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TURKIYE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLER
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(UNION OF CHAMBERS OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS OF TURKEY)

FAIZ RAPORU

GIRIS

Bir iilkede toplam iiretim hacminin (GSYIH) genislemesi olarak tamimlanabilecek
ekonomik biiyiimenin ii¢ onemli dinamigi bulunuyor:

-Sermaye birikimi
-Teknolojik ilerleme
-Niifus ve isgiicii artisi

Sermaye birikimi ekonomik biiyiimenin temel dinamigidir. Gelisimin temel sarti ise
yvatitrimlarin varhigidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, gelismiy iilkelerle aralarindaki
sosyo ekonomik farki kapatmak icin ulusal gelirlerinin olduk¢a biiyiik bir boliimiinii
yvatirimlara yénlendirmek zorunda. Ancak, ulusal tasarruflarin yatirnmlar: finanse edecek
hacimde olmamasi nedeniyle, ongériilen kalkinma ivmesine ulasabilmek icin uzun yillardwr
dis finansmana ihtiva¢ duyuldu. I¢ tasarruflarin yetersizligi, dis odemeler dengesindeki
aciklar ve teknolojide yetersizlik, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri siirekli dis finansman
kullanimina itti.

Bir ekonomide biiyiime ile bir¢ok makro gosterge arasinda ya dogru ya da ters yonlii iliski
vardir. Bu géstergeler birbirleriyle ya iliski ya da c¢eliski icindedir. Klasik gériise gore
yatirimlarin da tasarruflarin en énemli belirleyicilerinin basinda faiz oranlart gelir. Faiz
diistiikce tasarruflarda diistis, yatirimlarda artis; yiikseldiginde ise tersi yaganir. Ancak
Tiirkiye uzun yillardir reel faizin yiiksek oldugu bir ekonomi olmasina ragmen ulusal
tasarruflar diisiik kalmig, ekonomik biiyiimeyi saglayacak yatirimlar biiyiik oranda dis
finansmanla gercgeklestirilmistir.

Devletin i¢ ve dis bor¢lart dolayisiyla olusan faiz yiikiiniin kamu harcamalart i¢indeki pay
son yillarda oransal olarak diismekle birlikte, reel sektoriin yatirimlarimin finansmani igin
hizla artan doviz bor¢lanmasi, bankalarin sendikasyonlar yoluyla dis finans kurumlarina,
hane halklarimin da tiiketim harcamalarinin finansmani i¢in bankacilik sektoriine asiri bor¢lu
hale gelmesi soz konusudur. Bu yapida aract konumdaki banka ve finans kuruluslarinin
karlilig1 artarken, faiz yiikiimliliigii dolayisiyla iilkeden disariya biiyiik bir kaynak transferi
yasanmaktadir.

Buna paralel olarak genel ekonomik isleyis, siyasal ve jeopolitik riskler ve finansman
tizerindeki agir1 vergi ve kesinti yiikleri gibi faktorler bor¢lanmanin maliyetinin, reel faizin
stirekli yiiksek seyretmesine yol agmustir.



DEVLETIN FAiZ YOKUNDEKI GELISME

Kamunun 2002 sonunda 155,2 milyar TL olan briit i¢ bor¢ stoku % 222,7 artigla Eyliil 2016
itibariyle 500,9 milyar liraya, dis bor¢ stoku % 158 artigla 101,6 milyar liradan 262,2 milyar

liraya;

toplam kamu briit bor¢ stoku % 197,1 artisla 256,8 milyar liradan 763,1 milyar liraya

yiikseldi.
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Merkezi yonetim biitcesinden 2003-2016 doneminde yapilan toplam faiz 6demesi
707,2 milyar TL’ye ulasti.

Buna gore devlet, bu donemde i¢ ve dis borg¢lar icin yilda ortalama 50 milyar
TL’nin iizerinde faiz 6dedi.

Faiz 6demelerinin merkezi yonetim biitce harcamalari icinde 2003 yilinda % 41.4
olan pay, izleyen donemde siirekli gerileyerek 2015 yilinda % 10,5’e kadar indi.

2016 gerceklesme tahminleri tutarsa, biit¢ede faizin yiikiiniin bu yilin tamaminda
% 10’un altina inmesi bekleniyor.

2003 yihinda devletin vergi gelirlerinin yaklasik % 71’ini gotiiren faiz
yikimliiliigii, 2015°te vergi gelirinin % 12,2’si diizeyine indi.

2003-2016 doneminde faize 707 milyar TL o6denirken, kamu yatirimlarina
aktarilan toplam kaynak 450,5 milyar TL’de kald.

