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Hatirlamamizda yarar var

e «Tum krizler borgla ilgilidir...» John K. Galbraith (A Short History of
Financial Euphoria)

* «Tarih bize, uluslarin devasa bir borg¢ yiikiine maruz kaldigi
durumlarda sadece iki ¢6ziimiin oldugunu gostermistir: Birisi iflas
ilan etmektir, digeri siradan insanlarin refahini tahrip eden yiiksek
enflasyondur.» Adam Smith (Uluslarin Zenginligi)



Son 50 yilin ozeti

Buglnleri iyi anlamak icin 1971°e gitmek lazim.
* Vietnam Savasi’nin sonlarina gelinmis
* Ortadogu yine karisik — Petrol Krizi patlak vermis
* Nixon Altin Standardina son verdigini ilan etmis
* Blyuk merkez bankalari «kafalarina gore» para basmaya baslamiglar.

* 1980°de 24 Ocak Kararlari ile Turkiye bir gecede, 6demeler dengesinin ilk bolumuna,
dis ticaret serbestlestirmis.

* Imalat sanayii, KOBi’ler ve 6zellikle KiT’ler yikici bir rekabetle karsi karsiya kalmislar.

* 1989°da yine bir gecede bu defa ddemeler dengesinin2. boélumu, sermaye
hareketleri libere edilmis.

* 1990 Sovyet sistemi dagilmis.

* 1994 GATT Uruguay Muzakerelerinde ABD, finansal hizmet ticaretinin de
muzakerelerin konusu olmasini saglamis.
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Altin standardinin
bitisi ve
finansallasmanin
hakimiyetini
nekistirmis.
Dunyada doviz
Islemlerinin yarisi
Londra’da, 1/4 U
ABD’de yapiliyor.

DUNYA'DA GUNLUK OTC DOVIz iSLEMI

Spot / Dolar Euro/ |. _. ABD /

) Spot INGILTERE/

Milyar S| Toplam islemler Toplam | /Toplam | Toplam Toplam (%) Toplam

(%) (%) (%) (%)

1995 1.182 494 41,8 41,5 29,3 16,3
1998 1.527 568 37,2 43,5 32,6 18,2
2001 1.239 386 31,2 45,0 19,0 31,8 25,4
2004 1.934 631 32,6 44,0 18,5 32,0 24,1
2007 3.324 1.005 30,2 43,0 18,5 34,6 17,4
2010 3.973 1.489 37,5 42,5 19,5 36,7 17,9
2013 5.357 2.047 38,2 43,5 16,5 40,8 18,9
2016 5.067 1.652 32,6 44,0 15,5 36,9 19,5
2019 6.590 1.987 30,2 44,0 16,0 43,1 16,5
2022 7.506 2.104 28,0 44,2 15,3 50,0 25,5
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Kuresellesme

* Emek yogun teknoloji kullanan fabrikalar ucuz emege dogru tasindi.
* Gelismis ulkelerde reel GUcretler dustu.
e Satin alma guicu azalaninca, tiiketim ve refah kaybi, gelir dagilimi bozuklugu yayginlasti.

* Buna ¢ozum olarak borclanma sunuldu. Merkez bankalari ucuz kaynak dagitarak,
borclanmayi kolaylastirdilar.

* Finansallagsma her yere yayildi.
* Ta ki 2009 Kuresel Krizine kadar.
* Cozum olarak daha ¢cok ucuz para sunuldu.

* 2020°de COVID19 salginiyla kamusal borglar cogaldi. Merkez bankalari hazinelere
yardim igin faizi sifirladilar.
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Gecmisi hatirlamaya devam

* 1994 Turkiye krize girmis

* 1998 Uzak Dogu’dan sonra Rusya’da krizde
* 1999 Buyuk Marmara Depremi yasanmis

* 2000 Kasim Demirbank krizinden sonra

* 2001 Subat’ta Turkiye Krize girmis.

* 2009 Tarkiye’de doviz geliri olmayan sirketlerin dovizle
borclanmalarinin onu acilmis.
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Sonunda
«kurucu
halkin»
yerini,
«plyasa
halki»
almis.

KURUCU HALK

Ulusal
Yurttaslar
Yurttaslik haklari
Secmen
Secimler (Periyodik)
Kamuoyu

Bagllk

Sosyal hizmetler

aaaaaaaa ildiz@gmail.com

PIYASA HALKI

Uluslararasi
Yatinmecilar

Talepler

Alacakli

Acik artirmalar (strekli)
Faiz oranlari

«Glven»

Bor¢ servisi




Disa bagiml
uretimden bir
ornek: Tarimsal
hammadde dis
ticaret acigi
kronik.

TARIMSAL HAMMADE DIS TiCARETI (SITC) (Milyon S)

