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Hikayenin başlangıcı 

• 1971 ABD’nin altın standardından ayrılması, 

• Sermaye hareketlerinin aşırı liberalleşmesi, 

• 1990 Sovyet sisteminin sona ermesi, 

• 3,5 milyar ucuz emeğin piyasaya arzı, 

•  Fabrikaların taşınması, 

• İşsizlik ve/veya çalışanların gelirlerinde düşüş, 

• Tüketimin yavaşlaması 
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Devamı 

• Borçlanmayı kolaylaştırmak için merkez 
bankaları faizleri düşürdü. 

• Özellikle 2008 Krizinden sonra iyi/kötü 
demeden kamu/şirket tahvili alıp bilançolarına 
koydular. 

• Borç/kredi vererek hanehalkını/şirketleri 
borçlanmaya/tüketime yönlendirdiler. 

• Bol para varlık balonlarının şişmesine yol açtı. 

• Krizlerin arasındaki süre kısaldı. 
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ABD, AB ve 
Japon merkez 

bankaları 
dünyada döviz 

likiditesinin 
zirve 

yapmasını 
sağladılar. 
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Parasal 
Genişleme 

Krizin 
etkisinin 
azalması 

İkincil 
zararlar 

Gelir 
dağılımı 

Yanlış 
kaynak 
dağılımı 

Varlık 
balonları 

Daha 
yüksek 

eşitsizlik 

Daha 
düşük 

verimlilik 

Finansal 
genişleme 
/ daralma  

Daha 
düşük 

potansiyel 
büyüme 

Reformlar 
/ Maliye 
politikası 

POPÜLİZM 

Korumacılık 

Maliye 
politikası 
teşvikleri 

Jeo-
politik 
riskler 

Finansal 
baskı 

Daha 
fazla 

parasal 
teşvik 

Parasal genişlemenin sonsuzluk döngüsü 
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Dünyada kimde para var? 

 2004 2007 2012 2020 

Emeklilik Fonları 21,3 29,4 33,9 56,5 

Sigorta Şirketleri 17,7 21,2 24,1 35,1 

Kamusal Fonlar (SWF) 1,4 3,3 5,2 8,9 

En Yüksek Servet Sahipleri (High-net-

worth-individuals) 

37,9 50,1 52,4 76,9 

Üst Gelir Grubuna Dâhil Olanlar (mass  

affluent) 

42,1 55,8 59,5 100,4 

Not: Son iki sıradaki yatırımlar tam bir ayırıma tabi tutulamadığından çifte sayım olabilir. Dolayısıyla tablodan 

toplam varlık rakamı çıkarmak doğru değildir. 
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Dünyada mal ve para hareketleri 

• DTÖ verilerine göre dünyada yıllık mal ticareti 
toplamı 2016 yılında 66,7 trilyon $ iken 2017 
yılında 73,8 trilyon $’a çıkmış. 

• Buna karşılık BIS verileri bize Nisan 2016 itibariyle 
dünyada günlük döviz işlemi toplamının 5,1 
trilyon $ olduğunu gösteriyor. Bunu yaklaşık 
işgünü sayısı ile çarparsak (250*5,1=) yıllık 1,3 
katrilyon $ eder. 

• Anlayacağınız dünya artık mal ticareti ile değil 
para hareketi ile sömürülüyor. 
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Günlük döviz işlemlerinin % 88 dolarla, %73’ü İngiltere ve 
ABD’de yapılıyor.  

Bu arada DİKKAT 2001 Krizinden sonra ilk azalma işlemlerdeki 
2016 ‘da. 
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Milyar $ Toplam

Spot 

İşlemler

Spot / 

Toplam 

(%)

Dolar 

İşlemler

Dolar / 

Toplam 

(%) İngiltere

UK / 

Toplam 

(%) ABD

ABD / 

Toplam 

(%)

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

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

DÜNYADA GÜNLÜK OTC DÖVİZ İŞLEMİ 

DEĞİŞİM (%)



Paradan para kazanmanın yolu. 65 trilyon $ nakit para 
ile 1.600 trilyon $’lık işlem yapılıyor. 
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Artık 
IMF bile borç 

büyüklüklerine 
dikkat çekme 

ihtiyacı 
duyuyor 
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Dünyada borçlar  
(Kaynak: IIF – Uluslararası Finans Enstitüsü) 
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Trilyon $ Hanehalkı Reel Sektör Kamu

