notu

Standard & Poor's : BB- Duragan
Fitch Turkiye : BB+ Duragan
Moody's : Ba2 Duragan

Kredi Derecelendirme Sistemi

SEP Mood's Fitch Aciklama
ABA Aaa ABA En yuksek kredi derecesi
Al + Aal AR+
iV Ha2 V.Y Yiksek kredi derecesi
A - Aa3d Ab -
A Al A
A A2 A Orta Gstl kredi derecesi
A - A3 -
BBB+ Baal BBB+
BEB BaaZz BEB Orta alt kredi derecesi
BBBE - Baa3 BBB -
BB + Bal BB +
BB Baz2 BB Yatinma uygun degil, spekulatif
BB - Ba3 BB -
B+ B1 B+
B B2 B Yatinm yapilmaz, asin spekalatif
B - B3 B -
CCC + Caal Cok riskli
CCccC Caa2 CCcC Asin riskli
CCC - Caa3
cC Ca iflas esiginde
C
D C DoOD
DD iflas
D

Ulkemizin kamu borcunun milli gelire oram yiizde 28’dir. Bu oran diger lilkeler ile
kiyasladiginda borcluluk orani en az olan llkelerden birisi. Dis borcumuzun milli gelire oranm
%53, bu oran ABD’de %93’diir. 2017’de yiizde 7,4 buylyen ekonomimiz, AB ortalamasinin 2
kat1 lizerinde buyudu. Dolar kuru ise son 1 ayda 4,00 seviyelerinden 22 Mayis’ta gece yarisi
yasanan sert hareketler ile ekonomik gerceklikten tamamen uzak bir sekilde 4.92’yi gordd.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerinde; ekonomik gostergeleri cok koti
olan llkelerin notlarinda bir degisiklik yapilmamasi hatta bazilarinin notunun yiikseltilmesi,
ulkemiz icin vyaptiklarn degerlendirmelerde ise siirekli gelen olumsuz aciklamalar,
degerlendirme icin bir takvim belirtilmemesi, hatta piyasalar acikken bile yaptiklan
aciklamalar iiretecegi sonuclarin analizi bakimindan 6nemlidir.

2018 yilinda Yunanistan’in aldig1 kredi notlar:

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P); Yunanistan'in
kredi notu "B-" seviyesinden "B" seviyesine yiikseltti.

Moody's, Yunanistan'in yabanci ve yerel para cinsinden tahvilleri icin uzun vadeli Ulke
Tavani notunu dra B3'den Ba2'ye cikardi

Fitch Ratings, Yunanistan'in kredi notunun "B-"den "B" seviyesine yiikseltti. "Fitch,
devam eden gqavrisafi vurt ici hasila bliviimesinin destegi ile genel kamu borcu

stirdiiriilebilirlidinin ivilesecedine inanmaktadir.”

7 Yunanistan ile not artinmlarn kredi
derecelendirme kuruluslan tarafindan ardi

ardina aciklamrken; Financial Times’ta

yer alan ‘Yunan trajedisi: Bir ulus daha
ne kadarinm kaldirabilir’ adli makale ise
Yunanistan’daki ekonomik gercekligi
anlatmaktadir.

P ng IMF'nin ongoriilerine gore;

Vo GRE ' {20 Yunanistann borcu 2060 yilina
) " kadar GSYiHnin %275'ine ulasacak
ve finansman ihtiyaclan GSYiHnin %62'sini olusturacak. 3 kez uluslararasi kurtarma paketi
almak zorunda kalan Yunanistan hikiimeti, icinde bulundugu agir borg krizi kosullarinda kamu
hizmetlerini yurutmekte zorlanmaktadir. Kriz icerisinde Ulkede yoksulluk tirmanmis, emekli
maaslan %40 oraninda kesilmistir ve vergiler buyik oranlarda artmistir. Yaklasik %20 oraninda
issizligin oldugu Yunanistan’da 2018 reel biyiimenin 10 yillik resesyondan sonra gelinen
noktada reel yiizde 2,5 civarinda olacag disiiniilmektedir. Yunanistan’in 320 milyar Euro dis
borcu bulunmaktadir. Yunanistan’in finansal yapis1 icerisinde bankalarin 100 milyar euro kadar
da kotu kredileri mevcuttur.

=3 FINANCIAL’CRISIS

AB lkelerinin 2011 yiinda yasanan borc¢ krizine benzer sekilde borclulugunun artmasi;
ozellikle italya’nin Portekiz ve ispanyayr beraberinde siiriikleyerek Avrupa’da yeni bir kriz
yaratmasindan endise kaynagidir. Euro bolgesinde kamu borcu/GYSH oram %60 oraninda
olmasi gerekirken %87 civarinda bulunmaktadir.
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Son haftalarda italya’da derinlesen siyasi kriz ve yiiksek borcluluk oranlarina ragmen
derecelendirme kuruluslan bu ulkenin notunda bir indirime gitmemis ve kredi notunu sadece
izlemeye almistir. Aym sekilde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poors
(S&P), Portekiz'in kredi notunu yabanci ve yerel para cinsinden uzun donem kredi notu 'BBB-',
kisa donem kredi notu 'A-3' olarak teyit etmistir.

Not: Ulkelerin borcluluk oranlarim “Tiirkiye ve Diinya Ekonomisinde Borclarin Goriiniimii” isili yazimizdan
detayli inceleyebilirsiniz.

Yerli Rating Kurulusu?

Bugin piyasay1 domine eden bu u¢ biiylk kredi derecelendirme kurulusu disinda diinyada
faaaliyet gosteren bircok derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. BDDK ve Turkiye Bankalan
Birligi, tarafindan kurulus hazirliklarina baslanan "yerli ve milli" bir kredi derecelendirme
kurulusu bu anlamda yerinde bir karardir. Ancak rating kurulusu uluslararas1 alanda hizmet
verecek sekilde tasarlanmalidir. Tirkiye'de devlet eliyle kurulacak kredi derecelendirme
kurulusu sadece maliyet getirecek ve uluslararasi piyasada kabul gormesi zaman alacak olsa da
bu girisim kendi bolgemizden baslayarak diinyaya acilan bir kapiy1 aralayacaktir. Sirketler,
sektorler ve llkeler hakkinda elde edilen veriler ve analizler bize objektif bir bakis acisi
saglayacagi gibi kiiresel rekabette de avantajlar sunacaktir.

Sonug olarak Finansal piyasalar rakamlardan olustugu kadar algilardan da olusur. Rakamlari bir
kenara birakip salt algilar tGizerinden hareket etmeye basladiginizda objektifligi de bir kenara
birakmissiniz demektir. Ve en onemlisi finansal sistem ve kuruluslarin temeli giivene dayalidir.
Giiven sorgulanmaya ve asinmaya basladigi zaman muhtemelen yanlis hedefe kosuyorsunuzdur
ve nasil kostugunuzun bir 6nemi yoktur.

Kaynaklar:

Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Finansal Krizlere Etkileri - Cengiz TORAMAN, Muhammed Fatih YURUK
TSPB- Tiirk Sermaye Piyasalari Birligi

SETA- Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi

www.cfr.org

www.diinya.com

www.paraborsa.net
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Sosyal Medya Alg1 Yonetimine Karsi
Oneriler

Hiiseyin NISANCI

Paraborsa.net Genel Yayin Yonetmeni

Gunumuzde alg1 yonetimi ile insanlan istenilen yonde
etkilemek internetin ve ozellikle sosyal medyanin yaygin

olarak kullamlmasiyla cok kolaylasmistir.

° Sosyal medya lizerinden biyik kitleleri harekete
gecirecek kivilcimlan c¢akmak ve lUlkelerin kaderini

degistirecek sonuclara ulasmak giiniimiizde miimkiin hale

gelmistir. Dlinya capinda bir uygulama olarak Arap

G"' Q Bahan, ulkemizde ise Gezi Olaylann bunun en bilinir

orneklerindendir.

Bircok degisik konuda oldugu gibi ekonomi alaninda da bu yontemle olani farkli gostermek ve
kitlelerin bir konudaki algilarim farkli yonde etkilemek mimkiindiir. Ozellikle teknik olarak
herkesin bilmesinin ve arastirmasinin zor oldugu konularda bunu yaparak istenilen sonuca
ulasmak daha kolaydr.

Ozellikle secim dénemlerinde ekonomi, bu donemde en cok manipiilasyona acik hale gelen
alanlardan biridir. 16 Nisan 2017 referandumu ile baskanlik sistemine gecen ve 24 Haziran
2018’de ilk bes yillik donem icin cumhurbaskanini ve milletvekillerini sececek ulkemiz icin bu
secim anlamda cok biiyiik 6nem kazanmistir.

Nitekim erken secim karar1i alimr alinmaz ekonomi yoniinde yalan ve algilan yanlis
yonlendirecek beyanatlar hem icerden hem disardan ardi ardina gelmeye baslamistir:
“ABD’nin Halkbank'a 49 milyar dolar ceza kesti” yalani,

- “Financial Times’in "Tirkiye’nin Ozel Sektor Dis Borcu’nun Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya
Oram %70" yalani,

- “Enerji Bakan 2 Giin Once israil'le Anlasma imzaladi" yalani,
- “Her Emekliye 1000 TL ikramiye Verilmeyecek" yalani,
- “Ogretmenlere ek ders iicretlerinin 6denmedigi” yalam,

ekonomi alanindaki glincel alg1 operasyonlarindan sadece birkaci olarak sayilabilir.