ihracat | ithalat | 'Mracatn
Ithalati
Degisim | Degisim Karsilama
Yillar |ihracat| ithalat | Denge % % Orani1 %
1996 392 2.035 -1.643 19,3
1997 337 2.278 -1.941 -14,0 11,9 14,8
1998 365 2.011 -1.646 8,3 -11,7 18,2
1999 357 1.360 -1.003 -2,2 -32,4 26,3
2000 313 2.023 -1.710 -12,3 48,8 15,5
2001 352 1.593 -1.241 12,5 -21,3 22,1
2002 384 2.083 -1.699 9,1 30,8 18,4
2003 522 2.474 -1.952 35,9 18,8 21,1
2004 610 2.969 -2.359 16,9 20,0 20,5
2005 595 3.196 -2.601 -2,5 7,6 18,6
2006 702 3.800 -3.098 18,0 18,9 18,5
2007 762 4.645 -3.883 8,5 22,2 16,4
2008 769 4.535 -3.766 0,9 -2,4 17,0
2009 608 3.523 -2.915 -20,9 -22,3 17,3
2010 795 5.467 -4.672 30,8 55,2 14,5
2011 1.072 6.922 -5.850 34,8 26,6 15,5
2012 9268 5.950 -4.982 -9,7 -14,0 16,3
2013 786 6.251 -5.465 -18,8 51 12,6
2014 831 6.206 -5.374 5,7 -0,7 13,4
2015 750 5.308 -4.558 -9,8 -14,5 14,1
2016 762 5.057 -4.295 1,6 -4,7 15,1
2017 733 6.148 -5.416 -3,9 21,6 11,9
2018 902 5.960 -5.058 23,2 -3,1 15,1
2019 915 5.469 -4.554 1,4 -8,2 16,7
2020 913 5.035 -4.121 -0,2 -7,9 18,1
2021 1.402 7.103 -5.701 53,5 41,1 19,7
2022 1.753 9.423 -7.670 25,0 32,7 18,6
2023 1.824 6.684 -4.860 4,1 -29,1 27,3

Not: SITC 21,23,24,25,26,29 kalemleri
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Gida maddeleri
ithracati onemli bir
doviz geliri kalemi.
Ama o da ithalat
bagimulsi.

GIDA MADDELERI DIS TICARETI (SITC) (Milyon $)

. . ihracatin

lhracat | Ithalat ithalat:

Degisim | Degisim | Karsilama

Yillar |ihracat| ithalat | Denge % % Orani %

1996 4.557 2.831 1.726 161,0
1997 5.133 2.649 2.484 12,6 -6,4 193,8
1998 4.688 2.311 2.377 -8,7 -12,8 202,9
1999 4.085 2.038 2.047 -12,9 -11,8 200,4
2000 3.543 2.133 1.410 -13,3 4,7 166,1
2001 3.997 1.487 2.510 12,8 -30,3 268,8
2002 3.668 1.912 1.756 -8,2 28,6 191,8
2003 4.735 2.791 1.944 29,1 46,0 169,7
2004 5.891 3.090 2.801 24,4 10,7 190,6
2005 7.714 3.284 4.430 30,9 6,3 234,9
2006 7.932 3.486 4.446 2,8 6,2 227,5
2007 9.007 5.167 3.840 13,6 48,2 174,3
2008| 10.705 8.503 2.202 18,9 64,6 125,9
2009 10.582 6.108 4.474 -1,1 -28,2 173,2
2010/ 11.869 7.413 4.456 12,2 21,4 160,1
2011| 14.207| 10.653 3.554 19,7 43,7 133,4
2012 15.026/ 10.420 4.606 5,8 -2,2 144,2
2013 18.025| 12.692 5.332 20,0 21,8 142,0
2014| 19.568| 14.274 5.294 8,6 12,5 137,1
2015 18.138| 12.310 5.829 -7,3 -13,8 147,3
2016 17.736| 12.085 5.651 -2,2 -1,8 146,8
2017 18.361| 13.951 4.410 3,5 15,4 131,6
2018 18.962| 13.971 4.991 3,3 0,1 135,7
2019| 19.364| 14.281 5.083 2,1 2,2 135,6
2020 20.328| 14.635 5.692 5,0 2,5 138,9
2021 24.499| 17.220 7.279 20,5 17,7 142,3
2022 29.315| 22.624 6.691 19,7 31,4 129,6
2023 30.437| 23.478 6.959 3,8 3,8 129,6

NOT: SITC 0,1,22,4 kalemleri

hakanozyildiz@gmail.com
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Toplam
tarim dis
ticaretinde
de disa
bagiml yapi
kendini
gosteriyor.

TARIM URUNLERI DIS TICARETI (SITC) (Milyon $)

. . ihracatin

lhracat Ithalat ithalats

Degisim | Degisim | Karsilama

Yillar |ihracat| ithalat | Denge % % Orani %

1996 4.949 4.866 83 101,7
1997| 5.470| 4.927 543 10,5 1,3 111,0
1998 5.053 4.322 731 -7,6 -12,3 116,9
1999 4.442 3.398 1.044 -12,1 -21,4 130,7
2000 3.856 4.156 -300 -13,2 22,3 92,8
2001 4.349 3.080 1.269 12,8 -25,9 141,2
2002 4.052 3.995 57 -6,8 29,7 101,4
2003 5.257 5.265 -8 29,7 31,8 99,8
2004 6.501 6.059 442 23,7 15,1 107,3
2005 8.309 6.480 1.829 27,8 6,9 128,2
2006 8.634 7.286 1.348 3,9 12,4 118,5
2007 9.769 9.812 -43 13,1 34,7 99,6
2008| 11.474| 13.038 -1.564 17,5 32,9 88,0
2009 11.190 9.631 1.559 -2,5 -26,1 116,2
2010 12.664| 12.880 -216 13,2 33,7 98,3
2011| 15.279| 17.575 -2.296 20,6 36,5 86,9
2012 15.994| 16.370 -376 4,7 -6,9 97,7
2013| 18.811| 18.944 -132 17,6 15,7 99,3
2014 20.399| 20.480 -80 8,4 8,1 99,6
2015, 18.888| 17.618 1.270 -7,4 -14,0 107,2
2016 18.498| 17.142 1.356 -2,1 -2,7 107,9
2017 19.094| 20.099 -1.005 3,2 17,2 95,0
2018 19.864| 19.931 -67 4,0 -0,8 99,7
2019| 20.279| 19.751 529 2,1 -0,9 102,7
2020 21.241| 19.670 1.571 4,7 -0,4 108,0
2021 25.901| 24.323 1.578 21,9 23,7 106,5
2022| 31.068| 32.047 -979 19,9 31,8 96,9
2023| 32.261| 30.162 2.099 3,8 -5,9 107,0

