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BASKANDAN

Kuresel ekonomi bir donim noktasindan gecerken, gelismeleri
tahlil etmek ve Turkiye'nin kendi vizyonuna uygun stratejileri oner-
mek is dinyasini temsil eden kurumlarin Gstlendigi islevler ve sagla-
dig1 yararlar arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ttrkiye'nin en genis
paydash is insanlar1 temsilcisi olarak MUSIAD ekonomide ortaya ko-
nan tercihleri ve ulasilmak istenen somut hedeflere ulasmak i¢in ya-
pilmasi gerekenleri MUSIAD Ekonomi Raporu 2022°de kritik bicimde
ele almustir.

Turkiyenin kendi vizyonuna uygun stratejileri gelistirmek icin
ihtiya¢c duyulan onerileri kamuoyunun ve karar vericilerin dikkatine
sunmak amaciyla, Tirkiye ekonomisinin bir fotografini ceken deger-
lendirmeler etrafindaki iliskiler raporumuzun ilgili béltimlerinde de-
gerlendirilmistir.

MUSIAD olarak tlkemizin ekonomi vizyonuna katkida bulunma-
sin1 umdugumuz bu ¢alismayr kamuoyunun dikkatine sunuyoruz.
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Raporumuzun is diinyasina, politika gelistiricilere ve tim ekono-
mik birimlere ortak menfaatler etrafinda getirdigi onerilerin, Ttrkiye
ekonomisinin gelecek yillarinin sekillenmesinde faydal olacagina ina-
niyoruz.

Bu vesile ile Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim akade-
misyen hocalarimiza ve MUSIAD Stratejik Arasurmalar Komisyonu ve
Ekonomik Arastirmalar Birimi'ne tesekkiir eder, raporumuzun tilke-
mize hayirl olmasini temenni ederim

Mahmut ASMALI
MUSIAD Genel Baskanm
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SUNUS VE YONETICi OZETi

Diinya 2020 yili basinda sert bir sekilde, ktiresellesen diinya i¢in muhte-
mel olan ama gerceklesmesi umulmayan sorunlar ile karst karsiya kaldi. Pan-
deminin ortaya cikist ve gelisimi, kiiresellesme i¢in dinyanin yillardir emek
harcadig1 entegrasyon stirecinin sert bir sekilde kesintiye ugrayarak tersine
bir strecin yasanmasina sebep oldu. Sinirlar keskinlesirken, ekonomik milli-
yetcilik diyecegimiz akimlar ile tilkelerin yeniden pozisyonlanmasi ile devam
etti. Ne yazik ki, her ne kadar gorece kii¢iik bir krizde olsa, Stiveys Kanalinda
olan bir kaza diinya tedarik zincirinin koparak alarm vermesine sebep oldu.
Her seye finansal pencereden bakan ekonomik dinyanin tedarik zinciriyle
imtihani baslamisti. Paradigma serbest ve akici dolasim tizerine kurulmus ve
kuresellesen diinyada acik ekonomiler tizerinden her tirlt kaynagin transfe-
11, hicbir sinir olmadan engelsiz olarak dolasimi ongortliirken birden ABD ve
Cin giic cekismesi ile baslayan, pandemi siireci ile devam eden ve sorunun ne
kadar ciddi oldugunu gosteren tedarik zincirin otoyollar tizerindeki kirilgan-
ligin ortaya cikisiyla, ekonomik sistem iyice zarar gordu.

Aruk bilinen denklemlerin, ¢cok iyi bilinen ¢éziimlerine sahip degiliz.
Ekonomik sistemin kendini yeni kutuplar etrafinda odaklayarak yeniden ya-
pilanmasi kac¢inilmaz gozitkiyor. Maddelerle 6zetlersek, ana sorunlarimizi
su basliklar alunda toplayabiliriz;

e Tikanan finansal sistem,
* Kirilgan tedarik zinciri,

 Ertelenen politik sorunlarn krize (bazen de savasa) evrilme riski




JSIND MUSIAD 2022 EKONOMI RAPORU

Bu 3 sorunu ayni anda ortaya ¢tkma durumunu raporumuzda belir-
tigimiz tizere “mikemmel firtina” olarak adlandirabiliriz. Strdurtlebilir bir
cozum icin, tim parametrelerin yeni ekonomik denge icin ayarlandigy, yeni
bir denge noktast bulunana kadar tam bir ¢6ztim elde etmek pek mimkan
goztkmuyor. Kiiresel capta bir dengelenme ise kolay ve kisa bir siirede acisiz
olarak ortaya ¢ikmayacakur.

Turkiye'nin, tkanan ve uzun vadede baska sorunlara gebe kiiresel fi-
nansal sistem icin stratejisine uygun yeni acithmlar sunmasi kaginilmazdir.
Raporumuzun admi buna vurgu yapmak icin “Kiresel Ekonomiyi Yeniden
Diistinmek” olarak belirledik. Finansal tikanikligi asmak icin ortaya konacak
cozum setleri, tim diinyada gelisen bir akim olan “Islami Finans” ayagini da
kapsayacak sekilde, hali hazirdaki uygulama sorunlarina farkli acilardan yak-
lasan ve Islami perspektifin, Insani Finansi odaga alan énerilerinin 6ne ¢ika-
rildigy, Tarkiye'nin kiiresel Islami finans eko-sisteminin merkezine yerlesen
akademisi ve kurum tecritbesini iceren kapsamda olmalidir. Ozellikle yauri-
ma yonelik finansmanin maliyetinin dustrtlmesinde, kiresel yoksullugun
onlenmesinde ve strdurtlebilir finansman yontemlerinin gelistirilmesinde
yeni bir bakis sunarak bu konuda acihmlar saglanmahdir.

Ornegin; Istanbul Finans merkezi projesi ile uyumluy, islami Finansin
merkezi olmaya yonelik adimlar es giidimlt olarak bu amacla atilmalidir.
Bu kapsamda konvansiyonel para politikalar1 yerine yatirim finansmanina
erisimi kolaylastiracak, yatirim finansman maliyetlerini en aza diistirecek stir-
duarutlebilir bir sistemin insas1 gerekmektedir. Raporumuzda, boylesi bir sis-
temi insa etmenin temel adimlar olarak kapsamh ve ciddi teorik calismalar
yaninda, bu olguya mesruiyet saglayan tiim yasal ve kurumsal dizenlemele-
rin ayrintili bicimde yeniden gozden gecirilmesi, faize karst miicadelenin tek
yonli bir politika olarak degil alternatif finans yontemleriyle desteklenecek
bir faizle miicadele programi olusturulmasi, T.C. Merkez Bankasi para ak-
tarim mekanizmalar1 basta olmak tzere bankacilik ve finansin her alaninda
risk ve kazang paylasimina dayal finansal trtn ve tekniklerin gelistirilmesi,
farkindahgimn olusturulmasi énerilerimiz arasinda yer almakta.

Ayrica, ginimiz finansal teknolojilerde olusan yeni trendler ve alter-
natif metotlar finansal maliyetlerin ucuzlatilmasinda, finansa erisim kanallar
acisindan daha demokratik ve maliyeti dustik kanallar olusturmak agisindan
degerlendirilmesi onerilirken bu konu detayla incelenerek ortaya ¢tkan firsat-
lar1 vurgulamaktadir.
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Ozellikle lojistik hatlarinda, yapay olarak olusturulan ¢oziimlerde olu-
san kirilganliklar ve diinya politigindeki son gelismelerden kaynaklanan u-
kanmalar, ktresel tedarik zincirinin strdurilebilirligi acisindan Turkiye'yi
odaga yerlestirmekte. Bu konuda Turkiyenin ytksek tretim kabiliyetinin
olmasi hem enerji hatlarinin hem de mal tedarik ve lojistik altyapilarinda
yapilan yatirimlarin tamamlanmis olmasi dolayisiyla sahip oldugu potansi-
yel vurgulanarak, hak ettigi dinamik giice evrilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan
stratejik ve taktik adimlarin koordineli olarak atilmast hedefe ulasiimast icin
gerekli gortlmektedir.

Kiuresel enflasyonun tretim, isttihdam ve ihracat tizerindeki muhtemel
olumsuz etkilerin azalulmasima katk: saglayabilecek sekilde secici kredi po-
litikasinin sektor, firma ve proje bazl olarak stirdtrtlmesi ekonomik acidan
kritik 6neme sahiptir. Enflasyon ile miicadele ktiresel onceliklerden biri hali-
ne gelmistir. Secici kredi politikalari ile arz desteklenirken, talep yonlt enflas-
yonist baskilar1 azaltmak icin tasarruflar tesvik etmek ve mevcut tasarruflari
verimli alanlara yonlendirilmesini saglamak icin reel getiri saglayabilecek ve
Uretimi tesvik edecek yeni enstrimanlar olusturulmast onerilerek 6rnek yeni
enstrimanlar ve uygulamalari finansi yeniden dasiinmek bashgi alunda pay-
lasiilmaktadhr.

Yeni enstrimanlara 6rnek olarak raporumuz icinde onerilen Yesil Su-
kuk ornek olarak verilmekte ve yesil ekonomiyle finansal enstriman ilis-
kisine bir 6rnek verilerek ozellikle kuresel 1stnma, iklim degisikligi, dusuk
karbon ekonomisi, yonetisim ve sosyal cevreye duyarlilk gibi konular ozel-
likle Kovid-19'un iilkeler tizerindeki tahrip edici etkisinden sonra genellikle
“sturdiriilebilirlik” ve “dongtisel ekonomi” kavramlarma gonderme yapmak
suretiyle daha da 6énem kazanan ve ortaya cikan Sturdurilebilir ve Sorum-
lu Yaurmm (Sustainable and Responsible Investment - SRI) girisimlerinin
surdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, finanse edilmesi adina
olusturulan SRI Sukuk Cercevesi hem alternatif finans yontemleri hem de
tasarrufu tesvik edici yeni enstriimanlara altyap1 olusturmak icin kullanilabi-
lecegi belirtilmektedir. Boylece, hali hazirda ktresel politik gerginlik sebebiy-
le baskilanan ve eninde sonunda yeniden gtindemimize gireceginden emin
oldugumuz yesil ekonominin geregi diinya tedarik zincirinin ¢evreye duyarlh
ekonomik altyapisini kurmak icinde bir tesvik olusturulabilecektir.

Raporumuz, dinyanin yasadigi ekstrem kosullarda, tilkemizin stratejik
hedeflerine erismesi stirecinde, kendine yeten bir ekonomi i¢in koordinasyo-
nun 6nemini goz 6niinde bulundurarak genis kapsaml ekonomik danisma
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kurulu onerisini getirmekte. Ekonomi yonetimi tarafindan alian kararlarin
kendi icinde tutarh ve sadelesmeyi saglayacak bicimde kurgulanmasi, uygu-
lamalarda proaktif bir tutum sergilenerek etkin bir stire¢ yonetimi gercek-
lestirilmesi ve maliyetlerin tim kesimler tizerine adil sekilde dagiilmasi bu
stirecin en 6nemli konularinin basinda gelmektedir. Bu cercevede ekonomi
yonetiminin tiim piyasa aktorleri ile dinamik bir yonetisim sergilemesine ih-
tiyva¢c duyulmaktadir, ki bu stireclerin takibine ve ekonomik birimlerle etkili
bir iletisimin saglanmasina, icerisinde alaninda uzman akademisyenlerin de
bulundugu, “Ekonomik Danisma Kurulu’nun olusturulmasi tavsiye edil-
mektedir.

Raporumuzun icerisinde bu onerilerimiz neden sonug iliskileri ile ilgi-
lilerin goriistine sunulmaktadir. Raporumuzun sonunda yer alan sonug ve
oneriler bolimunde ise raporun kisa bir 6zeti ve somut onerileri ana baslik-
lar olarak dile getirilmistir,

Kiresel Ekonomiyi Yeniden Diisinmek basligiyla hazirladigimiz, 2022
yili MUSIAD Ekonomi Raporunun tilkemiz ve milletimiz icin hayra vesile
olmasi dilegiyle,

Saygilarimizla,

Bekir Sami NALBANTOGLU

Stratejik Arastirmalar Komisyonu Baskani
MUSIAD Yénetim Kurulu Uyesi
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GIRIS

Kiresel ekonomi, salginla hizlanan ve Ukrayna-Rusya savasiyla bir ge-
reksinim olarak yorumlanan buytik bir dontisimin icinden gecerken tire-
tim, tedarik ve paylasim stirecleri yeniden diizenlenmektedir. Kendine yeten
ekonomi olgusunun temel paradigmay1 belirledigi bu dontistim, gelismis
tilkelerde tretim tarafinda kendini yeniden planlama seklinde ele alinirken
gelisen ekonomilerde mikro ve makro finansal bagimhliklarm azalulmasi
baglaminda politikalara yon vermektedir.

Bu dontm noktasinda Turkiye, iktisadi istiklalini saglamada kendi
dinamikleri 6zelinde sonucsuz kalan birtakim ¢gretilere takilip kalmaktan-
sa, yoninu tayin etme sorumlulugunu kendi eline alarak dikkat ceken bir
hikaye kurmustur. Ustelik bu inisiyatifin zamanlamasi, ktiresel ekonominin
paradigmasinin degismekte oldugu bir dontim noktasina isabet etmistir.
Kovid-19 salginiyla bagdastirilan bu déntim noktasi, stiregelen ktiresel eko-
nomik krizin derinlestigi ve yeni ekonomi olarak adlandirilan déntilmez bir
kirihmin gerceklestigi bir stireci ifade etmektedir. Bu Ttirkiye'nin tercihlerinin
zamanlamasi ge¢ kalmamak adina yerindedir.

Politikalariyla destekledigi tedarik zincirindeki belirleyici roltyle Ttr-
kiye, bu donemde on plana cikmistir. Politikasindaki tartisilan hedef ve
program adimlari, ekonomide ezberlenen hiyerarsilerin kirilarak ¢zgiinlik
saglandigini dustindiirmektedir. Ttrkiyenin kendi istikbali i¢in aldig1 bu so-
rumlulugun merkezindeyse mali disiplininin verdigi imkan vardir. Bu imkan-
la para politikasinin alisilagelmis adimlarinin, maliye politikalar1 ve makro
ihtiyati tedbirlerle takas edilmesi mtamkun olmaktadir.

Bahse konu takas, bityiime ile enflasyon takasmi miimkan kilan bir
alan sunmaktadir. Dtinya stagflasyon endiselerine dogru ilerlerken Ttrkiye,
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enflasyonun dengelenmesi hedefini kaybetmeden, biitce dengesi ve buiytime
performansiyla olumlu anlamda ayrisabilecektir. Enerji ve altyapi yatirimlari,
stratejik kaynaklarin kesfi, finansal sistemin cesitlendirilmesi ve yapisal bi-
cimde regtile edilmesi programin hassas periyodunun kisaltilmasimna ve Tiir-
kiye'nin daha iyi bir noktada dengelenecegine isaret etmektedir.

Satin alma glicli paritesine gore 13. ekonomi olan ve 2050 yili itibariyle
gayrisafl yurtici siralamasinda ilk 10 ekonomi arasinda yer tutacagi ongoru-
len Turkiye, belki ilk defa, bu hedefin altin1 dolduracak kararliliga sahiptir.
Periyodun hanehalki tizerinde olusturacag: baskiyi, gelir paylasimint iyilestir-
meye dontk tcret artislaryla alabilecek giictedir. Ucretli-dostu yaklasimiyla
Tirkiyenin konumunu iyilestirirken gelir adaletini desteklemekten geri dur-
mayacagl anlasilmaktadir.

Turkiye yillara sari olarak 6nemli stres testlerini ge¢mis ve ekonomide
belli oranda yapisal doniisim gerceklestirmeyi basarmistir. Daha fazlasmin
ancak bu paradigmanm degistirilmesiyle mimkutn oldugu da agikur. Tar-
kiye, ilk 10 ekonomi vizyonuna saglkh bicimde ulasmak icin yeni ekonomi
adaptasyonuna ve yeni is alanlari ve daha nitelikli is glicti yaratmaya ihtiyac
duymaktadir. Bolgesinde ve diinyada dnemli bir aktor olmaya sorunsuz ula-
sabilmesinin sirr, is ve tretim deseni ile emek faktorinun fosil ekonomiden
yeni ekonomiye uyarlanmasindan gecmektedir.

Turkiyenin ¢ozemeyecegi hicbir sorunu yoktur. Hedeflerine ulasabile-
cek giictedir ve Turkiye'nin iktisadi istiklali ve faizle miicadelesinde kimse
yalniz degildir.

Doc. Dr. Yusuf DINC

Rapor Koordinatort
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1. KURESEL EKONOMININ
PARADIGMASI DEGISIRKEN

Dunya son ytizyllda ytksek teknoloji tiretimle diisitk teknoloji Gretimin
cografi olarak farkl bolgelere dagitldig bir yer haline gelmis ve boylece tilke-
ler veya cografyalar arasinda karsilikli mal ve sermaye akimlar: giiclenmistir.
Kuresellesme ile ortaya c¢tkan bu akim serbestisi istikrar zamanlarinda bir
avantaj olarak degerlendirilirken, uluslararast bircok isletmenin ve finansal
kurumun bilancolarinin i¢ ice gecmesine neden olmustur. Karesellesmenin
bir sonucu olarak gelismis ekonomiler, diistik teknoloji tiretimi kendi ekono-
milerinden uzaklastirip, tst teknoloji kullanan kalifiye islere gecerek avantaj
saglamislardr.

Gelisen ekonomiler, bazen kapasite kisitlar gerekcesiyle daha fazla yat-
rim ve istihdam ugruna dusiik teknoloji tiretime razi olmak durumunda kal-
mustir ya da kendilerine bicilen dustik katma degerli role yatirim ve istthdam
imkanlarinin artmasindan istifade edebilmek adina razi olmuslardir. Aslinda
Japonya, Guney Kore ve Cin ornekleri de bu zaruri gértinen tercihin uzun
vadede kazanimlar saglayabilecegine dair, bu role razi olan tlkeler icin, ikna
edici olmustur. Ki bu durum kiiresellesmenin ana unsuru olan dolasim ser-
bestinin saglanabilmesi icin ihtiyac duyulan finansal mekanizmalarin gticlen-
mesini ve finansin ekonomideki roliiniin merkeze yerlesmesine saglamistir.

Aym sekilde liberal yaklasimin ytikselmesi, sermaye serbestisinin ilke
kabul edilmesine ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin sermaye piyasalarida
cografi dagilimina alan agcmistir. Kiiresel olcekte bilancolar arasimdaki iliskiyi
bir katman daha arturan bu etkilesimler istikrarsizlik déonemlerinde olumsuz
iktisadi etkilerin diinyaya yayillmasina neden olmustur. Bircok kriz ekonomik
iliskilerin karmasiklig1 sayesinde kanallar bularak kiiresel dlcege yayilabil-
mistir. Son on yillara da kiiresel boyutta tesirli olan bu kriz halleri ktresel
ekonomik gortintime damga vurmustur. Ancak ekonomik anlamda ¢ok zor
donemlerden gecilen son birkac yil diger tim deneyimlerden farkli bir gerek-
ceden beslenmis olarak 6n plana ¢ikmistir.

Diinya Bankasimin 2022 Diinya Kalkinma Raporuna gore son yillar-
da gelisen ve ylizyilin en bitytk krizini tetikleyen etkiyi, bir salgin yapmuistr.
Kovid-19 pandemisi ile iliskilendirilen bu krizin bittigini veya heniiz basinda
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bulunuldugunu séylemekse zordur. Salginin etkilerinin hissedildigi 2020 yili
itibariyle ekonomilerin tamamina yakini kiictilmus (Dtinya GSYH %-3,3) ve
yoksulluk kuresel olcekte ilk defa artis sergilemistir. Ayni yilda Cin (GSYH
%3,2) ve Turkiye (GSYH %1,8) ile bityiiyebilen az sayidaki ekonomi arasinda
onu cekmistir.

Takip eden 2021 yih ise buytk oranda gérinimin muspet anlamda
degistigi bir gérintim sunmustur. Tablo 1.1.’den goriilebilecegi tizere dzel-
likle y1ihn ikinci yarisindan itibaren kiiresel 6lcekte guiclt buytime belirleyici
olmustur. IMF tarafindan diinya genelinde %6,1'lik gayrisafi yurtici hasila
buytimesinin raporlandig 2021 yilinda, gelismis ekonomiler %5,2 ve gelisen
ekonomilerse %6,8 oraninda buytimiustir. ABD %5,7, Fransa %7,0, Birlesik
Krallk %7,4, Cin %8,1 ve Hindistan %8,9 biytirken yihn en gtclit perfor-
manslarindan birisi %11 ile Turkiye’den gelmistir. Diger taraftan Turkiye ile
benzer karakterde oldugu varsayilan Brezilya, Meksika ve Gtiney Afrikanin
btiytime performansi %5’in alunda kalmistir. 2021 yih bitytime performans-
larmin tutarhihg kiiresel 6lgekte azalan igsizlikle de teyit edilmistir.