Bunlarin disinda yine sosyal medyada ara ara servis edilen;

“TBMM’de milletvekillerine 2 maas ikramiye verilmesine yonelik teklifin onaylandigi”

- “Tirkiye’nin Suriyeli siginmacilara Kizilay iizerinden her ay 930 TL maas 6dedigi”
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“TBMM’de kabul edilen bir kanun teklifi ile yillik "90 TL vatandaslik aidati" alinacag”

gibi standart yalan haberlerin de vatandaslarin algilarin1 yonlendirmede kismen de olsa etkili
oldugu soylenebilir.

Bu tur alg1 operasyonlarn elbette ki internet ve sosyal medyamin kullaniminin daha da
yayginlasmasiyla aratarak devam edecektir. Devletimiz bu tur alg1 operasyonlarina karsi
sadece savunmada kalmakta ve haberler yayildiktan cok sonra yetkili agizlardan aciklama
gelmekte ve bu da bu operasyonlarina aninda mudahale etmede cok basarili olamamaktadir.

Devletin bu konuda daha etkin olabilmesi asagidaki adimlari atmasinin faydali olacagi
kanaatindeyim:

Tek elden profesyonellerce yonetilen bir “Sosyal Medya Merkezi”: Devletin
gerceklestirdigi her tirli icraatlanm tiim iletisim organlar ile vatandaslarina aninda
bilgilendirmesi onemlidir. Her vatandasin devletin her kurumunun sosyal medya
hesaplarnin takip etmedigini diislinerek devletin en tepesinde 24 saat aktif olarak
calisacak bir “Sosyal Medya” merkezi ile bu islerin uzmanlarca yonetilmesi en dogru
yontem olacaktir. Bu merkez devletin tim faaliyetleri ile ilgili bilgilendirmeleri tek
elden tum vatandaslara zamaninda paylasmali ve olusturulacak bir algoritma ile bu
merkezin tiim paylasimlari devlet hiyerarsisine uygun olarak yukaridan asagi dogru tiim
ilgili birimlerce yeniden paylasilmali ve olabildigince fazla sayida hesaba ilk ve dogru
elden ulasimi saglanmalidir. Giiniimiizde gorsellerle ve videolarla anlatimin daha etkili
oldugunu da disiinerek bu merkez tarafindan konusunda uzman profesyonellerce
hazirlanan gorseller ve videolar ile insanlarin zihninde bu bilgilerin daha kolay
yerlesmesi saglanmalidir. Amatorce hazirlanmis yalan haber iceren bir gorsel ile bile
binlerce insanin aklin1 kanstirmak kolay iken bu sekilde ciddi bir calismanin insanlar
uzerinde etkisi suphesiz daha farkli olacaktir.

-Alg1 operasyonlari ile zamaninda ve etkin
miicadele: 24 saat calisacak bu merkez sosyal
medyay1 surekli tarayacak ve disaridan ya da
iceriden yapilan bir alg1 operasyonunda aninda
= devletin ilgili birimini uyanp bu konu hakkinda
PSikOlOJlk . dogru bilgiler isteyip gerekli paylasimi aninda

Alg1 Yénetiml yapacaktir. Bu anlamda, baskanlik sistemi ile
oldukca rahatlayacak devlet burokrasisi bu merkez
ile daha da hizli aksiyon alir hale gelmis olacaktir.

Devletin yonetim kadrosunun sosyal medya kullanma becerisinin artirilmasi:
Devletin en Ust makamindaki yoneticilerin sosyal medya hesaplarin1 daha etkin ve
dogru kullanabilmesi icin uzmanlarca bir egitime tutulmasi bir zorunluluk olmalidir.
Aslinda ideal olanm1 sadece devletin st katmanindaki yoneticilerin  degil
milletvekilinden miustesarlara ve hatta damismanlara dek devletin tim kritik
noktalarindaki kisilerin bu egitimi almis olmasi cok faydali olacaktir.

Sosyal medya operasyonlarina caydirici cezalarin verilmesi: Ozellikle ekonomik
veriler ve piyasalarn dogrudan etkileyecek konularda yapilan algi operasyonlarinin
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tekrarlanmamasi icin caydirici cezalarin verilmesi tekrarin1 engelleme noktasinda etkili
olacaktir.

- Bireylerin sosyal medya konusunda bilin¢lendirilmesi: Devletin okullarda baslattig
medya okuryazarlig1 derslerinin zorunlu hale getirilmesi ve oOzellikle sosyal medya
alaninda genclerimizin azami olarak bilin¢clendirilmeleri gerekmektedir. Bireylere
sosyal medya ortaminin gercek hayattan farkli bir mecra olmadig1 ve paylasilan her
icerigin hukuki bir sorumlulugunun da oldugu ogretilmelidir. Bireylerin oniine diisen
paylasimlarin dogru olup olmadiginin ayrimini nasil yapacagi ve bunun bir operasyon
oldugunu fark ettiginde de sikayetlerini nereye, nasil yapacag konusunda
bilgilendirilmelidir.

Medyay1 yonetmenin diinyay1 yonetmek olarak algilandig1 giiniimiizde, devletimizin de bu
konuda giclii olmasim isteyen bir birey sorumlulugunda uzmanlik alanim cercevesinde
yukandaki nagizane onerilerimi paylasmak istedim.
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KDV Oranlar Diiserse Satis Fiyatlarn
Dlser mi?

H. Okan YURDBULAN
Bagimsiz Bas Denet¢i, SMMM

Giris;
Son zamanlarda, otomobil, benzin, konut... gibi, bircok Uriinde dolayli vergi yiikiinin oldukca
agir oldugu hususu giindemdedir. S6z konusu vergilerin uygulanmamasi halinde Uriiniin cok

ucuz fiyatlara satin alinacag kamsi hakimdir. Ozellikle otomobiller iizerindeki vergi yiikii
gindeme gelerek, yuksek sesle dile getirilmeye baslanmistir.

Ornegin, satis fiyati 300.000.-TL civarinda olan bir otomobil icin vergiler yiikii olmasa
100.000.-TL civarinda fiyatlara alabiliriz kamis1 hakimdir.

Acaba bu durum giinimuzde gerceklesebilir mi? Bir dolayli vergi indirimi yapilirsa gercekten
hayat bu kadar ucuzlar mi? Uriinlerdeki yiiksek fiyatin tek gerekcesi dolayli vergi yiikii mii?
Her seyin giilliik giilistanlik olacagi, hepimizin liiks otomobillere binecegi bir ortam olabilir mi?

Yoksa satis fiyatlari ayni kalip, aradaki fark satici kar olarak, saticinin binyesinde mi kalir?
Esas sormamiz gereken soru budur?

Talebi yuksek olan mallarda (ki dolayli vergiler bu mallarda daha yiiksektir), vergi
indirimlerinin veya artislarinin satis fiyatlarina ne kadar bir siirede ve ne oranda yansiyacagi
onemli bir akademik konudur. Bu konunun anlasilabilmesi icin daha uzun donemli bir veri seti
ile incelenmesi gerekir.

Yazidaki konuyu bir sonuca baglamadan, kafalarda ufak bir soru isareti birakarak, sadece bir
bakis acis1 ve teorem seklinde kaleme aldim, zira bu konu oldukca genis bir akademik calisma
gerektirmektedir.

Satis fiyat1 tespiti, rayic fiyatin olusumu gibi konular “isletme”, “pazarlama ve satis” gibi
isletme bilimi dallarina girer ve bu konuda oldukca fazla akademik ve bilimsel arastirmalar
mevcuttur. Asil sozii ve son sozi soyleyecek olanlar bu bilimsel arastirmalar, tezler,
teorilerdir ve degerli akademisyen hocalarimizin gorisleridir.

Dolayli vergiler

Dolayli vergi; bir malin satis1 ya da bir hizmetin kullanimin lzerinden alinan vergi turine
verilen addir. Dolayli vergi; alisverislerimizde kesilen katma deger vergisi ya da telefon
faturalarinda odedigimiz ozel iletisim olarak orneklendirilebilir. Harcamalarimiz iizerinden
alinan vergiler dolayli vergi olarak siniflandinlir.
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Dolayl vergiler kategorisini su vergiler olusturmaktadir:

Mal ve Hizmetlerden Alinan Vergiler
Katma Deger Vergisi

Ozel Tiketim Vergisi

Tasit Alim Vergisi

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
Damga Vergisi ve Harclar

Dis Ticaretten Alinan Vergiler
Gumruk Vergisi

Tek ve Maktu Vergiler

Satis Fiyatlarin Etkileyen Faktorler

Fiyatlandirma asamalarini, ekonominin icinde bulundugu durumu (durumsallik yaklasimi)
dikkate almadan olusturmak miimkiin degildir. isletmenin ic ve dis cevresinin analizi
muhakkak ki buyik onem arz etmektedir.

icsel faktorler, isletme yonetiminin kontroliinde bulunan etmenleri kapsamaktadir. Bunlar;

v isletmenin fiyatlandirma amaclari
v’ Pazarlama karmasi stratejileri

v’ Maliyet yapisi ve fiyat karar mekanizmalandir.