NOT: SITC 0,1,22,23,24,25,26,29,4 kalemleri

hakanozyildiz@gmail.com
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Turkiye artik borclu bir ulke

TURKIYE'NIN BORC STOKU

2017-2023 |YUZDE
miyarL| 2002 | 2009 | 2017 2020 2021 2022 | 2023 |DEGISIM |(%)
Hazine 243 442 876| 1.814] 2748 4.033] 6.723 5.846 667
KiT'ler 28 69 50 125 264 619 795 745 1.486
TCMB Kisa Vadeli Dis Borglar 3 3 7 159 348 618  1.367 1361 20.544
Belediyeler (2023 tahmindir) 2 27 60 97 114 147 175 115 193
Kamu TOPLAM 275 540 993| 2194 3.473] 5417 9.060 8.067 812
Hanehalki 7 130 514 880, 1.086] 1.759| 3.121 2.608 508
Reel Sektor 95 431| 2144, 3,651 5.674] 8.638] 13.191 11.047 515
Bankalar Dis Borg 22 106 680 955 1.522| 2.126] 3.702 3.022 444
Ozel TOPLAM 124 667 3338/ 5.486| 8.282| 12.523| 20.014 16.677 500
TOPLAM 399) 1207 4331 7.680] 11.755| 17.940| 29.074 24.743 571

hakanozyildiz@gmail.com
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Yuksek
enflasyon, dar
ve sabit
gelirlileri daha
da
yoksullastirirke
n reel borglari
azalttl.
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Hazine
borc
stokunun
artisi 2017
yilindan
sonra
hizlandi.
(Rahip
Branson
Ve
Pandemi
krizleri
yasandi)
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Dolar geliri olmayan Hazine’nin borclarinin %64’G
dovizli borc. Borclar nasil geri 6denecek?
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Borc
yukunun
ana
sorunu
dolarize
olmasi

TURKIYE'NIN DOVIZLI BORG STOKU (Milyon $)

BANKALAR HARIC TOPLAM

KKM DAHIL DOViIZLi

DOVIZLIi BORCLAR BORCLAR
KAMU  + KKM
TCMB TOPLAM  |Dbvizli DAHIL
DOVizLI  |SIRKETLERIN DOVizLI  |borg stoku| KM iy, y|pévizii  |kamu
BORC DOVizZLI BORC|BORC / Milli gelir TcMB  +|BORG TOPLA
Yillar |STOKU  |STOKU STOKU  [(%) KKM STOKU  |M (%)
2010 104.230 198.225| 302.455 41 104.230| 302.455 34
2011| 105.586 219.443| 325.029 45 105.586| 325.029 32
2012| 111.111 243.735| 354.846 45 111.111| 354.846 31
2013| 121.179 276.972| 398.151 49 121.179| 398.151 30
2014| 120.170 291.716| 411.886 52 120.170| 411.886 29
2015| 114.472 295.103| 409.575 57 114.472| 409.575 28
2016| 124.815 306.268| 431.082 50 124.815| 431.082 29
2017| 139.118 331.158| 470.275 55 139.118| 470.275 30
2018| 150.246 309.467| 459.712 58 150.246| 459.712 33
2019 183.878 289.028| 472.906 62 183.878| 472.906 39
2020| 235.132 270.328| 505.459 71 235.132| 505.459 47
2021| 235.616 274.161| 509.777 63 235.616| 509.777 46
2022| 247.053 261.274| 508.327 56| 75.787| 322.840| 584.114 55
2023 275.974 267.382| 543.356 49| 89.524| 365.498| 632.880 58
2017-23 | 107.935 -69.884  38.052] 183.722 113.839

hakanozyildiz@gmail.com
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Ddviz baskisi o kadar fazla ki; dis politika,
kamu borc¢ finansman araci oldu

e 2003 yilinda Korfez cikartmasindan once ABD ile yapilan pazarlik,
e Rahip Branson’un iadesi,
 Kasikcl cinayeti dosyasinin iadesi,

e Korfez tlkelerinin 15 Temmuz’un finansori oldugu séyleminden vaz
gecme,

* [svec’in NATO'ya girisi,
* «Borg alan emir alir» (Kanuni Sultan Siileyman)

hakanozyildiz@gmail.com
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Hanehalki’nin reel gelirleri duserken
borglarl hizla buyudu. Vadesi kisaldi.

