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Hikayenin baslangici

1971 ABD’nin altin standardindan ayrilmasi,
Sermaye hareketlerinin asiri liberallesmesi,
1990 Sovyet sisteminin sona ermesi,

3,5 milyar ucuz emegin piyasaya arzi,
Fabrikalarin tasinmasi,

Issizlik ve/veya calisanlarin gelirlerinde duss,
Tuketimin yavaslamasi



Devami

Borclanmayi kolaylastirmak icin merkez
bankalari faizleri disurdu.

Ozellikle 2008 Krizinden sonra iyi/koti
demeden kamu/sirket tahvili alip bilancolarina
koydular.

Bor¢/kredi vererek hanehalkini/sirketleri
borclanmaya/tiiketime yonlendirdiler.

Bol para varlik balonlarinin sismesine yol acti.
Krizlerin arasindaki sure kisaldi.



ABD, AB ve
Japon merkez
bankalari
dunyada doviz
likiditesinin
zirve
yapmasini
sagladilar.

Easy global financial conditions are underpinned by advanced
economy central banks' large asset holdings.

1. Change in Central Banks' Balance Sheet Assets
(Trillions of US dollars)
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Parasal genislemenin sonsuzluk dongiisi
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Dunyada kimde para var?

2004 2007 2012 2020
Emeklilik Fonlari 21,3 29.4 33,9 56,5
Sigorta Sirketler1 17,7 21,2 24,1 35,1
Kamusal Fonlar (SWF) 1,4 3,3 5,2 8,9
En Yiiksek Servet Sahipleri (High-net- 37,9 50,1 h2,4 76,9
worth-individuals)
Ust Gelir Grubuna Dahil Olanlar (mass 421 55,8 59,5 1004

affluent)

Not: Son iki siradaki yatirimlar tam bir ayirima tabi tutulamadigindan cifte sayim olabilir. Dolayisiyla tablodan

toplam varhk rakam ¢cikarmak dogru degildir.




Dunyada mal ve para hareketleri

DTO verilerine gore diinyada yillik mal ticareti
toplami 2016 yilinda 66,7 trilyon S iken 2017

yilinda 73,8 trilyon $’a cikmis.

Buna karsilik BIS verileri bize Nisan 2016 itibariyle
dlinyada gunluk doviz islemi toplaminin 5,1
trilyon S oldugunu gosteriyor. Bunu yaklasik
isglnu sayisl ile carparsak (250*5,1=) yillik 1,3
katrilyon S eder.

Anlayacaginiz diinya artik mal ticareti ile degil
para hareketi ile somiiriiliiyor.



Gunliik doviz islemlerinin % 88 dolarla, %73’ii ingiltere ve

ABD’de yapiliyor.
Bu arada DIKKAT 2001 Krizinden sonra ilk azalma islemlerdeki
2016 ‘da.
DUNYADA GUNLUK OTC DOVIZ iSLEMI
Spot / Dolar / UK/ ABD /
Spot Toplam Dolar Toplam Toplam Toplam
Milyar$ Toplam islemler (%) islemler (%) Ingiltere (%) ABD (%)
1995 1.182 494 41,8 981 83,0 479 40,5 266 22,5
1998 1.527 568 37,2 1.325 86,8 685 44,9 383 25,1
2001 1.239 386 31,2 1.114 89,9 542 43,7 273 22,0
2004 1.934 631 32,6 1.702 88,0 835 43,2 499 25,8
2007 3.324 1.005 30,2 2.845 85,6 1.483 44,6 745 22,4
2010 3.973 1.489 37,5 3.371 84,8 1.854 46,7 904 22,8
2013 5.357 2.047 38,2 4.662 87,0 2.726 50,9 1.263 23,6
2016 5.067 1.652 32,6 4.438 87,6 2.406 47,5 1.272 25,1
DEGISIM (%)
1998 29,2 15,0 35,1 43,0 44,0
2001 -18,9 -32,0 -15,9 -20,9 -28,7
2004 56,1 63,5 52,8 54,1 82,8
2007 71,9 59,3 67,2 77,6 49,3
2010 19,5 48,2 18,5 25,0 21,3
2013 34,8 37,5 38,3 47,0 39,7
2016 -5,4 -19,3 -4,8 -11,7 0,7




Paradan para kazanmanin yolu. 65 trilyon $ nakit para

ile 1.600 trilyon S$’lik islem yapiliyor.