Dissal faktorler ise, isletmenin kontrolinde olmayan fakat fiyatlarin belirlenmesinde etkin rolu
bulunan cevresel etmenlerdir. Bunlar;

v’ Pazar ve talep yapisi,

v Rakiplerin maliyet ve fiyatlan

v Dagitim kanallan

v Yasal ve politik duzenlemelerdir.
Gorlilecegi lizere isletme biliminde satis fiyat1 olusumu yasal vergisel etkilerin yani sira baska
etmenlere de baglanmaktadir.
Temel fiyatlandirma yaklasimlari;

v'Maliyet odakli fiyatlandirma
v'Rekabet odakli fiyatlandirma
v'Talep (deger) odakli fiyatlandirmadir.

Turkiye’de fiyatlandirmada mala olan talebin etkisi goz ardi edilemez.

EKONOMIi VE FINANS GUNLUGU




Dolayli Vergiler ve Satis Fiyat1 Etkilesimi

Gorlilecegi lizere satis fiyat1 etkileyen cok fazla
etmen vardir. Zaten, satis fiyatin1 sadece maliyet
odakli olarak tespit edilemeyecegini dile getiren
akademik satis ve pazarlama teorileri ve tezleri
mevcuttur.

Talebi yiiksek olan bir malda, satici yiiksek karlar

elde etmek varken maliyet fiyati lizerine dlsiik bir
kar marji ile yetinir mi?

Bir ornek Uzerinden ilerlersek; Talebi yiiksek olan bir “A mali” oldugunu diisiinelim, bu malin
devamli alicilart mevcut oldugu icin, 6rnegimizdeki satis fiyat1 olan 1.600.-TL her durumda
sabit kalacaktir. Satici bu fiyattan satmay1 tercih edecektir (mesela otomobilde, hepimizin
bildigi bir gercek olarak, talep her zaman yiksektir).

Maliyet 1.000 TL 1.000 TL
Vergi 400 TL  40% 100TL  10%
Saticr Kan 200 TL  20% 500 TL  50%
Satis Fiyat1 1.600 TL 1.600 TL

Satis fiyat1 1.600.-TL olan A UrUnunin maliyet tutan 1.000.-TL ve 1.000.-TL maliyet tutan
tzerinden %40 oranindan 400.- TL tutarinda dolayli vergi alindig1 durumda satic1 200.-TL kar
elde etmektedir.

Ayni Uriiniin vergi oram %10’a diistliglinu varsayarsak;

Satis fiyat1 1.600.-TL olan A urlinunin maliyet tutar 1.000.-TL ve 1.000.-TL maliyet tutan
tzerinden %10 oranindan 100.- TL tutarinda dolayli vergi alindigi durumda satic1 500.-TL kar
elde etmektedir.

Vergi indirimi saticinin cebinde kalmaktadir.

Bu noktada A Uriiniin satis rayic fiyati. 1.600.-TL oldugu icin ve bu iriine siirekli olarak talep
oldugu icin, satici fiyat indirimine gitmeyi tercih etmeyecektir.

Bu durumda; vergi indirimi talebi yuksek olan malin satis fiyatina indirim olarak
yansimayacaktir.

Gercek ornekler Uzerinden gitmek gerekirse;

2007 yilinda; cikolatadan baliga, caydan gazli icecekler ve meyve suyuna kadar hemen hemen
biitin gida uriinlerinde KDV oranini yiizde 8'e dusurildi. Turizmde uygulanan yiuzde 18'lik KDV
orani da yuzde 8'e dusurildu.

Mevcut resmi bir arastirma olmamakla birlikte, hepimizi gozlemledik. KDV indirimlerinin
akabinde bu iiriinlerin satis fiyatlarinda %10’luk bir indirim olmadi. Ornegin Kola perakende
satis fiyat1 1 TL iken bakkal yine 1 TL’ye satmaya devam etti. Otelciler, kirmizi donem
olmasi, acentalara ve aracilara fazla para odedikleri gerekcesiyle, indirime gitmediler. Hatta
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dénemin Turistik Otelciler, isletmeler ve Yatinim Birligi (TUROB)

kdv Oranlar yoneticisi, “turizmde 10 puanlik KDV indiriminin fiyatlara

yansimasinin miimkiin olmadig1” hakkinda demec bile verdi.

%8 :
0 Ayni sekilde, saghik ve ila¢ sektorliinde 2005 yilinda yapilan KDV

indirimlerinin satis fiyatlarina yansitilmadigi gézlemlenmistir.

%1

KDV oranini %8’e indirilmesi konut satis fiyatlarinm indirdi mi sizce? Fiyatlan hepimiz biliyoruz.

Ayr1ca 2016 yilinda yapilan konut teslimlerinde uygulanan %18

Diger bir soru ile bakarsak; “Add Value Tax” bu kavram hepimizin bildigi gibi KDV’nin ingilizce
anlamidir. Bu anlama bakinca, “ilave degerin”, yani “karin”, yani “katma degerin”
vergilendirilmesi anlam cikar. Dolayisiyla satici bunyesinde kalan kann dolayli yoldan
vergilendirilmesi anlami ¢ikartilabilir. Bu durumda, eger KDV oranlari diisiik olsa ya da %0 olsa,
satic1 bu kar1 indirim yoluyla fiyatina mi yansitir yoksa buinyesinde mi tutmay tercih eder?

Sonug¢

Yazida, konuyu bir sonuca baglamadan, kafalarda ufak bir soru isareti birakarak, yorumu
okuyuculara birakmak hedeflenmektedir. Zira konu akademik calismalar ve uzun donemli bir
veri seti ile incelenerek, sonuca ulasabilecektir.

Tiirkiye’de de bahsi gecen esya ve Uriinler lizerinde talep oldukca yiiksektir. Bakildigi zaman
benzin, motorin, otomobil, icki ve luks esya, konut... vs. gibi s6z konusu urunlerin fiyatlarinin
arttig1 halde talebinin diismedigi g6zlemlenmektedir. Ornegin, benzin fiyatlan fahis derecede
yiikseldigi halde talep azalmamaktadir ya da konut fiyatlarn asin derecece astronomik
rakamlara ¢iktigi halde talep azalmamaktadir.

iste esas sorulmasi gereken soru; bu Uriinlerde yapilacak bir miistakbel vergi indiriminin
tiketiciye, ucuz fiyat seklinde mi yansiyacagi, yoksa bu vergi indiriminden kaynaklanacak
farkin “satis kan” olarak saticinin biinyesinde mi kalacagidir.
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Birey, Toplum ve Yonetim

Zeynep SAYAR BOLELLI
Pedagog, Sosyal Bilimci

“En glc¢ zanaat, yonetimdir ve yonetim bilgisizlerin elinde olmamalidir”

Bu giinii anlama ¢abamiz
Bu guinii anlama ¢abamiz bizi ister istemez bu giinlin geldigi  bizi ister istemez bu giiniin
noktamin baslangicina gitme geregi dogurmustur. Hicbir sey geldigi noktanin .
teele ol t denleri vardir. Dol la vénetimin b baglangicina gitme geregi
rastgele olmamistir nedenleri vardir. Dolayisiyla yonetimin bu A, ek 5oy
gunki halini almasi da bir neden sonug iliskisi icerisinde rastgele olmamustir
vukuu bulmustur. insan neden yonetilmeye ya da yonetmeye nedenleri vardir.
ihtiyac duyar? ilk caglarda giiniimiize degin Kim? Neden Dolayistyla yonetimin bu
.. 1?7 illa vénetmek snetilmek Kivor i giinkii halini almas1 da bir
yonetmeli? Illa yonetmek ve yonetilmek gerekiyor ise o zaman T —
yoneticinin sahip olmasi gereken ozellikler nasil olmalidir? Bu icerisinde vukuu
sorularin cevabi bu giinki yonetim anlayis1 ya da sekline nasil bulmustur

bir tarihsel surec sonucu varilmis olmasinda sakhdir.

Yonetimin tarihsel siireclerine baktigimizda da ilk yonetim seklinin “patriarsi” oldugunu
goriiriiz. Patriarsik yonetimin ozelligi niifusun, ihtiyaclarin ve merak az oldugu topluluklarda
goriliiyor olmasidir. Bu yonetim seklinde yazili yasalara ve bunlarin uygulanmasini saglayacak
bir sisteme ya da bir yoneticiye ve yonetilmeye gerek yoktur. Gelenek, gorenek ve atalarin
soyledikleri gibi yazili olmayan kurallar bu tir topluluklarnn yonetmek icin kafidir. Zamanla
niifuzun artmasi, insanoglunun meraki ile yeni buluslar yeni ihtiyaclar dogurmus ve isleri daha
karmasik bir hale sokmustur. Onceleri bulundugu yere si8an insan, giiniimiizde yeryiiziine
sigamaz hale gelmistir. Mantik soyledir; niifusun artmasina bagli olarak ihtiyaclari da artmus,
insanlar bu ihtiyaclarin karsilanabilmesi icin isbirligine ihtiyac duymus ve bir araya gelmis ve
toplumu olusturmustur. Ayni toplum icerisinde kisiler arasi iliskiler ve toplumlar arasi iliskiler
birtakim anlasmazliklari dogurmus. Bu anlasmazlik c¢oziime ulastinlmasi icin gelenek
gorenekler yetersiz kalmistir.

isbirligine dayali birlikte yasama zorunlulugu birtakim anlasmazliklari bu anlasmazliklarin
¢ozUm gerektirmesi de vyasalarin olusmasini zorunlu kilmis ve yasalarin uygulanmasini
saglayacak ve takip edecek bir mekanizma olarak yonetimler ortaya cikmistir. Bu degisimler
ve gelisimler ayn1 zamanda tek bir yonetim sekli degil, degisik yonetim bicimlerini
dogurmustur. Yoneten, bazen tek bir kisi olmustur; bazen yoneten bir azinlik, bir ziimre;
bazen de herkesin yonetime katildig1 temsili demokrasi olmustur. Bu giin geldigimiz nokta ise
yonetimlerin dayandig1 yazili kurallarin yani hukuk normlarinin insan iliskilerini diizenleme de
tek basina yeterli olmamasi adalete esitlik diiriistliik gibi etik kavramlarn dogurmus olmasidir.
Yonetimde bu etik kavramlar yonetimlerin en etkili bir sekilde yerine getirilmesinin olmazsa
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olmazlan olmustur. Toplumu olusturan birimler ister iki kisi ister iki kurum fark etmez es
uyumu bu etik ilkelerin nasil niifus ettigi ile ilgilidir.