Finansal 

sektör TOPLAM

1996 Ç1 13,7 18,3 17,0 10,1 59,1

2006 Ç4 28,5 29,8 27,0 42,4 127,7

2017 Ç4 34,0 41,1 49,8 49,0 173,9

1996-2006 108,0 62,8 58,8 319,8 116,1

2006-2017 19,3 37,9 84,4 15,6 36,2

DÜNYANIN BORÇ YÜKÜ

DEĞİŞİM



FED faiz yükselttikçe krizler geliyor. Çünkü döviz borcu olanlar 
geri ödemede zorlanıyorlar. 
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Dört zaman ayarlı bomba!? 
«Revolution Required, Hannoun & Dittus-eski BIS çalışanları) 

• Dünyadaki aşırı büyümüş likidite sonucunda; 

– Aşırı borçlanma ve demografik riskler yanlış 
fiyatlanıyor, 

– Gittikçe artan savaş riski fiyatlanmıyor, 

– İklim değişikliğinin sonuçları yeteri kadar 
önemsenmiyor, 

– Düşük büyüme oranı ve dijital devrim işsizlik için 
büyük bir tehdit olduğu unutuluyor. 
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Dünyada olası uzun vadeli riskler (WEF 

2018) Sadece ekonomik riskler yok. 
• OLASILIK OLARAK:  

1. Aşırı iklim değişiklikleri 
2. Doğal afetler 
3. Siber saldırılar 
4. Veri hırsızlığı ve sahtekarlığı 
5. İklim değişikliklerine karşı 

mücadelede eksiklik veya 
başarısızlık 

6. Büyük göç dalgaları 
7. İnsan yapısı çevre faciaları 
8. Terörist saldırılar 
9. Yasalara uygun olmayan 

ticaret 
10. Varlık balonları 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

• ETKİ OLARAK: 
1. Toplu imha silahları (nükleer 

vb) 
2. Aşırı iklim değişiklikleri 
3. Doğal afetler 
4. İklim değişikliklerine karşı 

mücadelede eksiklik veya 
başarısızlık 

5. Su krizleri 
6. Siber saldırılar 
7. Gıda krizleri 
8. Eko sistemde çöküşler 
9. Büyük göç dalgaları 
10. Salgın hastalıkların hızla 

yayılması 
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Durum özeti 

 Doğaları gereği krizler genellikle tahmin edilemezler.  

 Bununla birlikte bir dahaki krizin ne zaman nerde çıkacağını bilmemekle 
beraber, kriz çıkmasına neden olacak ortamın  var olduğuna ilişkin işaretlere 
dikkat etmek gerek.  

 Bunlar: varlık fiyatları, merkez bankaları bilanço büyüklükleri, borç seviyeleri, faiz 
seviyelerindeki düşüklük ve popülist politikalardaki artışlardır. Bazı alanlarda 
rakamların tarihsel sınırlarda gezdiğini görülmektedir.  

 Eğer önümüzdeki bir kaç yıl içerisinde finansal bir kriz olursa bu rakamlar 
ortadayken krizin sürpriz olduğu söylenemez. 
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Türkiye’de durum 



Hikayenin Türkiye’deki devamı 

• Bizim hikayemiz aslında biraz daha eski. Balta Limanı Anlaşması 
(1838) ve Kırım Savaşı’na (1856) kadar gidiyor. (Duyun-u Umumiye 
ve kapitülasyonlar) 

• Son dönemin başlangıcı 1989 yılında Kambiyo rejiminin tamamen 
serbestleştirilmesi. 

• 2001 Krizi kamuya borç veren açık pozisyonla kaynak yaratan 
bankaların, sabit kurdan dalgalı kura geçişle krize girmesiydi (Kalp 
krizi) 

• Sonraki yıllarda borçluluk hanehalkı ve şirketler kesimine kaydı. 
• 2009 da 32 sayılı BKKararında değişiklik yapıldı döviz geliri olmayan 

şirketlerin dövizle borçlanmasının önü açıldı. 
• 2013 yılında dışarıda «taper tantrum» mesajı verilmesine rağmen 

24 milyar $’lık KÖİ projelerine start verildi. 
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Bunalım yılları ve iktidarlar 
• 1949 – CHP (II. Dünya Savaşı şartları GSYH %- 5 / 1950 seçimlerini 

kaybediyor ) 
• 1958 – DP ( 1958 devalüasyonu / 1960 Darbesi) 
• 1970 - AP (1970 Devalüasyonu/1971 Darbesi) 
• 1979 -  CHP ( 1979’da iki devalüasyon / 1979 ara seçimleri 

kaybediliyor) 
• 1980 – AP ( 1980’de iki devalüasyon + 24 Ocak kararları / 12 Eylül 