Kovid-19 pandemisi kaynakl kisitlamalarin gevsetildigi hizmetler sek-
tortntn istihdam etkisiyle Euro bolgesinde issizlik %7,7 seviyesinde gercek-
lesirken en dusitk oran %3,5 ile Almanya’da en ytiksek oransa %15 ile Yu-
nanistan’da gorilmistir. Issizlikte Ingiltere %4,5, Cekya %2,8 ve Isvec %8,8
ile 6n plana cikan diger Avrupa performanslaridir. Tiirkiye ise onceki yillara
nazaran %12 seviyesine inen issizlik oraniyla 2021 yihm kapatmistir. Ayni
yilda Rusya %4,8, Ukrayna ise %9,8 issizlik seviyesindedir.

Ne var ki 2021 yili performansinin iletisimi dahi kurulamadan tedarik
zincirinde stiregelen kirilmalarin mal ve emtia fiyatlarini ytukseltmesi ve diger
taraftan ertelenmis talebin canlanmasi enflasyonu kuresel bir endise haline
getirmistir. 2021 yil sonu itibariyle etkisini hissettiren enflasyon gelecek tale-
bin 6ne cekilmesi gibi etkiler de yapmistr. Boylece 2022 yih enflasyon endi-
selerinin iyiden iyiye ytikseldigi bir y1l oldugu halde Ukrayna-Rusya savasiyla
buytme beklentileri asag1 ¢ekilmistir. Turkiye'nin bircok baslikta 6nemli ti-
caret paydaslari olan bu ekonomilerden Ukrayna icin altinda kaldig1 olum-
suzluklar nedeniyle 6ntimutzdeki iki yila dontik tahmin yapilamamaktadir.
Enerji fiyatlarinin artug) bir ortamda enerji ihracatcist bir ekonomi olmasina
ragmen Rusya icin getirilen ileri tarihli tahminlerde ise gorintimun hayli bo-
zuldugu anlasilmaktadir. Bu ekonomilerin kendi kayiplar: kuresel bitytime
tahminlerinin bozulmasinda da etkendir. Fakat OECD tarafindan Rusya ve
Ukrayna'nin kendi ekonomik kayiplarinin etkisinden ¢ok savas kaynakl glo-
bal tesirlerin dtinya icin ekonomik gortntimu bozdugu tespit edilmektedir.
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Tablo 1.1. Bityiime Gerceklesmeleri ve Beklentiler

GSYH 2021 2022* 2023*
Diinya 6,1 3,6 3,6
Tirkiye 11,0 2,7 3,0
Gelismis Ekonomiler 5,2 33 24
ABD 5,7 3,7 23
Euro Bolgesi 53 28 23
Almanya 2,8 2,1 2,7
Fransa 7,0 2,9 1,4
italya 6,6 23 1,7
ispanya 51 4.8 33
Japonya 1,6 24 23
Birlesik Krallik 74 3,7 1,2
Kanada 4.6 3,9 2.8
Diger Gelismis Ekonomiler 5,0 31 3,0
Gelisen Ekonomiler 6,8 3,8 44
Gelisen Ekonomiler - Asya 73 54 5,6
Cin 8,1 44 51
Hindistan 89 82 6,9
ASEAN-5 34 53 59
Gelisen Ekonomiler - Avrupa 6,7 2.9 13
Rusya 47 8,5 23
Latin America ve Karayipler 6,8 25 2,5
Brezilya 4.6 0,8 14
Meksika 48 2,0 25
Ortadogu ve Orta Asya 5,7 4.6 3,7
Suudi Arabistan 32 7,6 3,6
Sahraalu Afrika 45 3,8 4.0
Nijerya 3,6 34 3.1
Guney Afrika 49 19 14
Gelisen Ekonomiler ve 7,0 38 43
Orta-Gelir Seviyesindeki Ekonomiler
Alt Gelir Seviyesindeki Ulkeler 4.0 4.6 54

Kaynak: IMF, Global Economic Outlook, Nisan 2022 * Tahminler
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OECD'ye gore Ukrayna-Rusya arasindaki savas global buiytimeye %1 azaltici
ve enflasyona %2,5 artiric1 etki yapacak énemdedir.

Tablo 1.2.’den gortlebilecegi tizere kiiresel ekonomik gorintm tizeri-
ne tahmin hesaplayan tim kurumlar savastan once enflasyon endiseleriyle
veya savasin baslamasinin hemen ardinda bitytime beklentilerini asag1 yonla
giincellemistir. Nisan raporunda %3,6 ktresel buytime beklentisi raporlayan
IMF daha o6ncesinde de tahminini %#4,9’dan %4,1’e distrmustii. Benzer se-
kilde Dtnya Bankas1 6nce %5,5’ten sonra %4,1’e ve Nisan itibariyle de ku-
resel buytime beklentisini asagida yonlit %3,6’ya gincellemistir. Buna karsin
Turkiye buytime tahminleri ise ytkseltildi.

Enflasyon 2022 yihnin ilk ceyregi itibariyle diinya geneline yayilacak
olctide tarihi seviyelerine ¢ikmistir. Gelismis ekonomiler son 40 yildaki en
yuksek enflasyon seviyelerine ulasmistir. Bu ekonomilerde satin alma giiciin-
de derin bir kayiplar yasanirken temel titketim trtinlerinin temin edilememe-
si bir panik durumuna yaklasmistir. Bu siddetli bozulmalar yaninda merkez
bankalarmin elestirilen tutum veya uygulamalar1 nedeniyle gelismis ekono-
miler yilin ilk ceyregi itibariyle yeniden ekonomik kiiciilmelerle ytzlesmistir.
Boylece enflasyonla resesyonun birlestigi ekonomilerde stagflasyon beklenti-
si gticltt bir ihtimal halini almistrr. Iste, tim bu gelismelerin biraz éncesinden
ktresel ekonomiyi ele almak daha derinlikli bir bakis agis1 sunabilir.

Tablo 1.2. 2022 Kiiresel Bityitme Tahmini Giincellemeleri

Kurum Bitytime Beklentisi | Rapor ve Tarih
International Monetary Fund (IMF) | %4,4’dan %3,0’ya World Economic
guncelledi Outlook, Ocak 2022
World Bank (WB) %4,1’'ten %4,0’a Global Economic
guncelledi Prospects, Ocak 2022
European Bank for Reconstruction | %1,7'den %1,1’e Regional Economic
and Development (EBRD) gtncelledi Prospects, Mart 2022
S&P Global Ratings %4,2’den %3,6’ya Economic Outlook
gtncelledi Emerging Markets Q2
2022, Mart 2022
Fitch Rating %3,5'den %2,9’a Global Economic
guncelledi Outlook, Mart 2022
OECD %4,5’ten %3,5%e OECD Economic Outlook
guncelledi Interim Report, Mart
2022.

Kaynak: Belirtilen raporlardan yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmisur.
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1.1 2008 Kiwresel Finans Krizi ve Yansimalar

2008 Kuresel Finans Krizi icinct nesil krizlerin tarihi sertivendeki en
siddetlilerinden birisiydi. Bu strecte gelismis ekonomilerdeki kredi degerli-
liklerinin gevsetilmis ve tiirevleri ihrag¢ edilmis varliklarla beslenen finansal
genisleme bir panikle son bulmustu. Boylece 21. yiizyilin ilk buytuk krizi
ABD’de ortaya cikmusti. Kriz, finansal sistem tzerinden kisa zamanda tim
dtnyay etkisi aluna almis finansallasmast ytiksek olan ekonomilerde derin-
lesmis ve siddetini artirmisti.

Krizin etkisini azaltacak veya kisaltabilecek hizli bir ¢6ztim aranmaya
basland1. Dikkatler bir dénceki biiyitk kriz olan 1929 Buhranina ve sonrasin-
da ekonomi biliminde ytkselen tartismalara yoneldi. Daha 6ncesinde gercek
bir krizin ne oldugu hi¢ bilinmedigi gibi krizle miicadele enstriitmanlar:
hi¢ tanimlanmamisti. Ashinda bu ilk buytk kriz sonras1 donemde ekonomi
politikast ilk defa kapsamh bicimde yapilandiriliyordu. Parayla ekonominin
istenen yonde manipiile edilebilecegine dontik tartismalarla maliye ve para
politikast ayrimi da bundan sonra olustu. Farkh gortsler bulunsa dahi iler-
leyen zamanda yerlesen genel kanaat 1929 Buhraninda maliye politikast ve
para politikasinin (likidite tuzagi olusmayacak kadar) genisletici yonde kul-
lanilmis olmast halinde Buhranin etkisinin on yillara tasmasmimn 6nlenebile-
cegini vurguluyordu.

O donemde kullanilamamis olan bu politika bileseni, yarim asirlik
tartismalarin da etkisiyle 2008 Krizinde kurtulus recetesi olarak gorildu ve
denenme firsat1 buldu. Gelismis ekonomilerdeki hukumetler ve merkez ban-
kalar1 genislemeci politikalarla krize miidahale etmeye calistilar. Fakat politi-
kalarin vazettiginden farkh olarak hane halkina degil, batan finansal kurum-
lart kurtarmaya odaklanmuiglardi. Onerilen politikalar olmasi gerektigi gibi
kullanilsa basarih olabilir miydi, bilmiyoruz fakat amaci disinda kullanildilar.
Caresiz kalman 2008 krizinin etkisi de yillar stirdti. Genislemeci politikalar
gelismis ekonomilerde likidite tuzagina dontstirken gelisen ekonomiler icin
bir firsat sundu. Gelismis ekonomilerde artan para arziyla adres arayan kiire-
sel fon akimy, gelisen ekonomileri besledi.

Bu durum gelismis ve gelisen ekonomilerin para politikalarini farkh-
lastird1. Hatta para politikas1 tarafinda merkez bankalar arasi hiyerarsi de
ortadan kalkt. Gelismis ekonomilerin genislemeci politika karakteri karsi-
sinda gelisen ekonomiler, para politikasinda sikilastirict bir tutum belirledi.
Bu degisim rakamlara yansidiginda gelismis ekonomiler kuctltrken gelisen
ekonomilerin buyudugu gorildi. 1ki gruptaki ekonomiler arasindaki hacim
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farklar1 kapanmaya baslad1. Gayrisafi yurtici hasila siralamasi gelisen ekono-
milerin gelismis ekonomilere yetismeye baslamasiyla énemli olctide degisti
(Bkz. Tablo 1.3).

Bugiin Japonyanm ontnde ikinci buytik ekonomi olan Cin 2008 yi-
linda t¢tnci siradaki ekonomiydi. Hindistan 12. siradan 6. siraya ve Giiney
Kore 15. siradan 10. siraya yitkseldi. Ttrkiye ise bu periyotta ilk 20 ekonomi
arasindaki yerini korumaya cahsti. Endonezya buyiik adimlar atmaya devam
ederken projeksiyonlar 2050 i¢in ilk ticte Cin, Hindistan ve Endonezyanin
yer alacagina isaret etmeye basladi. Iste bu gidisat, gelismis ekonomiler tara-
finda bir rahatsizlik haline gelmeye basladi. Buytimelerini yeniden mtamkin
kilmaya calisan gelismis ekonomiler hentiz kiiresel finans krizinin etkilerin-
den cikilamamisken tiim dtnya bu sefer de Kovid-19 pandemisiyle yiizlesti.

Tablo 1.3. Gayrisafi Yurtici Hasila Siralamasindaki Degisim

2008 2021

1 ABD 14.769,85 1 ABD 22.939,58
2 Japonya 5.106,68 2 Cin 16.862,98
3 Cin 4.577,28 3 Japonya 5.103,11
4 Almanya 3.744,85 4 Almanya 4.230,17
5 Birlesik Krallik 2.952.33 5 Birlesik Krallik 3.108,41
6 Fransa 2.915,82 6 Hindistan 2.946,06
7 italya 2.408,39 7 Fransa 2.940.42
8 Rusya Federasyonu | 1.779,11 8 ftalya 2.120,23
9 Brezilya 1.695,86 9 Kanada 2.015,98
10 | Ispanya 1.631,69 10 | Giiney Kore 1.823,85
11 Kanada 1.552,86 11 Rusya Federasyonu | 1.647,56
12 Hindistan 1.224,10 12 Brezilya 1.645,83
13 Meksika 1.109,99 13 Avustralya 1.610,55
14 Avustralya 1.055,51 13 Ispanya 1.439,95
15 Giiney Kore 1.049,17 14 Meksika 1.285,51
16 Hollanda 951,77 16 Endonezya 1.150,24
17 Turkiye 770,82 17 ran 1.081,38
18 Isvicre 570,06 18 Hollanda 1.007,56
19 Endonezya 558,58 19 Suudi Arabistan 842,58
20 Polonya 533,60 20 Isvicre 810,83
21 Suudi Arabistan 519,80 21 Tiurkiye 795,95

Kaynak: Diinya Bankasi
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1.2 Kovid’19 Pandemisi ve Finansal
Yansimalar

2020 yihna gelindiginde tim dinya beklenen ama gerceklesmesi umul-
mayan bir salgin ile ytuzlesti “Kovid-19”. Gelismis ekonomiler, ihmli enflas-
yonun ekonomiye etkisini elde etmek icin zaten devam edegeldikleri parasal
genislemede salgin destekleri eklenince hedef degerleri geride birakti. 2008
finansal krizindeki sihirli silah, parasal genisleme, duman tiiterken yeniden
kullanildi. Merkez bankasi bilancolarmin gayrisafi yurtici hasilaya orani re-
kor seviyelere geldi. Ornegin ABD’de %15 olmast umulan merkez bankasi
bilanc¢o buytkligtnin GSYH orani %35’lere vardi. Fakat enflasyonist etkiler
hala ¢calismiyordu.

Pandemi tedarik zincirini ve talebi olumsuz etkilemisti. Diger taraftan
para politikasiyla yaratlmaya calisilan enflasyona karsi, gelisen ekonomiler
paralarini devaltie ederek gelismis ekonomilere deflasyon ihrac etmisti. Ozel-
likle bir 6nceki ABD yonetiminin, ekonomik performans i¢in enflasyonist et-
kileri yeniden canlandirma istegine Cin, Yuanin devaltiasyonuyla mukabele
edip ABD’ye strekli daha ucuza triin ihrag etti. Deflasyon ithalatina karst
ABD tarafindan Cin mallarina getirilen kota ve ilave vergilerle ticaret savasla-
11 olarak adlandirilan bir miicadele boylece baglamis oldu.

1.3 Kendine Yeten Fkonomi ve Savaslar

ABD yonetimi, Cin'e ilaveten hizlica bircok baska ekonomiye de benzer
dis ticaret zorluklar getirdi. Ttrkiye’de bu ekonomiler arasindaydi. Karsi mu-
kabelelerle savasa doniisen kota ve ilave gimrtk vergisi artislaryla yatirim-
larn yurticine tasinmasina dontk tartismalar acilmaya veyahut daha guiclia
tartisilmaya baslandi. ABD’'nin 6nii cektigi tiretimi yurticinde konsolide etme
stratejisi, pandeminin artan etkisiyle bir tedarik zinciri meselesi halini ald.
Kendine yeten ekonomi diistincesi kiiresel 6lcekte ekonomilere etki etmeye
basladi. Bu gelismeler bir tarafta stirerken Ukrayna-Rusya Savast ile yurtici
ekonominin dncelenmesi politikasi temel strateji haline geldi.

Bu sartlar, pandemiden cikisla birlesince gelismis ekonomilerin uzun
sturedir hasret kaldig1 enflasyon, aniden kontrolstiz bicimde rekorlar kirmaya
baslad1. Artan enflasyon, post-pandemik milliyetcilikle birlesince yurtici is-
tihkak politikalar etrafinda gelisen gida trtinlerinin ihracatinin yasaklanma-
s1 gibi adimlar atilmaya basland. Artan milliyetciligin bir baska boyutu olarak
Rus sermayedarlarin varliklarina el konulmasi sadece tiretimin degil, finansal
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yatirimlarin adresinin de yurticine tasinmast dtasiincesini dogurdu. Bugtn
dtnyanin, ticaret savaslarinin reel sektérden finansal sektore tasindig ikinci
boyutunun baslangicini tecriibe ettigi de soylenebilir. Finansal savasin derin-
lesip derinlesmeyecegiyse bu asamada hentiz cevaplanamayacak bir sorudur.

Fakat Rusya orneginden su anlasimaktadir ki; ticaret savaslari bagim-
hiliklarn stratejik 6nemiyle yakindan iliskilidir. Her ekonominin bir digerine
karst ticaret savasi isletebilecek gticti olmayabilir. ABD, bitytik oranda kendi-
ne yeterli bir ekonomi gortiniimiiyle ticaret savaslarinda istisnai bir konum-
dadir. Ne var ki finans savaslar1 herhangi bir ekonominin bir digerine karsi
umarsizca uygulayabilecegi bir niteliktedir. Ustelik finans savaslari soz konu-
suyken bazen hicbir ekonomi bir digerine karsi avantajli gortilemez. Rusya’ya
karst yaptirimlar ticaret savaslarmin en ileri asamasi gibi gortlebilir. Her bir
ekonomik birim Rusya’ya karsi uyguladigi yaptirimlarla ticaret savaslarinin
hangi farkli bicimleri alabilecegini gostermektedir.

Yine de hem ticari hem finansal savaslarin kiiresel bir olcege tasacag:
ongoruliyorsa bir kalabalik icinde goze batmayacak sekilde geceklestirile-
bildigi de anlasilmistir. Bu sartlar alunda ticari ve finansal savaslarin genis-
lemesinin bir kutuplasma icinde mtmkin olabilecegi tespit edilebilir. Buna
ragmen bir kutup etrafinda érgiitlenmenin aleyhte bir durum yaratabilecegi
yargist da mevcuttur. Ornegin Ukrayna-Rusya savast dncesinde Avrupanin
guvenlik anlaminda ABD etrafinda kutuplasmaktansa Avrupa Ordusu gibi
olusumlar tizerine dustincelerini yogunlastirmasi buna bir isaret olarak go-
rtlebilir.

Rusya’ya yapurimlar baghginda kiresel katuhm bekleyen Bat sistemi-
nin umdugunu bulamayarak yalnizlasmasi da belirleyici bir tarusma olarak
ele alabilir. Savasin capmin genislemeyecegi dusiintlirse, simdilik ertelen-
mis olsa da, Bat sisteminin kendi icinde parcalanabilecegi tartismaya agik
bir konudur. Bati sistemi kendi rakibini kendi alt klanlarindan cikarabilecegi
gibi finansal mimarisi karsisinda yeterince giivenilirlik saglayan baska alter-
natifler de dogabilir. Ctinkii elde edilmesi ¢ok gli¢ olan finansal giivenilirlik,
Bat'nin avantaji oldugu halde gercekte Rus hukiimetini degil, Rus halkini
hedef aldig1 dustintilen yaptirimlarla Bat'nin kendisi tarafindan bertaraf edil-
mis gorinmektedir. Mevcut finansal mimariye alternatif sistem arayislan
simdiden baslamistir. Cin'in ¢deme sistemleri gelistirmesi bu baglamda dun-
yanin dikkatini cekmistir.

Mevcut durum itibariyle enflasyon ana mucadele konusu haline gel-
diginden ticaret savaslarinda geri adim atmaya donitk kota ve vergi duzelt-
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meleri gindeme girmistir. Benzer sekilde finans savaslar simdilik taraflarin
cekinceleri nedeniyle geride birakilmis gériinmektedir. Ve tiim bu tartismalar
arasinda dunya, yeni ekonomiye dogru ilerlemektedir.

1.4 Yeni Fkonomi ve Dijitallesme

Ekonomide 6zellikle dagiim kanaliin ahsilagelmis yol ve yontemleri-
ne alternatif olarak gortlen dijitallesme, gercekte pazarlamanin cok dtesinde
ve her alanda bir dijital kolaylastirma anlayisi etrafinda gelismektedir. Dijital
esitsizligin artan internet ve akilh telefon kullanimiyla azalmaya devam etti-
ginin tespit edildigi dinyada dagitim kanallar1 yeniden sekillenmektedir. Bir
bakima ekonomideki tiim stireclerin dijitallesmesini ifade eden bu gelismeler
dijital ekonomi bashg: alunda tartsimaktadir (Bayraktar vd. 2009).

Dijital ekonomi yeni ekonomi olarak da adlandirilmaktadir. Hentiz cok
basindayken dahi ozellikle yapay zeka teknolojilerinin gelismesiyle inter-
net ortaminda elde edilen buytk verinin kullanimi tizerinden dijitallesme
hizmetler sektorunii timden dontstirmek tizeredir. Ayni imkan, ana akimi
temsil eden fosil ekonominin de donistumunt hazirlamaktadir. Fosil eko-
nomi, sadece fosil enerji kaynaklariyla beslenen bir ekonomik yapiyr degil,
mevcut Uretim tarzini da ifade eder. U¢tan uca endiistri ¢oztimleriyle verimin
artirlldigy, zihin giictinin emegin kas gicint ikame ettigi, maliyet ve hacim
kisitlarmim smirlarmin zorlandigr tim gelismeler de dijital ekonomi icinde
gorulmelidir. Bugln i¢in dijital ekonomi pazarlamanin bir enstriimani olarak
yorumlanmaktadir. Buna paralel olarak dijital kanallarn gelisimi tizerinden
bir egilim takip edilmektedir.