Biit¢eden faize yapilan aktarma 2003 yilinda yatirnma ayrilan 6denegin yaklasik
8 katiydi, yatirnmin pay1 ilk kez 2013 yilinda faizinkini kii¢iik bir farkla gecti.
Ancak, merkezi yonetim biit¢esinden faize ve yatirnma ayrilan 6denekler hala
basa bas seyrediyor.

2003 itibariyle devletin toplam vergi gelirlerinin % 70,9’unu yutan faiz
odemeleri, 2016 itibariyle bunun % 22’sine iniyor.

EBiitce harcamalarimnda faiz ve yatirimin payi (20)
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Merkezi yonetimin i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri ve biit¢edeki agirh@ (Milyar TL)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016T

Toplam

FAiz/ FAiZ/ = YATIRIM/

BUTCE HARCAMALARI BUTCE GELIRLERI DENGE = yERGi = HARC. HARC.

Faiz = Yatirim Diger TOPLAM Vergi = Diger TOPLAM (%) (%) (%)
58,5 8,0 74,7 141,2 825 185 1010 = -40,2 70,9 41,4 5,7
56,5 8,7 86,9 1521 1004 226 1230 -29,1 56,3 371 5,7
45,7 11,7 | 1023 159,7 | 1196 = 33,2 152,8 6,9 38,2 28,6 73
46,0 147 1174 1781 = 1375 36,0 173,5 -4,6 335 25,8 8,3
48,8 165 1388 2041 1528 408 1936 = -105 31,9 23,9 8,1
50,7 21,7 1546 2270 1681 485 2166  -104 30,2 22,3 9,6
53,2 244 1906 268,2 1724 | 431 2155 = 52,7 30,9 19,8 9,1
48,3 328 2133 2944 2106 437 2543 40,1 22,9 16,4 11,1
42,2 37,6 2348 3146 2538 43,0 2968  -17,8 16,6 13,4 12,0
48,4 404 2731 3619 2788 537 3325 294 17,4 134 11,2
50,0 514 3068 4082 3262 635 389,7 -185 15,3 12,2 12,6
49,9 55,7 3431 4487 3525 729 4254 -233 14,2 11,1 12,4
53,0 67,6 = 3857 506,3 =~ 4078 | 750 4828 | -235 13,0 10,5 134
56,0 59,3 45572 5705 =~ 4592 816 5408  -29,7 12,2 9,8 10,4
7072 4505  3.077,3 4.2350 32222 6761 3.898,3  -336,7 21,9 16,7 10,6

Kaynak: Maliye Bakanligu

TURKIYE IC BORCLANMA FAiZI EN YUKSEK ULKELER ARASINDA

+ Hazine’nin 2002°de yiizde 40’larda bulunan TL cinsi i¢ bor¢lanmasinda yilhk

ortalama faiz diizeyi, makroekonomik gostergelerde iyilesme ve ozellikle AB ile
miizakere siirecinin kabul edildigi 2005’ten sonra dis kaynak girisinde
hizlanmanin etkisiyle hizla diiserek 2010 sonlarinda yiizde 7.6’ya indikten sonra,

izleyen donemde yeniden yiikselis egilimine girdi.

Yasanan biiyiik diisiise ragmen 2017 yilina girerken Tiirkiye, diinyadaki belli
bash iilkeler icinde i¢ bor¢clanma maliyeti en yiiksek iilkeler arasinda yer aliyor.

10 yil vadeli devlet tahvili faizi baz alindiginda en yiiksek yilhk faiz oram %
17,3’le Masir’da. Bunu % 16,6 ile Uganda, % 14’le Kenya, % 11,4’le Brezilya
izliyor.

Tiirkiye, bu siralamada yiizde 11°le ilk 5’te yer ahyor.

Kiiresel finansal piyasalarda onemli paya sahip olmayan ilk ii¢ iilke harig
tutuldugunda ise 10 yil vadeli devlet tahvilinin yilhk faizine gore i¢ bor¢lanma
maliyetleri en yiiksek iki iillke Brezilya ile Tiirkiye...

Siralamada daha sonra yilhik % 8,8’le Giiney Afrika, % 8,4’le Rusya, % 8’le
Pakistan, % 7,7 ile Meksika ve % 7,6 ile Endonezya geliyor.