KURESEL PARA ILLUZYONU

Trilyon Dolar

DUNYA TOPLAM HASILASI
TOPLAM ALTIN VE GUOMUS
TOPLAM EMISYON
Tum nakit banknotlarin toplama
GENIS PARA
Dinyadaki kamu kagitlarn toplama
ABD Hazine kagitlan toplama
SEKURITIZE EDILMIS BORC/HISSE SENE
Sirket/Yerel yonetim tahvilleri
Diinyada kote edilmis hisseler
ABD'de kote edilmis hisseler
CESITLI VARLIKLAR
Ozel sektdre ait varhklar
Ticari gayrimenkuller
Konutlar
TUREV URUNLER
Golge turevier
Raporilanmas tarevler
Fonlanmamis kamusal yukiamlialal
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Artik
IMF bile borg
buyukluklerine
dikkat cekme
ihtiyaci
duyuyor

Government Debt
Average debt-to-GDP ratios are at historic
highs.

(Percent of GDP)
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Dunyada borclar

(kaynak: IIF — Uluslararasi Finans Enstitiisii)

DUNYANIN BORC YUKU
Finansal
Trilyon$ | Hanehalki | Reel Sektor | Kamu | sektor | TOPLAM
1996 (1 13,7 183 170 10,1 59,1
2006 C4 28,5 298 27,0 42,4 127,7
2017 ¢4 34,0 41,1 49,8 49,0 1739
DEGISIM
1996-2006 108,0 62,8 58,8 319,8 116,1
2006-2017 19,3 37,9 84,4 15,6 36,2




FED faiz yukselttikce krizler geliyor. Cinkl do6viz borcu olanlar
geri 6demede zorlaniyorlar.

Chart 25: How Fed tightening cycles end
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Dort zaman ayarli bombal?

«Revolution Required, Hannoun & Dittus-eski BIS ¢alisanlari)

* Dunyadaki asiri buyumus likidite sonucunda;

— Asiri borclanma ve demografik riskler yanlis
fiyatlaniyor,

— Gittikce artan savas riski fiyatlanmiyor,

— [klim degisikliginin sonuclari yeteri kadar
onemsenmiyor,

— Dusuk buylime orani ve dijital devrim issizlik icin
blyuk bir tehdit oldugu unutuluyor.



Diinyada olasi uzun vadeli riskler (WEF

2018) Sadece ekonomik riskler yok.

* OLASILIK OLARAK:

1.
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Asin iklim degisiklikleri
Dogal afetler

Siber saldinilar

Veri hirsizligi ve sahtekarhgi
iklim degisikliklerine karsi
miicadelede eksiklik veya
basarisizlik

Bliyuik go¢ dalgalari
insan yapisi ¢evre facialar
Terorist saldirilar

Yasalara uygun olmayan
ticaret

Varlik balonlari
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Toplu imha silahlari (niikleer
vb)

Asiri iklim degisiklikleri
Dogal afetler

iklim degisikliklerine karsi
miicadelede eksiklik veya
basarisizlik

Su krizleri

Siber saldirilar

Gida krizleri

Eko sistemde ¢okiisler
Buyiik go¢ dalgalari

Salgin hastaliklarin hizla
yayilmasi



Durum ozeti

» Dogalari gereqi krizler genellikle tahmin edilemezler.

» Bununla birlikte bir dahaki krizin ne zaman nerde ¢ikacagini bilmemekle

beraber, kriz cikmasina neden olacak ortamin var olduguna iligkin isaretlere
dikkat etmek gerek.

Bunlar: varlik fiyatlari, merkez bankalari bilango biiyiikliikleri, borg¢ seviyeleri, faiz
seviyelerindeki diisiikliik ve popiilist politikalardaki artislardir. Bazi alanlarda
rakamlarin tarihsel sinirlarda gezdigini gorilmektedir.

Eger onumdizdeki bir kac vyil icerisinde finansal bir kriz olursa bu rakamlar
ortadayken krizin surpriz oldugu sdylenemez.

www.hakanozyildiz.com 16



Tarkiye'de durum



Hikayenin Turkiye’deki devami

Bizim hikayemiz aslinda biraz daha eski. Balta Limani Anlasmasi
(1838) ve Kirim Savasi’na (1856) kadar gidiyor. (Duyun-u Umumiye
ve kapitilasyonlar)

Son dénemin baslangici 1989 yilinda Kambiyo rejiminin tamamen
serbestlestirilmesi.

2001 Krizi kamuya borg¢ veren acik pozisyonla kaynak yaratan
bankalarin, sabit kurdan dalgali kura gecisle krize girmesiydi (Kalp
krizi)

Sonraki yillarda bor¢luluk hanehalki ve sirketler kesimine kaydi.

2009 da 32 sayili BKKararinda degisiklik yapildi doviz geliri olmayan
sirketlerin dovizle bor¢clanmasinin 6nu acildi.