Hanehalki borg¢lan icinde

MRT 2018 - EVL mortgage Payi

2023 DEGISIM
.Mar.18 . Eyl.23 Yorde| 2017

Milyar TL | Pay (%) I'MllyarTl Pay (%) [Milyar TL| (%) Almanya 97
Toplam Yikiimllikler [ 575 100[2.512] 100] 1937] 3w Hollanda 97
(Tiir Bazinda) Norvecg 97
Konut 25, | 508 w 293 m |lspanya 96
Tagit 19 3 94 4 75 a0 Iitalya 92
Ihtiyag+Diger 23 929 707 Fransa -
. yagruig & i 2 ingiltere 78
Bireysel KK 98 | 940 3w 842 s G. Kore 76
VYS Alacaklar | 4 4] 2 2 9 ABD 72

Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporlan
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Calisanlar refahtan pay alamiyor

Geli Yontemiyle GSYH Bilesenlerinin Gayrisafi Katma Deger icindeki

paylari (%)

39

37

35

33

31

29

27

25

23

€T eIy
A
TZ eIy
0z'elY
6T BIY
gT eIy
ARCT
9T BRIy
ST RIY
pTely
€T RIY
Zrely
TTRIY
0T BIY
60°BlY
80'elY
L0°elY
90°elY
GBIy
poely
€0°BIY
zoely
TORIY
00°EJY
66°BIY
86°elY

20

hakanozyildiz@gmail.com



Zafer Yukseler’in bir calismasi.
https://zaferyukseler.blogspot.com/2024/04/alternatif-endekslere-gore-reel-

maas-ve.html

Grafik:1- Memur Maaslarindaki Reel
Degisim (%)

H2020 m2021 w2022 m2023

Grafik:2- Emekli Memur Maaslarindaki
Reel Degisim (%)

2020 w2021 m2022 w2023

) ! B R
s 4§ 'I 'I
-10

TUFE iTO BiL.UFE = GSYH ZD. TUFE iTO BiL.UFE = GSYH ZD.
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Grafik:3- Asgari Ucretteki Reel Degisim Grafik:4- Alternatif Enflasyon
35 (%) Endekslerine Gore 2023 Yili Reel Maas-
30 Ucret Seviyesi ve Reel GSYH (2019=100)
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Labour income share of GDP in Europe

(2021, %)
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Nufus hizla
yaslaniyor.
Erken emekli
ediliyor. Dusuk
emekli maasi
nedeniyle
yoksullasiyor.
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15+ Yags Atil iggiicii Orani
Calisabilir a0
ndfusun
bayuk bir .
kismi atil a1
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Kaynak:
Zafer
Y ukseler
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Grafik:2- Gelir Dagilimi Esitsizligi
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Orta sinifin hali pur

melali. (Kaynak: Alaattin
AKTAS)

Hanehalki kullanilabilir gelirinin % 5’lik gruplara gére dagilimi (%)

Anket yili 2023 | 2022 2022-2021 | 2006-2021 | 2022-ort.
Referans yili 2022 | 2021 farki ortalamasi farki
1.ytuizde 5 0,9 0,9 0,0 0,9 0,0
2.ylizde 5 1,4 1,4 0,0 1,4 0,0
3.ylizde 5 1.7 1.7 0,0 1.2 0,0
4.ylizde 5 1,9 2,0 2,0
5.yuzde 5 2.1 2,2 253
6.ylizde 5 2,3 2,5 255
7.ylizde 5 2,6 2.7 2,8
8.ylizde 5 2,8 3.0 3.0
9.yuzde 5 3,0 3,2 3.3
10.ylizde 5 3,3 3.5 3.6
11.ylizde 5 3,6 3,8 3,9
12.yuzde 5 4,0 4,1 4.2
13.ylizde 5 4,4 4,5 4,6
14.yuzde 5 4,8 4,9 5,1
15.ylizde 5 53 5,4 5,6
16.ylizde 5 5,9 6,0 6,2
17.ylizde 5 6,8 6,8 7,0
18.ylizde 5 8,0 8,0 8,3
19.ylizde 5 10,3 9,8 10,5

20.ylizde 5

hakanozyildiz@gmail.com
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Sosyal Yardim Hizmeti Veren Kamu Kuruluslarinin

YARARLANICI SAYISI

Sosyal Yardim Harcamalari 2012 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Yash ve Engelli Ayligi 1.228.355| 1.313.822| 1.412.857 1.510.293 1.527.019 1.538.810 1.533.509
Sosyal ve Ekonomik Destek
Aile, Calisma ve Sosyal |Gocuklari Muhtag Aileler) 49.464| 161.493 185.766 198.907 220.022 216.645 232.273
Hizmetler Bakan||§| Evde Bakim 398.335 499.737 513.276 514.158 529.427 530.812 565.055
SYDV'ler (Fon Tarafindan Verilen
Tiim Sosyal Yardimlar) 2.264.315( 3.201.253| 3.494.932 3.282.975 6.630.682 5.903.515 4.419.925
Genel Saglik Sigortasi Primleri 7.467.871| 6.732.639| 6.945.909 7.524.138 7.810.588 9.482.940 9.488.441
Muhtag Ayhigi (Yetim ve Engelliler) 3.513 4.653 4.869 4.956 4.598 4.486 4.241
Vakiflar Genel|imaret Hizmetleri 20.215 20.195 84.280 80.780 82.280 101.225 149.898
Midirlagi Burs (ilk ve Ortadgretimdeki Muhtag
Ogrenciler 15.000 21.290 20.741 21.453 20.659 21.342 20.995
Burs (ilk ve Ortadgretimdeki Muhtag
MEB Ogrenciler 254.128 142.205 386.413 147.166 185.159 277.156 283.002
Burs (Yiiksekoégretimdeki Muhtag
YURTKUR Ogrenciler 377.151 548.156 557.475 569.747 414.282 949.717 567.289
TKi-TTK Komiir Yardimi 2.082.620( 2.088.881| 2.084.746 1.878.413 1.774.130 1.674.806 2.029.576
Yardim alan kisi sayisi toplami 9.814.032( 9.444.190 10.111.586 10.571.598 10.794.034 13.123.133 12.844.703
SYDV'den yardim alan aileler 4 kisiden olusuyorsa 9.057.260 12.805.012 13.979.728 13.131.900 26.522.728 23.614.060 17.679.700
TOPLAM YARDIM ALAN KiSi SAYISI 18.871.292 22.249.202 24.091.314 23.703.498 37.316.762 36.737.193 30.524.403