S6z konusu faiz oraninin en diisiik oldugu iilkeler ise yilhk % -0,2 ile Isvicre, %
0,1’le Japonya, % 0,3’le Almanya, % 0,4’le Danimarka ve % 0,5’le Hollanda gibi
giiclii ekonomiler.
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VATANDASLARIN FAIZ YUKU HIZLA BUYUDU

Bireylerin bankalara 2002 sonunda 1 milyar 973 milyon TL olan tiiketici kredileri % 16.739
(167 kat) artisla Kasim 2016 itibariyle 332.2 milyar liraya yiikseldi. Bu kapsamda konut
kredileri stoku 602,5 katlik artigla 160,5 milyar, tasit kredileri 12,8 kat artisla 6,5 milyar,
ihtiya¢ kredilerinin bakiyesi de 132,8 kat artigla 165,2 milyar liraya ulasti. Bireysel kredi karti
bor¢lari da ayn1 donemde % 1.795 (yaklasik 18 kat) artisla 4.3 milyar liradan 82.2 milyar
liraya yiikseldi. Boylece tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan olusan toplam bireysel
bor¢lanma bakiyesi 64,5 katlik artisla 6,3 milyar liradan 414,4 milyar liraya ¢ikt1.

+ Son yillarda hizla artan bireysel bor¢clanma dolayisiyla vatandaslar gelirlerinin
¢ok onemli bir boliimiinii faiz olarak bankalara aktardi.

+ Vatandaslar, kullandiklan tiiketici kredileri ve kredi kartlar: i¢in sadece Aralik
2007- Kasim 2016 arasindaki yaklasik 9 yilda bankalara toplam 268,6 milyar TL
faiz odedi.

+ Vatandaslarin bankalara 6dedigi yillik faiz miktari, bu donemde %150’ye yakin
biiyiidii. 2008 yilin 19 milyar lira dolayinda bulunan tiiketici kredileri ve bireysel
kredi kartlari icin 6denen faiz, 2016’nin 11 ayinda 44,5 milyar liraya ulasti.

+ Hane halklarimin artan borcluluk diizeyine paralel faiz yiikiindeki agirlasma,
kullanilabilir gelirlerinde azalma ve tasarruf imkanlarimin ortadan kalkmasi
anlamina geliyor.

Tiik.k. ve krd.kartina 6denen faiz (Milyon TL)

2008 19.013,0
2009 20.501,0
2010 19.807,3
2011 22.414,0
2012 28.968,8
2013 32.618,0
2014 37.409,9
2015 42.856,6
2016/11 AY 44.504,0
2008-2016 268.092,6

Kaynak: BDDK

REEL SEKTORUN FAiZ ODEMELERI

Sirketler kesiminin Tiirkiye’deki bankacilik ve finans kesimine olan kredi borg¢lar1 da son
yillarda ¢ok hizli bir biiylime kaydetti. 2002 yilinda 56,2 milyar lira olan sirketlerin bankalara,
finansal kiralama ve faktoring sirketlerine olan kredi borglari, Ekim 2016 sonu itibariyle 1
trilyon 584,7 milyar liraya kadar ytikseldi.

+ Reel sektoriin bankalardan Kkullandigi taksitli ticari krediler dolayisiyla
gerceklestirdigi toplam faiz geri odemesi 2010 basindan Kasim 2016 sonuna
kadar olan yaklasik 7 yilda 78,2 milyar lira oldu.



+ Diger kredilere 6denen toplam faiz ise ayn1 donemde 344,2 milyar liraya ulasti.

Kredilere Odenen Faizler (Kar Paylarr)

2010 2011 2012
Tiiketici Kredilerine 14.966,9 17.843,3 22.847,6
Kredi Kartlarina 4.840,4 4.570,7 6.121,2
Taksitli Ticari Kredilere 5.530,9 6.770,7 9.214,8
Diger Kredilere 22.160,1 29.460,0 40.404,7
TOPLAM 47.498,2 58.644,7 78.588,3

Kaynak: BDDK

2013
26.028,9
6.589,1
10.241,6
41.094,9
83.954,5

2014

2015 2016/11 AY

30.431,3 34.776,7 36.225,1
6.978,6 8.079,9 8.279,4
13.071,9 16.646,3 17.673,2
56.009,6 72.377,6 82.784,9
106.491,4 131.880,4 144.962,6

BANKALARIN FAiZ GELIiRi GIDEREK KATLANDI

+ Hane halklarnn ve sirketler

kesiminin bor¢ ve faiz yiikiiniin
agirlastigi siirecte bankalarin faiz
gelirleri ise katlanarak artti.

Bankalar 2002-2016 déneminde
tiikketici kredileri, kredi kartlari,
taksitli ticari krediler ve reel
sektore kullandirdiklar1  diger
kredilerden dolayr toplam 882,2
milyar TL faiz geliri (Katihm
bankalar kar pay1) elde ettiler.