2013 yilinda disarida «taper tantrum» mesaji verilmesine ragmen
24 milyar S’lik KOl projelerine start verildi.



Bunalim yillari ve iktidarlar

1949 — CHP (II. Diinya Savasi sartlart GSYH %- 5 / 1950 secimlerini
kaybediyor )

1958 — DP ( 1958 devaliiasyonu / 1960 Darbesi)
1970 - AP (1970 Devalliasyonu/1971 Darbesi)

1979 - CHP ( 1979’da iki devalliiasyon / 1979 ara secimleri
kaybediliyor)

1980 — AP ( 1980’de iki devalliasyon + 24 Ocak kararlari / 12 Eyll
1980 Darbesi)

1988 — ANAP ( Blylume eksi, S surekli deger kaybediyor / 1989 da
yerel secimler 1991 de genel secimler kaybediliyor)

1994 — DYP-SHP ( 1994 Krizi, S’da bliyuk deger kaybi, biyime eksi /
1995 secimi kaybediliyor)

1998 — DYP-ANAP ( 1998 Asya Krizi, blyime - % 6,1 / 1999 secimi
kaybediliyor)

2001 — DSP-MHP-ANAP ( 2001 Krizi, $’da blylk deger kaybi/ 2002
secimi kaybediliyor)



Sermaye hareketleri ve biilyiime arasindaki nedensellik
(Yol Ayriminda Tiirkiye / AH Kose ve arkadaslari)

e 1980’li yillar boyunca nedensellik baglantisi
buyume == cari agiklar = sermaye girisleri
seklinde iken

* 1990l yillarda baglantinin yonu degisti; Sermaye
girisleri=== blilyme === cari aciklar

e 2000’li yillarin basinda ise:

Sermayenin artarak devam eden girisleri

bliyime == kroniklesen ¢ok yliksek ve hatta =)
anomali sayilabilecek cari aciklar baglantisi ortaya
ctkmstir.

Ekonomik daralma déneminde dahi cari islemler dengesi, acik vermeye
devam etmektedir.




Dis finansman ihtiyaci ve kaynaklari

DIS FINANSMAN IHTIYACI VE KAYNAKLARI

| e | 1w | wm | a0 | ot | ows | e | 2016 | 2017 |

Finansmanihtiyam -5.868 -15.488 -6.102 -30.672 -19.032 -86.195 -59.542  -94.403 -114.694
Cari islemler dengesi (Cari transferler haric) -2.489  -10.085 -379 -14.684 773 -41.611 -13.691 -34.810 -49.760
Borg senedi ve kredi geri Gdemeleri -3.379 -5.403  -5.723 -15.988  -19.805 -44,584 -45,851 -59.593 -64.934
Borg senetleri (Yurt disi) 385 -31 -622 -1.255  -2.052 -3.413 -1.930 -2.818 -3.835
Uzun vadeli krediler -4.263 -4.412  -5.108 -13.891  -15.437 -37.700 -45.496 -56.087 -58.875
Diger varliklar (- artisa isaret etmektedir) (1) 499 -960 7 -842  -2.316 -3.471 1.575 -688 -2.224
Finansman Kaynaklari 5.868 15.488 6.102  30.672 19.032 86.195 59,542 94.403  114.694
Dogrudan Yatinmlar (NET) 663 622 559 112 2.855 17.302 7.032 10.196 8.128
Hisse senetleri (Net) 17 570 989 489 -79 716 2.827 823 3.192
Borg senetleri ve krediler 2.799 14.370  -3.506 29.945  12.525 68.040 32.436 74.707 96.366
Borg senetleri 1.043 3.941 156 2.381 -1.596 -1.073 2.041 9.806 24.707
Yurt igi (NET) 0 182 35 -5.126 -3.744 -5.073 -1.709 993 7.460
Yurt disi 1.043 3.759 121 7.507 2.148 4,000 3.750 §.813 17.247
Uzun vadeli krediler 2.820 4.857 3.349 20.898 23.931 64.951 35.067 66.480 60.365
Kisa vadeli krediler (Net) -1.064 5.572  -7.611 6.666 -9.810 4.162 -4.672 -1.579 11.294
Mevduatlar (Net) 796 1.589 1.260 -20 -832 4.398 4.135 3.682 1.667
Net Hata ve Noksan 994 -2.162 1.832 -2.661 -2.127 1.966 2,314 10.969 -16

Rezerv Varliklar (2) -2.472 -308 -546 -354 2.69%4 1.058" 1.385 -813 8.207




Sicak paranin yakici etkisi!