Pandemi kaynakli kisitlamalar da dijital kanallara dontk farkindalig
artirarak bu egilime katki vermistir. Konu e-ticaret 0zelinde ele alindiginda
dtnya 6lceginde hizh bir gelisme kaydedilmektedir. Global e-ticaret hacmi
2013 yih itibariyle 1,22 trilyon USD seviyesindeyken Tirkiye’de 2013 yilinda
gerceklestirilen arastirmaya gore (Deloitte, 2013) toplam elektronik ticaret
hacmi 7,4 milyar USD olarak hesaplanmistr. Rapora gore ilgili yilda toplam
perakende ticaretin %1,3"01 dijital kanallardan gerceklesmistir. Ayni tarihte
elektronik perakende ticaretin toplam perakende ticarete orani gelismis eko-
nomilerde %5,5 seviyesinde iken gelisen ekonomilerde oran %3,5 olarak tes-
pit edilmistir. Buna gore 2013 yih verisiyle elektronik ticaretin toplam hacmi
bakimindan Ttrkiye, diinya ortalamalarinin gerisindeki bir ekonomidir.

Grafik 1.1'den gorilecegi tizere 2021 yilina gelindiginde e-ticaret kii-
resel dlcekte 4,95 trilyon USD’lik buytklige ulasmistir. Buna gore kiiresel
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Grafik 1.1. Kuresel Elektronik Ticaret Hacmi (trilyon dolar)
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Kaynak: Statista

6lcekteki elektronik ticaretin toplam ticarete orani %19,6 seviyesinde gercek-
lesmistir. Ayni y1l Ttrkiye'nin elektronik ticaret hacmi 40 milyar USD seviye-
sine ulasmistir. Boylece elektronik ticaretin toplam ticarete orani kiiresel orta-
lamalara yaklasarak %17,7 seviyesinde gerceklesmistir. Buna gore Ttrkiye’de
elektronik ticaretin gelisiminin dtnya ortalamasina gore son yillarda daha
guclit oldugu anlasiimaktadir. Bu baglamda hem kamu hem 6zel girisimin
artan altyapt yatirimlari ile lojistik imkanlarinin gticlenmesinin etkili oldugu
bu gelismeler etrafinda tartisilabilir. Ana harcama kalemleri asagidaki Grafik
1.2.den gorulebilir. Veriler incelendiginde birinci sirada Beyaz Esya ve Ku-
¢tk Ev Aletlerinin, ikinci sirada Giyim, Ayakkabi ve Aksesuarm ve ti¢linct si-
rada Elektronik harcamalarnim takip ettigi gortlmektedir. Yillara sari olarak
da harcama kalemlerinde durum benzerdir.

Grafik 1.2. Elektronik Ticarette Harcama Kalemleri (milyar TL)
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Kaynak: Ticaret Bakanligi Elektronik Ticaret Bilgi Sistemi (Etbis) 2021 Yih Verileri
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Bu harcama deseninin asil anlattig1 hane halkinin akilli aletler ve elekt-
ronik harcamalariyla yeni ekonomiye adapte oldugudur. ilgili harcama ka-
lemleri hane halkinin yeni ekonomi yatirimlari olarak degerlendirilebilir.
Tam simetrik tarafta isletmelerin bu gelisime mukabele etmesi gerekmekte-
dir. Fakat mevcut ekonomi dinamikleri, doviz cinsinden fiyatlanan dijitalles-
me altyapisinin maliyetlerini artirmaktadir. Bolgesinde de yeni ekonomide
baskin bir rol oynama potansiyeli bulunan Turkiye’deki isletmeler icin bu
durum ontmiizdeki dontsim siirecinin gecilmesi bakimmdan bir zorluk
dogurmaktadr.

Dontisim icgin ihtiya¢ duyulan makine, techizat ve ekipmanin ithalatin-
da tedarik zinciri kaynakli aksakliklar bulunmasinin ve global fiyatlanan hiz-
met bilesenine ihtiya¢ duyulmasmin dijital adaptasyonun saglanmasinda bir
diger 6nemli zorluk oldugu da not edilmelidir. Bu bakimdan ihtiya¢ duyulan
dijitallesme altyapisinin, kurdaki deger kayiplar kadar fiziki gereksinimle-
rin terminlerinin uzun streye yayilmasi hasebiyle de vakitlice tamamlanmasi
akamete ugrayabilir. Bunlara ragmen Turkiye yeni ekonomiye hazirhk an-
laminda lojistik altyapisini hem reel kesim hem kamu yatrimlariyla buytk
oranda tamamlamis durumdadr.

Yol, képra, hafif rayh sistemler, uluslararast demiryollari, havalimanlart
gibi lojistik yatrimlarin, Ttrkiye'yi vizyon ve hedeflerine ulastiracak periyotu
tatmin edecek 6lctide 6nemli oranda tamamlandigi soylenebilir.

Bu noktada yeni ekonomiden ve dijitallesmeden bahsederken Fintek
ekosistemi de sundugu firsatlar ve olusturdugu ekonomik deger acisindan
degerlendirilmelidir. E-ticaretin sergiledigi bu buytik gelisme ile finansal ka-
nallarda da Fintek uygulamalarininda destegiyle birlikte buiyitk atthmlar ol-
mus, dijital finans metodlarinda ortaya ¢ikan trendlerle birlestiginde ortaya
ctkan islem hacmi etkileyici boyutlara varmistir. Fintek endustrisinin kure-
sel finansal hizmetlerdeki Pazar paymin 2022 de 26,5 trilyon USD olmasi
beklenmektedir. Ulkemizde ki Fintek ekosistemi de Pazar gelisimine paralel
olarak buytimusttr. Raporumuzun 2. bolumde Finansta yeni trendler bashig
alinda Fintek, Neobankalar ve Defi uygulamalari tizerinden bu konuya daha
detayli bir sekilde deginecegiz.

1.5 Tiwrkiye: 2050 ye Kadar ilk 10 Ekonomi?

Turkiye ise bu periyotta ilk 20 ekonomi arasindaki yerini korumaya ca-
list. Endonezya buytk adimlar atmaya devam ederken projeksiyonlar 2050
icin ilk ticte Cin, Hindistan ve Endonezya’nin yer alacagina isaret etmeye bas-
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lad1. Turkiye, GSYH bakimindan IMFnin Ekim 2021 verisine gore 21. sirada-
dir (son ceyrekteki %9’luk btuytime hesaplamalara katldiginda siralamadaki
yeri degisebilir). Diger taraftan Dtinya Bankasi1 Ekim 2021 verisiyle satin alma
glicll paritesine (SAGP) gore 13. siradaki ekonomidir. Kisi basi gelir bakimin-
dansa orta alt grupta yer almaktadir. Gene Diinya Bankas verilerine gore
gelir adaletini 6lcen Gini katsayisi bakimmdan gelisen ekonomilerden daha
iyi gelismis ekonomilerden daha geri bir konumdadur.

Tahminler ise GSYH bakimindan Tirkiye'nin gelecek 30 yil icinde ilk
10 ekonomi arasinda konumlanacagini gostermektedir. Tablo 1.4.’te gelecek
tahmini yapan bazi kurumlarin istatistikleri paylasilmistir. Ttrkiye ekono-
misi, politika tercihleri, pandemi ve sonrasi iktisadiyat ve savasla zorlasan
ortamda mevcut konumundan uzaklasmis goztikse de ilgili tahminler ekono-
minin gelecegi ile ilgili yapici bir bakis acisiyla hedefe dontisen ilk 10 ekono-
mi vizyonunun tutarlihg ve/veya gerekliliklerini tartismak icin yeterli zemin
saglamaktadr.

Tablo 1.4. Turkiye Ekonomisinin Gelecek Projeksiyonlar

Kurum Tahmin Yil

Bloomberg ilk 10 2050
PwC ik 11 2050
OECD ik 5 2060

Kaynaklar: Bloomberg, Global Economic Forecast 2020; PWC, 2017, The Long View How will
the global economic order change by 2050?; OECD, Long-term Forecast,

Turkiye'nin son 40 yilda gayrisafi yurtici hasila siralamasindaki yeri
ise asagidaki Grafik 1.3.’ten gorilebilir. Ttrkiyenin gayrisafi yurtici hasila
siralamasidaki yerinin 1980-2026 gerceklesmeleri ve tahminleri yillara sari
olarak incelendiginde 2002 yilindan itibaren ¢énemli bir kirilim gerceklestir-
digi gorulir. Verilerin 1980-2000 araliginda Turk ekonomisinin 20. siranin
tizerinde konumlandigini gostermesi yaninda dalgali bir trendin izlendigine
isaret etmektedir. Fakat 2002 sonrasinda 18. sirada ekonomi yedi y1l boyunca
buytyerek dengelenmistir. Ekonomi, 2013 yilinda itibaren 17. siraya kadar
inerek, incelenen periyot i¢in, ti¢ y1l boyunca siralamasini korumustur. Sonra-
ki dort yil boyunca ilk 20 icinde kalan Ttrkiye ekonomisinin bu konumunu
kaybetse de, Dtinya Bankasini 2026 tahminlerine gére 2024 yilinda yeni-
den dengelenerek ilk 20 i¢cinde konumlanacag: beklenmektedir. Ttrkiyenin
siralamasimdaki bu dalgalanmalar biyitk oranda cari agitk kaynakh kirilgan-
liklarin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 1.3. Turkiye’nin Gayrisafi Yurtici Hasila Siralamasi
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[statistikler, Turkiye'nin giiclit buyudigu ve gayrisafi yurtici hasila si-
ralamasinda pozisyonu giiclendirdigi 2002 sonrasinda cari agigin belirgin
sekilde arttigini gosterir. Hatta Tirkiye’de cari acik sadece kriz yillarinda ka-
panmus gortunmektedir. Elbette bu organik bir iliski degildir, ekonomideki
sokun ithalat imkansizlastirmasi nedeniyle olusmaktadir.
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Mevcut tretim deseni ve tarzi kaynakl buytme cari acik iliskisi kari-
nesi olarak Grafik 1.4. incelenebilir. Bu baglamdaki en ¢nemli bulgu 2011
yilindan itibaren cari acigin gayrisafi yurtici hasilaya oraninin azalan trendi-
dir. Ttarkiyenin yapisal dontisimunt ifade eden bir gelisme olarak bu bulgu
onemlidir. KOSGEB, Kalkinma Bankasi ve sair kuruluslarin ithal ikameci tre-
timi desteklemek tizere uzun yillardir sagladigi hibe ve finansman imkanlar
rolintin bu bashkta alti cizilmelidir. Elbette veri donemi itibariyle cari acik
hentiz kapanmadigindan ve 2022 yili bast itibariyle enerji fiyatlarindaki artis-
larn etkisiyle yeniden artisa gectiginden yapisal iyilestirmelerin hentiz yeterli
olmadig1 ve devam etmesi gerektigi anlasilmaktadir.

2022 yilvitibariyle enerji dist fazla veren Ttrkiyenin enerji ithalatindan
beslenen cari acik problemi ekonomideki gelismeyi yeniden asag1 ¢cekecek
oneme ulasmistir. Pandemi ve Ukrayna-Rusya savasi kaynakl olagantstii k-
resel gelismeler, gelismis tilke merkez bankalarinin kararlar ve Turkiyenin
kendi tercihleri bu noktada belirleyici gorinmektedir. Turkiye biiytime ile
enflasyon arasindaki tercihte bitytimeyi se¢mis ve yillara sari uyguladigi mali
disiplinle kullanabilecegi alan1 ekonominin toplam menfaatlerine a¢mistir.
Fakat mevcut durum, zor sartlarda btiytimenin daha buytik cari actk anlami-
na gelebilecegini gostermektedir.

1974-2021 arahginda gerceklesen btiytime orant ile cari acigin GSYH'ye
orant modellendiginde %63 nispetinde negatif korelasyona sahip olduklar
anlasiimaktadir. Bu durum bityitmenin maliyetsiz olmadigim gosteren bir
soruna isaret eder. Turkiye i¢in hedeflerine ulasmak yolunda cari acik soru-
nunu ortadan kaldirmanimn belirleyici oldugu anlasilabilir ve yapisal iyilestir-
melerle bu iliskinin azaltlmas: gerekmektedir. Bu basliktaki en belirleyici ya-
pisal iyilestirmelerden birisi Turkiye'nin enerji bashgmda yapug: ve karsihik
aldig1 yatinmlardir. Yenilebilir kaynaklardan enerji tiretimi yaninda kendi gaz
kaynaklarina ulasmasi Turkiye'nin cari actk sorununun giderilmesinde diger
alinmasi beklenen tiim tedbirlerle beraber yapici bir rol oynayacakur. Ayrica
bu yatirimlarin ekonominin enerji bashginda statik degil, bityttyen ekonomi-
nin siirekli artan ihtiyaclarina ¢oziim getirildigini not etmek gerekir.

Cari actk kaynakli kirllganliklar Tirkiye icin faiz ve kur dalgalanmalari-
na neden olmaktadir. Bu dalgalanmalar ekonomide gtiveni zedeleyerek do-
larizasyon sorununu besledigi acikur. Boylece Tturkiye cari acik problemini
finanse etmesinde bir engel bulunmasa dahi sorunu dolarizasyon nedeniyle
katmanh yasamaktadir. Bu durum finansal kesimde mevduat / katulim fo-
nu-kredi iliskisinde doéviz cinsi uyumsuzlugu yaratip ekonomiyi strdirtle-
bilir trendden zaman zaman koparmaktadir. Bu iliskiler nedeniyle cari acik
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sorunu, mistakil olarak asilacak basit bir matematik problem degil, dav-
ranissal sonuclari olan ¢ok boyutlu bir problemdir.

Bu bakimdan cari acik sorununu ortadan kaldiracak tedbirler kadar,
sorun devam ettigi siirece olumsuz etkilerinin siddetini azaltacak olciide
kuresel fon akimindan Tirkiye'nin hak ettigi pay1 alabilmesi de 6nemlidir.
Istanbul Finans Merkezi projesi, ditnyada fon akimimin Ukrayna-Rusya
savast sonrast giindemine aldigi cografi dagilim ihtiyacina da cevap veren
ktresel onemi haiz bir niteliktedir. Ayn1 zamanda bu proje, yeterli hukuki ve
fiziki altyapmnin saglanmasiyla Turkiye icin yapisal sorunlarimm etkisini ala-
cak veya azaltacak rolt kadar bu sorunlarn kalici olarak asilmasinda ihtiyag
duyulabilecek kaynag: da kendisi saglayacaktr.

Elbette bu baglamda Istanbul Finans Merkezi Projesinin Islami finans
bileseni belirleyicidir. Islami finansta Turkiye ekonomisine ana rakiplerinin
yukledigi anlam goz 6niine alindiginda burada gercek bir imkan oldugu de-
gerlendirilebilir. Islami finans her yontyle Tiirkiye icin milli bir mesele nite-
ligindedir. Sadece uluslararasi fon akimindan pay almakla siirh olmayan bi-
cimde yurticinde yeterli finansal hacim ve derinlik saglanmasinda da yapici
rol ytuklenebilir.

Hali hazirdaki uygulama sorunlary, yeterince tutundurma 6niinde engel
olsa da Tiirkiye kiiresel islami finans eko-sisteminin merkezine yerlesen
akademisi ve kurum tecriibesiyle cok dnemli bir kapasite gelistirmistir. Ye-
tisen bu kapasite Islami finans kurumlarinda stratejik kararlari alacak kariyer
seviyelerine ulastiginda bir dontim noktasina ulasilacagi da soylenebilir.
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2. FiINANSI YENIDEN
DUSUNMEK

2.1 FINANS SEKTORUNUN GENEL
GORUNUMU ve TEMEL SORUNLARI

Diinyanin geldigi asamada, finansal sistemin ilk asamalarindaki kur-
gusundan kaynaklanan kendi sistemik yaklasimlari nedeniyle sebep oldugu
krizler ile elde edilen tecritbelerin olusturdugu ¢coztim setleri giniimiiz finan-
sal sistemin temellerini olusturmaktadir. Zaman zaman ortaya ¢tkan krizler
yeni ¢oztm setleri olusturularak ¢oziultrken, cogunlukla yeni sorun setle-
rine de sebep olmaktadir. Ne yazik ki bu sorunlar kelebek etkisi ile dtinya
capinda finansal krizlere neden olurken bazen de domino etkisi ile finansal
sitemin bir buttn olarak sarsimasina hatta ¢okmesine sebep olmaktadir.
2008 krizi finans sisteminin kendi icinde trettigi ¢coziim setlerinin finansal
cokuse sebep olarak dinyay: sistemik bir finansal kriz icine siiritklemesinin
en canh orneklerindendir. Diger kriz bilesenleri de devreye girdiginde (pan-
demi, gemi kazasi, savas vb.), “mitkemmel firtina” olarak adlandirilabilecek
finansal eksen kaymasina sebep olan krizlere evrilme potansiyeline sahiptir.
Bu durumda diinya, ne yazik ki sistemsel bir tikanikliga dogru evrilmekte,
butin 6n kabullerin ve bilinenlerin yanhslanarak, finansal paradigmanin
kaymasina, hatta ortadan kalmasia sebep olarak yeni kabuller ve yeni ¢o-
ztim setleriyle yapilandirilacak yeni finansal yapilara ihtiya¢ duymaktadir.

2.1.1 Finans Sektoriinitn Varlik Sebebi

Finansal sistem, fon arz edenler ile fon talep edenleri etkin bicimde bu-
lusturan mekanizma olarak kabul edilir. Varlik gerekcesine uygun bicimde
kurgulanmis ve isleyen bir finans sistemi tilkelerin kalkinmasinda ve gelisme-
sinde son derece 6nemlidir. Nitekim etkin finans sistemine sahip tlkelerin
daha hizh gelistigi gorulmastiir.

Finansal sistemlerin ¢ temel islevi vardar:
1) Finansal kaynaklarin (tasarruflarin) harekete gecirilmesi,
2) Finansal kaynaklarin etkin sekilde tahsisi (yatirimlara kanalize edilmesi),

3) Ekonomik faaliyetlerin gerceklestirilmesine imkan saglama.
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Ekonomik kalkinma icin finansal sistemin énemi, ashnda kadim za-
manlarda da bilinmekteydi. Mesela Ibn Haldun finansal sistemle ekonomik
kalkinma arasindaki iliskiden bahsetmis ve bu karsilikl iliskinin; hayat ve
mal gtivenligi, diistik vergi oranlari, saglikh fiziki cevre, is boliimi, uzmanlas-
ma ve yerlesik kulttr gibi bircok yardimei ve katalizor faktore bagli oldugunu
iddia etmistir.

2.1.2 Cagdas Finansal Sistem

Yakin gecmiste, ozellikle finansal krizlerin siklikla ortaya cikmasi ve
bunlarin ekonomik kalkinma tizerindeki olumsuz etkileri, finansin ‘kaynak-
larin optimal sekilde kullanim1’ ve ‘reel ekonomik faaliyetlerin gerceklestiril-
mesine imkan saglama’ islevinin dogru bicimde yerine getirilmediginde neler
olabilecegini actkca gostermistir. Bilhassa 1980’lerden sonra sektorde asirt
serbestlesme ve reel ekonomiyi beslemek yerine kendi kendini biiytiten anla-
yisin benimsenmesi sonucu bugiin gelinen nokta, reel varliklarin ve trretimin
kat be kat fazlasi, devasa buytklikte bir finans sektortntn varligidir. Nite-
kim 2008 finansal krizinden sonra daha da giin 1s1g1na ¢ikugi tizere kuresel
finansal varhk buytklagu, reel varlik buytiklugini kat be kat asmis durum-
dadir. Bugiin dunyadaki kiiresel Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) buytiklugu
yaklasik 85 trilyon dolar iken (Worldbank, 2021), sadece tezgahtstu trev
piyasalarm degeri 610 trilyon dolar olarak hesaplanmistir (BIS, 2021). Buna
28 trilyon dolarhk kiiresel tahvilleri, 9 trilyon dolar degerindeki CDS (Kredi
Temerrtidu Sigortast) sozlesmeleri de eklenirse (BIS, 2021) finansal sektoriin
sadece bu bilesenlerinin toplam reel ekonomiye oran: yaklasik %850, yani
reel ekonominin sekiz katindan fazla oldugu gorulir. Buna bankalarin aktif-
lerindeki krediler de eklendiginde ortadaki kiiresel riskin boyutlar1 cok daha
vahim dutzeylerde oldugu anlasilir. Yonetilemez olceklere ulasan bu sistem
kaotik bir yap1 arz etmekte, stirekli kriz tiretmekte ve sonucta ahlaki acidan
da ciddi bi¢cimde sorgulanmay1 beraberinde getirmektedir.