1980 Darbesi) 
• 1988 – ANAP ( Büyüme eksi, $ sürekli değer kaybediyor / 1989 da 

yerel seçimler 1991 de genel seçimler kaybediliyor) 
• 1994 – DYP-SHP ( 1994 Krizi, $’da büyük değer kaybı, büyüme eksi / 

1995 seçimi kaybediliyor) 
• 1998 – DYP-ANAP ( 1998 Asya Krizi, büyüme - % 6,1 / 1999 seçimi 

kaybediliyor) 
• 2001 – DSP-MHP-ANAP ( 2001 Krizi, $’da büyük değer kaybı/ 2002 

seçimi kaybediliyor) 
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Sermaye hareketleri ve büyüme arasındaki nedensellik   
(Yol Ayrımında Türkiye / AH Köse ve arkadaşları) 

• 1980’li yıllar boyunca nedensellik bağlantısı 
 büyüme        cari açıklar            sermaye girişleri  
şeklinde iken 
• 1990’lı yıllarda bağlantının yönü değişti; Sermaye 

girişleri         büyüme           cari açıklar 
• 2000’li yılların başında ise; 
Sermayenin artarak devam eden girişleri          
büyüme         kronikleşen çok yüksek ve hatta 
anomali sayılabilecek cari açıklar bağlantısı ortaya 
çıkmıştır. 
Ekonomik daralma döneminde dahi cari işlemler dengesi, açık vermeye 
devam etmektedir. 
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Dış finansman ihtiyacı ve kaynakları 

21 

DIŞ FİNANSMAN İHTİYACI VE KAYNAKLARI

1989 1993 1994 2000 2001 2008 2009 2016 2017

Finansman İhtiyacı -5.868 -15.488 -6.102 -30.672 -19.032 -86.195 -59.542 -94.403 -114.694

Cari işlemler dengesi (Cari transferler hariç) -2.489 -10.085 -379 -14.684 773 -41.611 -13.691 -34.810 -49.760

Borç senedi ve kredi geri ödemeleri -3.379 -5.403 -5.723 -15.988 -19.805 -44.584 -45.851 -59.593 -64.934

     Borç senetleri (Yurt dışı) 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

Diğer varlıklar (- artışa işaret etmektedir) (1) 499 -960 7 -842 -2.316 -3.471 1.575 -688 -2.224

Finansman Kaynakları 5.868 15.488 6.102 30.672 19.032 86.195 59.542 94.403 114.694

Doğrudan Yatırımlar (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

Borç senetleri ve krediler 2.799 14.370 -3.506 29.945 12.525 68.040 32.436 74.707 96.366

      Borç senetleri 1.043 3.941 756 2.381 -1.596 -1.073 2.041 9.806 24.707

          Yurt içi (NET) 0 182 35 -5.126 -3.744 -5.073 -1.709 993 7.460

          Yurt dışı 1.043 3.759 721 7.507 2.148 4.000 3.750 8.813 17.247

      Uzun vadeli krediler 2.820 4.857 3.349 20.898 23.931 64.951 35.067 66.480 60.365

     Kısa 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 Varlıklar (2) -2.472 -308 -546 -354 2.694 1.058 1.385 -813 8.207
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Sıcak paranın yakıcı etkisi! 
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1996 1999 2001 2002 2007 2008 2009 2017

SICAK PARA STOKU (GENİŞ TANIMLI) 32.403 60.827 40.381 38.883 158.077 111.990 129.994 281.932

Portföy Yatırımları 16.273 38.586 24.710 23.883 120.629 68.726 91.018 177.281

    Hisse senedi 3.085 15.358 5.635 3.450 64.201 23.120 47.080 51.984

    Borç Senedi 13.188 23.228 19.075 20.433 56.428 45.606 43.938 125.297

Kısa Vadeli Krediler 4.940 8.262 6.002 4.491 8.953 11.269 7.235 23.061

Kısa Vadeli Ticari Krediler 6.611 7.251 5.677 7.360 21.483 22.602 21.625 45.240

Bankalar YP Mevduatlar 4.579 6.728 3.992 3.149 7.012 9.393 10.116 36.350

SICAK PARA STOKU (Portföy + Mevduat) 20.852 45.314 28.702 27.032 127.641 78.119 101.134 213.631