Not: SYD Fonundan verilen tiim sosyal yardimlar ile TKi-TTK kémiir yardimlarinda yararlanici sayisi hane sayisini, diger yardim programlarinda kisi
Not: Salgin 6zelinde hayat gegirilen yardimlardan faydalanan hane sayilari dahil edilmistir.
Bu haneler dahil edilmediginde ulasilan hane sayisi 2020 yilinda 3.747.022, 2021 yilinda 4.332.605 tir

hakanozyildiz@gmail.com
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Krizler sosyal glivenlik sisteminin yukunu

bltceye transfer ediyor

SOSYAL GUVENLIK SISTEMINE BUTCE TRANSFERLERI
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«Nas» donemi

* 2009°da dovizle borclanmanin 6nu acildi

* 2010-12’de basta enerji 6zellestirmeleri

« Ardindan KOi projeleri ile 6zel sektériin (insaatcilarin) déviz borglar artti.
« 2017 de 55 milyar $ karsilig1 dusuik faizli KGF kredisi dagitild.

« CUNKU 2018°’DE CUMHURBASKANLIGI SECIMLERI VARDI.

« 2018’de Rahip Branson Krizi sirketleri sarsti. 128 milyar $ rezerv harcanarak borglarin
daha az maliyetle 6denmesine yardim edildi.

* Ancak 2020°de COVID19 pandemisi vurunca sartlar tekrar zorlasti.

* Dunya bagis yaparken bizde ucuz kredi dagitimina devam edildi.

hakanozyildiz@gmail.com
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Reel sektor
iIceriden
aldigr dovizli
borclari
2018’den
sonra hizla
geri
odeyebildi.
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Figure C.7: Average share of zombie firms by country: private firms

Sirketlerin 2009°da %53

olan kaldirag orani, 2022 P
yilinda %67°e gikti. B
Zombi sirket: Kullandig
kredinin faizini 6deyen
ama anaparayl
6deyemeyen, ayakta =
kalmak i¢in enflasyonun &
altinda faizle borg¢lanmak =
zorunda olan veya surekli =
olarak hiikumet, banka
veya hissedarlarin e

CHE

destegine ihtiyaci olan | . .
. . . 0 S 10
verimsiz sirket.

Notes: Average zombie shares for private firms over the 1997-2020 period.

hakanozyildiz@gmail.com



«NAS »

* 2021°de kredilerin odeme zamani gelince, yuksek faizle tekrar
borclanmanin zorlugundan sikayetci olan «<ZOMBI» sirketlere yeni bir
kapi acildi.

* Onlar ucuz kredi bulurken, aldiklari paranin bir kismini «varliga»
yatirdilar.

* Bir yandan kur geciskenligi nedeniyle enflasyon patlarken oteki yandan
BIST, altin ve konut fiyatlarinda hizli yukselisler gorulda.

* Kur hizla yukselince KKM diye bir icat ¢ikardilar. Butce yuku, vergi
muafiyeti, TCMB zarari 40 milyar $’dan fazla kaynak, parasi olanlara
aktarildi.

hakanozyildiz@gmail.com
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Dusuk faizle
kredi alan
sirketler,
yuksek
enflasyonla
buyuyen
cirolari
sayesinde
borclarini
rahatca
odediler.
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TRY loan growth (13W average annualized %)

Consumer loans and consumer credits cards

160 -

Commercial and other loans

TL tuketici
kredileri, kredi
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Y uksek
enflasyon
ortaminda
neg atif
reel faizle
kredi
almak cok
akillica bir
IStir.
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Sirketler icin
dogru olan
haneler icin
de gecerli
olabilmesi
ICIN
gelirlerinin
enflasyon
kadar artmasi
sarttir. Aksi
halde borc
altinda
ezilirler.

Kredi Kart: ve Tuketici Kredilerinin Yillik degisimi (Milyar TL)

hakanozyildiz@gmail.com
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TUFE (YILLIK)

KONUT FIYATLARI ENDEKSI
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Konut
alacak
kadar
parasi
olmayanlar
ISe dovize
ve altina
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Altin geleneksel Grafik 1: Toplam altin rezervi ve sahipligi
O

larak yastik (Kiimiilatif, Ton)
a _t| Na g |tt|. 5,500 - mBankalardaki degerli maden hesabi
.« . 5,000 - Hazine
Yurticl altin stoku 4500 1  wTCME
_ 4.000 - mYastk alt
= 9,148 ton (399 i,
mllyar $) 3,000 -
2,500
Kayit altinda 2 00c
olmayan altin 1,500
stoku = 4,008 o
ton (284 milyar 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
$) Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK, QNB Finansbank
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BIST Endeksi
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Geldik bugune



Dunyada durum

* Haneler, sirketler ve devletler asiri borclu,

* Ulkelerde i¢ sosyal huzursuzluklarin ve riskleri artiyor (Trump
Baskan olabilecek mi?)