1996 1999 2001 2002 2007 2008 2009 2017

SICAK PARA STOKU (GENI$ TANIMLI ~ 32.403 60827 40381 38883 158077 111990 129.994 281.932
Portfoy Yatirmlari 16273 38586 24710 23883 120629 68.726 91.018 177.281
Hisse senedi 3085 15358 5635 3450 64201 23120 47.080 51.984
Borg Senedi 13188 23228 19075 20433 56428 45606 43938 125297
Kisa Vadeli Krediler 4940 8262 6002 4491 8953 11269 7235 23061
Kisa Vadeli Ticari Krediler 6611 7251 5677 7360 21483 22602 21.625 45240
Bankalar YP Mevduatlar 4579 6728 3992 3149 7012 9393 10116 36.350
SICAK PARA STOKU (Portfoy + Mevd{  20.852| 45314 28.702| 27.032| 127.641| 78.119| 101.134| 213631
GDP DOLAR 234412 253622 200.999 236.336 677.439 776.640 646.895 851.046

NET UYP/GDP 234 297 425 362 463  -257 426 B33

Genig Tanimhi Sicak para/ GDP 13,8 24,0 20,1 165 23,3 144 201 331

I Sicak para (Portfoy+Mevduat) / GDP 89 179 143 114 18,8 10,1 156 251
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Net UYP/ Milli Gelir (%)
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Sicak para / Milli gelir (%)
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Dis denge bozulurken sirketler ve hanehalkinin borglari
hizla cogaliyor

BUYUME, BORC YUKU VE DIS DENGE

Biitce Sicak Kamu Reel zzlkatr'c‘;?jln Hane Toplam
Acg [ Cari agik|Net UYP|Para Borg¢ Sektor Dis halkinin (Borg
Biiyiime | GSYH /GSYH |/ GSYH [(*)/ Stoku /|Borglari Borlar / borglari /|Yukii
GSYH GSYH / GSYH GSYH (%)
Yiizde (%)|Orani GSYH
2002 6,4 -11,2 -0,3 -36,2 11,4 75,6 24,5 5,6 1,8 107,5
2003 5,6 -8,8 -2,5 -33,7 11,0 66,7 21,8 5,5 2,6 96,6
2004 9,6 -5,4 -3,7 -31,8 12,8 60,9 22,5 6,3 4,4 94,1
2005 9,0 -1,5 -4,6 -34,9 15,6 55,2 25,5 8,1 6,7 95,5
2006 7,1 -0,5 -6,1 -37,5 16,7 49,7 30,8 10,8 8,5 99,8
2007 5,0 -1,6 -5,9 -46,3 18,8 44,2 35,7 10,5 10,5 100,9
2008 0,8 -1,8 -5,7 -25,7 10,1 45,9 40,4 10,3 11,4 108,0
2009 -4,7 -5,5 -2,2 -42,6 15,6 51,6 43,0 11,0 12,7 118,3
2010 8,5 -3,6 -6,2 -46,8 17,3 46,9 44,1 12,0 14,7 117,7
2012 4,8 -2,2 -6,1 -48,9 24,0 37,3 46,9 14,7 16,9 115,8
2014 5,2 -1,1 -5,0 -47,7 24,5 32,2 56,1 19,6 17,4 125,3
2015 6,1 -1,0 -3,7 -44,9 21,1 31,2 61,8 20,2 16,4 129,6
2016 3,2 -1,1 -3,8 -42,4 20,5 31,5 66,3 19,3 16,1 133,2
2017 7,4 -2,0 -5,5 -53,3 25,1 30,3 70,5 21,1 15,7 137,6

(*) Sicak para = Hisse senedi + Kamu ve 6zel tahviller + Yabancilarin déviz mevduatlan
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Milyar TL 2002

Hazine

KiT'ler
Belediyeler

Kamu TOPLAM
Hanehalki

Reel Sektor
Bankalar Dis Bor¢
Ozel TOPLAM
TOPLAM

2005(2009| 2013 2017

2427 3315 4415 5857 876,4
27,6 37,3 68,7 43,1 50,1
1,3 3,1 5,5 10,9 15,0
2716 37,9 5157 6397 941,5
6,3 452 1267 @ 3424 488 4
881 1716 4297 9356 21890
20,1 544 1096 3205 654,2
1144 2711 6660 15984  3.3315
3860 6430 11817 22381  4.273,0




1995 6nemli bir basari. Reel sektoriin ve genel olarak
borclulugun déntst 2009 ve 2013 teki tercihler

wevsh 2002|2005 (2009 | 2013| 2017

Hazine 67,5 49,2 44,2 32,4 28,2
KiT'ler 1,7 5,5 6,9 2,4 1,6
Belediyeler 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5
Kamu TOPLAM 75,6 55,2 51,6 35,3 30,3
Hanehalki 1,8 6,7 12,7 18,9 15,7
Reel Sektor 24,5 25,5 43,0 51,7 70,5
Bankalar Dis Borg 5,6 8,1 11,0 17,7 21,1
Ozel TOPLAM 3.8 40,2 66,7 88,3 107,3