GDP DOLAR 234.412 253.622 200.999 236.336 677.439 776.640 646.895 851.046

NET UYP / GDP -23,4 -29,7 -42,5 -36,2 -46,3 -25,7 -42,6 -53,3

Geniş Tanımlı Sıcak para / GDP 13,8 24,0 20,1 16,5 23,3 14,4 20,1 33,1

Dar Tanımlı Sıcak para (Portföy+Mevduat) / GDP 8,9 17,9 14,3 11,4 18,8 10,1 15,6 25,1
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Dış denge bozulurken şirketler ve hanehalkının borçları 
hızla çoğalıyor 
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Yüzde (%)

Büyüme 

oranı

Bütçe 

Açığı /

GSYH

Cari açık

/GSYH

Net UYP

/ GSYH

Sıcak 

Para 

(*)/ 

GSYH

Kamu 

Borç 

Stoku /

GSYH

Reel 

Sektör 

Borçları 

/ GSYH

Finansal 

Sektörün 

Dış 

Borçları /

GSYH

Hane 

halkının 

borçları /

GSYH

Toplam 

Borç 

Yükü 

(%)

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

2011 11,1 -1,3 -9,7 -38,0 15,8 40,6 45,9 12,3 16,0 114,8

2012 4,8 -2,2 -6,1 -48,9 24,0 37,3 46,9 14,7 16,9 115,8

2013 8,5 -1,0 -6,8 -41,9 21,9 35,3 51,7 17,7 18,9 123,6

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

(*) Sıcak para = Hisse senedi + Kamu ve özel tahviller + Yabancıların döviz mevduatları

BÜYÜME, BORÇ YÜKÜ VE DIŞ DENGE



26 www.hakanozyildiz.com 



www.hakanozyildiz.com 27 

Milyar TL 2002 2005 2009 2013 2017
Hazine 242,7 331,5 441,5 585,7 876,4

KİT'ler 27,6 37,3 68,7 43,1 50,1

Belediyeler 1,3 3,1 5,5 10,9 15,0

Kamu TOPLAM 271,6 371,9 515,7 639,7 941,5

Hanehalkı 6,3 45,2 126,7 342,4 488,4

Reel Sektör 88,1 171,6 429,7 935,6 2.189,0

Bankalar Dış Borç 20,1 54,4 109,6 320,5 654,2

Özel TOPLAM 114,4 271,1 666,0 1.598,4 3.331,5

TOPLAM 386,0 643,0 1.181,7 2.238,1 4.273,0



1995 önemli bir başarı. Reel sektörün ve genel olarak 
borçluluğun dönüşü 2009 ve 2013’teki tercihler 
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% GYSH 2002 2005 2009 2013 2017
Hazine 67,5 49,2 44,2 32,4 28,2

KİT'ler 7,7 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

Hanehalkı 1,8 6,7 12,7 18,9 15,7

Reel Sektör 24,5 25,5 43,0 51,7 70,5

Bankalar Dış Borç 5,6 8,1 11,0 17,7 21,1

Özel TOPLAM 31,8 40,2 66,7 88,3 107,3

TOPLAM 107,4 95,4 118,3 123,7 137,6
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Milyar TL 2002 2005 2009 2013 2017
İÇ BORÇLAR 214,8 430,7 788,2 1.499,4 2.690,3

  Hazine 149,9 244,8 330,0 403,0 535,4

  KİT 15,8 29,1 60,1 38,1 42,5

  Belediye Banka Kredileri 1,3 3,1 5,5 10,9 15,0

  Reel sektör kredileri 41,5 108,5 265,9 705,0 1.609,0

  Hanehalkı Borçları 6,3 45,2 126,7 342,4 488,4

DIŞ BORÇLAR 171,2 212,3 393,5 738,7 1.582,7

 Hazine 92,8 86,7 111,5 182,7 341,0

 KİT 11,8 8,2 8,6 5,0 7,6

 Reel sektör 46,6 63,1 163,8 230,6 580,0

 Bankalar 20,1 54,4 109,6 320,5 654,2

TOPLAM 386,0 643,0 1.181,7 2.238,1 4.273,0
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% GYSH 2002 2005 2009 2013 2017
İÇ BORÇLAR 59,8 63,9 78,9 82,9 86,6

    Hazine 41,7 36,3 33,0 22,3 17,2

    KİT 4,4 4,3 6,0 2,1 1,4

    Belediye Banka Kredileri 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5

    Reel sektör kredileri 11,5 16,1 26,6 39,0 51,8

    Hanehalkı Borçları 1,8 6,7 12,7 18,9 15,7

DIŞ BORÇLAR 47,6 31,5 39,4 40,8 51,0

   Hazine 25,8 12,9 11,2 10,1 11,0

   KİT 3,3 1,2 0,9 0,3 0,2

   Reel sektör 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
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Kamu borç stokunun yapısı 