Yazili kaynaklara ulasabildigimiz en eski medeniyetlerden biri olan antik yunan da kim ne
sekilde yonetirse yonetsin devlet yurttasin Ustiinde kutsal bir varlik olmasi dikkat ceker. Birey
devlet icindir. Antik yunan filozoflarindan bilgiyi seven Sokrates’e gore “En gii¢ zanaat,
yonetimdir ve yonetim bilgisizlerin elinde olmamalidir”. Sokrates’in Ogrencisi Platon’a
gore ise insanlar dogustan yap1 bakimindan farkli dogarlar ve ii¢ boliime ayrlirlar birinci kisim
arzulaya-istah duyan maddi istekleri olan ve en cok yeri kaplayan kesim, ikinci kisim yurekli-
cesur-koruyucu kisim ki bunlar devletin alt yonetiminde bulunan kesimdir. En st kisim da ise
en az yeri kaplayan bilge akil yer alir. Dolayisiyla yoneticiler bu kesimden olmalidir. Platon
u p) demokrasinin goriinuste esitlik esasina dayansa da adil bir devlet bicimi
) I I olmadigin1 bu minvalle savunur. En Ust diizeyde bilgi ve beceriyi
9 2 gerektiren yonetimin yeteneklerine ve dogustan getirdigi

ozelliklerine ve egitimine bakilmaksizin herkesin talip olabilecegini
- soyler. Isi ehline vermek gerekir. Isi ehline vermemek

adaletsizligi dogurur. Is béliimii bozulur, iilke kaosa siiriiklenir.
ﬂ[f;: Platona gore yoneticiler koruyucu dedigimiz cesur ve yiirekli,

yalin bir hayatlar1 olan kesimden c¢ikar. Bu kesim bir seye
sahiplenmezler bu sebeple kaybetme korkular yoktur. Kaybetme korkusu
olmayan kiside duygusal ve tarafli davranmaz. Adalet buradan vukuu bulur. Adaletten kasit,
esit sartlarda yani farkliliklara gore muamele etmektir.

Aristoteles’te adalet anlayisiyla birlikte cogunlugun yonetime katilmasin1 destekler. Ancak bu
cogunluktan kasit ekonomik acidan bakilan cogunluktur. Ulkeyi yonetecek kesim ne cok zengin
nede cok yoksul siniftan olmali ekonomik acidan benzer ve esit insanlardan olusmalidir. O’na
hayatin amaci en yiiksek iyi olarak tanimladigi mutluluktur. Mutluluga ulasmak ise herkesin
isini iyi yapmasindan gecer. Herkesin isini iyi yapmasi icin devlete gereksinim vardir.
Devlet biitiin herkes icin iyi olanm ister. Herkes isini iyi yapmasi kendi yetenek ve
yeterliliklerinin bilincinde olup ve ona gore eylemesidir. Isini iyi biliyor ve yapiyor
olmakta yeterli degildir. isini erdeme uygun yapiyor olmak bireyde ve toplumda huzuru
saglar. Erdem orta olma, asirn olmama esneyebilme halidir. Gergin degildir erdem. Gergin
olmamas1 kopmay1 engeller. Toplumun ve bireyin kopmamasi icin en kiiclik birimden en buyuk
birime kadar esneyebilmek gerekir.

Roma ve ortacaga gelindiginde ise dinlerin ve soylulann yonetimde etkin oldugunu
gormekteyiz. Ticaretin artmasi bazi1 topraklarin bazi topraklara gore verim farkliligi glic savasi
icine giren toplumlarda istilac1 bir yonetim anlayisini dogurmus olup bir miiddet aristokrasi ve
koleligin simf farkliiklarimin hiikim siirdiigii  zenginligin bir yerden digerine sirekli el
degistirdigi bir donem olmustur. Bu dénemde imparatorluklar cogunlukla hakim olmus ve belli
kesimler gicu ellerinde tutabilmek icin; dini, edebiyati, felsefeyi halki siyasetten ayrn tutmak
icin arac olarak kullanmistir. Daha sonra din arac olarak kullanmlirken din amac olmak istemis
ve yonetimler ile dini kurumlar arasi catismalar yasanmistir. Tum bu yasanan ¢ikar savaslan
insanlara neden ben de olmayayim sorusunu kendisine sordurarak ayaklanmaya kadar
goturmistur. Artik devlet kutsal olmaktan cikma yoluna girmistir. Devlet birey icin olmalidir
anlayisina dogru ilk adim; Tarihin ilk yazili anayasasi olarak kabul edilen Manga Carta diinyanin
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ozgiirlilk adina attig1 en biiyiik adimi olarak kabul edilir. Magna Carta, ingiltere Kral’1 simirsiz
yetkilerinden feragat ettigi, hukukun kendi arzularindan daha Ustiin oldugunu kabul ettigi,
tarihin akisinm1  degistiren bir anlasmadir. Halklanin 6zgiirlik miicadelesinin  donim
noktalarindan sayilan Fransiz ihtilali ile birlikte diinya yeni bir yonetim anlayisina dogru
yolculuga baslamistir. Halk artik kendi kendini yonetmek istemektedir. Antik donemden gelen
dogrudan demokrasi yani yurttaslarin yonetime direk katiimi anlamina gelen dogrudan
demokrasiye bir farkla geri doniilmustiir aslinda. Cogalan niifus ile birlikte miimkiin olamayan
dogrudan demokrasi halkin temsilcilerini sectigi temsili demokrasi olacaktir.

Bu giin yonetim sekilleri ele alindiginda en iyi yonetim seklinin ne oldugu halen merak edilen
konular arasindadir. Gelisen ve degisen diinyada insanin da sabit kalmamakta degismekte ve
ihtiyaclarn farklilasmaktadir. Dolayisiyla insan her
daim takip etmek ve ihtiyaclar dogrultusunda
onlemler almak degisim sireclerinin kaginilmaz
gecislerindeki sikintilanni en hafif sekilde atlatmay
saglar. Amac¢ once insanin dogasini anlamak ve ona
gore degisimleri sekillendirmek olmalidir yonetimlerin
amacil. Yonetimler de insan toplulugudur insanistii
varlik olarak goriildiigli takdirde gecislerin sancili
gecmemesi miimkiin degildir. Nitekim Fransiz ihtilali
boyle bir gecisin uriinudur. Yonetim en eski kaynaklara
baktigimizda insanlarin bir araya gelerek olusturduklari topluluklarda 6nce o toplulugu
olusturan bireylerin ozellikleri hakkinda kafa yorulmus ve daha sonra bir arada es uyumlu
yasayabilmenin nasil miimkiin olabilecegi arastirnlmistir. Yonetimlerin gorevi bireylere yetenek
ve yeterliliklerine uygun olanaklar sunmak ve gelisimlerini saglamaktir. Toplumun bu cesitliligi
ve farkliigi icerisinde devlet ya da yonetici toplumun en kiiciik birimi ailede oldugu gibi anne
baba sefkati, sevgisi, sabri ve sogukkanliigi ile toplumun tim fertlerine ulasabilmeyi
amaclamalidir. Toplumlarin kendilerini yonetmesi icin sectigi kisilerden beklentisi;
oncelikle tipki cocugun bakma yiikiimlii oldugu ebeveyninden bekledigi temel ihtiyaclarin
karsilanmasi, ergenlikte kendini kesfetmesine ve bulmasina yardimci olacak seceneklerin
sunulmasi, ozgiir ve bagimsiz birey olma yolunda bireyselligine saygi duyularak
gelistirilmesidir. Yapilmas1 gereken denetimli serbestlik tanimaktir. Denetimli serbestlik
taninan cocuk, yeteneklerini kontrolli bir bicimde kesfeder, bunlan kendi kesfeden birey
icsellestirip, neyi nicin yaptiginin bilincinde kendi olabilen, kendini gerceklestiren bireydir.
Cekirdekten kendini gerceklestiren toplumlarda yonetilmeye ihtiyac yoktur. Yonetimlerin
amaci elinde sopa ile basinda beklemek degil yukarida bahsettigimiz bireyin kendini bulma
yolunda rehber olabilmektir.