Bunun da 652 milyar lira ile
yaklasik dortte iiciinii 2010 ve
sonrasinda elde edilen faiz-kar
payi gelirleri olusturdu.

Bankalarin faiz geliri (Milyon TL)

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016/11 AY
TOPLAM

Kredilerden
Almnan Faizler

(Kar Paylari)
10.381,9
10.454,7
15.543,5
20.958,4
28.900,3
39.362,8
52.109,7
52.478,2
47.498,2
58.644,7
78.588,3
83.954,5

106.491,4
131.880,4
144.962,6
882.209,6

+ Kaynak: BDDK

Toplam Faiz
(Kar Pay)

Gelirleri
44.396,5
38.823,0
40.336,9
43.304,2
55.848,4
70.552,8
85.768,1
85.290,6
77.396,0
88.158,9

109.896,0
110.631,0
138.666,9
164.140,1
176.823,6
1.330.033,0

2010-2016
183.119,8
45.459,3
79.149,4
344.291,8
652.020,1

+ Takipteki alacaklar, para piyasasi islemleri, repo, menkul kiymetler ve diger

alanlardan elde edilenlerle birlikte sektoriin toplam faiz ve kar pay1 geliri 2002-
2016 doneminde 1 trilyon 330 milyar TL olarak gerceklesti.

+ Bankacilik sektoriiniin kullandirdigx gesitli kredilerden elde ettigi yillik faiz-kar

pay1 gelirleri bu donemde yaklasik 11 kat; diger alanlarla birlikte toplam faiz-
kar payi gelirlerinin yilhik hacmi de yaklasik 4 kat artis gosterdi.

KREDILERIN REEL FAiZ MALIYETI

+ Tiiketiciler ve ticari kesim 2003-2016 déneminde bankalardan kullandiklar
krediler icin bankalara yiiksek oranda reel faiz 6dedi.



Kredilere uygulanan cari faizlerin agirhkh ortalamasina gore bankadan
bor¢clanmanin yillik maliyeti, TUFE bazinda 12 ayhk ortalamalara gore yilhk
enflasyonun hep iizerinde seyretti.

Enflasyonla indirgendiginde yillik reel faiz maliyeti 2003-2010 doneminde hizla
diiserek ihtiyac kredilerinde % 16,5’ten % 4,6’ya, tasit kredilerinde % 11,2’den
% 2,7’ye, konut kredilerinde % 12,1°den % 2,3’e ve ticari kredilerde % 11,8’den
% 0,3’e kadar indi.

Banka kredilerinde “reel” faizin izleyen donemde ise yeniden artisa gectigi
dikkati cekiyor.

2016’da gerceklesen enflasyona gore yillik reel faiz maliyeti ihtiyac¢ kredilerinde
% 8,8’e, tasit Kkredilerinde % 6,9’a, konut kredilerinde % 5,1’e ve ticari
kredilerde % 6,9a yiikseldi.

Tiiketici kredileri ve ticari kredilerin faizi ve enflasyon

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Cari Faiz (*) 12 Aylik Reel Faiz Orami(*)

Ihtiyac Tasit Konut = Ticari Ort. TUFE = ihtiyag¢ Tasmit Konut Ticari
459 39,3 40,4 40,1 25,3 16,5 11,2 12,1 11,8
31,6 264 27,8 26,6 8,6 21,2 16,4 17,7 16,6
246 19,2 17,7 20,5 8,2 15,2 10,2 8,8 11,4
239 19,2 18,3 18,8 9,6 13,0 8,8 7,9 8,4
22,9 19,2 18,3 18,7 8,8 13,0 9,6 8,8 9,1
21,7 19,6 18,6 18,7 10,4 10,2 8,2 7,4 75
19,0 17,6 15,6 14,1 6,3 12,0 10,7 8,8 74
135 115 11,1 8,9 8,6 4,6 2,7 2,3 0,3
152 11,8 11,6 10,8 6,5 8,2 5,0 4.8 41
13,3 13,2 12,4 141 8,9 4,1 3,9 3,2 4,8
16,0 10,7 9,7 10,8 7,5 7,9 3,0 2,0 31
156 134 11,9 13,5 8,9 6,2 42 2,8 4,3
16,0 14,0 12,3 141 7,7 7,7 58 4,3 6,0
17,3 153 13,3 15,2 7,8 8,8 6,9 51 6,9

Kaynak: TCMB, TUIK
(*) Sektor ortalamasinda uygulanan cari faizlerin agirlikli ortalama maliyeti.
(**) Yalluk nominal faiz maliveti 12 aylik ortalamalara gore TUFE artisi ile indirgendi.