TOPLAM 1074 954 1183 123,7 137,6



mivart. 2002200512009 | 2013| 2017
iC BORCLAR 214,8 430,7 7882  1.499,4 2.690,3
Hazine 149,9 244.8 330,0 403,0 535,4
KiT 15,8 29,1 60,1 38,1 42,5
Belediye Banka Kredileri 1,3 3,1 5,5 10,9 15,0
Reel sektor kredileri 41,5 108,5 265,9 705,0 1.609,0
Hanehalki Borglari 6,3 45,2 126,7 342,4 488,4
DIS BORCLAR 171,2 212,3 393,5 738,7 1.582,7
Hazine 92,8 86,7 111,5 182,7 341,0
KiT 11,8 8,2 8,6 5,0 7,6
Reel sektor 46,6 63,1 163,8 230,6 580,0
Bankalar 20,1 54,4 109,6 320,5 654,2
TOPLAM 386,0 6430 11817 22381 4.273,0




wavsh 2002|2005(2009 | 2013| 2017
iC BORCLAR 59,8 63,9 78,9 82,9 86,6
Hazine 41,7 36,3 33,0 22,3 17,2
KiT 4,4 4,3 6,0 2,1 1,4
Belediye Banka Kredileri 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5
Reel sektor kredileri 11,5 16,1 26,6 39,0 51,8
Hanehalki Borglari 1,8 6,7 12,7 18,9 15,7
DIS BORCLAR 47,6 31,5 39,4 40,8 51,0
Hazine 25,8 12,9 11,2 10,1 11,0
KIT 3,3 1,2 0,9 0,3 0,2
Reel sektor 13,0 9,4 16,4 12,7 18,7
Bankalar 5,6 8,1 11,0 17,7 21,1
TOPLAM 107,4 95,4 118,3 123,7 137,6




Kamu borc¢ stokunun yapisi



Dolayli vergiler harcamalardan alinir. Harcamalarin artmasi i¢in

gelirlerin yukselmesi gerekir. Vergi toplamakta zorlanan devlet

vergi digi (0zellestirme, 2B arazi satisi, bedelli askerlik gibi)

yontemlere yonelir.

BUTCE GELIRLERININ DAGILIMI (%)

B DOLAYL VERGILER M DIGER GELIRLER

B DOLAYSIZ VERGILER

32
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Hazine borg¢ stokunda bir oncekiyil sonuna gore artuis (Milyar YTL)

110
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it E.E R g oh
=10 -
-30 2003|2004 (2005|2006 |2007 (2008 |2009 |2010 |2011 (2012|2013 |2014 |2015 |2016 | 2017
o DOVIZE
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BUTCE ACIGI = BORCLANMA 1?

Kurlarin ve butce disi islemlerin baskisina bir de faiz 6demek icin
bor¢lanma eklenince sonug bu

KAMU BORG STOKUNDAKI DEGISIM

egesvd 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Hazine Borg Stoku 289 B1 H1 366 493 394 414 392 B0 497 485 B0 83 605
Borg Stokundaki Degisim Hizi 156 172 176 309 165 225 182 165 237 175 635 223 165
Konsolide Biltce Acigi 30 53 43 67 39 40 83 76 73 19 109 174 146 88
Fark 103 129 109 270 125 142 106 92 118 66 461 17 17

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
Hazine Borg Stoku 59 493 438 379 383 442 409 372 339 24 300 200 203 285

Borg Stokundaki Degisim Hizi 119 47 41 34 141 161 73 95 27 100 45 107 120 154
Konsolide Biltce Agigi 52 11 13 41 45 118 85 34 55 32 37 33 39 15

Fark 6/ 36 27 -15 96 43 -12 60 -29 68 08 74 8 138




DIBS piyasasinda bankalar ve tiizel kisiler kagitlarin
cogunlugunu tasiyorlar. Yabanci payina da dikkat.

I BORG STOKUNUN ALICILARA GORE DAGILIM

YUZDE
Bankacilik Kesimi
Kamu Bankalar
Ozel Bankalar
Yabanci Bankalar
Kalkinma ve Yatirnm Bankalar
Banka Digi Kesim a4 461 40 423 406 M2 BHL M4 46 47 07 491 497 503
Gercek Kisiler
Tuzel Kisiler
MKYF
Yurtdisi Yerlesikler
TCBM (Nakit Dig-TUFE Endeksi) 76 68 69 6 45 23 20 2 19 21 2 2 28 25

49 471 492 07 549 634 629 567 05 499 412 490 47 4}
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Stok kur ve faize duyarli

Hazine Bor¢ Stokunun Enstriiman Yapisi
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Hazine yabancilari memnun etmek
zorunda mi?