Ozetle yonetimin bicimi ne olursa olsun ydneten kim olursa olsun etik ilkeler gozetilmeden
sadece kurallara uymak zorunlulugu kilan bireysel farkliiklari gormezden gelen, 6nyargili
yonetimler basarisiz olmaya mahkimdur. Yonetimler kendilerinin de insan oldugunu hicbir
zaman unutmamalidir. icinden ciktig1 toplumun degerleriyle uyumlu, ona yabancilasmayan
ve toplumun ruhuna dokunan yonetimler, huzurlu ve baris icinde yasayan, refah seviyesi
yiiksek bir toplum ingasinin teminatidir.
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GENiS ACl |
Gecmisin Ayak izleri

Ziilfii SAHIN

Ekonomist, Bankaci

Akill1 insanlar 6nemli

kararlar 6ncesinde
Akilli insanlar onemli kararlar oncesinde soyle bir arkaya bakip sdyle bir arkaya bakip

gecmise dair muhasebe yapar, alacag kararlan daha onceki gecmise dair
tecriibelerinden cikardig1 dersler 1si8inda alir. Oniimiizde 24 muhasebe yapar,
Haziran secimleri var ve iilkece alacagimiz bu karardan once = alacagi kararlari daha

onceki tecriibelerinden
cikardigi dersler
15181nda alir.

bir muhasebe yapalim istedim. Bu muhasebeyi kar - zarar
kavramlan Uzerine yapabiliriz ancak bu yazimizda sadece
zarar veren olaylarn degil, etkileri nedeniyle kardan zarar
veren, takip eden yillarda da zararn devam eden olaylardan
birine Gezi olaylarina ayirmaya karar verdim. Zararlar sadece yasanan anla ve verilen zararla
bitmiyordu. Gezi olaylarinin tam olarak maliyetini hesaplamak adina birka¢ konuyu birden
arastirmak daha saglikli olacaktir zira bu olayin birden fazla yoni var. Bu olayin etkilerini
incelerken baslangic tarihini 27 Mayis olarak alinmasi son derece olagan, bitis tarihi olarak ise
cok uzun vade baz alinabilir ancak biz 17 -25 Aralik siirecine kadar olan kismi baz alacagiz. Bu
tarihten sonra baska dinamiklerin etkisi s6z konusu oluyor. Gezi olaylarimin etkisinin bilesen
kuvvetinden bahsetmek, yukarida belirttigimiz gibi daha uzun siireyi baz almak mimkiin ancak
sadece 17 Araliga kadar olan kismi incelemek bile durumun vahametini ortaya koymaya
yetiyor. Bu konulan basliklar altinda toplarsak;

a) Maddi zararlar (zarar goren isyerleri, arabalar, kamu kuruluslari, yollar, banklar vs.)

b) Borsa zaran (borsada islem goren varliklardaki azalma.)

c) Faiz oranlarindaki artis.

d) Doviz kurlarindaki artis.

e) Enflasyon oranlarindaki artis.

f) Issizlik oranindaki arts.

g) Yabanci yatinmcinin parasini ulke disina kacirmasi ve Potansiyel yatinmcinin Ulkemize
yatirnmdan vazgecmesi.

h) Turizm kayiplarn mevcut rezervasyon iptali ve kotu imaj.

17-25 Aralik’tan Gezi Olaylarina uzanan siirecte Ulkemizin karsilastig1 zararlar:
a) Maddi zararlar:

79 ilde, 2.5 milyon insan eylemlere katildi; 4 bin 900 kisi gozaltina alindi; 600 den fazla polis
ve 4 bine yakin insan yaralandi. Bingol ve Bayburt’ta eylem yapilmadi. 58 kamu binasi, 68
MOBESE kamerasi ve 337 isyerinin tahrip edildigi, 90 belediye otobiisii, 214 6zel arag, 240 polis

EKONOMIiIi VE FINANS GUNLUGU 100




araci ve 45 ambulansin kullanilamaz hale geldigi anlasildi. Eylemlerde, biri CHP binasi olmak

lizere 14 parti binasinin zarar gordiigi belirtildi.
Kaynak: I isleri Bakanlig1 raporu

b)Borsa zarari: -
BIST 100 endeksi Borsa Istanbul'da islem %30
P. l . e BIST 100 d k . $ bazinda yaklasik gbren sirketlerin toplam kayp
iyasalar icin endeksi %40 pivosa degeriGezile 644
: baslayan 3 aylik donemde
acisindan 2013 yii dalgalanmayla deger kaybetti ol e niyria 480
gecti. Yilin ilk aylarinda kredi e MR
DOLAR

derecelendirme kuruluslarinin not

b 'ni -1, lar, L 14'te MB'
artlrlmlyla yukselen borsa, 22 S Dolav/‘l’Lnnl,?O 1,80 band: $ Dolar, Ocak 2014'te MB'nin 550 baz
g arasindaki hareketi olaylarin puanlik faiz artiimina gitmesine ned
blOyOmesi ile yOkselise gegti lllll olacak sekilde tarihi zirvesine tirman

Mayis’ta tarihi rekorunu 93 bin 178
puan ile kirmisti. Ancak Amerikan ENFLASYON

Merkez Bankas‘ (Fed) tahV]l al]m Gezi dncesinde %6,13 olan e Gezi olaylan sonrasindaki 1 aylik
program]n] azaltma i§aretini Verince "' yllllkonllasyonsonrf‘fu30)’06 q“ﬂﬂ donemde yabancnyahnmfl‘lara

borsada dusus basladi. Haziran - 4 e

ayinda Gezi Parki olaylar ve yilsonunda yolsuzluk ve risvet operasyonu etkisiyle borsa 27
Aralik’ta 61 bin 160 puana geriledi. Yilin son giinlerinde tepki alimi gelse de BiST 100 endeksi
yilin en cok kaybeden borsalar arasinda iist siralarda yer aldi. Dolar cinsinden ele alindiginda
BIST 100 endeksi yiizde 27,61 kayipla Peru borsasinin ardindan en cok kaybettiren ikinci borsa
oldu.

Gezi olaylanyla birlikte piyasalar uzun surecek negatif bir doneme girerken, TL varliklar satis
baskis altinda kaldi. Sadece Borsa istanbul'da islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri bile
Gezi olaylar ile baslayan ve 3 ay etkisini surdiiren donemde 164 milyar lira geriledi. Merkez
Bankas1 verilerine gore Gezi olaylart sonrasindaki 1 ayllk donemde yabanci yatinmcilar 8
milyar dolarlik cikis yapti.

c) Faiz oranlarindaki artis:

Mayis 2013’te %4,52 ile tarihi dusik seviyeye inen faizler, Gezi olaylarinin ardindan tirmandi
ve tam 3 yil sonra %11’e kadar cikti. Bu 3 yillik suire icinde Gezi ile baslayan surecte Turkiye,
157 milyar $ kayip yasarken; kredi maliyetlerini yiizde 115 artiran bankalar ise hala kar

Grafik 7 TCMB Fonlamast* rekorlar1i kinyordu. Yilin Ucincl c¢eyreginde,

(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) gerek kiresel belirsizliklerin etkisini, gerek Tirk
~ e == lirasindaki deger kayb1 ve vyiiksek seyreden
:;:.s;:pmwmm: ok enflasyonun genel fiyatlama davramslarim
50 bozmasin1 engellemek amaciyla, Temmuz ve
40 Agustos aylarinda faiz koridorunun ust bandi
30 sirastyla 75 ve 50 baz puan artinlmistir. Bu
20 donemde TCMB’nin miktar ihalesi ile piyasaya
10 verdigi likiditeyi azaltmasi bankalarin maliyeti
0 daha vyiksek olan gecelik borclanma
-10 olanaklarina yonelmesine neden olmustur.

0113
013
osn3
04113
05413
06/13
o3
0813
09413
1013
1113
12113
01114
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d)Doviz kurlarindaki artis:

2013 yii genelinde dis finansman ihtiyaci yiiksek olan diger gelismekte olan iilke para
birimleriyle Tiirk lirasinin paralel bir seyir izledigi goze carpmaktadir. Ancak son donemde
Turkiye’ye ozgu risklerin etkisiyle (Gezi sonrasi) Turk lirasinin ABD dolan karsisinda nispeten
daha olumsuz bir performans sergiledigi gozlenmistir. 27 Mayis Tarihinde 1 USD dolar 1.8466
iken, 17 Aralik tarihinde 2,0373 TL, 25 Aralik tarihinde 2,0849 TL, 30 Aralik tarihinde 2,1642
TL ye cikiyordu.

e)Enflasyon oranlarindaki artis:

Gezi olaylan oncesinde ylizde 6,13'e kadar gerileyen yiluk enflasyon, sonraki 3 ayda yizde
8,88'e kadar yikselirken, issizlik oram da artis trendine giren onemli gostergelerden biri
oldu.2013 yili genelinde belirsizlik araliginin lizerinde seyreden enflasyon, yil sonu itibaryla
yuzde 7,40 oraninda gerceklesmistir. Tiketici enflasyonunun seyrinde yil boyunca islenmemis
gida ve enerji grubu fiyatlan belirleyici olmustur.