DIS BORCLARA ODENEN FAiZ

+ 2003 basindan Kasim 2016 sonuna kadar olan donemde kamu Kesimi yurt dist

borclanmalan i¢cin anapara geri 6demesinin yaninda toplam 66,8 milyar dolar,
bankacilik sektorii toplam 21,3 milyar dolar, reel sektor de 41.5 milyar dolar faiz
odemesi gerceklestirdi.

+ Kamunun 2003’te 5,3 milyar dolar olan dis bor¢ faiz servisi 2015°te 4 milyar

dolarin altina indi, 2016’nmin ilk on bir ayinda da 3,6 milyar dolar olarak
gerceklesti.

Buna karsilik 2003-2015 doneminde dis borglar icin yapilan yillik faiz 6demesi
bankacilik kesiminde 316 milyon dolardan 2,7 milyar dolara, reel kesimde 1,4
milyar dolardan yaklasik 3 milyar dolara yiikseldi.



+ 2016’mn ilk on bir ayinda ise bankacihik sektorii 2,3 milyar dolar, reel sektor 2,8
milyar dolar tutarinda dis borg faiz 6demesi gerceklestirdi.

Kamu, bankalar ve reel sektoriin dis borc¢lara 6dedigi faiz (Milyon $)
REEL

KAMU BANKALAR SEKTOR TOPLAM
2003 5.279 316 1.393 6.988
2004 5.609 319 1.220 7.148
2005 5.845 674 1.515 8.034
2006 5.717 1.278 2.367 9.362
2007 5.570 1.688 3.554 10.812
2008 5.290 1.714 4.993 11.997
2009 4.474 1.351 4.712 10.537
2010 4.405 1.048 3.280 8.733
2011 4.397 1.389 2.957 8.743
2012 4.268 1.905 3.190 9.363
2013 4.095 2.008 3.444 9.547
2014 4.207 2.564 3.161 9.932
2015 3.982 2.735 2.984 9.701
2016 (10 AY) 3.622 2.319 2.770 8.711
TOPLAM 66.760 21.308 41.540 129.608

Kaynak: TCMB
FAIZIN DUZEYI NASIL OLUSUYOR?

Bir ekonomide faizlerin neden yiiksek oldugunu irdelerken, Oncelikle faizin bir anlamda
“paranin fiyat1” oldugu gercegini animsamak gerekiyor.

Paray1 6diing almanin, onu belirli bir siire kullanmanin bedeline faiz diyoruz.
Faiz bor¢ veren i¢in bir getiri, bor¢ alan i¢inse bir maliyet kalemi niteligi tasiyor.

Iktisadin evrensel yasalarindan olan arz-talep yasasina gore herhangi bir mal icin talep arzdan
fazlaysa, yani asir1 talep s6z konusuysa o malin fiyati yiikselir. Bu kuralin para i¢in de gegerli
oldugunu sdylemek yanlis olmaz.

Para talebi para arzindan yiiksek olursa, bagka deyisle tasarruflar planlanan yatirimlar1 finanse
etmeye yetmiyorsa, ddiing verilebilir fon arz1 talebi karsilayamiyorsa faizler yiikselir. Kisaca
piyasadaki para talebi karsilamazsa, faizi yiikselir.

YUKSEK FAiZiN SAKINCALARI NELERDIR?

e Yiksek faizlerin en Onemli olumsuz etkisi yatirimlar1 caydirmasi, dolayisiyla
ekonominin biiylimesini engellemesidir.

Yatirim olmayan bir ekonomi iiretken kapasitesini artiramaz,

Uretimini artiramayan ekonomi biiyiiyemez,

Biiylimeyen ekonomi istihdam yaratamaz, dolayisiyla igsizlik artar.

Ozetle faizlerin yiiksek olusu zincirleme bir sekilde ekonomideki bircok sorunla
neden-sonug zinciri iginde baglantilidir.



ASIRI DUSUK FAIZ IDEAL MIDIR?

e Piyasaya bol para siirlip para arzini sisirerek faizleri diisik diizeylere indirmenin de
alternatif maliyeti yiiksektir. Uretimi artirmadan piyasadaki para miktarinin artirilmasi
enflasyona yol acgar.

e Faizler, enflasyon ve ekonominin diger makro gostergeleriyle uyumlu olmayan
diizeylere inerse, paray1 6diing verenler durumundaki tasarruf sahipleri diisiik veya
negatif getirisinden dolay1 tasarruf yerine tiiketime yonelir. Yani asir1 diisiik faizler
tasarruflar1 caydirir.