* Dunyada ABD-Cin gerginligi yukseliyor

Suriye i¢c savasi

Rusya — Ukrayna Savasi

Israil’in Gazze katliami

Bab-El Mendeb Bogazinda ticaretin engellenmesi
e Israil - Iran savas

e [klim riskleri (Isinma, kuraklik, sel)

* Yapay Zeka (Al) gibi yeni teknolojilere uyumda, ulkeler arasi
ucurumun buyumesi

hakanozyildiz@gmail.com



Bugtin diinya

* Yeni bir soguk savas (m1?)

* Onceki soguk savasin «refah devleti» modeli vardi. Sovyet korkusu refah
devletinin ana etkeniydi. Bunun yok. Borg¢luluk ve gelir dagilimi bozuklugu en
st duzeyde.

715 trilyon S’a ulasan turev Uriin piyasalarinin 574 trilyon S’lik (%80) bolimi
faiz oranlarina yonelik islemler olmasi nedeniyle, merkez bankalari politika
faizi silahini kullanamiyorlar.

* COVID19 salgini sonrasi bltce aciklari zirvelerde. Hizla biylimeye devam
ediyor.

e Kiresellesme sona erdi. Ticarette korumacilik her gecen glin artiyor. Bloklar
arasi ticaret gelisiyor. Bagimsiz kalmak isteyenler taraf tutmaya zorlaniyor.

* Yeni bir uretim ve paylasim modeline ihtiyag var.

 Uluslararasi kurum ve kurallar nasil yeniden yapilandirilacak? Liderligi kim(ler)
yapacak?



BRICS 2050 yilinda ilk 15 buyiik
ekonomilerin tretiminin
yarisini yapacak.

Diunyada ABD dolarinin
hakimiyetini kirthr mi?

Bu sadece ticaretle olacak bir
sey degil. Askeri gli¢ gerektirir.
Nasil olacak?

2050 Trilyon $

1|/Cin 41,9

2|ABD 37,2

3 (Hindistan 22,2

4(Endonezya 6,3

5|Almanya 6,2

6|Japonya 6,0

7 |ingiltere 5,2

8 [Brezilya 4,9

9| Fransa 4,6

10|Rusya 4,5
11| Meksika 4,2
12| Mlisir 3,5
13(S. Arabistan 3,5
14 (Kanada 3,4
15| Nigerya 3,4

Kaynak: Goldman Sachs




Iceride durum

« HER SEYDEN_ONCE URETIM VE PAYLASIMI YENIDEN ELE ALMAK
ZORUNLULUGUNU KABLLENMEK GEREKIYOR.

e Uretim disa bagiml, biyime tiiketime, tiiketim gelire degil borca

* Tuketimi desteklemek i dgln ucuz kredi saglamaya devam edilemeyince
buyume ve kredi geri 6demeleri sorun olacak mi?

* Secimden sonra «Program» diye bir sdylem basladi:

* Faiz yukseltip, butce acigini dusurerek disaridan doviz cekmeyi, 6demeler dengesi
krizine onlem almayi esas aliyor.

* Her istikrar programinin dogal sonucu olan dar ve sabit gelirlilerin artan yukunu bir
kenara koyuyor.

* Doviz dengesinin ana ayaklari;

Cari acik,

* Acigi finanse etmek icin bor¢clanma,

* icerdekilerin disariya para cikarmalar (Ozellikle net hata ve noksan)
* Tasarruflarin doviz ve altin agirlikli olmasi.

hakanozyildiz@gmail.com 47



Programin mantig (prof. Dr. Ozgiir Orhangazi)

* «Turkiye’ye yeterli dis sermaye girisi olursa doviz arzi artar,

* bu TL’nin deger kaybini yavaslatir,

* TL’nin deger kaybi enflasyon oraninin altinda kalinca da reel anlamda
TL deger kazanmis olur.

* Boylelikle ithal girdi fiyatlarinda TL'nin deger kaybindan kaynakli artis
yavaslar ve enflasyon orani da asagiya dogru gerilemeye baslar.

* Ayni zamanda yuksek faizlerle icerideki talep de kisildigi icin ithalat bir
sUre azalacagi icin doviz ihtiyaci da duser.»

hakanozyildiz@gmail.com 48



Para arzina katki (%)
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Para
politikasi da
rezervler
eritildigi icin
SWAP, doviz
agirlikli.
Sistem
DTH’lar
Uzerinden

calisiyor.

3.000.000.000

2.000.000.000

1.000.000.000

o

-1.000.000.000

-2.000.000.000

-3.000.000.000

2027000 =
2020=02= =

20MEp3E =

20E0gE =

20Ep5=

Bazi TCMB Bilan¢o Kalemleri

2029-06 | ==
20290-07 1.
2009-08" ==
2029-09 1 ==
2_ L

HSWAP KAMU TL MEVDUATI

hakanozyildiz@gmail.com

H API

m MMK

50



Oysa her
programin ana
ayagl olmasi
gereken Maliye

BUTCE ACIGI = FAiZ DISI DENGE - FAiZ HARCAMALARI
- ]

= == -

po|itika S| tarafi 930000 2015 2016 2017 2018
ayri bir garabet.

Borclanmanin 730,000

hizla bUyudugu

ortamda butce 1230000

acigina gelir-

harcama 1730000

esitsizligi

acisindan degil, 2,230,000

faiz harcamalari
ile faiz disi denge 2730000

ad g: ISIN d an BN FAiZ HARCAMALARI W FAIZ DISI DENGE ~ ==#==BUTCE ACIGI

bakmak gerekli.
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Hazine aldigi 100 Hazine ic bor¢ 6deme projeksiyonlari (Milyon TL)

liralik borg icin 146
lira faiz 6demek
zorunda. Nisan 000000
2024 itibariyle
ddemesi gereken i¢
bor¢ anapara ve 2000000
faiz toplami 8,8
trilyon lira. (Ocak
2021 1,6 trilyon 0
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Ic borclanmanin
ortalama
maliyeti (faiz)
2004 yillarindaki
dizeyine geri
doéndd.
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Butce
harcamalari
niN yapisl
degisiyor.
Egitimden
kistlip,
sosyal
vardimlara
kaydiriliyor.