Ocak ayinda tutiin Uriinlerindeki vergi ayarlamalarinin da etkisiyle yiikselen enflasyon, sonraki
donemde islenmemis gida ve enerji grubu fiyat gelismelerine bagli olarak dalgali seyretmis
ancak yilin ilk yarisim hedefin ima ettigi degerlerin belirgin oranda iizerinde tamamlamistir.
Yilin ikinci yarisinda ise, para politikalarina iliskin kiresel diizeyde yasanan belirsizlik
nedeniyle zayif seyreden sermaye akimlar Tirk lirasinda deger kaybina yol acmis, bu durum
ozellikle temel mal grubu kanaliyla cekirdek enflasyon gostergelerinin yikselmesine neden
olmustur.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi %(TUFE)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

vl | Aviik | Yillike | Aylike | Yl | Aylik | Yallik [ Ayl | Yk | Ayik | Yilik | Aylik | Yilike | Ak [ Yillke | Aylik | Yillk | Ayl | Yallik | Aylik | Yilik | Aylik
AMlis | Ariig | Artig | Arbig | Aris | Artis | Artis | Aris | Arbs | Arbig | Aris | Arig | Artis | Arbg | Aris | Artig | Aris | Arbg | Aris | Aris | Aris | Arig
Ocak 817 | 08 | 950 | 029 | 819 | 185 | 49 | 041 | 1061|056 | 731 | 165 | 7,75 | 198 | 724 [ 11 | 958 | 182 | 922 | 246 | 1035 | 1,02
Subat 91 | 129 [ 773 (034 (1013 | 145 | 446 | 0,73 [ 1043 | 056 | 703 | 03 |7.89 | 043 | 755 | 071 | &78 | 002 | 10,13 | 0,81 | 1026 | 073
Mart G15 | 096 | 789 | 110 | 956 | 058 | 399 | 042 | 1043 | 041 | 729 | 066 | .39 | 013 | 761 | 1,19 | 746 | 0,04 | 11,20 | 1,02 | 1023 | 0,99
|Nisan 9,66 | 168 | 613 | 0,02 | 1019 | 06 | 426 | 087 [ 1114 | 152 | 613 | 042 | 938 | 134 | 791 [ 163 | 657 | 078 | 11,87 | 1.31 | 1035 | 187
Mayis 10741149 | 524 | 064 | 91 |-036| 7147 | 242 | 628 |-021 | 651 (015 | 966 | 04 |09 (056 | 658 | 058 |11,72 | 045
Haziran | 1061 |-0,36 | 573 | 011 | 837 |-056 | 6,24 |-143 | 887 | -09 | 83 (076 | 016 | 031 | 7.2 [-051| 764 | 047 | 108 | -0.27
Temmuz | 12.06 | 058 | 539 | 025 | 758 | -048 | 631 |-041 | 907 |-023 | 888 | 031|932 | 045 | 681 | 008 | 8,05 | -028 | 9,79 | 0,15
Agustos | 11,77 | -0.24 | 533 | 030 | 833 | 04 | 665 (073 | 888 | 056 | 817 | 01 (954 | 009 | 714 | 04 | 879 | 1,16 | 10,68 | 0,52
Eyliil 1113 | 045 (527 | 039 | 924 | 123 | 615 | 075 | 819 | 103 | 7388 [ 077 | 886 | 014 | 795 [ 089 | 7.28 | 0,18 | 7.29 | 0.65
Ekim [ 1199| 26 | 508 | 241 | 862 | 183 | 766 | 327 | 7.8 | 196 | 771 | 18 [ 886 | 19 |758 [ 155 | 716 | 144 | 119 | 208
Kasim | 1076 | 0.83 | 553 | 127 | 720 | 003 | 943 | 1,73 | 637 | 038 | 732 (001 | 915 | 018 | 89 (067 | 7 | 052 1298 149
Aralik 10,06 | -0.41 | 653 | 053 | 64 | -0.3 | 1045 | 058 | 616 | 038 | 74 | 046 | 817 | 044 | 881 | 021 | 853 | 164 | 1192 | 069

Kaynak: KESK
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f) issizlik oranindaki artis:

Grafik 19, Issizlik Oranlan 2013 Mayis ayina kadar azalma egiliminde olan
i i—————————— issizlik oranlarimin bu tarihten itibaren genel olarak
20 — artis sergiledigini gozlemliyoruz. Issizlik

oranlarindaki artis tarim dis1 istihdamin bir onceki
yila gore zayif seyretmesinden kaynaklanmistir.
Tarim dis1 istihdamin alt sektorlerine bakildiginda,
sanayi ve hizmetler istihdaminda Mayis ayina kadar
olan onemde gozlenen artis Haziran ayindan
itibaren yerini gerilemeye birakmistir. insaat
istihdam1 ise uclncu ceyrekte toparlanmasina
ragmen 2013 yilinin genelinde zayif bir goriiniim
sergilemistir. Isgiiciine katiim oranlarinda da
istihdama paralel bir hareket gozlenmistir. Olaylar oncesinde ylzde 9 seviyelerinde yatay bir
seyir izleyen mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani bir senede yiuzde 10 sinirna,
ardindan yuzde 10,6'ya kadar c¢ikti.

Kaynal: TUIK, TCMB

g) Yabanci yatirnmcinin parasini iilke disina kacirmasi ve Potansiyel yatirimcinin iilkemize
yatirnmdan vazgecmesi:

Mayis ay1 sonundan itibaren kiresel para |craake Turkiyedeki Portfoy Hareketlen®
politikalarina iliskin belirsizliklerin artmasi ve | 3" ABD Detan)

Gezi olaylarninin etkisiyle gelismekte olan |25 —ws —se  —scswom. 2012
ulkelerden ve Tiurkiye’den sermaye cikislar1 |zo

gerceklesmis ve doviz kurlarinda asin |
oynaklik gozlenmistir. Hem doviz kurlarindaki |

asin oynakllk hem de kredi biyimesinin |5 2013
referans  degerin  lizerinde seyretmesi |°

# % % B £ B 4 8 2 E E =
. .. 8 2 2 8 2 E ¥ 22 & ¢
sebebiyle TCMB, kisa sureli ek parasal Cat 2 gEpgoris
S]k]la§t]rmalar gergekle§t]rm]§ ve tak]p eden *Hisse senedi ve Deviet I Borglanrma Senedi (DIBS) iglernberini
kapsamaltadr

donemde parasal sikilastirmanin etkisini Kaynak TCMB
gliclendirmek amaciyla doviz satim

ihalelerine baslamistir. S6z konusu donemde diger gelismekte olan llkelere benzer olarak
Turkiye’den de sermaye cikislar yasanmistir.

h) Turizm kayiplar1 mevcut rezervasyon iptali ve sergilenen kotii imaj:

2013 yiina kadar artis egiliminde olan Turizm gelirleri 2013 Gezi olaylan ve yilsonuna dogru
gerceklesen 17 - 25 Aralik operasyonlar sonrasi dusus trendine girmisti. Olaylarn etkisinin
2013 yilina direkt etki etmemesinin sebebi erkan satin alinan rezervasyonlarin nispeten iptal
edilmemesi, paketleri alan turistlerin her seye ragmen tatillerini Tirkiye’ de gecirmesiydi.
Buna ragmen taksim civari ve oteller icin yapilan erken rezervasyon iptalleri birkag ay icinde
%30 lara ulasacakti. Daha sonraki yil ve yillar icin ise rezervasyon iptalleri ya da llkemize
turistik gezi planlamama olarak kendini gosteriyordu.
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$40,0

$35,0

$30,0

$25,0

$20,0 |

Milyar $

$15,0
$10,0

$5,0

0,0
3 2004 | 2005 | 2006 2007\2008 2009 2010 2011 2012|2013 2014 | 2015 | 2016

S YABANCI  |$13,1|515,7513,9| SlS 9}519 6 $19, 1 $19 1| 522 2|$22, 4] $25,3|$27,8/$25,4|$15,9
Ll VATANDAS | $3,9 | $4,4 | $4,5 | $47 I $5,4 | 85,7 | $5,6 | $5,6 | 56,4 I $6,8 | $6,3 | $5,8 | $5,9
TOPLAM  |$17,1|520,3 518,6\520,9‘525,4‘525,1 324,9‘328,1 $29,0 $32,3($34,3/$31,5/522,1

Kaynak: Tiirkiye Otelciler Federasyonu TUROFED tarafindan hazirlanan turizm raporu.

Sonu¢ olarak sunu soyleyebilirim; hukumetteki parti hangi parti olursa olsun, yapilan her
icraat1 dogru bulmak zorunda degiliz ve hatta dogru bulmadiklarimizi protesto etmek en dogal
hakkimiz. Ancak protestolarimizda llkeye, milli gelire ve hepsinden daha onemlisi hicbir cana
zarar verilmemesi hususlarina dikkat etmek, baskalarinin degirmenine su tasimamamiz

gerekiyor. Bu yaziy1 okuyan her kesten istirhamim su anda en yakinindaki kisiye bakmasi ve
sunu hatirlamas.

BIZLER AYNI VATANI, AYNI KADERI PAYLASAN KARDESLERIZ.

EKONOMIi VE FINANS GUNLUGU 104



islem Platfromlar1 ve Kamu Bankalarinin
Doviz Piyasalarinda Piyasa Yapicisi Olma
Vizyonu

Bir onceki biiltenimizde islem platformlan hakkinda asagidaki goriis ve onerilerimizi dile
getirmistik:

"Islem platformlari, miisterilerine elektronik ortamda hizli fiyat sunmamin yaninda, fiyati
veren bankalarin tekliflerini siralamaya koymakta, raporlama soz konusu oldugunda en iyi
teklifi veren bankanin kotasyonunu gosterme/teyit etme gibi, olas1 suistimallere kars1 da
korunakli bir yap1 olusturmakta; bu gibi ozellikleri ile kamu/6zel tesebbus tarafindan ciddi
tevecciih gormektedir. Doviz islemlerinde platform lzerinden direkt olarak islemlerin musteri
tarafindan elektronik ortamda yapilmasi, hizi 6nemli 6lcude artirmaktadir.