Grafik 2.1. Ekonomiler Uzerindeki Borc Yiiki

Toplam Bor¢/GSYH

450%
400%

350% 339% 323% 332% 341%
281%
300% 248%
250% 220% % 229% :
200%
150%
100%
50%
0%
2019

2017 2018 2020 2021

381%

m Gelismis Ulkeler ~ ® Gelismekte Olan Ulkeler
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Finansal sistemin bu derece hizli bicimde yonetilemez bir buytkliage
ulasmasinin nedeni yukarida da zikredildigi gibi faizli bor¢lanmaya dayali an-
layistir. Grafik 2.1., ekonomiler tizerindeki bor¢ ytkiintn yillar itibariyla gel-
digi dtizeyi carpici bicimde gostermektedir. Gelismis tilkelerdeki borc ytuku
2021 itibariyla kiictik bir diistis gosterirken, gelismekte olan tilkelerdeki borg
yukuniin son yillara dogru siirekli artis trendine girmesi dikkat cekicidir. Ge-
lismislik kategorisi bazinda hesaplanan kiiresel veriler yaninda sadece Ameri-
ka Birlesik Devletleri ulusal bor¢ tutarmm 30 trilyon dolar1 astg hatirlanirsa
durumun vahameti agikca gorulir (Forbes, Subat 2022).

Grafik 2.2. Kamu Tarafindan Gerceklestirilen Faiz Odemelerinin Toplam Har-
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Kaynak: Diinya Bankasi, IMF

Grafik 2.2., gelismis tilkelerde ekonomi yonetim araci olarak kullanilan
faizin, nicin diinyanin diger tlkelerine yonelik bir somirti aract olduguna
dair acik bir fikir vermektedir. Bir tlkenin gelismislik diizeyi arttikca, kamu
harcamalarindaki faizin paymin azaldig agikca goriilmektedir. Faizin en agir
bedelini, 6zellikle Ttrkiye gibi jeopolitik konumu hassas ve ekonomisi gelis-
mekte olan tilkeler 6demektedir. Tuirkiye'nin uluslararas: siyasi gelismelere
cok duyarh olan risk algisinin siklikla maniptle edilmesi, faizin kontrol altin-
da tutulmasini engelleyen basat faktorlerden biridir.

2.1.3 Tiirkiye’de Finansal Sektor

2015-2021 déneminde Turkiye’de Finansal Sektor bilesenlerinin aktif
buyukliugtndeki degisim Tablo 2.1.’de, sektér bilesenlerinin son yildaki pay-
lar1 Grafik 2.3.’te gortilmektedir. Acikca goruldugii gibi sirket finansmaninda
buytk olctide borca dayali finansman araci olan tahvil tercih edilmekte, hisse
ihraciyla finansmanin pay gittikce azalmaktadr.
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Grafik 2.3. Turkiye Finansal Sektor Bilesenlerinin Sektor Toplamindan
Aldig1 Pay(2021/12, %)

Finansal Kuruluslarin Finansal Sektérdeki Payi (12/2021, %)
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ve Yatirim)
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Kaynak: Tablo 1 kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 2.1. Tirkiye’de Finansal Sektor Bilesenlerinin Aktif Buyuklagi

(2015-2021)
Finansal Kuruluslar Akdif Baytukliga (Milyar TL)
2015 2017 2019 2021
A | Bankalar 235742 | 3.257,80 | 4.491,80 9.215,44
Mevduat B. 2.130,60 |2.922,70 | 3.904,02 | 7.882,80
Kalkinma&Yat. B. 106,64 75,00 303,33 615,31
Katilm B. 120,18 160,10 284,45 717,33
p | BankaDist 0731 | 14461 | 12762 | 22612
Finansal Kesim
Finansal Kiralama S. | 40,65 58,12 58,17 106,04
Faktoring S. 26,68 43,68 37,02 65,00
Finansman S. 27,22 39,11 27,56 49,00
Varhk Yonetim S. 2,76 3,70 4387 6,08
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<A
>

Sigorta ve
C | Emeklilik 98,22 15236 | 236,61 427,04
Sirketleri
Hayat Dis1 33,73 50,60 7724 12513
Hayat/Emeklilik 61,84 98,20 154,47 292,20
Reastirans 2,65 3,56 490 9,71
Katilim Sigortacihg .
(Tekafil) Vy. Vy. 6,53 7,860
Kurumsal
D | Yaurimc Portfoy 108,17 168,71 286,40 671,63
Yaurim Fonlarn 37,19 59,28 127,29 326,00
Emeklilik Yat.Fonlan | 47,92 79,54 127,57 244,00
Yatirim Ortakliklart 0,27 0,36 0,72 0,13
Gayrimenkul Y.O. 21,47 26,92 27,78 95,00
Girisim Serm. Y.O. 1,33 2,60 3,04 6,50
Portfoy Yonetim
E Sirketleri** 99,40 158,34 | 284,08 652,89
Toplam Finansal
F | Baytkluk 266112 | 3.72348 | 514243 10.540,23
(A+B+C+D)
vy: veri yok veya temin edilemedi
*2020/6 verisidir.
** Toplam portfoy buyukliugudiir

Kaynak: BDDK, TSB, TSBP Ozet Veriler, T.C. Cumhurbaskanhg 2018, 2019 ve 2021 Yillik Programlar




IS MUSIAD 2022 EKONOMI RAPORU

Ekonomilerdeki faiz harcamalarinin artmasinda sirketlerin sermaye
piyasasindan finansmanda hisse senedi ihraci yerine faiz yiktamlaltaguni
artiran borg¢ nitelikli tahvil ihracini tercih etmesinin elbette etkisi vardir.
Grafik 2.4., sirketlerin finansmaninda hisse senedi ve tahvil ihraclarindaki
seyir gortlmektedir.

Grafik 2.4. Sirketlerin Finansmaninda Hisse Senedi ve Tahvil Thraclarinin
Karsilastirilm
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Kaynak: OECD-business-and-finance-scoreboard

Actkca goruldigii gibi sirket finansmaninda buytk élctide borca dayal
finansman araci olan tahvil tercih edilmekte, hisse temelli finansmanin pay1
gittikce azalmaktadir. Borca dayali finansman, spekulatif amach turevlerle
birlikte finansal nakit akimlarini, operasyonel nakit akimlarmin doért katin-
dan fazla (%425) biytutmiistar. Nitekim Grafik 2.5. bu bitytimenin on sekiz
yil icindeki seyrini gostermektedir.

Grafik 2.5. Finansal Gelirler ve Faaliyet Gelirlerindeki Degisim
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Kaynak: OECD-
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Tablo 2.2. Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Say1s1 (2021)

<A
>

Sirket Sayist Yerli Yabanc1 | Toplamdaki Pay

1 Bombay Borsast 5.588 5.588 0 10,0
2 Japonya Borsasi 3.824 3.818 6 6,8
3 Nasdaq QMX 3.678 2.880 798 6,6
4 TMX Grubu 3.504 3.455 49 6,3
5 BME Ispanya Borsast 2.585 2.558 27 4,6
6 Senzhen Borsasi 2.578 2.578 0 4,6
7 Hong Kong Borsasi 2.572 2.388 184 4,6
8 New York Borsasi 2525 1.925 600 4,5
9 Kore Borsast 2.406 2.383 23 43
10 Avustralya Borsast 2.136 1977 159 38
30 | Borsa istanbul 380 379 1 0,7

TOPLAM 55.968 50.869 5.099 100

Kaynak: Turkiye Sermaye Piyasalar1 Raporu 2021, TSPB

Hic stiphesiz ilk dikkat ¢eken, Ttirk finans sektoriindeki egemen ve be-

lirleyici unsurun, bankacilik oldugudur. Her ne kadar Tiirk sermaye ve para
piyasalarinda 1980’lerden sonra cagin gerektirdigi kurumsallasma, teknolo-
jik gelisim, halka aciklik ve kuresel entegrasyon acilarindan 6nemli adimlar
atilmis olsa da tlkemiz borsaya kote edilmis sirket sayis1 (Tablo 2.2.) ve pi-
yasa degeri (Tablo 2.3.) acisindan hala gelismis tlkeler bir yana, gelismekte
olan tlkeler arasmda da gerilerdedir.

Tablo 2.3. Borsalarin Piyasa Degeri (2021)

. Piyasa Degeri Piy? 52 Piyf\ >
Sira | Borsa Ulke (milyar dolar) Degeri / Degeri/
Pay1 (%) | GSYH(%)

1 New York Borsasi ABD 27,687 21,6 120,7
2 Nasdaq QMX ABD 24,557 19,2 107,1
3 Sanghay Borsast Cin 8,155 6,4 48,4
4 | Euronext (Avrupa) ?g::;‘iaNifjliaI;{;Ta 7334 57 1534
5 Japonya Borsasi Japonya 6,544 5,1 1282
6 Senzhen Borsast Cin 6,22 49 36,9
7 Hong Kong Borsasi Hong Kong 5,434 4.2 1496,8
8 Londra Borsasi 1ngﬂtere 3,799 3 72,7
9 Ulusal Hindistan Borsas1 | Hindistan 3,548 28 1204
10 TMX Grubu Kanada 3,264 2,6 161,9
38 | Borsa Istanbul Tiwrkiye 138 0,1 17,2

TOPLAM 124,392 100 1228

Kaynak: Ttirkiye Sermaye Piyasalari Raporu 2021, TSPB
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Finans sektortnin ¢ temel unsuru olan bankacilik, sermaye piyasasi
ve sigortacilik disinda kalan yapilanmalar icinde “tasarrufa dayal faizsiz fi-
nansman’a (TDES) iliskin yasal dizenlemenin gectigimiz yil (2021) icinde
hayata gecmis olmasi olumlu bir gelismedir. ‘Tasarruf, Elbirligi,” gibi temel
kavramlarla 6zetlenebilecek bu tarz finansman diinyada eskiden beri “Yap1
Tasarruf Sandig1” gibi uygulamalarla kurumsallasmisur. Ulkemizde 90'li y1l-
larda ortaya ¢ikan ve 2021’e kadar firma sayis1 30’a ulasan TDF sektoriinde
mevcut durumda 6 sirkete faaliyet izni verilmis durumdadir. Sektore ait ve-
rilerin saghkli bir sekilde temin edilip etkin bir analizin yapilabilmesi ancak
bundan sonraki stirecte mumkiin olacakur.

Kredi (kaulim bankaciligindaki murabaha esash finansman) konsepti
‘gelecekteki titketimi bugiine tasimak icin bor¢lanma’ anlayisina dayali iken,
TDFES konsepti ‘tiketim imkani elde etmek icin 6nce tasarruf et’ anlayisina
dayanmaktadir. Ote yandan kredi sistemi bireysel davrams 6zelligi gosterir-
ken, TDF sistemi kooperatif ozellikli davranisi gerekli kilmaktadr.

2.1.4 Tiirkiye’de Ticari Finansmandaki Goritniim

Turk Ekonomisindeki girisimciligin gostergelerinden biri olarak KO-
Bl'lerin ekonomi icindeki agirhigr onemli bir oram teskil etmektedir. Verile-
re gore 2020 yilindaki toplam girisim sayisinin %99,8'i KOBI nitelikli giri-
simlerdir. Buna karsilik KOBT'ler istihdamin %72’sini, personel maliyetinin
%49,2’sini, cironun %49,4an, tretim degerinin %42,7’sini ve faktor mali-
yetiyle katma degerin %41,3 int olusturmaktadir. !

Turkiye'deki reel sektortn, bilhassa kucik ve orta boy isletmelerin
(KOBI) ihtiya¢ duyduklan isletme ve yatrm finansmaninda KOSGEB gibi
kurumsal destekleme faaliyetleri yaninda, son yillarda yeni birtakim olusum-
lar da gortlmektedir. Bunlardan en onemlisi teminat yetersizligi nedeniyle
kredi alamayan KOBI'lere ve KOBI dist isletmelere kefil olarak finansman eri-
simine destek olmak icin kredi garanti fonunun (KGF) kurulmus olmasidir.
Son verilere gore KOBI kredilerinin toplam ticari krediler icerisindeki pay1
%29, toplam krediler icerisindeki pay ise yaklastk %24’ tir.

1 https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/detay,/8044,/ kucuk-ve-orta-buyuklukte-
ki-girisim-istatistikleri, (E.T.: 24.06.2022).
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Tablo 2.4. Kredi Performansinin Sektér Bazindaki Analizi (Bankacilik Siste-
minin Tamamindan Verilen Krediler)

Kredi Verilen Sektor Verilen Kredi Arttkca Takipteki Kredi Oram
Imalat Sanayi Azalyor

Topt.an ve Per.aker?d.e Ticaret, Motorlu éraﬂglar | Azahyor

Servis Hizm. ile Kisisel ve Hane Halki Uriinleri

Emlak Komisyonculugu, Kiralama vi

iemeciik Faaieteri Acalyor

Bireysel Konut Kredileri Artiyor

Bireysel Tasit Kredisi Azaliyor

Diger Bireysel Kredi Azaliyor

Kaynak: (Sarag, Uzun, 2021)

[k bakista ekonomilerin daha iretken olmasina imkan saglamak icin
finansmanin kolaylastirilma cabasi olarak goriinen adimlarin, gercekte bek-
lenilen sonuclari vermedigi de goriilmektedir. KOBI finansmaninda en ¢ok
tartisilan husus, kredinin ticari alanlarda etkin kullanilmamast bir yana, baz
isletmeciler tarafindan kendi bireysel titketimlerinde kullanilmasidir.

Bankacilik sektoriintin kredi yonetimindeki performansini 6lcen temel
gostergelerden birinin ‘Takipteki Kredi Orant’ oldugu bilinmektedir. Kredi
performansinin, banka tirit ve kredi verilen sektér bazinda yapilan bir ana-
lizi de bize ilgin¢ bulgular saglamistir. Bu oranin, kredi verilen sektorler ve
banka tirleri itibariyla anlamh diizeyde farklilastigi goralmektedir.

Tablo 2.4’te Kredi Hacmindeki Degisim ile Takipteki Alacaklar/Toplam
Alacaklar orani arasindaki iliskinin sektor bazinda ne yonde oldugu goril-
mektedir. 2014-2019 yillar1 arasindaki yedi yillik donemde Ttrkiye’de faaliyet
gosteren yerli ve yabanci sermayeli mevduat, katthm ve kamu bankalarmimn
aylik verilerinden olusan arastirmaya gore genellikle verilen kredi arttik¢a ta-
kipteki kredi oran1 diismekte, sadece bireysel konut kredilerinde takipteki
kredi oran1 ytikselmektedir.

Finansman kurallarinda ve finansal araclarinda diger banka ttrlerinden
belli 6lciide ayrisan kathm bankalarmimn kredi performansi, diger banka-
lardan farkhlasma beklentisini dogrulayan bulgular da saglamistir. Katulim
bankalarinmn bilhassa turizm sektort kredilerindeki ve bireysel kredilerdeki
takibe disme orani, diger bankalarm ayni tiir kredilerindeki takibe disme
oranlarindan anlamli diizeyde daha azdir. Helal turizm isletmelerinin ek de-
netimlerden gecmesi bu isletmelerin finansal acidan da daha istikrarli olma-
sina sebep oldugu ve bireysel kredilerin de katilim bankalarinin ¢ok daha
sinirli ve kontrollt bir faaliyet alani oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Sarac,
Uzun, 2021).
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2.2 FINANSTA YENI TRENDLER
2.2.1 FinTek Sektorii Bityiimesini Siirditrityor

2008 kiiresel krizinden sonra hizla bityimeye baslayan FinTek endust-
risinin Ktresel finansal hizmetler pazar paymnin 2022’de 26,5 trilyon dolar
olmasi beklenmektedir. Sektorin gincel gorintmune iliskin bazi 6nemli
veriler asagidaki gibidir.

e FinTek sektorii 2019 yilinda 55,3 milyar dolar yatirima ulasmistir. Bu-

nun 25,5 milyar dolar1 Cin’e aittir.

e Bankaalik ve ddemeler servislerinin %28’i FinTeklerin yikici etkisine
maruz kalma riski alundadir.

e 2021 itibari ile Amerika’'da toplam 8,775 FinTek startup sirketi bu-
lunmaktadur.

e Asya-pasifik bolgesinde FinTek startup sayist 2020 itibar ile 4,765tir

*  Avrupa, Ortadogu ve Afrika ‘da ise 2020 yili itibar1 ile toplam 7,835
FinTek startup sirketi yer almaktadur. *

Ulkemizde de FinTek ekosisteminde ¢nemli gelismeler kaydedilmistir
(Grafik 2.6.). 2021 yil itibari ile toplam aktif FinTek sayis1 520’ye ulasmustir.
2021 yih FinTek yatirimlart agisindan ¢nemli bir y1l olmustur. 29 yatirim tu-
runda toplam 64 milyon dolarlik yatirima ulasilmistir. .

Grafik 2.6. Tiurkiye’de Her Y1l Kurulan FinTek Sirket Sayilart
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Kaynak: https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/2021-12 /turkiye-FinTek-ekosistemi-durum-
raporu-2021.pdf

2 https.//financesonline.com/ fintech-statistics/, (E.T.: 24.06.2022).
3 https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/2021-12/ turkiye-FinTek-ekosistemi-du-
rum-raporu-2021.pdf, (E.T.: 24.06.2022).
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Faaliyet alanlan acisindan incelendiginde, Grafik 2.7.’te gosterildigi
tizere, FinTeklerin 216 tanesinin 6¢deme, 70 tanesinin bankacilik ve 64 tane-
sinin blok zincir alaninda faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Kitle fonlamasi
alaninda ise hentiz say1 15’te kalmis olmasina ragmen 2021 yilinda yeni kitle
fonlamasi diizenlemesinin yayinlanmis olmast ile birlikte saymnm artacagi 6n-
gorilmektedir.

Cumbhurbaskanhg! Finans Ofisinin yakin takibi ve Milli Fintek stra-
tejisi calismalari ile uyumlu olarak tlkemizde son yillarda FinTek ekosiste-
mini glclendirecek son derece dnemli adimlar aulmistr. Tirkiye’de FinTek
ekosisteminin gelismesinde bankacilik sektorii de 6nemli rol oynamaktadir.
Bir¢cok banka hem teknoloji calismalar i¢in 6zel kurumlar olusturarak hem
de kulucka merkezleri ve hizlandirma programlar kurarak FinTeklerin geli-
simine katki saglamaktadir. FinTek alaninin hizli baytimesi énemli riskleri ve
finansal kinlganhg da beraberinde getirmektedir. Bu risklerden bashcalar
asagidaki gibi siralanabilir;

*  Krediriski

*  Yaurnmecilarda olusacak gtivensizlik riski

e Piyasaya giristeki kolayhgm dogurdugu risk
*  Mevzuattaki yetersizlik riski

e Yogunlasma riski

o Siber gtivenlik riskleri

Sektoriin gelisiminde bu risklerin dogru anlasilarak gerekli 6nlemlerin
gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadur.

Grafik 2.7. Faaliyet Alanlarma Gore FinTek Sayilar (2021)
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Kaynak: https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/2021-12/turkiye-Fin Tek-ekosistemi-durum-
raporu-2021.pdf
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2.2.2 Blokzincir Sistemiyle Geleneksel Finans’tan
“Merkeziyetsiz Finansa (DeFi)” Gecis

Merkeziyetsiz finans (Decentralized Finance-DeFi) hicbir merkez veya
otoriteye bagli olmayan finansal yapilara verilen genel bir adlandirmadir. Bit-
coin ve Ethereum gibi merkeziyetsiz uygulamalar DeFi kapsmana girmek-
le birlikte DeFi para gonderme ve alma islemlerinin 6tesinde daha gelismis
finansal islevleri kapsamaktadir. Bunlar arasinda kredi alma, kredi verme,
merkeziyetsiz borsa, tirev piyasalar, sigorta, alisveris, pazaryeri vb. sayilabilir.

DeFi, merkezi olmayan blok zinciri aglarinda gelistirilen uygulamalar-
dan ve esler arasi protokollerden olusur. Giinimiizde cogu DeFi uygulamasi,
Ethereum ag1 kullanilarak olusturulmustur. DeFi’de islemler aracisiz olarak
akilh sozlesmeler tizerinden gerceklestirilmektedir.

Blokzincir (Blockchain) teknolojisi Defi acisindan énemli firsatlar sun-
maktadir. Ozellikle Bitcoin deneysel calismasinin altyapisini olusturmast yo-
nuyle iin kazanmistir. Merkezi bir sunucu veya givenilir bir otorite olmadan,
internet yoluyla merkezi giivenin dagitilmasina imkan taniyan Blokzincir
teknolojisi akilh sozlesmelerle dntmuzde yeni firsatlar agmistir. * Akl s6z-
lesmeler, blokzinciri tizerinde gelistirilmis olan ve anonim taraflar arasinda
merkeziyetsiz olarak, yani herhangi bir merkezi yetkilendirme mercine ihti-
ya¢ duymadan gerceklestirilen protokoller olup, yaygin olarak kullanilmasi
gindemde olan sozlesme tipleridir. Akilli s6zlesmelerin genel isleyis prensip-
leri asagidaki gibidir;

o Sozlesmede yer alan taraflar oncelikle sozlesme icin belirli kosullar
(“if then”) ortaya koyarlar.

* Taraflarm koydugu sartlar onaylandiginda sozlesme kriptografik im-
zalarla damgalanir.

+ Taraflarca onaylanan sézlesme daha sonra blokzinciri agina eklenir
ve ardindan kullanicilar arasmdaki islem gerceklesir.

* Yapilan islemlerin geriye doniik olarak degistirilme imkani bulunma-
dig1 icin kullanicilar arasinda bu is modeline iliskin bir gtiven olus-
maktadir.