2017]  2023| FARK
|-GENEL KAMU HIZMETLERI 37,2 30,5 -6,7
I-SAVUNMA HIZMETLERI 47 5,2 0,5
II-KAMU DUZENI VE GUVENLIK HIZMETLERI 7,3 59 14
IV-EKONOMIK ISLER VE HIZMETLER 7.1 9,7 2.6
V-CEVRE KORUMA HIZMETLERI 0,1 0,2 0,1
VI{SKAN VE TOPLUM REFAHI HIZMETLERI 1,1 1,1 0,1
VI-SAGLIK HIZMETLERI 49 6,2 1,3
VIII-DINLENME, KULTUR VE DIN HIZMETLERI 1,5 1,4 -0,2
IX-EGITIM HIZMETLERI 12,0 9,3 2.7
X-SOSYAL GUVENLIK VE SOSYAL YARDIM HiZME TLE| 24,2 30,5 6,4




Bu kadar deprem DEPREM HARCAMALARININ BUTGE ACIGINA

harcamasinin P R
vapilacag! bir ETKISI (Milli gelirin %'si olarak)

doénemde Faiz disl Butce acigi [Deprem etkisi [ TOPLAM
fazla saglamak 2023 1,8 3,7 5,5
cok zor. O zaman 2024 35 25 6.0
sikilasma hangi ’ ’ ’
harcama 2025 3,1 0,9 4,0
kalemlerinde 2026 2,1 0,8 3,5

yapilacak? 79




Sorunun
cozumu icgin:
Bilinen bir konu:
Tuketimden
vergi aliniyor.
Dar ve sabit
gelirliler
cezalandiriliyor.

How Does Turkey Raise Revenue?
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VERGI TURLERI ITIBARIYLA TOPLAM VERGI HARCAMASI TAHMINLERI (TL)

KANUN ADI 2024 2025 2026

GELIR VERGISI KANUNU 1.006.274.058.883 1.249.815.640.569 1.434.138.579.370
KURUMLAR VERGISI KANUNU 657.044.389.616 837.108.722.670 989.705.369.822
KATMA DEGER VERGISIi KANUNU 342.277.914.436 431.342.613.374 493.850.779.055
OZEL TUKETIM VERGIiSi KANUNU 61.757.513.627 74.210.273.913 84.219.036.258
DIGER KANUNLAR 143.021.672.458 185.204.352.796 220.720.620.791
TOPLAM 2.210.375.549.020 2.777.681.603.321 3.222.634.385.296

(*) ACIKLAMA: Vergi harcamasi kavrami; en genel anlamda "devletlerin gelir toplamini azaltan, standart vergi sisteminden ayrilan ayricaliklar veya istisna ve
muafiyetler" olarak tanimlanabilir. Bu baglamda; bazi indirim, istisna ve muafiyetler, standart vergi sisteminin unsurlari olmalari nedeniyle vergi harcamasi
kapsami disinda tutulabilmektedir. Yukaridaki liste, vergi sistemimizdeki gelir vergisi, kurumlar vergisi, katma deger vergisi, 6zel tuketim vergisi ve diger bazi
kanunlarda potansiyel olarak vergi harcamasi niteligi tasidigi distndlen dizenlemeleri icermektedir. "Standart vergi sistemine” iliskin varsayimlara gére bu
listedeki unsurlarin deg@isebilecegi kaginiimazdir. Vergi harcamalarina iligkin yukarida yer alan tutarlar, mevcut veri seti kullaniimak suretiyle "vazgecilen gelir"
yontemiyle tahmin edilmis olup, herhangi bir veri temin edilemeyenler hesaplama disinda tutulmustur. Ote yandan veri teminindeki artislara paralel olarak vergi
_ harcamasi tahminlerinin de degisecedi tabiidir.
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Gelir ve
Kurumlar
vergisi ile
KDV’nin
neredeyse
varisi kadari
Istisna ve
muafiyet olarak
kaliyor.
Toplanmiyor.

2023 Y

| Vergi Tahsilati ve Harcamasi

Milyar TL| Vergi Harcamasi | Vergi Tahsilati | A/B (%

Gelir Vergis 44 694 b4

Kurumlar Vergis 281 786 36

KDV 162 505 32

TOPLAM 886 1.986 45
GSYH (%) 34 7,6




Asirl dolarize
olmus, uretimi disa
bagimli ekonomide
TUFE’nin ana
belirleyicileri doviz
kuru, akaryakit ve
ithalat fiyatlari
olunca (Kaynak: Zafer
Yiikseler) enflasyonla
mucadele «kuru
tutmaya»
Indirgendi.