Spot doviz islemleri ile baslayan surec, vadeli
(forward) islemleri ile derinlik kazanmaktadir. Kimi
platformlarda opsiyon, (faiz/doviz) swap islemleri de
bu platformlar uzerinden gerceklestirilmektedir.
Mesaj ozelligi de bulunan platformlarda emtia
islemleri de konusulabilmekte; fiyatlanabilmektedir.

Kredi/mevduat heniiz yaygin olarak kullanilmasa da
bir firmanin ihtiyaci olan tiim urlnler bu platformlar lizerinden bir finansal market gibi alinip,
satilabilecek; ilgili bilgiler paylasilabilecektir. Baz1 dost meclislerinde bankaci dostlanmizdan
yabanci (menseli) firmalarin mali tablolarim paylasmaktan imtina ettiklerini duymaktayiz.

Hal-i hazirda ulkemizde kullanilan islem platformlarn yabanci menseli olup, gerek ozel, gerek
kamu sektoriinde bizim firmalarimizin doviz/emtia/kredi pozisyonlarinin ve bahsedilen diger
uriin bilgilerinin paylasima acik ol(abil)mesi, cok kicuk bir ihtimal de olsa, ileride sorun
olabilir mi; ya da yabanci menseli firmalar niye bu ve benzeri bilgileri paylasma konusunda
hassas/titiz davranirken biz niye bu kadar rahatiz sorusunu da beraberinde getirmektedir.
Kainat bosluga yer birakmiyor. Finansal piyasalarda boyle bir boslugu sadece yabanci menseli
araclarla/aracilarla doldurmamali, yerli kuruluslar ile de ikame imkani saglayabilmeliyiz. Bilgi
teknolojileri ve finans alaninda ciddi bir entelektiiel birikimi olusmaya baslayan; bu konuda
oncli adimlar atan kamu-6zel sektoriimiiz hep birlikte bu imkan1 da saglayacak yeterlilige ve

donanima sahiptir.”
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Son donemde doviz kurlarinda ekonomik temellerimizle bagdasmayacak sekilde yasanan fiyat
degisimleri, bu konudaki tereddiit ve endiselerimizi artirmis; bir kez daha bu konunun
glindeme getirilmesi llizumu hasil olmustur.

Bununla birlikte bir ekleme ile bu konuda yapilmasi gereken zinciri daha da buyutuyor ve
vizyon olarak ortaya konan, ancak pratikte fazlaca yol alinamayan finans merkezi idealimize
katkida bulunmak istiyoruz.

Turkiye'nin kamu bankalar1 (buna o0zel bankalar de dahil olabilir; ancak 6zel bankalarin bir
cogu yabanci menseli olduklan icin kamu lizerinde 6zellikle duruyoruz) finansal piyasalarda
piyasa yapicisi olma 6zelligine erisme hedefi belirlemeli; bu dogrultuda yapisim olabildigince
bliyiitmeli; dovizle ilgili herhangi bir spot/forward/opsiyon islemi s6z konusu oldugunda
fiyatlama icin yurtdisinda fiyat arastirmasina gerek duymaksizin fiyatimizi kendi icimizde
belirlemeliyiz. Boylelikle, islemlerin vade, miktar, icerik; kisacasi pozisyon bilgilerinin yurt
icinde kalmasim saglamaliyiz. Giincel konu déviz oldugu icin bunun {izerinde durulmustur,
ancak bu vizyon tim para, sermaye ve emtia piyasalarinda da hedef olmalidir.

Birlik Vakfi

Ekonomi ve Finans Komisyonu
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KURESEL iS VE TEKNOLOJi TRENDLERI

Alper KURAY
Yapay Zeka Tehdit mi? Firsat mi?

Doc.Dr. Davut PEHLIVANLI

Giinimiiz Diinyasinda Yapay Zeka
Uygulamalar1 ve Universitelerimiz

Hiiseyin NISANCI
Tiirkiye’de E-Ticaretin Yapisi ve Sorunlan

Erkan BAY
Diinyanin Online Perakendecisi: Amazon

Arif UNVER

Tiirkiye’nin Yeni Bulusma Noktasi, Ustelik
Yerli: finkafe

PiYASALAR VE STRATEJi
Belgin MAVIS

Tiirkiye Erken Secime Gidiyor, Nedenleri,
Nicinleri ve Siire¢’e Dair Kisa Notlar

MAKROEKONOMI
Dog.Dr. Utku ALTUNOZ

Tiirkiye Ekonomi’sinde Makroekonomik
Gelismeler ve Beklentiler

- Ekonomik Blyume

- Enflasyon Konusunda Beklentiler

- Kur Artis1

- Imalat Sanayi

- D1s Ticaretin Seyri ve Cari Denge

- Bankacilik Sektoru

- Dovizdeki Gelismeler Sonucunda Moody’s
Degerlendirmesi

- Butce Gerceklesmeleri

- Issizlik

INDEKS

KURESEL'IS'VE TEKNOLOJI Sayr: O
TRENDLERI

Nisan 2018

GUNLUK YAZILARI

Erkan BAY

Diinya Istikrarsizhiga Siiriiklenirken:
“Ekonomi Giivenligi”

Alper KURAY
Endiistri 4.0

Hasan Hiiseyin BENLI

Kiiresel Finansal Krizler ve Katilim
Bankacilig:

Vergi Diinyasi

H. Okan YURDBULAN

Bitcoin Vergilemesi

Toplum-insan

Zeynep SAYAR BOLELLI

Huzur?

Genis Ag1
Ziilfii SAHIN

I’ LL BE BACK (Geri Donecegim /
Terminator)

ONERI
KOMISYON

Finansal Piyasalarda Yerli islem
Platformunun Onemi
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SUNUS

SOSYAL INOVASYON

Mesut DUNDAR
Sosyal Care, Sosyal inovasyon

Erkan BAY

Yoksullugun Giderilmesinde Bir Model:
Sosyal Girisimcilik

Hiiseyin NiSANCI

Sosyal inovasyon Platformuna iki Giizel
Ornek: “Zumbara” ve “imece”

Bireyleri “lyilik Yap, lyilik Bul” Felsefesiyle Bir
Araya Toplayan Sosyal Inovasyon Platformu:
“Zumbara”

Bireyleri ve Kurumlar C6zim Odakli Bir Araya
Toplamay1 Basarmis Sosyal Inovasyon
Platformu: “imece”

PiYASALAR VE STRATEJi

Ciineyt PAKSOY
Piyasalar ve Strateji
- Olas1 Yeni Bir Donemin Baslangici: 2018
- Strateji Hazirlarken One Cikan Kritik Notlar

- S&P 500 Endeksi ve Parabolik Trend, Nereye
Kadar?

- Tiirkiye Piyasalarinda iki Onemli Grafik:
Gosterge Tahvil Faizleri ve Dolar-TL

- Gosterge Tahvil 8 Senelik Esigin Uzerinde

- Dolar-TL Yeni Rekor Gordl, Yeni Rekorlara
Devam mi? Yoksa Dengeli
Bir Dalgal1 Seyir mi?

- Sonug: Ekstra Temkinli iyimserlik

MAKROEKONOMi

Dog.Dr. Utku ALTUNOZ

Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi’nde 2018 Yili
Beklentileri

- Ekonomik Buyime Konusunda Beklentiler
- Enflasyon Konusunda Beklentiler

- Dolar/TL ve Faiz Beklentileri

- Cari islemler Dengesi

- Devlet Harcamalari ve Kamu Dengesi

SOSYAL INOVASYON Sayr )

Ocak 2018

- Turkiye’nin D1s Borcu

- Issizlik
- Diinya Ekonomisi

GUNLUK YAZILARI

Doc.Dr. Davut PEHLIVANLI
Kiiresel Ekonomi Savaslarn

Erkan BAY
Diinya Ekonomisinde Tarihe Doniig(mii):
Yeni ipek Yolu ve Degisen Ekonomik Giig
Dengesi

- Tarihte ipek Yolu

- Diinya Ekonomisinin Tarihsel Sureci

- 2030 ve 2050 yillar icin Dinya Ekonomisi
Projeksiyonu

- Cin’in Ekonomik Doniisti(mui)?
- !)Unya Ekonomisinde Eksen Degisiminin
Isaretleri

- Eksen Degisiminde Kritik Yol : “Bir Kusak Bir
Yol projesi” (OBOR)

- Biz neredeyiz?
Alper KURAY
Kripto Paralar ve Bitcoin
Hasan Hiiseyin BENLI
Tekafiil: Katilim Sigortaciligi

Alper KURAY
Piyasalarda Yatirnmcilan Basarisizliga

Gotiiren Bes “Yatirimci Psikolojisi”
Vergi Diinyasi

H. Okan YURDBULAN

- Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ve Beyan
Asamalan

- Menkul Sermaye iratlarinin Beyani
Toplum-insan

Zeynep SAYAR BOLELLI

Dikey Yapilasmanin Psiko-Sosyolojik
Degerlendirilmesi

Genis Ag1

Ziilfii SAHIN

Duvardaki Merdiven: KUDUS
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Faizsiz Ekonomi - 11" 2

SUNUS

FAIZSIiZ EKONOMI - lI
Dog.Dr. ishak Emin AKTEPE
Hz. Peygamber ve Ekonomi

Doc.Dr. Davut PEHLIVANLI

Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Yonetisim
Perspektifinde: Faizsiz Finans