* Hiz ve maliyet avantaji gibi 6zellikleri ile diger s6zlesmelerden ayri-
san akilh kontratlar, potansiyel insan hatalarmi da ortadan kaldirma-
y1 hedeflemektedir.

N

https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr/blok-zincir.html, (E.T.:24.06.2022).
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Bu sekilde olusturulan sozlesmelerin ya da kontratlari yaygin bir se-
kilde el degistirmesine ve pratik bir kullanim yontemine imkan saglan-
makta olmasi alternatif finans uygulamalar icin Gmit vaat eden bir altyapi
sunmaktadir. Ozellikle yeni (alternatif) finans yontemleri ve mal mubadeleri
icin bir firsat olarak degerlendirilebilecektir.

Ornegin gtuncel trenddde olustulan Tokenlar bu tip kontratlara bir ér-
nek olarak sunulabilir. Token, mevcut bir blokzincirde bulunan birim deger
olup kendi blokzinciri olmadigi icin var olan (Ethereum, Bitcoin, Waves gibi)
bir kripto para biriminin blokzincirine bagimhidir. Tokenlar birim degerleri
olmast itibart ile alinip satlabilir. Deger birimi ise madeni para, sertifika, puan

vb. sekillerde olabilmektedir.

Merkeziyetsiz finans yapilar i¢in kullanilan bu teknolojiler aracihgiyla
olusturulan Fintek (DeFi) uygulamalari her ne kadar Merkez bankalar1 icin
bir alternatif risk olustursa da, Merkez bankalarinin strece dahil olmalar
ile regtilasyon ve kredi risk yonetimini kendi yetki alanlar1 icerisinde yonete-
cek, tst bir otorite olarak kendini konumlamalar ile bu trtnlerin kontroli
saglanabilecek ve Merkez bankalar1 bu teknolojileri kullanarak olusturacag:
alternatif finans metotlarmi kullanarak milli finansal altyapilar olusturabi-
lecektir. TCMB'nin bu firsati gorerek finansal cesitligi saglayacak sekilde
strece dahil olmalari, degisen ekonomik yapida yeni firsatlar olusturacak,
yerel finansal piyasalarin derinlesmesi ile bu tecritbelerini kiiresel sisteme
alternatif olarak sunabileceklerdir.

Grafik 2.8. Ingiltere’de Dijital Bankalarm Tercih Edilmesinde
Etkili Olan ilk 5 Faktor

26,67 %
23,50 %
21,02 %
) ) I
Dijital bankalarin daha  Harcamalanm igin Transferlerimi daha Dijital en kolay Tim islemlerimi online
iyi oldugunu gergek zamanlh kolay yapmak segenek olarak yapmak daha pratik
disiniyorum bildirim almak istiyorum goriiniiyor

istiyorum

Kaynak: https://www.finder.com/uk/digital-banking-adoption
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2.2.3 “Dijital Bankacihk™:
Mekandan Bagimsizlik ve Pratiklik

Ingiltere’de yapilan bir arastirma miisterilerin dijital bankalara goctini
etkileyen en 6nemli faktoriin pratiklik oldugunu ortaya koymustur. Pratikli-
gin yaninda harcamalar icin gercek zamanl bildirim almak ve sunulan uygu-
lamalarin kullanigh olmasmin da etkili oldugu gorulmektedir (Grafik 2.8.).

Diinyanin dort bir yanina yayilmis olan dijital bankaciligin kuresel hac-
mi 2020 yil itibart ile yaklasik 12,1 milyar dolara ulasmistir. 2026 yili icin ise
30 milyon dolarlik bir hacme ulasacag 6n gortilmektedir.

Dijital bankalarin sayisi ve hacmi artmakla birlikte geleneksel bankalar-
la calismaya devam eden miisterilerin orani hala oldukea ytiksektir. Finder.
com’un yukarida bahsi gecen ayni arastuirmasinda Ingiltere’de musterilerin
dijital banka yerine geleneksel bankay1 tercih etmelerindeki en 6nemli etken-
leri Grafik 2.9 da verildigi sekildedir.

Grafik 2.9'daki sonuclar incelendiginde bir insan ile etkilesimde olma-
nin hala musteriler icin énemli oldugu gortlmektedir.

Accenture’un 2020 yilinda yapmis oldugu bir arastirmanin sonucu da
yine miusteri baghhg: icin insan etkilesiminin 6nemini ortaya koymustur.

Grafik 2.9. Dijital banka yerine geleneksel bankay1 tercih nedenleri
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Bir insanla konusmay1 tercih ederim _
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Kaynak: https://www.finder.com/uk/digital-banking-adoption




KURESEL EKONOMIYI YENIDEN DUSUNMEK ISt

Accenture, s6z konusu arastirmasinin raporunda dijital bankacilik alaninda
insan dokunusu hissettiren yaklasimlarin daha ¢ok sadakat getirecegine dik-
kat cekerek dijital bankalarinin miisterilerini iyi tanimalar gerektigine vurgu
yapmistir.

Diinya’da hizla yayilmaya baslayan dijital bankacihgmn tlkemizde de
tezahirleri goriilmektedir. Ancak bu konuda bir kavram karisikhgimin da
mevcut oldugu kabul edilmelidir. Zira gerek reklamlarda gerekse kamuo-
yunda zikredilen dijital bankacilik ibaresi, tam olarak diinyada ve tlkemizde
de 29 Aralik 2021 tarihli “Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslart ile Servis Mode-
li Bankacihgr Hakkinda Yonetmelik” ile yapilan dizenlemedeki tanima uy-
mamaktadir. Ulkemizde “dijital bankacihk” adiyla bilinen kavram icin daha
dogru bir isimlendirme “dijital finansal trtinler/hizmetler” olabilir. Dijital
banka olarak bilinen yapilanmalari bir sonraki bolimde ele almacak olan
“Neobanka” terimiyle karsilamak daha dogru gértnmektedir.

Bahsi gecen yonetmelikte dijital bankalara iliskin yer alan bazi énemli
tanimlar/kisitlamalar soyledir:

+ Dijital banka “Bankacilik hizmetlerini fiziksel subeler yerine elektro-
nik bankacihk hizmetleri dagiim kanallari aracihigiyla sunan kredi
kurulusu” olarak tanimlanmistir.

* Dijital bankalar, mevduat ya da katillim bankasi olarak kurulabilmek-
tedir.

« Dijital bankalar yalnizca finansal tilketiciler ve KOBT'lere kredi vere-
bilirler.

 Dijital bankalar fiziksel sube acamaz, dijital ortamda gerceklestirile-
cek olanlar hari¢ kiralik kasa ve emanete alma islemleri ile saklama
hizmetlerini sunamazlar.

Ulkemizde ilk dijital banka bagvurusu bir kaulim bankas: niteliginde
yapilmis ve 23.04.2022 Bankacilik Dtizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
(BDDK), ilgili katihm bankasimin kurulmasina izin veren karari, Resmi Ga-
zete’ de yayimlanarak yurirlige girmistir. ik dijital banka basvurusunun
bir katithm bankasi icin yapilmis olmasi katihm finansin tlkemizdeki geldigi
noktay1 gostermesi bakimindan dikkat cekicidir.®

5 https://www.bankingtech.com/files/2019,/03/beyond-banking-white-paper-wup.
pdf, (E.T.: 24.06.2022).

6 https://tkbb.org.tr/duyuru/hayat-katilim-bankasi-turkiyenin-ilk-dijital-katilim-ban-
kasi-olmaya-aday-345982, (E.T.: 24.06.2022).
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2.2.4 “Neobank”: islemleri Hizlandirma Yaninda
“Kisiye Ozel” Bankacilik

Neobanklar’, genellikle kendisi bankacilik lisansina sahip olmayip arka
planda lisansh bir banka ile is birligi yapmak sureti ile bankacilik hizmeti su-
nan FinTek kuruluslarina verilen isimdir. Neobank ve dijital banka kavram-
lar1 cogu zaman birbirinin yerine kullanilmakla birlikte temelde neobanklar
ayirt edici kilan nokta bankacilik lisansina sahip olmamalaridir (Okan Yildiz,
2022).

Neobanklar para transferinden kredilere ve 6demelere kadar bankala-
rin sunduklar bircok hizmeti teknoloji sayesinde hizlandirma yaninda gele-
neksel bankalardan daha esnek, kisisellestirilmis ve muisteri ihtiyaclarina en
uygun sekilde sunmay1 hedefler.

Finans alaninda artan bu 6zellesmis hizmetler musterilerin aliskanlik-
larin1 da degistirmistir. Ge¢miste finansal hizmetlerinin buiytik cogunlugunu
tek bir bankadan alma egiliminde olan miisteriler, gtintimiizde her bir hizmet
icin ayr1 ayri en iyi fiyat ve kaliteyi sunan hizmet saglayicilarini tercih etmeye
baslamisladir.

Ozellikle geleneksel bankacihgin gizli ticretleri, anlamsiz fiyatlama po-
litikalar1 ve kullanict dostu olmayan uygulamalar1 nedeni ile hayal kirikligy
yasayan musteriler neobankalara daha cok yonelmektedir. Perakende banka-
clik sektortntn bu memnuniyetsizlik noktalarmi dtzeltmemesi durumun-
da 16 milyar dolar gelir, 33 milyar dolar mevduat ve musterilerinin %11’ini
yakin zamanda neobank ve dijital bankalara kaptirma ihtimalleri soz konusu
iken Neobanklar ise asagida yer alan 6zellikleri ile 6nemli avantajlar elde et-
mektedir®:

* Neobanklarm subeleri olmadig: icin operasyonel maliyetlerinin di-
stik olmasi yaninda, fiziksel sunucular yerine bulut tabanh altyapilara
sahip olduklari icin servis maliyetleri de %40-70 daha dustiktur.

7 “Neo” on eki her ne kadar “yeni” olarak Tiirkceye cevrilebilirse de Grnegin “neoklasik
iktisat” teriminde oldugu gibi “Neobank” teriminin de kiiresel olgudan ayri algilanma-
mast icin yine “neo” bu calismada bank’in Tiirkce’deki hali “banka” ile birlikte aynen
kullamlmaktadr.

8 https://economictimes.indiatimes.com/tech/trendspotting/explained-neo-banks-the-
next-evolution-of-banking/ articleshow,/86836735.cms,  https://www.forbes.com/ad-
visor/banking/what-is-a-neobank/, (E.T.: 24.06.2022)
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* Neobanklar geleneksel bankalara gore daha distik islem tcreti ala-
rak daha yuksek fiyat verebildikleri i¢cin daha ¢ok misteri cekebil-
mektedirler.

* Esnek altyapilan sayesinde ihtiyaclarina uygun is birlikleri yaparak
misteri taleplerine uygun hizmetleri hizlica gelistirebiliyorlar.

*  Geleneksel bankalar IT butcelerinin %70’ini mevcut altyapilarinin
bakimi icin harcarken yalnizca %30 unu dijital dontisim i¢in harca-
yabiliyor. Neobanklar ise esnek altyapilar sayesinde inovasyona daha
fazla kaynak ayirabiliyorlar.

Daha ¢ok bireysel miisterilere ve KOBI'lere agirlik veren neobanklar, is
modellerindeki bu avantajlar sayesinde kimi zaman geleneksel bankacilik
islemlerinden elde edilen gelirin 7 katina kadar daha fazla gelir elde edebil-
me imkanina sahip olabilmektedir. Bu yoniiyle 6nemli biiytime potansiyeline
sahip olan neobankalarin pazar biytklugiinin 2026 yilhinda (yilhk bilesik
%47,1’lik bir buytime oraniile) 333,4 milyar dolar olacagi 6ngorillmektedir.”

Neobanklarin bu bityiime potansiyeline geleneksel bankalar da kayitsiz
kalmamuistir. Bazi geleneksel bankalar neobanka satin alma yoluna gitmistir.

2.2.5 “Biutiinlesik (Embedded) Finans”:
Ticaret Firmalarn Finansallasirken
Bankalar Goritnmez Oluyor

Butiinlesik (gomulit veya sakli finans olarak da ifade edilmektedir)
finans kavrami finansal hizmetlerin finansal olmayan hizmet saglayicilar
tarafindan verilebilmesini ifade etmektedir. Biitiinlesik finans 6deme, kredi-
lendirme ve sigorta basta olmak tzere trtine baglh olan finansal hizmetlerin
tiketicilere finansal olmayan firmalar tarafindan aninda sunulmasi olarak da

ifade edilebilmektedir..
Buttnlesik finans uygulamasmin yaygin 6rnekleri asagidadir;

* TFirmalanmmn vadeli satislarl bankalar yerine kendi biinyelerindeki/
istiraki olan finans kurumlan tizerinden yapmalar

e E-ticaret firmalarindaki ctizdanlar

e E-ticaret irmalarindan ahsveris esnasinda alinan krediler

9 https://fintechistanbul.org/2022,/04,/18/yeni-bankacilik-trendleri-gomulu-fi-
nans-embedded-finance/, (E.T.: 24.06.2022).
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*  Arac satist yapan bircok firmanin, ayni zamanda sigorta hizmetini de
sunuyor olmasi

*  Oyun ici satin almalar'

Butinlesik finanstan s6z edebilmek i¢in Uygulama Programlama Ara-
yuzil (Application Programming Interface-API) ve Bir Hizmet Isi Olarak Ban-
kacihk (Banking as a Service-BaaS) olarak tamimlanan iki bilesene ihtiyac
vardir.!

API, iki farkli uygulamanin birbiriyle konusmasina imkan taniyan bir
yazihm aracisidir.  BaaS ise banka dist kurumlarin veya dijital bankalarin
bankacilik altyapisina APT'ler yoluyla ulasmasini saglayan bir is modelidir.

BaaS is modeli, finansal bir kurum bir FinTek veya diger finansal olma-
yan kurulusun muhasebe, uyum, dolandiricilik ile mtcadele, 6demeler ve
kredi gibi islemlerini arka planda saglayarak ilgili kurumlarin musterilerine
islem aninda ve kendi kanallar tizerinden finansal hizmet sunmasini mum-

kun kilmaktadir.

Finastranin 2022 yilinda 1600 tst diizey yonetici ile BaaS'in mevcut
durumunu ve potansiyelini ortaya koymak i¢in yapmis oldugu arastirmanimn
one cikan bazi tespitleri asagidaki gibidir."”

e Arastirmaya kautlan tst diizey yoneticilerin %85'1 sirketlerinde BaaS1
uyguladigini veya 12-18 ay icerisinde uygulamaya hazirlandigini be-
lirtirmistir.

e BaaS pazanmm ontimiizdeki bes yil iginde %50’den fazla buytimesi
beklenmektedir.

¢ KOBI kredilerinden BaaS aracihgi ile elde edilen gelirin 2024 yilina
kadar %30’luk bir bytime saglamast 6ngortlmektedir.

* BaaS saglayicisi finansal kurumlar bu model ile gelirlerini yillik %15
artiracaklarimi 6ngormektedir.

* Kiresel BaaS hacminin 2030 yihnda 7 trilyon dolara ulasmas: bek-
lenmektedir.

10 https://fintechistanbul.org/2022,/04,/18/yeni-bankacilik-trendleri-gomulu-fi-
nans-embedded-finance/, (E.T.: 24.06.2022).

11 https://fintechistanbul.org/2022,/04,/18/yeni-bankacilik-trendleri-gomulu-fi-
nans-embedded-finance/, (E.T.: 24.06.2022).

12 https://www.finastra.com/sites/default/files/ file/2022-03 /resource-finastra-ba-
as-outlook-2022.pdf, (E.T.: 24.06.2022).
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BaaS'in ¢ok kisa bir stre icerisinde yaygihigini daha da artiracaginin
vurgulandigi raporda Bankacilik tiriinleri arasinda Baa$S agisindan KOBI kre-
dilerinin asagidaki ti¢ nedenle daha cazip olacag belirtilmistir.

*  Geleneksel bankacihik yontemleri ile kredi almak KOBI'ler icin olduk-
ca kulfetlidir. Kredi stirecleri uzun ve zahmetli olmakla birlikte sunu-
lan kredi secenekleri de sinirhidir.

¢ KOBI kredileri alaninda uzmanlasmis kurulus sayist azdir

«  KOBI kredileri oldukea buytik bir gelir potansiyeline sahiptir.

2.2.6 Finansal Kapsayicihg Ararmada Onemli
Firsatlar: “Kisileraras1 Borclanma”
(P2P Lending) ve “Kitlesel Fonlama”
(Crowdfunding) Platformlar

Finansal teknolojideki ilerleme, kisiler arasi borclanma (pear to pear
lending-P2P) ve kitlesel fonlama (crowdfunding) yontemlerinin uygulanma-
sin1 ve hizla yayginlasmasini saglamistir.

[lk kez 2005 yilinda Ingiltere’de uygulanmaya baslayan P2P bor¢lanma
sistemi finansal kurumlar olmaksizin taraflar arasinda internet tabanh plat-
formlar yoluyla bor¢clanma yapilmasina imkan tanimaktadir.

2018 yilinda 43,16 milyar dolar olan P2P bor¢lanma sektorantn yillik
%26,6 bilesik butytme ile 2026 yilinda 567,3 milyar dolar olmasi beklenmek-
tedir.

P2P borclanma sisteminde fonlama islemi yapilabilmesi icin 6ncelikle
borclunun kimlik dogrulamasi yaparak sisteme kaydolmast ve borclanma
amact, talep ettigi miktar, kredinin stiresi gibi bilgilerini girmesi gerekir. Siste-
min modeline gore kabul edilen faiz oranini da belirtmesi gerekir. Bu nokta-
da iki model s6z konusudur. Birinci tip modele gore (ihale modeli) sistemde
faiz oran1 bor¢lu tarafindan belirtilir ardindan kreditorler yatiracagi miktari
ve talep ettigi minimum faizi belirterek acik artirmaya gider ve fiyat acik ar-
tirma sonucunda belirlenir. Ikincisinde ise (¢nerilen fiyat mekanizmast) faiz
orani sistem tarafindan belirlenir ve kreditor bu orani kabul ederek yalnizca
yatiracagl miktari belirtir.

Kitle fonlamas1 yontemi ise bir projeyi gerceklestirmek icin gereken fi-
nansmanin internet tabanh platformlar tizerinden cok sayida kisiden elde
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edilen kiictik miktarlarla finanse edilmesidir.

Kitle fonlamasi finansal amaclarla yapilabilecegi gibi finansal olmayan
amaclarla da yapilabilmektedir. Finansal olmayan kitle fonlamasi bagis te-
melli veya 6dil temelli olabilirken finansal kitle fonlamasi ise paya dayali ve
borca dayali olabilmektedir.

Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 111-35/A.2. Sayih Kitle
Fonlamasi Tebligi (“Teblig”), 27 Ekim 2021 tarih ve 31641 sayili Resmi Gaze-
te’de yayimlanarak yurtrluge girmistir. Teblig’de paya ve borclanmaya dayali
kitle fonlamasina iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir. Bu diizenleme ile
tilkemizde finansal teknoloji sirketleri icin yeni firsatlar ortaya ¢ikmistir.

Her ne kadar yukarida ayrimlarina yer verilmis olsa da bircok kaynak-
ta P2P borclanma ve kitle fonlamast kavramlar ile ilgili farkli kullanimlar
olabilmektedir. Bazi arastirmalarda bu krediler FinTek kredisi olarak da gec-
mektedir.

P2P bor¢lanma sisteminin faizli bor¢lanmaya dayanmasmin kathm fi-
nansl ilkelerine aykiri olmasi yaninda, bireysel diizeyde bor¢ verme faizini de
mesrulastirmasi genel hukuk acisindan da tartisma potansiyeli tasimaktadr.

2.2.7 Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarl
(ESG) Finans

Kuresel 1sinma, iklim degisikligi, diistik karbon ekonomisi, yonetisim
ve sosyal cevreye duyarlilik gibi konular 6zellikle Kovid-19'un tilkeler tizerin-
deki tahrip edici etkisinden sonra genellikle “stirdtrtlebilirlik” ve “dongtisel
ekonomi” kavramlarina gonderme yapmak suretiyle daha da ¢nem kazan-
mustir. Ulkeler ge¢misten bugtine kalkinma politikalarini daha cevreci bir
politika ile revize ederken, yesil yatirimlari finanse edecek inovatif tirtinler ge-
listirmeye baslamistir. Bu minvalde Avrupa Yatirim Bankas tarafindan Iklim
Farkindalik tahvili (Climate Awareness Bond); sonrasinda Diinya Bankasi
tarafindan, iklim degisikligi ile mticadele ve farkindalik kapsaminda ilk “Yesil
Tahvil” piyasaya ihrag edilmistir. Yesil tahvil ihracindan elde edilen arz geliri
dasik karbonlu ekonomi icin belirli yesil projelerde/yatirimlarda kullanil-
mistir.

Avrupa Birligi, duistik karbon ekonomisi, iklim krizi ve stirdurilebilir
btytime konularinda yol haritast olan Yesil Mutabakat (EU Green Deal) kap-
saminda, 2050 yihndaki sifir emisyon hedefine ulasabilmek icin 2030 yilina
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kadar sera gazi emisyonunu dustirme yoninde %55 daha fazla caba gostere-
cegini aciklamistir. Ayrica son 20 yilin en bityiik finansal kriziyle karsilasan
Avrupa Birligi koronaviriis pandemisinden en ¢ok etkilenen tlkeleri kurtar-
mak adina cogunlugu hibe ve kalan1 dusuk faizli kullandirilacak 750 milyar
avro degerinde bir kurtarma paketi actklamistir. S6z konusu paketin yaklasik
225 milyar avro degerindeki kismu ile yesil tahvil ihrag edilecektir (Sarac, Ka-
rabulut, 2021).