YABANCITAHVIL YATIRMICILARINA ODENEN FAZ

iy 1996 | 1999 | 2000 | 2004 | 2008 | 209 [ 2005 | 2006 | 2007 w0300
Toplam D bor i LO3 S TINN T 1L 1053 oTd| lodme 180n 14Bau
Vabancya odenen DBS ()1 | 04SSR OSRI 2%6 AM03 238 2666 AT 3TY  u
Topla | oot 10t taee| 100no 16250 12650 13| 320 14te] e




Hikiumetin KOI hedefleri

2023 KOIi Hedefleri
Yatirom

Sektor buyuklugu

(Milyar S)
Karayolu 80
Demiryolu 30
Limanlar 30
Hawvaalanlar 30
Saghk 30
Telekom 25
Yenilenebilir enerji 39
N ukleer 36
Yerli Komur 15
Diger enerji 10
TOPLAM 325




Vaz gecilen gelir 134 milyar S’dan fazla

Kiimiilatif KOI Sozlesme Degerleri (Milyar $)
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Hanehalki ve Ozel sektor



Insanlar borclanmasin da ne yapsin?
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Hanehalkinin borg
stokunu diger
ulkelerle
karsilastiranlar daha
yer var mesajl
veriyorlar.
Oysa bizdeki
bor¢larin sadece %
37’i konut kredisi.
(Yani 10 yil vadeli)
Bu oran ABD’de %72,
ingiltere’de %78,
Ispanya’da %96,
Almanya’da %97’dir.
(Onlarin vadesi 20 +

yil)

Eyl.13 Mar.18 DEGISIM

Milyar TL| Pay (%) [MilyarTL| Pay (%) | Milyar TL|Yiizde (%)
Toplam Yiikiimliiliikler 359,1] 1000 5747, 1000 2156 60,0
(Tiir Bazinda)
Konut 1193 332 252 374 959 80,4
Tagit 14,9 41 186 32 37 2,8
Ihtiyac+Diger 1263 352 225 387 %2 76,2
Bireysel KK 877 24.4 97,6 17,0 99 11,3
VY$ Alacaklar 10,9 300 208 3,6 99 90,8
(Karsi Taraf Bazinda) 0,0
Bankalar 395 918 4918 856 1623 49,3
Finansman Sirketleri 10 19 15,2 2,6 82 1111
TOKi 118 33 160 28 42 356
Varlik Yonetim Sirketleri 10,9 30 18,7 33 18 71,6




vapilan bir degisiklikle dovizle bor¢lanma yayginlastirildi
KOI projeleri icin dévizle bor¢lanma hizlandi

FINANSAL KESIM DISINDAKI FIRMALARIN DOViz VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (Milyon USD
2008 2010 2013 2014 2016-12 2018-02*

VARLIKLAR 80.465 87.379 94.056 101.968 99.179 114.570
Mevduat 60.370 62.150 63.890 67.304 68.241 77.529

Yurt I¢i Bankalar 27.261 30638  47.032  49.037 51363  61.933

Yurt Disi Bankalar 33.100 31512 16.858 18267  16.878  15.596
Menkul Kiymetler 695  1.288 327 278 224 316
Thracat Alacaklari 8566 10.526 13.175 12,167 12.158 15.297
Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirm  10.834 13415 16.664 22.219 18.556 21.428
YUKUMLULUKLER 151.002 176.133 264.912 280.977 304.657 337.316
Nakdi Krediler 136.383 158.040 236.759 252.921 271.465 295.106

Yurt Iginden Saglanan Krediler 48.066 81.887 155.164 171.705 178.081 186.783
Yurtdisindan Saglanan Krediler 88.317 76.153 81595 81.216 93.384 108.323
ithalat Borclari 14619 18.093 28.153 28.056 33.192 42.210
Net Doviz Pozisyonu -70.537 -88.754 -170.856 -179.009 -205.478 -222.746
Kisa Vadeli Net Ddviz Pozisyonu 4395 10.055 -3.501 1.135 1.328 2.502
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Yine 2009 ve 2013
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1995-2018 Makro Kirilganlik Endeksi

Makro Kirilganhk Endeksi
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B Biitce Agig1 / GSYH m Cari aclk / GSYH
m Fnflasyon orani I Blyidme orani
s Dis borg / GSYH . ssizlik orani