Dolaylı vergiler harcamalardan alınır. Harcamaların artması için 

gelirlerin yükselmesi gerekir. Vergi toplamakta zorlanan devlet 

vergi dışı (özelleştirme, 2B arazi satışı, bedelli askerlik gibi) 

yöntemlere yönelir. 
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BÜTÇE AÇIĞI = BORÇLANMA !? 
Kurların ve bütçe dışı işlemlerin baskısına bir de faiz ödemek için 

borçlanma eklenince sonuç bu 
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(%) GSYH 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Hazine Borç Stoku 28,9 33,1 35,1 36,6 49,3 39,4 41,4 39,2 38,0 49,7 48,5 98,0 85,3 60,5

Borç Stokundaki Değişim Hızı 15,6 17,2 17,6 30,9 16,5 22,5 18,2 16,5 23,7 17,5 63,5 22,3 16,5

Konsolide Bütçe Açığı 3,0 5,3 4,3 6,7 3,9 4,0 8,3 7,6 7,3 11,9 10,9 17,4 14,6 8,8

Fark 10,3 12,9 10,9 27,0 12,5 14,2 10,6 9,2 11,8 6,6 46,1 7,7 7,7

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hazine Borç Stoku 54,9 49,3 43,8 37,9 38,3 44,2 40,9 37,2 33,9 32,4 30,0 29,0 29,3 28,5

Borç Stokundaki Değişim Hızı 11,9 4,7 4,1 -3,4 14,1 16,1 7,3 9,5 2,7 10,0 4,5 10,7 12,0 15,4

Konsolide Bütçe Açığı 5,2 1,1 1,3 4,1 4,5 11,8 8,5 3,4 5,5 3,2 3,7 3,3 3,9 1,5

Fark 6,7 3,6 2,7 -7,5 9,6 4,3 -1,2 6,0 -2,9 6,8 0,8 7,4 8,1 13,8

KAMU BORÇ STOKUNDAKİ DEĞİŞİM



DİBS piyasasında bankalar ve tüzel kişiler kağıtların 
çoğunluğunu taşıyorlar. Yabancı payına da dikkat. 
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YÜZDE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bankacılık Kesimi 44,9 47,1 49,2 51,7 54,9 63,4 62,9 56,7 50,5 49,9 47,2 49,0 47,7 47,1

 Kamu Bankaları 25,6 23,7 24,2 23,4 26,0 26,9 25,7 24,0 20,3 20,9 19,0 18,7 18,8 17,7

 Özel Bankalar 17,9 21,2 21,5 23,4 23,3 30,8 30,7 25,9 23,9 22,7 22,0 23,8 18,2 18,9

 Yabancı Bankalar 1,0 1,5 2,9 4,1 4,9 4,9 5,5 5,7 5,1 5,6 5,3 5,6 9,9 9,7

 Kalkınma ve Yatırım Bankaları 0,4 0,7 0,6 0,8 0,7 0,8 1,0 1,1 1,2 0,7 0,9 0,9 0,8 0,8

Banka Dışı Kesim 47,4 46,1 44,0 42,3 40,6 34,2 35,1 41,4 47,6 47,7 50,7 49,1 49,7 50,3

 Gerçek Kişiler 14,4 10,5 8,8 5,9 5,5 2,9 1,5 1,6 0,7 0,9 0,4 0,3 0,2 0,2

 Tüzel Kişiler 19,0 17,3 18,1 18,5 19,8 18,5 17,0 18,7 19,8 20,6 23,4 25,3 25,8 24,9

 MKYF 6,9 8,0 3,5 4,5 5,0 4,2 4,1 3,8 3,9 4,7 5,1 6,1 6,4 5,8

 Yurtdışı Yerleşikler 7,1 10,3 13,6 13,4 10,3 8,6 12,5 17,3 23,2 21,5 21,8 17,4 17,3 19,4

TCBM (Nakit Dışı-TÜFE Endeksi) 7,6 6,8 6,9 6 4,5 2,3 2,0 2 1,9 2,1 2 2 2,8 2,5

İÇ BORÇ STOKUNUN ALICILARA GÖRE DAĞILIMI



Stok kur ve faize duyarlı 
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Hazine yabancıları memnun etmek 
zorunda mı? 