Diinyanin her kesiminde genellikle biiyiik felaketler sonrasi gerekliligi-
nin farkina varilan iklimi ve cevreyi koruma, aslinda islam’da acik bir dini
vecibe oldugundan, [slami ilke ve kurallara dayanan finansmn bu hususta ol-
dukea somut uygulamalarinin olmasi beklenir. Bu minvalde tahvilin faizsiz
finanstaki muadili kabul edilen Sukuk piyasasinda da paralel bir trendden
soz edilebilir. 2014 yilinda Malezya'nin Surdirilebilir ve Sorumlu Yatirim
(Sustainable and Responsible Investment - SRI) girisimlerinin stirdtrtlebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda, finanse edilmesi adina olusturulan SRI
Sukuk Cercevesi ile baslamistur. Malezya, Islami finansin isleyisi ve amaciy-
la ortustigi ileri strtilen SRI Sukuk'un piyasada yayginlasmasi adina 2016
yilinda vergi tesvikleri getirmistir. Ozellikle Gtineydogu Asya’daki fon yoneti-
cilerinin ¢evre dostu yaturim enstrimani arayislart dogrultusunda, oncelikle
Malezya’da yesil tahvilin Islami kurallara uyumlu mukabili olarak Yesil Su-
kuk i¢in birtakim ¢alismalar baslatilmistir. Son yillarda yesil sukuk pazarinda
Endonezya liderligini korumaktadir.

Yesil sukuk, yesil tahvile kiyasla daha genis bir yatirimel tabanina hitap
etmektedir. Yesil tahvil ihracina sadece konvansiyonel yatirimcilar katilirken;
yesil sukuk ihracina hem konvansiyonel hem de Islami yaurmecilar istirak
etmektedir. Bu durum talebi artirdig1 icin yesil sukuk ihraciin maliyetini de
asagl cekmektedir. Ornegin; Islam Kalkinma Bankasrmin 2019 yilinda ihrag
ettigi 1 milyar avro degerindeki yesil sukuk ihracinin %381 Avrupa’daki agir-
likli konvansiyonel yatirimcilara satilmistir (Sarag, Karabulut, 2021).

Turkiye’'de Islami ilkelere duyarli firmalarn siirdtirtlebilirlik konusun-
daki farkindalig1 ve uygulamalarinin, katihim bankalarinin miisterisi olan fir-
malardan olusturulan bir 6rneklem tizerinde ampirik olarak arastirilmasiyla
6zetle su bulgular elde edilmistir: Ortaklik yapilarinda yabanci bulunan, yurt-
distyla ticari iliskileri olan ve c¢alisan sayilar1 50'nin tizerinde olan firmalar,
surdurtlebilirlik ilkelerine diger firmalara gore cok daha fazla uyum sagla-
maktadirlar (Sarac, Altun, 2022).
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2.3 ADIL VE SURDURULEBILIR KALKINMA
ICIN ISLAMI FINANSIN GEREGI

Finansal sistemin genel yapusi ile ilgili verilerden de anlasildig: tizere
diinya, reel ekonomiden kopuk bicimde kendi kendini biiyiiten, sorumsuz
yatirim ve finansman kararlariyla krizler tireten kuresel faizli finans sistemin-
den uzun zamandir mustariptir. Ekonomideki fon arzi ile fon talebini bulus-
turarak kaynaklar etkin bicimde katma deger treten yatirimlara donustir-
mesi beklenen finans sistemi, bu fonksiyonunu icra etmek yerine karakteri ve
isleyis yapist geregi ktictik bir azinhgin kisa vadeli ctkarlarina hizmet etmekte,
faizli borca dayali karmasik ariinlerle riskleri yonetilemez boyutlara tasimak-
tadir.

Ekonomiyi adil ve strdirilebilir bir kalkinma egilimine sokabilmek
icin konvansiyonel para politikalar: yerine faize bagimh olmayan siirdiri-
lebilir bir sistemin insas1 gerekmektedir. Boylesi bir sistemi insa etmenin
temel adimlari, kapsaml ve ciddi teorik calismalar yaninda bu olguya mes-
ruiyet saglayan tiim yasal ve kurumsal dtizenlemelerin ayrintili bicimde yeni-
den gozden gecirilerek gerekli degisikliklerin bir an 6nce hayata gecirilmesi,
finansal mimarideki bosluklarin doldurulmasi, TC Merkez Bankast para ak-
tarim mekanizmalar1 basta olmak tizere bankacilik ve finansin her alaninda
risk ve kazang paylasimina dayal finansal trtn ve tekniklerin gelistirilmesi,
bu alana iliskin egitim faaliyetlerinin her seviyede kitlelere sunulmasi ve top-
lumsal farkindalik ve bilincin gelistirilmesi olarak 6zetlenebilir.
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2.4

ONERILER

Faize bagiml olmayan, adil, paylasimci, sorumlu ve sonugcta siirdiri-
lebilir bir finansal sistemin insast icin gelistirilen temel 6neriler soyle 6zetle-

nebilir:

Finans ekosistemin tamamim (Bankacilik, Sermaye Piyasalari, Sigor-
ta, BES ve diger finansal kuruluslari) kapsayici nitelikli yeni bir Faiz-
siz Finans Kanunu hayata gecirilmelidir,

Faizsiz Finans Kanunu yani sira, Borclar Kanunu, Tirk Ticaret Ka-
nunu, Vergi Kanunu gibi temel iktisadi, ticari ve mali alanlar dtzen-
leyen diger kanun ve yonetmelikler de gozden gecirilip faizsiz finans
ilkeleri ile uyumlu hale getirilmelidir,

Egitimin her kademesinde iktisat, isletme ve finans alanindaki tim
temel ders kitaplarinda faizsiz finans anlayisi, ilke ve kurallarmim da
yer almasi saglanmalidr,

Kathm finansi alanindaki mesleki lisanslama stireci gerceklestiril-
melidir,

Kauhm finansi FinTek’teki gelismeleri yakindan izleyerek kendi
ilke ve kurallar1 cercevesinde uyarlamah ve gerektiginde onderlik et-
melidir,

Defi uygulamalar ve Neobank'in getirdigi firsatlar alternatif Islami
finans ve katilim bankacilig1 acisindan degerlendirilmelidir,

Mevcut finansal sistemin agirhg mevduat bankaciligindan daha ¢cok
kooperatif bankaciligi ve ortaklik temelli finansman ve yatirima kay-
dirilmahdir,

Gerek vakiflarca gerekse bireysel olarak gerceklestirilen zekat top-
lama ve dagitma islemlerinin gelisen finansal teknoloji yardimiyla
seffaf bicimde finansal sisteme entegrasyonu saglanmaldir,

Finansal kurum, isletme ve kisilerin acil nakit ihtiyaclarim piyasa
sartlarinda gercek nitelikli ve ticari karakterli islemlerle karsilayabil-
melerine ortam hazirlayacak piyasa mekanizmasi olusturulmali ve
mevcut lisansh depoculuk uygulamasi bu amaca kanalize edilmelidir,
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* Eximbank, Kalkinma Bankasi gibi finans ekosisteminin parcast olan
kamu kurumlar Islami finansal ¢oztimler tiretip sektére sunmalidir,

*  Ortaklik temelli finansman ve yatirim modelleri katlhm bankalar1
ile entegre olabilecek sekilde hayata gecirilmelidir,

Sirketlerin ortaklik temelli 6z kaynakla finansmanini tesvik edici ya-
sal dizenlemelerin hayata gecirilip bundan caydirici nitelikli vergisel
dtzenlemeler yurtrltkten kaldinlmalidur,

* TCMB ve BDDK basta olmak tizere tim diizenleyici ve denetleyici
kurumlar katihm finansla uyumlu politikalar gelistirip uygulama
sathasma gecirmelidir,

* Tasarruflan faizsizlik ilkesine dayal sekilde ortaklik ve/veya ve-
kalet temelinde toplayip, mal ve hizmet ihtiyact duyanlari normal
(TTK'na tabi sirketlerin yaptg sekilde) ticaret ve/veya ortaklik yoluy-
la finanse etme islemi katilim bankalar1 marifetiyle beklenen dtzeyde
mimkun olmayacaksa, bu hizmeti katilim bankalar: disinda sunacak
Faizsiz Finans Sirketlerinin kurulmasi icin gerekli diizenlemeler ya-
pilmahdir,

*  Faizsiz finans kurumlarnmin 6zkaynaklar disinda topladiklar fonlar-
la emek-sermaye ortakligi (mudarebe), sermaye ortakhigi (musa-
reke), tartmin ortaklik yollu finansmani (mtzaraa ve musakat) vb.
uzun vadeli ve gérece daha riskli ortaklik projelerine kullandirdiklar
finansmanlarin tesvik edilmesi amaciyla genel karsilik, sermaye ge-
reksinimi vb. mukellefiyetlerde belli oranda muafiyet ve/veya tesvik
edici nitelikli farkh oranlar uygulanmahdir,

Turkiye kiiresel {slami finans eko-sisteminin merkezine yerlesen aka-
demisi ve kurum tecriibesiyle Islami Finans ekomisine onctliik ede-
cek sekilde konumlanmalidir. Ornegin Yesil Sukuk vb.., Fintek ala-
nindaki gelismeleri takip ederek DeFi uygulamalarmin Islami Finans
icin kullanmilmasi ve alternatif islami finans metodlarnin gelistirmek
icin odaklanmahdur.
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3. PANDEMI SONRASI
TURKIYE EKONOMISI:
FIRSATLAR VE TEHDITLER

Turkiye, 11 Mart 2020 tarihinde ilk Kovid-19 vakasinin gérilmesinden
itibaren once virtistin yayilmasini engelleme, sonrasinda ise vatandaslarini
asilayarak kontrolli bir karantina stirecini basariyla uygulamistir. Bu basarida
guclt saglik altyapisi ve iyi yonetisim ile birlikte basta doktorlar olmak tizere
tim saglik calisanlarinin énemli katkilart olmustur. Salgin siirecinde ekono-
mik hayatin canhligini korumak ve salgindan olumsuz etkilenen kesimleri
desteklemek amaciyla kisa ¢calisma 6denegi, kira ve sosyal yardimlar ile isten
ctkarmanin yasaklanmasi gibi uygulamalar iceren genis bir tedbirler seti uy-
gulanmistir. Bu sayede Tirkiye, 2020 yilinda diinya ekonomisi ktculiirken
Cin ile birlikte buytiyen iki tlkeden biri olmustur. 2021 yiinda gosterdigi
btytme performansi ile Ttirkiye, hem son on yilin en ytiksek artisii sagla-
mus, hem de diinyada en fazla buiytiyen tilkeler arasina girmistir. 2022 yilinin
baslarinda salgin nedeniyle bozulan kiiresel tedarik zincirlerinin yeniden
kurulmasi ve dinya ekonomisinin normallesmesi beklenirken, Rusyanin
Ukrayna'ya saldirmast ile kriz yeni bir asamaya evrilmistir. Rusya’ya yonelik
ambargo ve kisitlamalar Ttrkiye ekonomisi icin yeni firsatlar dogurmakla bir-
likte, yitkselen enerji ve emtia fiyatlar: cesitli riskleri barindirmaktadir. Ancak
Tirkiye ekonomisinin yiiksek bityiime ve kalkinma performansi ile basta
ulasim olmak tzere giiclenen altyapisi ve ihracat atilimi bu riskleri bertaraf
edecek potansiyele sahiptir.

3.1 TURKIYE EKONOMISININ CARIACIK ILE
IMTIHANI

Osmanli Devletinin diinya ekonomisine eklemlenmesine yonelik ola-
rak 1838 yilinda imzalanan Serbest Ticaret Anlasmasi ile baslayan stireg,
1854 yilinda Kirim Savasi 6ncesinde ilk dis bor¢ alinmasina ve nihayetin-
de ddenemeyen borclar nedeniyle 1881 yihinda Duyun-u Umumiye ile son
bulmustur. Osmanh ekonomisinde ithalati ¢zendirici ve ihracati caydirict
tedbirlerin temel amaci iceride mal bollugu saglanmasi olsa da dis ticaret
agiginin once hazine kaynaklari, sonrasinda ise bor¢lanma yoluyla finanse

edilmesi strdiirtilemez hale gelmis ve bu borclarn tasfiyesi ancak 1954 yilin-
da tamamlanabilmistir. Izmir Tktisat Kongresinde dénemin kosullarina gore
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liberal sayilabilecek bir politika tercihinde bulunulmus ancak 1929 krizi ve
sonrasinda vuku bulan Tkinci Dinya Savasi, ekonominin disa kapanmasina
neden olmustur. I[kinci Dnya Savasi yillarinda kontrolli dis ticaret politikast
nedeniyle Turkiyenin dis ticareti fazla vermis ancak ekonomiyi iceride kar-
ne ile ekmek dagitimina ve ytiksek bir enflasyona maruz birakmistir. 1960
sonrasinda uygulanan planh kalkinma modelinde ise ithal ikamesine daya-
l1 bir sanayilesme stratejisi tercih edilmis, ilk ti¢c plan sonunda ise amacin
aksine Turkiye ekonomisi disa daha fazla bagimh hale gelmistir. Dolayisiyla
Turkiye ekonomisinin genel serencami, donemin kosullarina gore dis ticaret
aciklarindan beslenen cari actk sorunu nedeniyle yabanci sermaye girisleri-
ne bagimh olmustur. 1980’lere kadar ozellikle ithalatn kisitlanmasina bagh
olarak zaman zaman dis ticaret fazlasi verilmis, dis ticaretin serbestlestirildigi
donemlerde ise dis ticaret acig1 Ttrkiye ekonomisinin kronik bir problemi
haline gelmistir.

Turkiye 24 Ocak 1980 kararlariyla ithal ikamesine dayali sanayilesme
politikasindan vazgecmis, doviz tasarruf etmek yerine doviz gelirlerini artir-
ma amaclyla ihracata yonelik sanayilesme stratejine gecmistir. Fiyatlarin, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarmim piyasa kosullarinda belirlenmeye basladigi bu
donemde, ozellikle finansal piyasalarin kurumsallasmasinin gecikmesi ciddi
riskleri ve oynaklig1 beraberinde getirmistir. 1989 yilinda yabanci sermayenin
giris ve cikisindaki kontrollerin kaldirilmasiyla dis ticaret agigmin yabanci
sermaye girisiyle fonlanmasi yoluna gidilmistir. Boylelikle Tiirkiye ekonomi-
si, cari aciga dayali bir buytme ve bunun fonlanamadigi donemlerde ortaya
cikan finansal krizler arasinda gidip gelmeye baslamistir. 1994, 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizler bu durumun en acik gostergeleridir. Ttrkiye'ye gi-
ren yabanci sermayenin dogrudan yatirimlar yerine yitksek getirili portfoy
yatrmmlarina yonelmesi ve buna imkan bulamadiginda ise hizla ¢ikmas fi-
nansal piyasalari ve ekonomiyi istikrarsizlastirmistir. Sicak para girisinin ytk-
sek oldugu donemlerde ekonomide goreceli bir rahatlama saglanmis ancak
yuksek finansman maliyetleri ve piyasalardaki oynaklik dogal olarak bu kay-
naktan verimli sekilde istifade edilmesini mumkun kilmamisur.

1988 yilinda IMF ile imzalanan Yakin izleme Anlasmasmin Stand-by
anlasmasina dontstirtlmesiyle, 2000-2002 donemini kapsayan tg¢ yillik bir
Enflasyonu Duisiirme Programu yurirlige konulmustur. Doviz kuru strateji-
sine dayali bir para politikasinin tercih edilmesi, ulusal paranin asir1 deger-
lendirilmesi ve bunun sonucunda ortaya cikan ytiksek miktardaki cari acik
nedeniyle program, dezavantajlar getirmistir. Uygulanan program, ic talepte-
ki arus, zayif bankacilik sistemi, enerji fiyatlarindaki ytikselis, Euro/Dolar pa-
ritesinde yasanan gelismeler, benzer kur politikasini uygulayan tlkelerdeki
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gelismeler ve buna bagli olarak yabanci sermaye girisindeki dtsts gibi bircok
i¢ ve dis etken nedeniyle Subat 2001°de biiyiik bir finansal krizle sona ermis-
tir (Akyazi-Ekinci, 2009:347-8). Ttirkiye ekonomi tarihine, IMF programinin
uygulanmasinin bir ekonomik kriz nedeni olarak kayit dastlmustiir.

2001 yilinda kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya cikan gtven
bunalimi ve istikrarsizligy gidermek, esanh olarak kamu yonetiminin ve eko-
nominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiy1 olusturmak amaciyla
IMF ile yapilan anlasma geregi Guicli Ekonomiye Gecis programi uygulan-
maya baslamistir. 2002 yilindan itibaren faiz disi buitce fazlasi verilerek biitce
tizerindeki faiz yitkii giderek duistrtlmis ve nihayetinde 2013 yihinda IMFe
olan borcun son taksiti 6denmistir. Bu donemde ekonomik ve siyasi istikra-
rin saglanmast 2008 yilina kadar yillik ortalama %8,5’luk bir biiytime per-
formansina ulasilmasini ve kisi basina milli gelirin 10 bin dolarn tizerine
ctkmasint mtmkin kilmistr. Kuresel piyasalardaki para arzinin bollugu bu
tarihe kadar ortaya ¢ikan cari acigin nispeten dustik maliyetle fonlanmasina
imkan saglamistir.

Grafik 3.1. Reel GSYH Buytimesi
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Avrupa’daki gelismekte olan ekonomilerin btytme performanslar
2002 y1l baz alinarak Turkiye ekonomisi ile karsilastirildiginda, Bulgaristan,
Cekya, Macaristan, Polonya ve Romanya gibi tilkelerin ekonomik performan-
sinin tzerinde gerceklesmis ve Tiirkiyenin reel btytimesi yirmi yilda %275
artmistir. Kirilgan besli olarak da simiflandirilan Brezilya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Endonezya ile Ttirkiye'nin biiytime performanslart mukayese edil-
diginde ise ozellikle son bes yilda ivmenin artug: ve farkin Tturkiye lehine
acilldigr gortlmektedir (Grafik 3.1.).
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Ekonomik ve siyasi istikrart ortadan kaldirmaya yonelik olarak ilk
miidahale iceriden gelmis ve 2008 yilinda iktidar partisine kapatma davasi
acilmistir. 2009 yilinda Cumhurbaskan: R. Tayyip Erdoganin Davos’ta yapi-
lan Dtnya Ekonomi Forumu'ndaki “one minute” ¢ikist sonrasinda baslayan
stire¢, 2013 Haziran aylarinda vuku bulan Gezi Olaylari, 17-25 Aralik 2013
tarihlerindeki sivil darbe girisimi ve 15 Temmuz 2016 askeri darbe tesebbii-
stiyle devam etmis ve nihayetinde 2018 Rahip Brunson davasi gerekce goste-
rilerek kur manipilasyonlari tizerinden finansal piyasalarin istikrarsizlastirl-
masina evrilmistir.

Turkiye’ye yonelik sermaye girislerinin kisitlanmasina yonelik mtdaha-
leler ile 1 Ocak 2018 tarihinde 3,78 seviyesinde bulunan Dolar/TL kuru, 30
Haziran 2021 tarihinde 8.73 seviyesine ytkselerek rekor bir artis gostermis-
tir. 2011 yilinda yurt ici yerlesiklerin doviz mevduat orant %30™un altina
kadar inmisken, bu tarihten sonra artarak %65’in tizerine ¢tkmustr (Grafik
3.2.). TCMB ise kurdaki bu gelismelere karsin politika faizini 2021 Eylul’de
%18, Ekim’de %16, Kasim’da %15, Aralik’ta ise %14’e indirerek genel kabul
gormis iktisat yaklasimlarindan farkh bir politika tercihinde bulunmustur.

Grafik 3.2. Yurtici Yerlesiklerin Doviz Mevduat Oram
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Kaynak: IMF, Nisan 2022

Negatif reel faiz politikasinin ve bunun gerektirdigi tamamlayici tedbir-
lerin aciklanmasinda yasanan gecikme, spekilatif girisimlerin de etkisiyle
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piyasalarda kismi bir panige neden olmus ve dolar kurunu 20 Aralik 2021
aksami 18 TL'nin tUzerine tasimistir. Cumhurbaskant R. Tayyip Erdogan’in
Bakanlar Kurulu toplantisi sonrasinda acikladigy tedbirler sonrasinda ise Do-
lar/TL kuru kisa bir strede 10 TLye kadar dusmiis ve sonraki giinlerde énce
10-12 TL, daha sonra ise 13-15 bandinda dalgalanmaya baslamistr.