TURKIYE’DE FAiZ NEDEN YUKSEK?

Tiirkiye, reel faizlerin kronik bigimde yiiksek seyrettigi bir {ilke. Bunun da bir¢ok nedeni
bulunuyor.

Cesitli sekillerde uyarilmis talep hizla biiylirken, iiretimin bunu karsilamamas: ve ithalata
bagl olarak cari acik biiylirken, yatirimlar1 fonlayacak ulusal tasarruf birikimi saglanamadi.
Yeterli ulusal tasarruf olmadigi i¢in ekonomide sermaye birikim kurgusu dis borglanma ve
sicak paraya dayandirildi.

Tiirkiye’de, sermaye hareketlerinin serbestligi sistemi ic¢inde, serbest (dalgali) déviz kuru
rejimi ve bagimsiz para politikast uygulaniyor. Tiirkiye, bagimsiz para politikasini, agirlikli
olarak faiz politikasi, zorunlu karsiliklar ve likidite politikas1 araciligiyla uyguluyor. Bu
cer¢cevede Merkez Bankasi, bazen alis satis yoluyla talepleri karsilamaya giderek dolayl
bi¢cimde diizenleyicilik yapmaya ¢aligsa da kura karigmiyor.

SON DONEMDE EKONOMIDE ORTAYA CIKAN TEHDITLER

+ Yiiksek enflasyon,

+ Diisiiste olsa da hala yiiksek sayilabilecek bir cari acik,

+ Oniimiizdeki bir yil icinde yapilacak 164 milyar dolarhik dis bor¢ geri 6demesi ve
cari acik finansmani ile birlikte toplam 200 milyar dolarhk taze doviz talebi.
(Aylik ortalama 16-17 milyar dolar)

+ Reel kesimin Eyliil sonu itibariyle 212,8 milyar dolara ulasan déviz pozisyon
acigi,

+ Yiiksek CDS primi.

Kiiresel likidite bollugunda Tiirkiye gibi piyasalara yogun bicimde giren spekiilatif kisa vadeli
yabanci sermaye, ekonomide canlilig1 artirirken, borgla tiiketime 6zendiren, tirettiginden ¢ok
daha fazla tiiketen, ithal tiikketim dolayisiyla cari agi81 biiyliten bir ekonomi yaratti, bu siiregte
ulusal tasarruf birikimi de gelismedi. 2008-2009 krizinden sonra kiiresel para musluklar
kisilinca, yapisal reformlarla yeni bir oyun plani gelistirmede yetersiz kalindi.

Son birkag¢ yilda ise artan siyasi gerilim ve rejim tartigmalar1 yaninda bolgemizde yasanan
sicak savas ve diplomatik iligkilerde yasanan stres, Tiirkiye’nin risk primini ytikseltti, sermaye
akimlar1 iizerinde de olumsuz etki yapti.

Bu risklerin varligi, i¢ ve dis nedenlerle artan belirsizlik algisi, yabancilarin Tiirkiye’ye
paralarini rahat¢a getirmelerini engelliyor, i¢eride de paranin fiyatini yiikseltiyor. Bu siiregte
faizi yiikselten ana faktdor TL’nin i¢ ve dis degerinin diismesidir. Son donemde yabanci

9



paralara karst deger yitiren TL’nin ayni1 zamanda icerideki satin alma giicii de geriledi.
(enflasyon)

2016 yilinda; kirilgan 5°1i denilen iilkelerden Tiirkiye disindaki dérdiiniin ulusal paralar1 dolar
karsisinda yiizde 7,7 degerlenirken, TL dolara kars1 ylizde 17,7 deger yitirdi.

Kur yiikselmeye devam ettikge, enflasyonun da daha fazla yiikselmesine yol agiyor.
Enflasyon yiikseldik¢e reel faiz (enflasyondan arindirilmis faiz) yetersiz kalacagi igin
tasarruflar diigiiyor ve bankalardaki mevduat bagka alanlara kayiyor. Bankalar, kaynak
kaybina ugramamak i¢in nominal faizleri artirmak zorunda kaliyor. Bu g¢ergevede ikinci el
tahvil piyasasinda gosterge faiz de yiikseliyor.