37 

Milyon $ 1998 1999 2001 2004 2008 2009 2015 2016 2017 2003-2017

Toplam Dış borç faizi ($) 4.813 5.448 7.134 7.148 11.997 10.537 9.709 10.378 11.891 143.214

Yabancıya ödenen DİBS faizi ($) I 5.104 5.933 9.531 2.862 4.193 2.315 2.666 2.728 3.783 54.454

Toplam  I 9.917 11.381 16.665 10.010 16.190 12.852 12.375 13.106 14.161 197.668

YABANCI TAHVİL YATIRIMCILARINA ÖDENEN FAİZ
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Hükümetin KÖİ hedefleri 
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Vaz geçilen gelir 134 milyar $’dan fazla 
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Hanehalkı ve Özel sektör 



İnsanlar borçlanmasın da ne yapsın? 
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Hanehalkının borç 
stokunu diğer 

ülkelerle 
karşılaştıranlar daha 

yer var mesajı 
veriyorlar.  

Oysa bizdeki 
borçların sadece % 
37’i konut kredisi. 
(Yani 10 yıl vadeli) 

 Bu oran ABD’de %72, 
İngiltere’de %78, 
İspanya’da %96, 

Almanya’da %97’dir. 
(Onların vadesi 20 + 

yıl) 
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Milyar TL Pay (%) Milyar TL Pay (%) Milyar TL Yüzde (%)

Toplam Yükümlülükler 359,1 100,0 574,7 100,0 215,6 60,0

(Tür Bazında)

Konut 119,3 33,2 215,2 37,4 95,9 80,4

Taşıt 14,9 4,1 18,6 3,2 3,7 24,8

İhtiyaç+Diğer 126,3 35,2 222,5 38,7 96,2 76,2

Bireysel KK 87,7 24,4 97,6 17,0 9,9 11,3

VYŞ Alacakları 10,9 3,0 20,8 3,6 9,9 90,8

(Karşı Taraf Bazında) 0,0

Bankalar 329,5 91,8 491,8 85,6 162,3 49,3

Finansman Şirketleri 7,0 1,9 15,2 2,6 8,2 117,1

TOKİ 11,8 3,3 16,0 2,8 4,2 35,6

Varlık Yönetim Şirketleri 10,9 3,0 18,7 3,3 7,8 71,6

Mar.18 DEĞİŞİMEyl.13



2009 da yapılan bir değişiklikle dövizle borçlanma yaygınlaştırıldı 
2013’te KÖİ projeleri için dövizle borçlanma hızlandı 
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FİNANSAL KESİM DIŞINDAKİ FİRMALARIN DÖVİZ  VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLERİ (Milyon USD)

2008 2010 2013 2014 2016-12 2018-02 
4

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 İçi Bankalar 27.261 30.638 47.032 49.037 51.363 61.933

   Yurt Dışı Bankalar 33.109 31.512 16.858 18.267 16.878 15.596

Menkul Kıymetler 695 1.288 327 278 224 316

İhracat Alacakları 8.566 10.526 13.175 12.167 12.158 15.297

Yurtdışına Doğrudan Sermaye Yatırımları10.834 13.415 16.664 22.219 18.556 21.428

YÜKÜMLÜLÜKLER 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 İçinden Sağlanan Krediler 48.066 81.887 155.164 171.705 178.081 186.783

   Yurtdışından Sağlanan Krediler 88.317 76.153 81.595 81.216 93.384 108.323

İthalat Borçları 14.619 18.093 28.153 28.056 33.192 42.210

Net Döviz Pozisyonu -70.537 -88.754 -170.856 -179.009 -205.478 -222.746

Kısa Vadeli Net Döviz Pozisyonu 4.395 10.055 -3.501 1.135 1.328 2.502



Yine 2009 ve 2013  
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1995-2018 Makro Kırılganlık Endeksi 
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Üçlü kırılganlık endeksi:  
DIŞ KIRILGANLIK: cari açık/GSYH, kısa vadeli dış borçlar/rezerv, dış borç stoku/ihracat, dış borç/GSYH 

FİNANSAL KIRILGANLIK: Kredi/mevduat, krediler/GSYH, Kredi artış hızı 
MALİ KIRILGANLIK: Bütçe açığı/GSYH, Kamu iç borcu/GSYH, Kamu dış Borcu/GSYH, Vadesi 12 ayda gelen iç 

borç / GSYH, KÖİ stok/GSYH, Garantili borçlar/GSYH 
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2001 ve 

• 2001 Krizi 2. nesil bir finansal krizdi. Sabit kur sistemi yıkılınca, döviz açık 
pozisyonu olan bankalar ve ana borçlu Hazine krize girdi. 