Turkiye Ekonomi Modeli olarak adlandirilan bu modelde; saglanan
distik faizle birlikte tretim, yatrim ve istihdamin artacag ve nihayetinde
ekonominin arz kabiliyetindeki arts ile birlikte enflasyonun dusecegi 6ngo-
rulmastir. Ayrica TUnin deger kaybetmesine bagh olarak olusan rekabetci
doviz kuru sayesinde cari islemler fazlasmin olusmasi, boylece yaratilacak
doviz bollugu sayesinde doéviz kurunun kalici bir istikrara kavusturulmasi
hedeflenmistir. Ttrkiye Ekonomi Modeli, cari acigin fonlanmast icin faizlerin
yukseltilmesi ve sonrasinda yasanan krizlerinin tretim- ihracat-istihdam tize-
rindeki olumsuz etkilerini kirmasi icin bir firsat potansiyeli ortaya koymak-
tadir (Yumusak, 2022). Ozellikle enerji ve savunma sanayi gibi bazi stratejik
sektorlerde onemli hamlelerin yapilmasindan ve ulasim, saglik ve egitim alt-
yap1 yatirimlarini buytik 6l¢tide tamamlandiktan sonra bu politikanin devre-
ye girmesi siralamanin dogru secildigini gostermektedir.

3.2 TCMB PARA POLITIKASI VE FAIZ-
ENFLASYON ILIiSKiSI

Turkiye ekonomi programini desteklemek amaciyla uygulamaya ko-
nulan tedbirler, tasarruflarnn tesvik edilmesini, yastik alindaki birikimlerin
bankacilik sistemine aktarilmasini ve altin ile doviz tevdiat hesaplarinin TLye
donustirtlerek TCMB rezervlerinin gliclendirilmesini hedeflemektedir. Yeni
ekonomi programinin en temel riskini doviz kurlarindaki dalgalanma olus-
turmaktadir. Zira imkansiz ticleme olarak bilinen yaklasima gore, tam ser-
maye hareketliligi varken sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasi mimkiin degildir. Bunu asmak tizere kurdaki dalgalanmay1 du-
strmek amactyla kur korumali TL mevduati hesabi uygulamasina gecilmistir.
Ancak bu uygulamanin TCMB doviz rezervlerini artiracak ve kurlarda kalict
istikrar1 saglayict diger tedbirler ile desteklenmesi ve alman kararlarin eko-
nomik birimleri ikna ederek destekleyici diger tedbirlerle birlikte buittincil
olarak uygulanmasi gereklidir.

TCMBnin politika faizlerini enflasyonun altinda belirlemesine ragmen
piyasa katthmecilarinin uzun vadeli ve kalict olumlu beklenti degisikligine tam
olarak ikna edilememesi piyasa faizlerinin yitkselmesine neden olmustur. Bu
strecin basaril olup olmamasi noktasinda enflasyonist beklentilerin de art-
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mas1 onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Enflasyonun sebep, faizin ise
sonug oldugunu iddia eden genel kabuliin aksine; enflasyon ile faiz oranlar
arasindaki nedensellik ¢ift yonludur ve piyasa faizlerinin gerilemesi icin enf-
lasyonda asag1 yonlii kalict bir ortamin tesis edilmesi gerekir.

Yuiksek enflasyon ve enflasyon belirsizliginin oldugu kosullarda tahvil
gibi bor¢lanma senetlerinin faizine risk pirimi ilave edildigi icin tahvil faizleri
gorece yiiksek olmaktadir. Piyasa faizleri ve tahvil faizlerini belirleyen temel
degiskenler, enflasyon ve beklentilerdir. Enflasyon ile miicadelede kararlilik
gosterilir ve ayni zamanda kur istikrar1 saglanabilirse risk pirimi azalacak-
tir. Bu amacla TCMB'nin kur korumah TL mevduat hesabimni destekleyici ek
tedbirler de almasi gereklidir (Yumusak, 2022). Zira kur korumal mevduat
(KKM) uygulamasi finansal piyasalarn istikrara kavusturulmas icin ekono-
mi yonetimine belirli bir stre kazandirmakla birlikte, tamamlayic1 politika-
larin devreye girmedigi durumlarda KKM'nin etkinliginin zamanla azalmasi

beklenebilir.

Ozellikle kur korumali mevduat hesaplarimin getirisinin siirlandirila-
rak enflasyonun altnda tutulmasi, selektif kredi politikalar: tizerinden prog-
ramin temel amaclarina ulasmak icin firmalara ucuz kredi imkani saglarken
ayni zamanda gelir dagilimini bozma riski barindirabilir.

Turkiye ekonomi programinda, politika faiz oranmin yiikseltilmesini
ongoren genel kabul gormis iktisat politikalarmin disima c¢ikilmasi, iki al-
ternatif politikanin maliyetlerini ve getirilerini farkh kesimler tizerine aktar-
maktadir. Klasik yaklasimda yiiksek faiz yoluyla yabanci ve yerli sermayedar
kesime kaynak aktarilirken bunun maliyetini tim kesimler tstlenmekte ve
bir sonraki donemde ayni dongiintin yasanmast beklenmektedir. Yeni yakla-
simda ise tasarrufu olan veya yeni tasarrufta bulunanlar, dovizini ve altnini
TLye cevirenler, temettit 6demesi alanlar, Bireysel Emeklilik Sistemine tiye
olanlar gibi daha genis bir kesim bundan faydalanmaktadir. Paradan para
kazanmak yerine kisith olan finansal kaynaklarin tiretime yoneltilmesi aci-
sindan alan bu tedbirlerin 6nemli bir fonksiyon icra edecegi muhtemeldir.

Guniimuzde merkez bankalari, piyasa faiz oranlarindaki degisikliklere
rehberlik etmektedir. Merkez bankalarinin faiz kararlarinda yapacag: degisik-
likler finansal kurumlar ve piyasa katilimcilar acisindan sinyal olarak deger-
lendirilmektedir. Aslinda ¢ok sayida faizsiz nitelikli para aktarim yonteminin
gelistirilip politika araci olarak kullanilmasi mtimkinken, mevcut durumda
diger bircok tilkede oldugu gibi T.C. Merkez Bankasinin temel politika ara-
a1 kisa vadeli faizlerden olusmaktadir. TCMB iktisadi ve finansal gelismeleri
esas alarak politika faizlerinde degisiklige gitmekte ve alnan kararlarin ge-
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rekeelerini seffaflik ilkesi cercevesinde kamuoyu ile paylasmaktadir. Ornegin,
Para Politikast Kurulu'nun kisa vadeli faiz oranlan ile ilgili 14 Nisan 2022
tarihli toplantisinda alinan karar asagidaki sekilde ifade edilmistir:

“Para Politikast Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo iha-
le faiz orammin ytizde 14 diizeyinde sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, fiyat
istikrart temel amact dogrultusunda enflasyonda kalict diistise isaret eden giiclii
gostergeler olusana ve orta vadeli yiizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tiim
araclart liralasma stratejisi cercevesinde kararhlikla kullanmaya devam edecektir.
Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, tilke risk primlerindeki diists, ters
para ikamesinin ve diviz rezervlerindeki artis egiliminin siirmesi ve finansman
maliyetlerinin kalict olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrart ve finan-
sal istikrart olumlu etkileyecektir. Biylelikle, yatirim, tiretim ve istihdam artisinin
saglikly ve stirdiirtilebilir bir sekilde devamu icin uygun zemin olusacaktir.”

Parasal aktarim kavramu, para politikasi kararlarindaki degisiklik ile is-
tihdam, yatinim, tiketim ve tretim gibi degiskenler arasindaki etkilesim st-
recini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasi, no-
minal para stoku ya da nominal kisa vadeli faiz oraninda gerceklestirilen bir
degisikligin toplam hasila ve istihdam gibi reel degiskenler tizerindeki etki-
lerini aciklamaktadir (Ireland, 2005). Para politikasinin makro degiskenlere
yansimasl, faiz kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanal, doviz kuru kanals,
maliyet kanal ve beklenti kanali ile gerceklesmektedir (Erdogan, 2011: 2).

Aktarim siireci para politikasi kararlarmdaki degisiklikler ile baslamak-
tadir. Parasal otorite, para politikasi kararlarinda degisiklik yaparak hasila ve
fiyat diizeyini etkilemek icin dogrudan araclarin yani sira dolayh tedbirlere
basvurabilmektedir. Son yillarda dogrudan kontrol araclar yerine, dolayli
araclarm kullandigr gozlenmektedir (Gang, 2008: 179-180).

Merkez bankalarinin gecelik faiz oranlarinda yapacagi bir degisiklik,
bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirerek faiz kanali yoluyla iktisadi bi-
rimlerin yatirim ve tasarruf davranislarini etkilemektedir. Ayni zamanda bu
kanal, ortalama faiz oranlarindaki degisiklikler yoluyla borc talep edenler
ile borc verenlerin nakit akisi tizerinde de etkili olmaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarinda parasal otorite tarafindan gerceklestirilen bir degisiklik, piyasa
faiz oranlanni etkilemektedir. Ozellikle, yaurim davramslarim ve dayamikh
ttketim harcamalarini belirleyen uzun vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler
sonuglart acisindan onemlidir. Geleneksel faiz kanalinin isleyisi incelenirken
reel faiz oranlarmin harcama kararlarini dogrudan etkiledigini unutmamak
gerekmektedir. Dayanikl mallarin cari degeri ile reel faiz oranlar1 arasindaki
iliski ayn1 yonla degildir. Cari donemde faiz oranlarinin goreli olarak distk
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dtzeylerde seyretmesi dayanikli mallarin degerinin artmasi anlamina gelece-
ginden toplam harcama egilimleri pozitif yonde degisecek ve toplam talep
miktar artacaktir (Kamin, Turner ve Van Ot dack, 1998: 8-10).

Bircok alt kanali ihtiva eden kredi kanal, kredi goriisit ya da kredi kanali
teorisi olarak tamimlanan yaklasimin ortaya koydugu bir parasal aktarim ka-
nalidir. Kamusal mtdahalelerin yani sira asimetrik enformasyon ya da piyasa
boliinmesi gibi finansal piyasalarin fonksiyonelligini engelleyen aksakliklar
bu tir kanallarin ortaya ¢tkmasia zemin hazirlamaktadir (Boivin, Kiley ve
Mishkin, 2010: 15). Genisletici para politikast sonucu bankalarin rezervle-
ri ve mevduatlar1 artacagindan verebilecekleri kredi miktar1 yitkselecektir.
Kredi miktarmdaki bu artis firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina yol
acacak ve toplam talep tizerinde genisletici etki yaratacaktir. Ayrica genisletici
para politikasinin firmalarin degerini ytkseltmesi, algilanan borg riskini di-
strmesi, nakit akisini artirmasi ve nominal borg ytikiinii hafifletmesi yollarty-
la bilgi asimetrisinden kaynaklanan ahlaki tehlikenin ve ters secim etkisinin
azalmasi beklenebilir. Boyle bir durumun gerceklesmesi, bankalarin kredi ar-
zim1 daha da artirmasima yol acabilmektedir. Ote yandan para politikasindaki
degisimlerin firmalarm bilancolarinda yaratug degisiklik kredi kanalmm bir
diger etki alanina isaret etmektedir (TCMB, 2013).

Kredi kanali teorisine katki yapan calismalarda para politikas: kararla-
rindaki degisikliklerin etkileri, dis finansman primine dikkat cekilerek acik-
lanmaya calisilmaktadir. Dis finansman primi, firmalarin finansman maliyet-
lerini agiklayan bir kavramdir. Ctinkt dis finansman primi, dis finansman
yolundan (hisse senedi ya da bor¢lanma senedi ihract) kaynaklanan maliyet
ile i¢ finansman yolundan (kazanclarin dagiilmamasi) kaynaklanan maliyet
arasindaki fark, seklinde tanimlanmaktadir. Para politikas1 kararlarindaki
degisiklik, piyasa faiz oranmi artis ya da dists yontnde etkileyeceginden
firmalarin finansman tercihlerini de etkileyecektir. Kredi goriistine gore, para
politikasi kararlarindaki degisikligin yont ile dis finansman primindeki de-
gisikligin yont aymidir. Dolayisiyla para politikast kararlarindaki degisiklik
bor¢lanma maliyeti tzerinde ve dolayisiyla reel harcamalar ve reel iktisadi
aktiviteler tizerinde etkili olacakur (Bernanke and Gertler, 1995:28 - 29).

Merkez bankalarinin, nominal faiz oranlarinda veya para arzinda yapu-
g1 degisiklikler varlik fiyatlar tizerinde de etki gostermektedir. Merkez ban-
kalar1 faiz oranlarini dustrdiginde, tahvil getirileri azalacagindan hisse se-
netlerine olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatm yiikseltecektir.
Bu gelismeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla ytk-
seleceginden yatirim ve tretim artacaktr. Hisse senedi kanalina alternatif bir
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kanal da hisse senedi fiyatlarinin kisilerin servet diizeyini etkilemesi sonucu
tiketim harcamalarinda yasanan degisimleri icermektedir. Modigliani'nin
“yasam boyu gelir modelinde” tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu
gelirlerine bagh oldugu ifade edilmistir. Modele gore kisilerin finansal servet-
lerinin buytk bir boliimiti borsadaki yatirimlardir. Borsa gelirlerindeki artis
finansal servetin degerini ve titketicilerin hayat boyu gelirini artirmaktadur.
Hayat boyu gelir artis1 da titketimi artirarak yatirim harcamalarinin ytkselme-
sine yol agmaktadir (TCMB, 2013).

Aktarim kanallarinin etkinligi ve isleyis siirecinin analizi, iktisat politi-
kalarmin hazirlik ve uygulama asamasinda énemli bir bilgi kaynagi olarak
kullanilir. Parasal aktarim kanallari izerine yapilan ¢alismalarda, ekseriyetle,
parasal otoritenin faiz oranlarmda yukari ya da asag1 yonde gerceklestirecegi
bir dizenleme karsisinda, hane halk: ve firmalarin yatinm ve tasarruf karar-
larinda ortaya ¢ikacak degisikliklerin ekonominin talep cephesinde yol actig
etkilere dikkat cekilmektedir. Ancak son yillarda para politikas kararlarinin
ekonominin arz cephesi tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar da yapil-
maya baslanmistir. Bu calismalarda, para politikas1 kararlarmin arz yonli
etkileri, parasal aktarimm maliyet kanal ile ifade edilmektedir. Parasal akta-
rimin maliyet kanali, firmalarin maliyet yapilar tizerinde faiz oranlarinin arz
yanli etkilerini ifade etmektedir. Maliyet kanalina gore ytiksek faiz oranlar,
yuksek marjinal tretim maliyetleri ve nihai olarak ytksek enflasyona donts-
mektedir (Tillmann, 2007).

Hane halkinin yani sira ulusal ve uluslararast yatrnimecilar, yatirim ve
tiketim kararlarii ¢ok sayida degiskeni esas alarak belirlemektedir. Para-
sal otoritenin kararlari, s6z konusu degiskenler arasinda en tist siralarda yer
almaktadir. Tktisadi birimler parasal otoritenin ge¢mis dénem eylemlerini
degerlendirerek gelecekte ne tiir egilimler ortaya koyacagini tahmin eder ve
beklentilerini olusturmaktadir. Tktisadi birimlerin para politikasina iligskin
ongorulerini esas alarak verdikleri iktisadi kararlar, tiketim ve yatirim hacmi-
ni ve dolayisiyla enflasyon orani ve hasila degiskenlerinin seyrini etkiler. Para
politikast literattirtinde, para politikasi kararlarina iliskin éngoriintn tiketim
ve yatrim kararlarini ve dolayisiyla hasila ve fiyat duzeyini siireci beklenti
kanali kavramu ile ifade edilmektedir (Mohanty ve Turner 2008:19 - 20).

Doviz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arz1 etkilemek-
tedir. Parasal genislemenin oldugu bir ekonomide yurt ici reel faiz oranla-
11 diiseceginden portfoy yatirimeilart icin o tilkede yatirim yapmak daha az
karh olacak ve tilkeden sermaye cikisi gortilecektir. Ulusal paranin degerinin
dtusmeye baslamasi ile devam edecek bu strec¢ yurt icinde tretilen mallarin
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degerinin yabanct mallardan daha ucuz hale gelmesine yol acacaktir. Nomi-
nal kurlarda yasanan bu gelismelerin net ihracat ve toplam talebi artirmasi ise
s6z konusu nominal kur degisimlerinin reel kura yansimasi oraninda gercek-
lesecektir (TCMB, 2013).

T.C. Merkez Bankasinin uyguladigi politika faizi degisikliklerinin asli
amacl, doviz kurunda istikrar saglamak ve kredi hacmini iktisadi kosullar ile
tutarh bir sekilde ayarlamaya calismaktir. Parasal aktarim kanallarinin isleyi-
si sadece kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler ile aciklanamaz. Merkez
Bankasi faiz kararlariim yani sira geleneksel ve modern politika araclarini da
devreye sokarak iktisadi istikrari temin etmeye calismaktadir. Faiz oranlarin-
daki degisiklik kararlar yukarida ifade edilen kanallar tizerinde makroeko-
nomik gostergelere yansimaktadir.

Turkiye Ekonomi Programi'nin en ¢ok tartisilan yontnt enflasyonist
bir ortamda politika faizinin distiriilmesi olusturmaktadir. Bununla birlikte
faiz ve enflasyon arasindaki etkilesiminin yonii de tartisilan konular arasinda
yer alan énemli bir husustur. Bu tarismanin daha dogru bir zeminde yapil-
masl icin oncelikle hangi faizden bahsedildiginin belirtilmesi gereklidir. Her
ne kadar politika faiziyle kuvvetli bir iliskisi olsa da kredi, mevduat, nominal
ve reel faiz gibi faizin farkh tamimlari bulunmaktadir. Genel kabul gormiis
iktisat anlayisi kredi faiz oranlarmim ytkseltilmesinin ekonomideki toplam
talebi kisarak enflasyonun dtusmesine yol acacagini varsaymaktadir. Bu var-
sayim, faiz oranlarini ytkseltmenin titketici harcamalari ve yatirimlar azalt-
tgin, tasarruflart daha cazip bir secenek haline geldigini 6ne siiren ve talebi
harekete geciren etkilere dayanmaktadir. Tasarruflardaki artis dolasimdaki
para arzini azaltacagindan enflasyonu frenlemekte ve para biriminin degerini
artirmaktadir. Diger taraftan para biriminin deger kazanmas ihracat sekto-
rtne zarar verebilir ve yerel mal ve hizmetler icin rekabet glictinii azaltabilir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde reel faiz oranlari ile enflasyon ara-
sinda ters yonlu bir etkilesim olduguna dair arastirmalarin yani sira, belirli
kosullar altinda dogru yonli iliski oldugu bulgusuna ulasan calismalar da
mevcuttur. Ornegin Gibson paradoksu olarak tanimlanan yaklasimda, reel
faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliskinin zaman zaman pozitif oldugu
savunulur. Bazi arastirmalarda firmalarin isletme sermayesi borclanmasina
olan gtivenin, daha ytiksek faiz oranlariin daha yitksek bir isletme sermayesi
maliyetine ve enflasyondaki artisa doniismesine neden oldugu bulunmustur.
Ayrica, bankalardan isletme sermayesi kullanilmamasi durumunda bile, fir-
malarin kendi fonlarmin firsat maliyetinin piyasa faiz oranlariyla ytikselecegi
belirtilmis; dolayisiyla bu sekilde yiitksek faiz oranlarinin enflasyonu etkileye-
cegi ileri surtlmustir (Egilsson, 2020:451).
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Nominal faiz orani ile enflasyon arasinda uzun donemli iliski oldugu-
nu ileri stiren Fisher hipotezini test etmek amaciyla yapilan calismalarin bir
kisminda hipotezi destekler nitelikte sonuclar ortaya ¢ikarken, bir kisminda
da s6z konusu hipotezin gecerli olmadig1 yontinde sonuglar elde edilmistir.
Nitekim 32 OECD tyesi tilkenin ¢eyrek donemler halindeki 19 yillik verileri
ile yapilan her iki panel nedensellik testinin sonucuna gore faiz enflasyonun,
enflasyon ise faizin nedenidir. Elde edilen bulgulardan her ikisi arasinda kar-
sihikli bir etkilesimin meydana geldigi ve enflasyonun faiz tizerinde ayni yon-
de giiclt bir etki meydana getirirken faizin enflasyon tizerinde ayni derecede
etkiye sahip olmadig1 anlasiimaktadir. Elde edilen bulgulara gore faiz politi-
kalart ile ilgili karar alinirken diger iktisadi degiskenlerin de dikkate alinmasi
gerektigi ifade edilebilir (Sugozi-Yasar, 2020:101). Nihayetinde para politika-
lar1 ekonominin yonint degistirmekten ziyade hizini ayarlamada daha etkili-
dir. Faizleri yiitkseltmek tek basina enflasyonu distirmek icin yeterli olmadig
gibi diistirmek de tek basina buytmeyi garanti etmemektedir. Konjonktirel
gelismeler ile ilgili tlkenin diger makro ekonomik gostergeleri dikkate ali-
narak uygulanacak faiz politikalarinda farklilasmaya gidilmesi mtmkutnddr.