Evren YASAR - Hiiseyin DENiZ

Katilhim Bankaciliginin Pazar Pay1 ve Uriin
Gelistirme

Hasan Hiiseyin BENLI
Sukuk (Faizsiz Tahvil): Kira Sertifikasi

PiYASALAR VE STRATEJi
Ciineyt PAKSOY

Ezber Bozan Yeni Global Dengelerin Caresi:

Dogru ve Rasyonel Stratejiler Uretmek

2017 Son Ceyrege Girerken Global
Piyasalara Genel Bir Bakis
Piyasalar ve Strateji

Dolar Endeksi ve ABD 10 Yillik Tahvil
Faizleri

Dolar-TL ve Gosterge Tahvil

Dolar Endeksi-Dolar TL Korelasyonu ve
Dolar-TL Tarafina Teknik Bakis

Gosterge Tahvil Faizleri Kritik Esikte

MAKROEKONOMI
Dog.Dr. Utku ALTUNOZ

Tiirkiye Ekonomisi’nde Makroekonomik
Gerceklesmeler ve Diinya Ekonomisi

Tiirkiye Ekonomisi

Turkiye’nin Makroekonomik Durumu

A\

Ekonomik Biiylime

Tuketici Guven Endeksi
Enflasyon

Cari Islemler Dengesi

Faiz ve Parasal Gostergeler
Biitce ve Kamu Finansmani

Dlinya Ekonomisi

GUNLUK YAZILARI
Alper KURAY
Kiiresel is ve Teknoloji Trendleri

Erkan BAY

Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde
Kurumsal Yatirnmcilarin Rolii: Ozel
Emeklilik Fonlarn

Alper KURAY

istanbul Yeni Havalimam ve Ekonomik
Etkisi

Toplum-insan

Zeynep SAYAR BOLELLI

Benlik ve Ozgiirliigiin Arahigindan insan
Haklarina Bir Bakis

Genis Aci
Ziilfii SAHIN

Derecelendirme Kuruluslan
Derecelendirilmeli

2 Se¢im - 2 Sonug¢
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Faizsiz Ekonomi -1

SUNUS

FAIZSiZ EKONOMi - |

Dog.Dr. Davut PEHLIVANLI
Yiiksele(meye)n islam Ekonomisi

Do¢.Dr. Biinyamin ER
islami Ekonomi Anlayisinda insan

Dog.Dr. Utku ALTUNOZ
Faizsiz Ekonomi Miimkiin mii?
Yard. Dog.Dr. Necmeddin GUNEY

Tiirkiye'de islam iktisadi ve Finansi
Konusundaki Gelismelere Genel Bir Bakis

Dr. Sait SATIROGLU

Katilim Finansman Sisteminin
Yayginlastirilmasi

Alper KURAY

Sirketler icin Faizsiz Finansman
Yontemleri

MAKROEKONOMI
Do¢.Dr. Utku Altunoz

Tiirkiye Ve Diinya Ekonomisinde
Makroekonomik Gerceklesmeler ve
Beklentiler

Tiirkiye Ekonomisi

Bitce Gerceklesmeleri
Enflasyon

Sanayi Uretimi, imalat Sanayi Endeksi ve
Kapasite Kullanim Oram
Cari islemler Dengesi

Ekonomik Biiylime
issizlik
Likidite Gostergeleri

Ekonomik Veriler

Diinya Ekonomisi
ABD Ekonomisi
Avrupa Birligi

Katar Krizi Ekonomiyi Etkiler mi?

GUNLUK YAZILARI
Erkan BAY

Kiiresel Giiclii Finansal Sehirler
Alper KURAY

Finans Diinyasina Siber Tehdit

Hiiseyin NiSANCI

Sayu:

3

Temmuz 2017

Sosyal Medyanin Onemi ve Algi Yonetimiyle

Miicadele

Genis Aci
Ziilfii SAHIN
Ticaret Ahlaki / Ahlakin Ticareti
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YONETIiCi OZETi

GIRISIMCILIK

Prof.Dr. Nazif GURDOGAN

Girisimcilik Bahge, Girisimci Bahgivandir
Dog.Dr. Davut PEHLIVANLI
Universiteler, is Diinyas1 ve Girisimcilik
Hasan Hiiseyin BENLI

Girisimcilik ve islam iktisadi

Ziilfii SAHIN

Merkiir’deki Krater

Dog.Dr. Utku ALTUNOZ
Risk Sermayesi ve Girisim

EKONOMI VE FiNANS
Dr. Yasar ERDINC

Piyasalardaki Hareketlerin Dinamigi ve FED
Kararlar
Piyasalar

ABD faizleri, diger Ulkelerin Piyasalarim
Nasil Belirliyor?
ABD’de Faiz Artislarina Tarihsel Bir Bakis

Petrol Krizi, Paul Volcker ve Sonrasi
2008 Kiresel Krizi

Fed Faizi, Enflasyon ve Issizlik: Toplu
Bakis

Bundan sonra Enflasyon Dusuk Kalmaya
Devam Edebilir mi?

ABD’de Enflasyonu Yikseltecek Faktorler
Dog.Dr. Utku ALTUNOZ
Mart-Nisan 2017 Aylik Ekonomi Raporu

Makro Ekonomik Gostergeler
Ekonomik gelismeler

Politika faizi ve faiz koridoru

GIRISIMCILIK

Sayn: 2

Nisan 2017

GUNLUK YAZILARI

Hasan Hiiseyin BENLI

Doviz Kuru Silahina Kars1 Gii¢lii Kamu
Maliyesi

Erkan BAY

Finansal Piyasa islemlerinde Olasi Hata ve
Suistimal Senaryo Analizleri

Toplum-insan

Zeynep SAYAR BOLELLI
Gelir Dagiliminda Adalet, Toplumsal Yapi

ve Uretim iliskisi
Genis Aci
Ziilfii SAHIN

En Basindan Anlatayim Size Ama En
Basindan

INCELEME

Do¢.Dr. Utku ALTUNOZ

Tiim Merak Edilenleriyle Birlikte Varhk
Fonlan

ONERI
KOMISYON

- Foreks islemleri Teminati ve Kaldirac
Orani Hakkinda

- 683 nolu KHK Hk.da // Yeni
Diizenlemeler

- Spekiilatif Doviz Hareketleri; Tespit
ve Oneri
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2016*Tiirkiye've'Diinya’Ekonomisi SN

Degerlendirmeleri ve 2017 Beklentileri” ocak 2017

YONETICi OZETi

PIYASALARIN SEYIR DEFTERI EKO-BAKIS
2016 Yili Borsa istanbul icin nasil gecti? Doc.Dr. Davut PEHLIVANLI
USDS Bazinda BIST100

O islam Ekonomisi Kapitalist Sistem icin Bir
Yatirim Yapilabilir Kasim 2012 Eko-Sistem Mi?

S&P Not Goruinimu
2017 italya Bankalan
ic Borclanma Stratejisi

Ziilfii SAHIN
Bir Avuc Dolar

EKONOMi VE FiNANS

Do¢.Dr. Utku ALTUNOZ

DUNYA VE TURKIYE iCiN 2016 YILI
MAKROEKONOMIK GERCEKLESMELER VE
2017 BEKLENTILERI

Diinya Ekonomisinde 2017 Makroekonomik
Ongoriiler

Diinya Ekonomisinde Bliyime

Diinya Ekonomisinde Enflasyon

Diinya Ekonomisinde issizlik

Diinya Ekonomisinde Cari Denge
Tiirkiye’de 2017 Makroekonomik Ongoriiler

Turkiye Ekonomisinde Blyiume
Turkiye Ekonomisinde Enflasyon
Tiirkiye Ekonomisinde Issizlik
Turkiye Ekonomisinde Cari Denge

Tiirkiye Ekonomisinde imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Oran

Temel Ekonomik Buyuklukler
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MEDYA SPONSORU

PARA & BOERSA

“yatirimcinin yaminda”

www.paraborsa.net

UYARI NOTU

1- Bu yayin; Ulkemiz ve Milletimiz yararina bir yayindir, satisi yapilamaz ve herhangi bir

ticari amac icin kullanilamaz.

2- Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danmsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde,
arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak bir sozlesme cercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuclar, tercih
edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karar verilmesi
saglikli sonuclar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk

ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

3- Yazlar; yazarlarin kisisel gorus, yorum ve calismalarina dayanmaktadir.



KUKA | ATANUR| NAKIT

STOCKS & BONDS GOLD & DIAMOND EXCHANGE

'

istanbul Altin Borsasi'na iiye olan Atanur Gold, kiymetli madenlerden elde edilen
esya ve miicevherat ticaretinde uzmanlasmis kadrosuyla, Orta Dogu ve Avrupa Ulkeleri basta
olmak (izere, gesitli Ulkelerde sahip oldugu tecriibeleri ve is baglantilariyla misterilerine etkin
hizmet sunmay ve lilke ekonomisi icin deger liretmeyi hedefleyen bir firmadir.

Atanur Kuyumculuk ithalat - ihracat - Sanayi ve Ticaret A.S.
Mollafenari Mah. Nuruosmaniye Cad. No: 47 Kat:1
GCemberlitag / istanbul - Tiirkiye 34120

T. +(90) 212 603 1808 F. +(90) 212 603 1809
www.atanurkuyumculuk.com | www.atanurgold.com

ATANUR GRUP