Kirilgan begsli iilkelerinin para birimlerinin dolara kars1 durumu

2015 2016 Degisim (%)
Sonu Sonu $°da ulusal Ulusal
paraya parada
kars1 $'a karst
Brezilya Reali 3,9443 3,2552 -17,5 21,2
G. Afrika Rand1 15,2288 13,7401 -9,8 10,8
Endonezya Rupiahi 13,632 13,473 -1,2 1,2
Hindistan Rupisi 66,21 67,9238 2,6 -2,5
Tiirk Lirast 2,9076 3,5318 215 -17,7
TL Hari¢ Ortalama -6,5 1,7

TURKIYE CDS’DE NEGATIF AYRISTI

2017’ye girerken Tiirkiye, tahvillerde tilke

C g . . . 5 yillik iilke CDS verileri (1-5 Ocak 2017)(*)
riskini gosteren Credit Default Swap

(CDS) pirimindeki artista diger gelismekte B ——————
olan iilkelerden negatif ayristi ve uzun By —— )6
stredir yakin takip ettigi Brezilyayr da G.Afrika ()

gecti. Rusys D 17

Meksika I 159

1-5 Ocak ortalamasinda CDS puan1 266
olan Tirkiye birinci siraya yiikselirken,
Brezilya 261 puanla ikinci siraya geriledi.
Iki iilkenin en yakin takipcisi 206 puanla
Giiney Afrika oldu.

Endonezya I 154
Hindistan I 136
Malezya I 135

Macaristan I 124

Cin I 116

Bir iilkenin ya da sirketin CDS primi ne il N—— 20

kadar yiiksekse borglanma maliyeti de o Folonyz IE—T
kadar ytikseliyor. Ciinkii bu risk primi ister
istemez faize yansiyor.

GKore NS 44
Cek Com D 42
0 50 100 150 200 250

Kaynak: Kalkinma Bakanlig
(*) ) Credit Default Swap (CDS): Kredi Risk Takast Primi

RISK ALGISI - FAIZ ILISKISIi

Tiirkiye’nin son yillarda hiz kesen biiylime performansi ile risk algisindaki artisin ters orantili
seyrettigini goriiyoruz. Oysa onceki hizli biiyiime yillarinda Tiirkiye’nin riskleri daha diisiik
algilaniyor ve iilkeye daha ¢ok yabanci kaynak giriyordu.
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Tiirkiye’ye yonelik risk algisinin artmasinda biiyiime performansindaki gerilemenin yaninda
siyasal istikrarin kaybolmasi, giderek dozu yiikselen teror, komsularla bozulan iligkilerin de
biiylik pay1 bulunuyor.

Faizler genel diizeyinin, piyasanin kendi kosullari ve dogal seyri iginde asagi inmesi igin
siyasal ve ekonomideki riskleri azaltmak, kur ve diger gostergelerde saglanacak istikrarla,
yatirimeilarin ve borg verenlerin Oniinii rahatlikla gorebilecegi bir ortam yaratmak gerekiyor.

Tiirkiye, ana faktor olarak riskleri diisiiremedigi igin piyasa faizi yiikseliyor. Tiirk Lirasi’na
giiven kaybimi 6nlemek i¢in Tiirkiye nin risk algisini azaltip daha fazla yabanci para girisi
saglamasi gerekiyor.

SONUC:

Toplumun gelirini ve istihdami artirmak i¢in ekonomimizi biiyiitmek, yani ekonominin {iretim
kapasitesini genisletmek istiyoruz. Biiylime i¢in yatirimlarin oniiniin a¢ilmasi, bunun i¢in de
diger makro ekonomik gostergelerle dengeli bicimde yatirimlar i¢in gerekli finansmanin
maliyetinin asag1 c¢ekilmesi gerekiyor. Finansmanin, maliyetinin asag1 c¢ekilmesi ve
bollagmasi i¢in cari faiz diizeyinin asag1 inecegi kosullart olusturmaya ihtiyacimiz var.

Peki bu nasil olacak?

Faizlerin diismesi konusunda sik dillendirilen goriis:

Once faizi diisiir;

bu enflasyonu diisiiriir,
riskler azalir,

doviz girisi artar,
kurlar diiser seklinde

YVVVYYVY

TURMOB’a gore dogru formiil;

Riskleri minimize et

Ki doviz girisi artsin

O zaman kurlar diiser

Enflasyon da geriler

Faizler asag iner seklinde oldugunu savunuyoruz.

YVVYVYYVYV

Ciunkii faiz sevivesinin olusumunda mekanizma sovle isivor:

» Risk diistiyor,

» doviz girisi artiyor,
» kurlar diisiiyor,

» enflasyon diisiiyor,
» faiz diistiyor.