• O yıllarda hastanın damarlarındaki tıkanıklıklar biliniyordu. 1999’da anjiyo yapıldı, 
stentler takıldı. Ama 2001 şubatında hasta kalp kriz geçirdi. Hemen ameliyata alındı 
bypassla iki ana damarı (kamu maliyesi ve bankacılık) değiştirildi.  

• Bankacılık için, 22 milyarı kamu bankalarına olmak üzere, 47,2 milyar $’lık yeniden 
yapılandırma operasyonu yapıldı. (IMF ve Dünya Bankasından 1999-2005 arasında 
52,3 milyar $ borç alındı).  

• 2001’de sorunlu birkaç banka çok tartışılan kurallar çerçevesinde tasfiye edildi.  
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Şimdi… 

• Oysa şimdi KOBİ’ler, şirketlerin açık pozisyonu var ve hanehalkı dahil çok geniş bir 
kesim, Türkiye’nin geneli borçlu. Sorunlar dalgalı kur sistemi nedeniyle anlık olarak 
hissedilmiyor. Kriz var demek zor. 

• 5 aylık kur farkının döviz borcu olan şirketlere yükü yaklaşık olarak 40 milyar $. 
• Bu yükü; 

– Patronlar mı? (ek özkaynak ihtiyacı) 
– Çalışanlar mı? (işsizlik) 
– Tüketici mi (enflasyon) 
– Alacaklı banka mı? (Tahsili gecikmiş alacak) 
– Devlet mi (bütçe açığı ve ek borçlanma) üstlenecek. 

•  Ve/veya bunlar arsında nasıl paylaştırılacak? Sıkıntılı olanlara yardım için hangi 
kriterlere göre seçim yapılacak? Kuralları siyasetçinin koyması doğal. Ama sorunlu 
şirket seçimine de siyasetçi+bürokrat karışacak mı? Yoksa bu seçimi belirlenen 
kurallara göre piyasa mı yapacak?  

• Bu işin bir de döviz/kur tarafı. Faizler yükseldikçe TL borcu olanların yükü artıyor. 
Onların gelirleri de aynı oranda artmazsa, borç geri ödemeleri zorlaşıyor.  

• KISACASI AŞIRI BORÇLULUK NEDENİYLE, EKONOMİ KUR VE FAİZ ARASINDA 
SIKIŞMIŞ DURUMDA. 
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«Taper Tantrum» 

• 22 Mayıs 2013’te Bernanke varlık alımlarında 
yavaşlama sinyali verdi. Ortalık karıştı. 

• FED faiz yükseltmeye, bilanço küçültmeye başladı. 
(2018’de 500 milyar $) 

• ECB Eylül 2018’den sonra küçülmeye başlayacak. 
Faizleri 2019’de yükseltmesi bekleniyor. 

• G4 ülkelerinde kamu tahvilleri piyasasının 
büyümesi bekleniyor. ABD vergi reformu, Hazine 
borçlanmasını artıracak. 
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Kısa vadeli döviz ihtiyacı azalmıyor 

• TCMB verilerine göre: 
– Mart 2018-Mart 2019 arasında Türkiye’de; 

• Kamu, 5,6 milyar $ 
• Şirketler, 73 milyar $ 
• Bankalar, 103 milyar $  

Toplam 182 milyar $ borç geri ödemesi yapacak. 

• Buna 50-55 milyar $’lık cari açık finansmanı ekleyince ihtiyaç 230-
235 milyar $’a çıkıyor. (Milli gelirin % 28’i kadar) 

– IMF son IV. Madde Konsültasyonu Raporunda Türkiye’nin 
2019-2021 arasında bir yıl içinde ödenecek dış borç 
toplamının, milli gelirinin % 23,2’si kadar; cari açığın da 
%4,5 kadar olacağını tahmin ediyor.  

– Bu durumda önümüzdeki dönemde yıllık döviz ihtiyacı 
milli gelirin %28’i kadar olacak. 

– Yani ihtiyaç miktarı hemen hemen aynı kalıyor. 
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Çözüm için 

• OHAL kalkmalı, 

• Eğitim aydınlanmayı esas alan ve şu andakinin tam tersini içeren reformlarla yeniden 
yapılandırılmalı, 

• Hukukun üstünlüğü mutlak olarak sağlanmalı, 

• Sözleşme ve mal güvenliği güvence altına alınmalı, 

• Sıcak paranın «akılcı yönetimi» ne geçilmeli  (IMF bile destekliyor) 

• Kayıtdışılıkla mücadele artık başlamalı, 

• Para politikasında büyüme ve istihdama vurgu, 

• Maliye politikasında; 

– Anayasal mali kural (Borçlanmaya veya kamu açığına) 

– Dolaylı vergileri azaltan kapsamlı bir vergi reformu yapılmalı (Gerekirse servet beyanı + Nereden buldun?) 