2023 Yilinda Enflasyonun Temel Makro Belirleyicileri

TUFE Yillik Enflasyonu Ayristirmasi (% Puan)

Haziran Eyliil Arahk Fark
2023 2023 2023 {2-1) (3-2) (3-1)
1 2 3
1. Déwviz Kuru 15,7 19,4 20,3 3,7 0,9 4.6
2. Akaryakit (Kur Haric) -1.0 3.7 4.9 a7 1,2 59
3. Donemsel Fiyvatlama Davranisi 0,3 10,3 8,7 10,0 -1,6 84
4. Vergi (Akaryakit Harig) 1,1 3.9 4,6 2.8 0,7 35
5. Ithalat Fiyatlan {Akaryakit Haric) 0,1 2.3 0,8 2.2 1,5 0,7
6. Ucret 8 1 8.8 9,4 0,7 0,6 1,3
7. Talep 10,4 10,2 9,2 -0,2 -1,0 -1,2
8. Islenmemis Gida, Alkol-Titln 7.5 8.4 7.9 0,9 -0,5 0,4
(Vergi, Akaryvakm Harig)
9. Diger -3,7 -0,9 0,5 2,8 1,4 4,2
TUFE (%) i 38,3 61,5 64,7 23,2 3,2 26,4
Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, (Mercek Alt) 2.6)
Alternatif Gosterim
1. mMaliyet Unsurlan 23,8 33,5 38,4 9.7 4,9 14,6
Kur, Akaryakit, WVergi, ith.Fiyat 15,7 24,7 29,0 9,0 4,3 13,3
Ucret 8,1 8,8 9,4 0,7 0,6 1,3
2. Talep 10,4 10,2 9.2 -0,2 -1,0 -1,2
3. Dénemsel Fiyatlama Davranmisi 0,3 10,3 8,7 10,0 -1,6 8.4
4. Digerleri 3.8 7.5 B4 3.7 0.9 4.6
islenmemis Gida, Alkol, Tiitin 7.5 8.4 7.9 0.9 -0,5 0,4
Digerleri -3.7 -0,9 0,5 2.8 1,4 4,2
TUFE (%) 38,3 61,5 64,7 23,2 3,2 26,4
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2020 yilindaki
kriz 128 milyar
$ rezerv
harcanarak
gecistirildi.
Onlem alinmaz
boyle giderse,
disardan borg
alinmasi
gerekebilir.
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Yapilmasi gerekenler -1

« URETIM VE BOLUSUM --- agirlik maliye politikasinda

* Para politikasi kriz cozemez. Sadece maliye politikasina zaman
kazandirir.

* Maliye politikasinda hazirliklar zaman alir ve zordur.

* Siyasetcileri dogrudan ilgilendirir. Populizm araclarini kesemezseniz bir
Ise yaramaz. Mucadelesi zordur. Mutlak siyasi destek olmadan olmaz.

* Sonuc populist siyasetcinin zemin kaybidir. Politik sonuclari cogunlukla
olumsuzdur.
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Yapilmasi gerekenler - 2

* Yuksek borcluluk sorunu yuksek enflasyonla cozulmeyecekse;

* «Zombi» girketler nasil ayiklanacak? Hangi kurallara gore hangi kurumlar se¢cim yapacak?
* Hanelerin borclulugu nasil azaltilacak?

* Yoksullukla micadele nasil yapilacak?
* Vergi ve harcama politikalarinda nasil bir degisiklige gidilecek?

* EGER VERGI VE HARCAMA SISTEMLERINDE ONEMLI YAPISAL DEGISIMLER YAPILMAZSA,
BUTGELER,

* Yiksek faiz 6demeleri
* Yiuksek sosyal glivenlik ve sosyal yardim transferleri
* Yuksek butce disi kosullu yakiumlulGkler

nedeniyle buyuk agiklar verecekler.
* Bu celiskinin cozumu icin kapsaml bir vergi reformu yapilacak mi?

 KOI, TOKI, TVF gibi buitce disi islemlerle beraber bu giderlerin de olabildigince azaltilarak,
kaynaklarin ithal ikameci sanayilesmeyi desteklemeye yonlendirilmesi gerekiyor.
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Fiyat istikrarinin saglanabilmesiicin;

* Hazine borglarinin artis hizi yavaslatilmali,

* Merkez Bankasi buna enflasyonun artis hizini yavaslatarak cevap
vermell,

* Merkez bankasi «uzun vadeli dogal faiz (natural rate) oranini»
nominal faiz oranina yakinsamasini saglamali. Bilindigi gibi dogal
faiz orani ile kamu borc¢ stoku arasinda yakin iligski vardir.

(Dogal faiz orani: Saglam, istikrarli bir ekonomik ortamin belirleyici
reel faiz orani)
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Yapilmasi gerekenler - 3

* Planlama, sanayilesme, tesvik politikalarinda oncelikler ve kurumsal
yeniden yapilanma

* [thalata dayali Gretim yapan sektorlere éncelik
* Kayitdisilikla mucadele,

* Borclanma limiti esasli Mali Kural
« TCMB, kamunun finansal faaliyetleri
* Borg idaresinin yeniden yapilanmasi

e Yatinmlarin éntini agmak icin, klasik KIT yaklasimi disinda ama kamu
oncelikli yaklagsimlari tartismaya acmalk,

 Guney Dogu’ya yatirnmlar icin 6zel model,

* Yoksullukla mucadele programlari

* Kadina siddet, kadinin Gretime daha fazla katilmasi vb.
 Calisan cocuklara ozel ilgi
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Yapilmasi gerekenler - 4

* Hukukun ustunligunu esas alan yeniden yapilanma

* Egitim ve saglik politikalarinda cagdas yaklasimlar
* Sosyal guvenlik sisteminin yeniden ele alinmasi

* Sermaye hareketlerinde tam serbestlik politikasinin ¢cok dikkatle
ele alinmasi,

Siz bu listeyi daha da uzatabilirsiniz!
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