Yada;

» Risk artiyor,
» doviz girisi azaliyor,
» kurlar ytikseliyor,
11



» enflasyon yiikseliyor,
» faiz artiyor.

FAiZ DUSUSU ICIN COZUM ONERILERIMiZ

Faizlerin makul diizeylere inmesi icin bu asamada baslica 3 temel 6nlem Oneriyoruz:

e RISKLERI DUSURMEK
e GECICI KONTROLLU FAiZ ARTIRIMLARI
e BANKALARIN KAYNAK TOPLAMA MALIYETLERININ DUSURULMESI

Riski diisiirmek i¢in;

< Ulke ekonomisine yonelik risk algisim gidermek icin &nce siyasal alanda

7
L X4

istikrar algisin1 biiyiitmek gerekiyor.

Tiim kesimlerin tepki ile karsiladigi 15 Temmuz kalkismasinin ardindan olugan
“milli birlik” ruhunu korumak, giderek azdirilan terére karsi devletin etkin
miicadele ve durusu ile toplum psikolojisinde ortaya ¢ikacak yilginliga meydan
vermemek, siyasal alandaki gerginlikleri diyalog ve uzlagma yoluyla azaltarak
toplumda kutuplagsma ve provokasyonlara engel olmak, risk algisini biiyiik
oranda giderecektir.

Siyasi istikrar ve toplumsal barigin giiclenmesi, giiven ortamini tesis edecek,
piyasalarin yeniden saglikli isleyisinin, yatirimlarin, sermaye girislerinin ontinii
acgacaktir.

Sicak savasin hala devam ettigi bolgemizde baris ve normallesmeye ivme
kazandirmak, komsularla diizelme siirecine giren iliskilerdeki olumlu
gelismeye ivme kazandirmak, normal ekonomik ve ticari iliskilerin yeniden
baglamasi, Tirkiye’ye yonelik risk algisin1 azaltacaktir. Rusya ve komsu
Ortadogu tilkeleri ile iliskilerin olumlu yonde seyri, bu iilkelerle ticaret ve
turizm faaliyetleri basta ekonomik igbirligini artiracak, ekonomik biiylimeye
katki yapacaktir.

Siyasi alanda gerilimi diisiiriirken, ekonomide de birikmis yapisal reform
ihtiyacinin bir an once karsilanmasi, reformlara kararlilikla baslanmasi, iilke
riskinin azalmasi, giivenin artmasi i¢in dnemli bir faktor olacaktir.

Risk algisinin azalmasi, sermaye hareketlerini normallestirecek, belirsizligi
dagitacak, giiveni ve Ongoriilebilirligi artiracak, faizlerin dogal seyirle asag
inmesini saglayacak, yatirnm iklimini gili¢lendirerek biliylimeye ivme
kazandiracaktir.
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Neden gecici faiz artirnmlar1?

¢ Piyasa dinamikleri yeniden saglikli bir tabana oturana kadar kontrollii bigimde
gecici faiz artirimlari, piyasanin isleyisini rahatlatacak, sermaye hareketlerini
lehe ¢evirecek, bu da kuru asag1 ¢cekecektir.

X/
°

Kurda normallesme, kisa vadede dis borcun g¢evrilmesinde ve 6zel sektoriin
doviz agig1 dolayisiyla olusan riski azaltacaktir.

X/
°e

Kurdaki artiglarin kontrole alinmasi, enflasyonist etkiyi azaltacak, bir siire
sonra enflasyonda yasanacak gerileme faizde diislisii beraberinde getirecektir.

¢ Bu siiregte piyasa kosullar tersine bir tablo arz ederken, Merkez Bankasi’ndan
mekanik bi¢cimde faiz indirimi talep edilmemesi gerekiyor.

Bankalarin kaynak toplama maliyeti yiiksek

< Isadami ve sanayicilerin yakindig1 yiiksek faiz diizeyinde, bankalarin fon
toplama maliyetlerini artiran yasal yiikiimliiliklerin yiiksekliginin de pay1
bulunuyor.

% Bu yasal yiikiimliikler nedeniyle, bankalar topladiklar1 her 100 TL’nin ancak
88 lirasin1 kullanabiliyor. Déviz mevduatinda ise bu miktar 86 TL’ye kadar
distiyor.

% Mevduatin lizerindeki “Munzam Karsilik, Disponibilite, Sigorta Primi, KKDF,
BSMV ve Kambiyo Islem Vergisi” gibi maliyet yaratan unsurlarda yapilacak
indirimler kredi faizlerine yansiyacaktir.
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