– Harcamalarda; 

• Plana dayalı tarımsal destekleme, 

• Üretime yönelik sosyal yardımlar, 

• Kamu ihale sisteminin şeffaflık temelinde yapılanması, 

• KİT’lerde verimliliği esas alan ve ekonomiye yük olmayacak şekilde yeniden yapılandırma, 

• Sanayi envanteri ve sanayileşme öncelikli teşvik sistemi, 

– BÜTEÇ DIŞI İŞLEMLERE SINILAMA . KGF, TVF, TOKİ, İşsizlik Fonu harcamaları ile Hazine garantileri ve KÖİ projelerinin 
yüklerinin radikal bir şekilde ele alınmalı. 

• KISACASI YENİ BİR DAĞITIM MODELİNE GEÇİLMELİ. «KAMU ELİYLE ZENGİN YARATMA 
MODELİ» TERK EDİLMELİ. 
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Bu kadar borcun içindeyken tüketici misin vatandaş 
mı? 

Demokratik borç devleti ve iki halkı 

KURUCU HALK PİYASA HALKI 

Ulusal Uluslararası 

Yurttaşlar Yatırımcılar 

Yurttaşlık hakları Talepler 

Seçmen Alacaklı 

Seçimler (Periyodik) Açık artırmalar (sürekli) 

Kamuoyu Faiz oranları 

Bağlılık «Güven» 

Sosyal hizmetler Borç servisi 
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İSTENİRSE 
ARANAN KAYNAK 

BULUNUR! 
BU TABLOYA BAKINCA NEDEN 

BÜTÇE AÇIĞI VERİLİYOR, 
NEDEN BORÇLANILIYOR 

ANLAMAK ÇOK ZOR 
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Milyar TL 2017

GELİR VERGİSİ KANUNU 37,7

KURUMLAR VERGİSİ KANUNU 15,1

KATMA DEĞER VERGİSİ KANUNU 23,5

ÖZEL TÜKETİM VERGİSİ KANUNU 14,7

DİĞER KANUNLAR 11,2

İSTİSNA VE MUAFİYETLER 

TOPLAMI 102,2

TAHSİL EDİLEMEYEN KDV 56,8
TAHSİL EDİLEMEYEN PARA 

CEZALARI 152,7
31/12/2016 itibariyle İcraya İntikal 

etmemiş ve yapılanma başvurusu 

yapılmamış SGK alacakları 38,8

Yeniden Yapılandırılan SGK Alacakları 36,9
30.11.2016 itibariyle İcra Takibinde olan 

SGK alacakları 45,2

TOPLAM SGK ALACAKLARI 120,9
GENEL TOPLAM 432,6

SGK'na bütçeden yapılan transferler 127,6

Bütçe Açığı 48,6



HANEHALKININ SORUNLARINI KALICI OLARAK ÇÖZMEK İÇİN;  
1. köşeli parantezi (faiz, rant ile ödenmeyen vergi ve cezalar 

hariç) büyütürken 2.yi küçültmek 3.cüyü de yok etmek lazım. 

• HARCANABİLİR GELİR =  
 [Brüt maaş/ücret + Kar + (Faiz/Rant/Kira gelirleri) 
 + Kamudan alınan sosyal yardımlar + Aile 
 yardımları + Kamuya ödenmeyen vergi ve 

cezalar] -  
 [Ödenen dolaylı/dolaysız vergiler + Ödenen 
 sosyal güvenlik primleri + Ödenen kamu 
 cezaları] + 

  [Alınan borçlar - Ödenecek borçlar]  
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Sonuç yerine 

• Dedim ya artık hepimiz borçluyuz. 

• Tanım olarak borç gelecekteki gelirleri bugün 
harcamaktır. Ne kadar çok borcunuz varsa o kadar 
çok gelecekteki gelirinizi harcıyorsunuz demektir. 

• Bu durumda; 
– Ömrünüz uzunsa borcu siz, 

– Yoksa çocuğunuz ve/veya torununuz öder. 

– AMA AMERİKALI, BRİTANYALI, KANADALI, JAPON 
EMEKLİ DAHA «MÜREFFEH» BİR HAYAT SÜRER. 

• «Borç, köle olmanın başlangıcıdır.» (Moğol atasözü)                                                                                          
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