== Makro Kirilganlik Endeksi (dis borglu)
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Uclii kinlganlik endeksi:
DIS KIRILGANLIK: cari acik/GSYH, kisa vadeli dis borglar/rezerv, dis borg stoku/ihracat, dis bor¢/GSYH
FINANSAL KIRILGANLIK: Kredi/mevduat, krediler/GSYH, Kredi artis hizi
MALI KIRILGANLIK: Biitce acig1/GSYH, Kamu i¢ borcu/GSYH, Kamu dis Borcu/GSYH, Vadesi 12 ayda gelen i¢
borg / GSYH, KOi stok/GSYH, Garantili borg¢lar/GSYH

KIRILGANLIK ENDEKSLERI
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2001 ve

2001 Krizi 2. nesil bir finansal krizdi. Sabit kur sistemi yikilinca, doviz agik
pozisyonu olan bankalar ve ana bor¢lu Hazine krize girdi.

O yillarda hastanin damarlarindaki tikanikliklar biliniyordu. 1999’da anjiyo yapildi,
stentler takildi. Ama 2001 subatinda hasta kalp kriz gecirdi. Hemen ameliyata alindi
bypassla iki ana damari (kamu maliyesi ve bankacilik) degistirildi.

Bankacilik i¢in, 22 milyari kamu bankalarina olmak lizere, 47,2 milyar S’lik yeniden
yapilandirma operasyonu yapildi. (IMF ve Diinya Bankasindan 1999-2005 arasinda
52,3 milyar S borg alindi).

2001’de sorunlu birkac banka cok tartisilan kurallar cercevesinde tasfiye edildi.



Simdi...

Oysa simdi KOBI’ler, sirketlerin acik pozisyonu var ve hanehalki dahil cok genis bir
kesim, Tlrkiye’nin geneli borg¢lu. Sorunlar dalgali kur sistemi nedeniyle anlik olarak
hissedilmiyor. Kriz var demek zor.

5 aylik kur farkinin déviz borcu olan sirketlere yiiki yaklasik olarak 40 milyar S.
Bu yuku;

— Patronlar mi? (ek 6zkaynak ihtiyaci)

— Calisanlar mi? (issizlik)

— Tiketici mi (enflasyon)

— Alacakl banka mi? (Tahsili gecikmis alacak)

— Devlet mi (bltce acigi ve ek borclanma) tistlenecek.

Ve/veya bunlar arsinda nasil paylastirilacak? Sikintili olanlara yardim icin hangi
kriterlere gore secim yapilacak? Kurallari siyasetcinin koymasi dogal. Ama sorunlu
sirket secimine de siyasetci+blirokrat karisacak mi? Yoksa bu secimi belirlenen
kurallara gore piyasa mi yapacak?

Bu isin bir de doviz/kur tarafi. Faizler yikseldik¢e TL borcu olanlarin yuki artiyor.
Onlarin gelirleri de ayni oranda artmazsa, borg geri 6demeleri zorlasiyor.

KISACASI ASIRI BORCLULUK NEDENIYLE, EKONOMI KUR VE FAiZ ARASINDA
SIKISMIS DURUMDA.




«Taper Tantrum»

22 Mayis 2013’te Bernanke varlik alimlarinda
yvavaslama sinyali verdi. Ortalik karisti.

FED faiz yukseltmeye, bilanco kictltmeye basladi.
(2018’de 500 milyar S)

ECB Eyltl 2018’den sonra kiictlmeye baslayacak.
Faizleri 2019'de yukseltmesi bekleniyor.

G4 Ulkelerinde kamu tahvilleri piyasasinin
buyumesi bekleniyor. ABD vergi reformu, Hazine
borclanmasini artiracak.



Kisa vadeli doviz ihtiyaci azalmiyor

* TCMB verilerine gore:
— Mart 2018-Mart 2019 arasinda Tirkiye'de;

e Kamu, 5,6 milyar S
* Sirketler, 73 milyar S
e Bankalar, 103 milyar S
Toplam 182 milyar S borg geri 6demesi yapacak.
e Buna 50-55 milyar S’lik cari acik finansmani ekleyince ihtiyac 230-
235 milyar S’a cikiyor. (Milli gelirin % 28’i kadar)

— IMF son IV. Madde Konsultasyonu Raporunda Turkiye’nin
2019-2021 arasinda bir yil icinde 6denecek dis bor¢
toplaminin, milli gelirinin % 23,2’si kadar; cari acigin da
%4,5 kadar olacagini tahmin ediyor.

— Bu durumda onimuzdeki donemde yillik doviz ihtiyaci
milli gelirin %28’i kadar olacak.

— Yani ihtiyac miktart hemen hemen ayni kaliyor.



OHAL kalkmali,

Egitim aydinlanmayi esas alan ve su andakinin tam tersini iceren reformlarla yeniden
yapilandiriimal,
Hukukun lstiinligi mutlak olarak saglanmall,
Sozlesme ve mal giivenligi glivence altina alinmall,
Sicak paranin «akilci yonetimi» ne gegilmeli (IMF bile destekliyor)
Kayitdisilikla miicadele artik baslamall,
Para politikasinda biiyiime ve istihdama vurgu,
Maliye politikasinda;
— Anayasal mali kural (Borglanmaya veya kamu agigina)
— Dolayh vergileri azaltan kapsamli bir vergi reformu yapilmali (Gerekirse servet beyani + Nereden buldun?)
— Harcamalarda;
* Plana dayali tarimsal destekleme,
» Uretime yonelik sosyal yardimlar,
* Kamu ihale sisteminin seffaflik temelinde yapilanmasi,
« KiT’lerde verimliligi esas alan ve ekonomiye yiik olmayacak sekilde yeniden yapilandirma,

* Sanayi envanteri ve sanayilesme oncelikli tesvik sistemi,

—  BUTEC DISI iSLEMLERE SINILAMA . KGF, TVF, TOKI, issizlik Fonu harcamalari ile Hazine garantileri ve KOi projelerinin
yiiklerinin radikal bir sekilde ele alinmal.

KISACASI YENI BiR DAGITIM MODELINE GECILMELIi. «KAMU ELIYLE ZENGIN YARATMA
MODELi» TERK EDILMELI.
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Bu kadar borcun icindeyken tliketici misin vatandas
mi?
Demokratik bor¢ devleti ve iki halki

KURUCU HALK PiYASA HALKI

Ulusal Uluslararasi

Yurttaslar Yatirimcilar

Yurttaslik haklari Talepler

Secmen Alacakl

Secimler (Periyodik) Acik artirmalar (stirekli)
Kamuoyu Faiz oranlari

Baghhk «Glven»

Sosyal hizmetler Borg servisi
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ISTENIRSE
ARANAN KAYNAK
BULUNUR!

BU TABLOYA BAKINCA NEDEN
BUTCE ACIGI VERILIYOR,
NEDEN BORCLANILIYOR

ANLAMAK COK ZOR

Miyar TL| 2017
GELIR VERGISi KANUNU 37,7
KURUMLAR VERGISi KANUNU 15,1
KATMA DEGER VERGISi KANUNU 23,5
OZEL TUKETIM VERGISi KANUNU 14,7
DIGER KANUNLAR 11,2
ISTISNA VE MUAFIYETLER

TOPLAMI 102,2
TAHSIL EDILEMEYEN KDV 56,8
TAHSIL EDILEMEYEN PARA

CEZALARI 152,7
31/12/2016 itibariyle Icraya Intikal

etmemis ve yapilanma bagvurusu

yapiimamis SGK alacaklari 38,8
Yeniden Yapilandirilan SGK Alacaklari 36,9
30.11.2016 itibariyle icra Takibinde olan

SGK alacaklari 45,2
TOPLAM SGK ALACAKLARI 120,9
GENEL TOPLAM 432,6
SGK'na buitgeden yapilan transferler 127,6
Biitce Aqigi 48,6




HANEHALKININ SORUNLARINI KALICI OLARAK COZMEK iCiN;
1. koseli parantezi (faiz, rant ile 6denmeyen vergi ve cezalar
haric) biiylitiirken 2.yi kiictiltmek 3.cliyl de yok etmek lazim.

« HARCANABILIR GELIR =

[Briit maas/iicret + Kar + (Faiz/Rant/Kira gelirleri)
+ Kamudan alinan sosyal yardimlar + Aile
yardimlari + Kaomuya édenmeyen vergi ve

cezalar] =

[Odenen dolayli/dolaysiz vergiler + Odenen
sosyal gtivenlik primleri + Odenen kamu

cezalari] +
[Alinan borglar - Odenecek borglar]
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Sonucg yerine

 Dedim ya artik hepimiz borc¢luyuz.

 Tanim olarak borg¢ gelecekteki gelirleri buglin
harcamaktir. Ne kadar cok borcunuz varsa o kadar
cok gelecekteki gelirinizi harciyorsunuz demektir.
e Budurumda;

— Omrinliz uzunsa borcu siz,

— Yoksa cocugunuz ve/veya torununuz oder.

— AMA AMERIKALI, BRITANYALI, KANADALI, JAPON
EMEKLI DAHA « MUREFFEH» BiR HAYAT SURER.

* «Borg, kdle olmanin baglangicidir.» (mogol atasézii)
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