Turkiye’de reel faiz oranlarinin ytikseldigi donemlerde firmalarmn faali-
yet dist karlarmim ytiikseldigi gortlmektedir. Yani edilen karlarmn onemli bir
bolumii tretimden degil faiz gelirlerinden olusmakta, bu da tretim ve istih-
dami olumsuz etkilemektedir. Firmalarin toplam finansman giderleri ile top-
lam karlar karsilastirildiginda da (Grafik 3.3) faize 6denen miktarin birkag
yil istisna tutulursa elde edilen karlardan daha ytiksek oldugu gorulmektedir.
Bu durum firmalarin elde ettigi gelirin yarisindan fazlasini finansman giderle-
ri olarak bankalara aktardigini gostermektedir.

Grafik 3.3. Firmalarin Toplam Finansman Giderleri vs. Toplam Karlar1
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Ekonomi yonetiminin TCMB politika faizinin diisirmesi ve daha sonra
%]14’te sabit tutmasi, talebi kismak yerine arzi artirici bir politikayr benimse-
digini ve ekonomiyi canli tutularak istthdam ve tiretimi desteklemeyi tercih
ettigini gostermektedir. Her ne kadar bu durum, TCMB'nin 6ncelikli hedefi
olan fiyat istikrarini saglama gorevi ile kisa vadede celisiyor goziikse de bazi
merkez bankalarmin enflasyonla birlikte istthdami da gozettigi dikkate alin-
diginda uzun vadede orttsebilir.

3.3 TURKIYE EKONOMISININ iTICI GUCLERI

Turkiye ekonomisinin son yirmi yilda gosterdigi buytime performansi
ile birlikte beseri kalkinma, altyap1 ve ihracat alanlarmdaki gelismeler dikkate
alindiginda, iktisadi kalkinma icin 6nemli itici gliclere sahip oldugu gorul-
mektedir. Ozellikle egitim, saghk ve ulastirma altyapmdaki hamleler, salgin
sonrasl ortaya cikan yeni donemde Turkiye ekonomisine rekabet avantaji
saglayan onemli dinamikler arasinda yer almaktadir.

3.3.1 Yiiksek Bityitme ve Beseri Kalkinma

Turkiye ekonomisini 6zellikle salgin ve sonrasmdaki dénemde diger
ekonomilerden pozitif yonde ayristiran en énemli unsur bitytime performan-
sidir. Diinya ekonomisinin kt¢tldiugt bir donemde Ttrkiye 2020 yilinda
%1,8’lik buytme ile Cin ile birlikte bitytyen iki tilkeden biri olmus, 2021
yilinda ise cogu tlkeyi geride birakarak %]11°lik bir performans sergilemistir
(Grafik 3.4.). 2022'nin ilk ceyreginde gerceklesen %7,3’litk buytime, bunun
devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica son yillarda ortaya ¢ikan biytme-
nin i¢ tiketimle birlikte ihracat ve yatirima dayali olmasi btiytime dinamikle-
rinin dnceki donemlere gore daha saglikli oldugunu gostermektedir.

IMF 2022 Diinya Ekonomik Gortintmi raporuna gore Tirkiye eko-
nomisinin GSYH cari fiyatlarla 692,38 milyar dolar ve SAGP’ye gore ise 3,21
trilyon dolar ile diinya ekonomisindeki paymi %2’ye tastyacagi dngortlmek-
tedir (Grafik 3.5). Kisi basina dusen gelirin ise cari kur ile 8.080 dolar, SAGP
kisi basina dusen gelirin ise 37 bin dolar civarinda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Dtinya bankasmin rakamlarina gore GSYH hasila agisindan siralama
SAGP (Satinalma Giicii Paritesine) gore yapilirsa Tablo 3.1 de verildigi se-
kilde farklilasiyor, siralama SAGP ye gore oldugunda Ttrkiye icin 2020-2021
arasinda gosterdigi gelisim dikkat cekici, 2020 yih icin siralamada 18. Tken
2021 yili i¢in 5 basamak ytkselerek 13. Siraya yerlesiyor.
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Grafik 3.4. 2021 Yih GSYH Bitytiime Hizlar (%)
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Kaynak: IMF, Nisan 2022
Tablo 3.1. Dinya bankas1 2020-2021 SAGP a gore GSYH Degisim
2008 2021
1 ABD 14.769,86 1 Cin 27.312,55
2 Cin 10.042,81 2 ABD 22.996,10
3 Japonya 4.517,27 3 Hindistan 10.218,57
4 Hindistan 4.387,76 4 Japonya 5.396,82
5 Almanya 3.103,96 5 Almanya 4.815,48
6 Rusya Federasyonu 2.878,20 6 Rusya Federasyonu 4.785,45
7 Brezilya 2.558,90 7 Endonezya 3.566,27
8 Birlesik Krallik 227843 8 Brezilya 3.435,88
9 Fransa 2.259.26 9 Fransa 342415
10 | italya 2.089,72 10 | Birlesik Krallik 3.344 .47
11 | Endonezya 1.817,36 11 | italya 2.716,27
12 | Meksika 1.653,90 12 | Meksika 2.609,99
13 | ispanya 1.528,58 13 | Turkiye 259145
14 | Glney Kore 1.469,00 14 | Guiney Kore 2.427,79
15 | Suudi Arabistan 1.348,71 15 | Kanada 1.992,05
16 | Kanada 1.342,40 16 | Ispanya 1.929,76
17 | iran 1.270,66 17 | Suudi Arabistan 1.751,18
18 | Turkiye 1.139,55 18 | Avustralya 1.436,44
19 | Tayland 815,437 19 | Polonya 1.416,89
20 | Avustralya 796,834 20 | Misir 1.388,33
21 | Hollanda 763,407 21 | Tayland 1.343,72

Kaynak: Dunya Bankasi




ISt MUSIAD 2022 EKONOMI RAPORU

Grafik 3.5. IMF 2022 Yih Tiirkiye Fkonomisi Tahminleri

Kiiresel Ekonomideki Payi (SAGP, %) @ 2,0
Kisi Basi GSYH (SAGP, dolar) NG 37.490
Kisi Basi GSYH (Cari Fiyatlarla, dolar) [N 8.080
GSYH (SAGP), milyar dolar) [N 3.210,0
GSYH (Cari Fiyatlarla, milyardolar) | 692,38
GSYH Blylime Hizi (%) @ 2,7

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000

Kaynak: IMF, Nisan 2022

Tiurkiye ekonomisinin sadece gelir diizeyi acisindan degil egitim ve sag-
Iik acisindan da gelisimini dikkate alan insani Gelisme Endeksi'ndeki trendi
dikkate alindiginda, bu performansin niteligine dair 6nemli ayrintlar dikkat
cekmektedir. Endeksin ilk yaymlandigi 1992 yilinda 0,674 endeks degeri ile
71. sirada yer alan Tirkiye, 2003 yihnda 0,729 endeks degeri ile 96. siraya
kadar gerilemistir. Turkiye 2020 raporuna gore ise 0,820 endeks degeri ile
189 ilke arasinda 54. sirada yer alarak cok ytiksek insani gelisme grubuna
girmistir.

Turkiye'nin Insani Gelisme Endeksindeki performans artigi, egitim,
saglik ve gelir diizeylerinin birlikte artisiyla saglanmistir (Grafik 3.6.). Turki-
ye'nin 2000 yihinda 25 yas ve tizeri niifusun ortalama egitim yili 5,5 y1l iken
2019 yihnda 8,1 yila ytkselmistir. Ayn1 donemde okul cagindaki niifus icin
beklenen egitim siiresi 11,1 y1l iken 16,6 yila ctkmistir. 2000 yilinda ortalama

Grafik 3.6. Insani Gelisme Endeksi Bilesenleri
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yasam stresi 70 y1l iken bu kadinlarda 80.5 ve erkeklerde 74.7 olmak tizere
ortalama 77,7 yila yiitkselmistir. Satin alma gticti paritesine gore kisi basina
dusen gelir ise 15.239 dolardan 27.701 dolara ¢ikmistir. Ayrica cinsiyet esit-
sizliginin 6zellikle 2010 yilindan itibaren giderek azaldig1 dikkate alindigin-
da, bu gelismenin kadin ve erkek arasindaki fark: azaltarak saglikl bicimde
gerceklestigi ifade edilebilir.

Turkiyenin ytksek bityiime odakli olarak yurtttigi programin stiphe-
siz en 6nemli gerekeesi, gen¢ nifusu nedeniyle isgtictine her yil yeni katilan-
lara istihdam saglama zorunlulugudur. Nitekim istthdam edilenlerin sayist
2021 yihnda bir 6nceki yila gore 2 milyon 102 bin kisi artarak 28 milyon
797 bin kisi olmus, istihdam orani ise 2,5 puanlik artis ile %45,2’ye ¢ctkmistir.
[stihdam edilenlerin sayis1 2022 yili L. ceyreginde ise bir 6nceki ceyrege gore
188 bin kisi artarak 29 milyon 964 bin kisi, istihdam orani ise 0,1 puanhk
artis ile %46,6 olmustur (Grahk 3.7).

2021 yilinda issiz sayst ise bir 6nceki yila gore 121 bin kisi azalarak 3
milyon 919 bin kisi olmustur. Issizlik orani ise 1,1 puanlik azahs ile %12,0
seviyesinde gerceklesmis, issizlik orani erkeklerde %10,7 iken kadinlarda ise
%]14,7 olarak tahmin edilmistir. Ayrica 15-24 yas grubunu kapsayan geng nii-
fusta issizlik oran1 2021 yihnda bir 6nceki yila gore 2,3 puan azalarak %22,6
olmustur. 2022 yil ilk ¢eyreginde ise ayni oran 0,3 puanhk azals ile %21,1
diizeyinde gerceklesmistir.

Grafik 3.7. Isgiici Istatistikleri (2020-2021)
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3.3.2 Giiclii Altyap:

Tirkiye ekonomisi acisindan son yirmi yilda saglanan en énemli ba-
sarilar arasinda egitim ve saglik gibi beseri sermayesini gticlendirmesinin
yani sira savunma ve ulasim altyapisini gelistirmesi sayilabilir. 2002 yilinda
Turkiye’'de 76 tiniversite mevcut iken bu say1 gintimtizde her ilde en az bir
devlet tniversitesi olmak tizere 131’e cikmis, vakif tniversiteleriyle birlikte
toplamda 209’a yiikselmistir. Buna paralel olarak ¢gretim elemani ve 6grenci
sayllarinda da onemli artislar gerceklesmistir.

Yine cogunlugu tamamlanan 22 adet sehir hastanesi ile saghk hizmet-
lerine erisim ile kalitesinin artirlmasinda onemli ilerlemeler saglanmis ve
Turkiyenin saglik altyapisi giiclendirilmistir. Turkiye'nin sahip oldugu saghk
altyapist Kovid19 ile miicadelesinde 6nemli bir rol oynamus, bircok tlke icin
orneklik teskil etmistir. 2022 yili itibariyla Ttrkiye’de 120 Tip Fakiltesinde
toplam 110 bin 6grencinin 6gretim gordugn dikkate almirsa teknik altyapi-
nin yani sira beseri altyapmnin sonraki yillarda daha fazla gelisecegi ifade edi-
lebilir. Ttrkiye'nin son yirmi yilda gerceklestirdigi bu yatirimlarin énimiiz-
deki yirmi yilin ihtiyaclarini karsilamada 6nemli bir kapasite olusturacag: da
muhakkaktir.

Diger taraftan Osmangazi Kopriisii ve Izmir Otoyolu, Yavuz Sultan Se-
lim Koprisu ve Kuzey Marmara Otoyolu, Avrasya Ttneli ve Marmaray ile
1915 Canakkale Koprust gibi Tiirkiye'nin ulasim altyapisini giiclendiren ya-
tirimlari devreye girmesinin tilke ekonomisine cok énemli katkilar sagladig
inkar edilemeyecek bir gercektir. Zira bu tir ulasim yatirimlarimim zaman ve
yakit tasarrufu gibi dolaysiz getirileri kadar verimlilik artis1 sayesinde tam
olarak ¢lciilemeyen, ayni zamanda hizmeti kullanmayanlara da sagladigi po-
zitif dissalliklar1 da mevcuttur.

Bu tiir devasa yatirimlarin ti¢ finansman yontemiyle yapilmasi soz ko-
nusudur: Devlet biitcesi, kamu-6zel is birligi ve kira sertifikast (Sukuk). Stip-
hesiz bu yatirimlarin kamu bitcesi ile yapilmasi, hizmete giris tarihini ge-
ciktirmekle birlikte gecis ticretlerinin daha disitk olmasini saglayabilecektir.
Ancak hem hanehalki ve firma hem de kamu tasarruflarinin yetersiz olusu,
bu yatirimlarin i¢ kaynaklarla degil dis finansmanla yapilmasini zorunlu kil-
maktadr.

S6z konusu buyiik yatrimlarin -tamami mimkun olmasa da- bir kis-
mu1 icin kira sertifikasi ihrac edilerek bu yatirimlara fon saglanma imkaninin
olusturulmas, tasarruf sahiplerine alternatif bir yatirim firsat verecektir. Ttur-
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kiye’de bu buytkluklerdeki projelere fon saglayabilecek bir kurumsal altya-
pmin heniiz mevcut olmamasina karsin, Kanal Istanbul projesi bunun igin
ciddi bir firsat niteligi tasimaktadr.

Kamu-ozel isbirligi (KOI) yontemiyle yapilan yaturimlarin biytklagi
de dikkate almdiginda; soz konusu projelerin kamu butgesiyle yapilmasinim
oldukc¢a uzun yillar sirmesinin muhtemel olmasi nedeniyle, boyle bir terci-
hin dogru olmadig goriilmektedir. Ayrica bircok yatrimin kendini finanse
edebilme potansiyelinin bulunmasi, bu projelerde KOI yonteminin kullanil-
masini zorunlu kilmaktadir,

Kaynak yetersizligi nedeniyle yillarca bitirilemeyen kamu projelerinin
aksine, bir kisminin taahhtt edilen teslim siiresinden ¢nce hizmete girmesi
de dikkate almmas1 gereken énemli hususlardan biridir. Dolayisiyla bu yon-
temin en onemli getirisi, bu yaturimlar sayesinde elde edilecek dolaysiz ve
dolayll kazanclar1 6ne cekmesidir. Koprit ve otoyol yatrimlarinin hizmete
girmesi Avrupa’dan Anadolu’ya dogru gerceklesen transit gegisin Istanbul
bogazindaki yogunlugu azaltacakur. Koprii ve otoyollar sayesinde Marmara
Denizi etrafinda olusturulan ring ile Izmit kérfezinde yogunlasan sanayinin
bir bolimiintn diger bolgelere kaymasi da mimkiin olacaktr.

Yatirim maliyetinin 6nemli bir bolum1 isletme stresinde, devlete iadesi-
ne kadar ise timu hizmeti kullananlardan tahsil edilecek ve kullanmayanlara
maliyetleri yansimayacaktr. Garanti edilen say1 tizerindeki gecisler basladi-
ginda kamu biitgesine katki saglanacak, gerekli bakim, onarim ve amortis-
man giderleri genel biitce yerine isletmeci tarafindan karsilanarak isletme
stiresi sonunda devlete teslim edilecektir. Ayrica yatirmm harcamasi kamu
biitcesinden yapilmadig icin (Okul, hastane, tren, duble yollar, ttneller vb.)
diger yatirimlara daha fazla kaynak aktarilacak ve ayni zamanda muhtemel
biitce acig1 icin ilave bir faiz maliyetine katlanilmayacakur.

Altyap1 yatinmlarindan elde edilen know-how sayesinde insaati yapan
firmalarin yurt dist muteahhitlik hizmetleri gelisecek, yatirimlarin finansma-
n1icin gelen yabanci sermaye ile istthdam, tretim ve milli gelir artacakur. Sa-
dece otoban projelerinin Turkiye'nin GSYH’sinde yaklasik %1,7 kadar artis
saglayacag, Ttrkiyenin en butytik (ve en zengin) metropoliten bolgeleri olan
[stanbul, Izmir ve Ankaramin yatrmlardan elde ettigi kazanclarn Turkiye
ortalamasindan cok daha az oldugu, buna karsilik Ttrkiyenin gorece en fa-
kir bolgesi olan Giineydogu bolgesinin en fazla kazang saglayacag ifade edi-
lebilir (Piskin-Hannum, 2019:18). Dolayisiyla bu projelerin btiytime disinda
bolgesel kalkinmaya da hizmet ettigi asikardr.
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T.C. Ulastirma ve Altyap1r Bakanhginin yaptug: projeksiyona gore Tir-
kiye’deki karayolu, havayolu ve limanlar kapsayan 38 KOI projesinden elde
edilecek tim gelirler, 2024 yilindan itibaren taahhiit edilen gecisler icin ge-
rekli 6demeyi karsilamaktadir (Grafik 3.8). Boylelikle kamu tizerinde ilk y1l-
larda olusan mali yitk ortadan kalkarak Turkiye'yi 2053’e tastyacak yatirim-
lar, toplamda sadece kullananlarin 6deyecegi ticretler sayesinde 6ne ¢ekilmis
olmaktadr.

Grafik 3.8. Kamu-Ozel Isbirligi Istatistikleri
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Kaynak: Ulastirma ve Altyapi Bakanhg

Stphesiz bu durumda gecis ve kullanim ticretleri, kamu bttcesi ile ger-
ceklestirilenlere gore daha yiitksek olmaktadir. Ayrica bu altyapt projelerin
kiresel gtivenlik riskleri ve lojistik zincirlerindeki bozulmalar nedeniyle ener-
ji ve emtia fiyatlarindaki olagandisi artislarin yasandigi bir donemde gercek-
lestirilmesinin pek de mtumkiin olmadig: dikkate alinmasi gereken hususlar-
dan biridir.

Kovid-19 salgini ile Rusya-Ukrayna savasinin diinya ekonomisini do-
ntstirdugin bir donemde Turkiye icin onemli firsatlar dogmaktadir. Rus-
ya'nin yaptirimlar nedeniyle devre disi kalmasi durumunda, Avrupanin Asya
ile basta enerji olmak tzere her tiirlit baglantisini saglayabilecegi en giivenli
ulasim rotast Tturkiye tizerinden gecmektedir. Bu nedenlerden dolay: bu alt
yap1 yatirimlari i¢in Tirkiye'nin kaybedecegi zaman yoktur; ¢ctinkt vakit, na-
kittir.




KURESEL EKONOMIYI YENIDEN DUSUNMEK ISt

3.3.3 Yiiksek Ihracat

Turkiye ekonomisinde ana hedefinin ihracata dayali ytksek bir bitytime
oldugu dikkate alindiginda, kosullar Ttirkiye ile tam olarak orttismese de; Gu-
ney Kore, Japonya, Almanya ve Cin’in gibi tilkelerin tecrtibelerinin Ttirkiye’ye yol
gosterecektir.

Turkiye ekonomisinin 6zellikle ihracatin ithalata bagimhgim distirmesi ve
ihracatta ytiksek katma degerli tirtinlerin oranin artirmast cari fazlanm strdtri-
lebilirligi acismdan kritik bir role sahiptir. Tiirkiye'nin, 6zellikle son yirmi yilda
beseri sermaye dtizeyinde gosterdigi performansini, inovasyon ve teknolojik ge-
lisme ile biittinlestirmesi bunu daha da kolaylastiracaktir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanacak bu dontisimun getirileri ile maliyetleri tiim kesimler tizerine adil bir
sekilde dagiulabilir ve ekonomik birimler buna ikna edilebilirse, finansal piyasa-
lar tizerinden Turkiye'nin bask: altina almmasimin éniint kesecek bir basart elde
edilebilecekdir.

Bu basarinin siiphesiz en énemli ayagmi ihracat olusturmaktadir. Thracaun
yillar itibartyla gelisimi incelendiginde Ttrkiye'nin yilhk 250 milyar dolarlik bir
performans gostermesi muhtemeldir. Nitekim 2021 yilinda 225 milyar dolar-
lik ihracatin yapilmast buna isaret etmektedir (Grafik 3.9). Ttrkiye ekonomisi
2022'nin her ayinda ihracat rekorlarim kirarak 1 milyar dolarm tizerinde ihracat
yapilan Grtin sayis1 49’a, 1 milyar dolarin tizerinde ihracat yapilan tilke sayisi ise
40'ya yiikselmistir. [hracatta tiriin ve iilke cesitliliginin artrilmasi ve Almanya,
ABD, Ingiltere ve Italya gibi gelismis tlkelerin ilk siralarda yer almasi, Ttirkiyenin
geldigi noktayr gostermesi acisindan kayda deger hususlardur.

Thracatta toplam deger kadar aym éneme sahip diger bir hedef ihracat bi-
rim degerinin artirilmasidir. Bunun yolu da stiphesiz ytiksek katma degere sahip
trtinlerin ihracattaki paymin yitkselmesidir. 2022 Nisan aymda yiiksek teknoloji-
li tirtinlerin pay1 6nceki yilin aymni ayma gore %3,1’den %3,6’ya yitkselmis olsa da,
bu artisin istikrarh bicimde ytikselmesinin zorunlu oldugu muhakkakur.

Grafik 3.9. Turkiye’nin Thracatn (2020-2022%)
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Thracat artisina ragmen basta enerji fiyatlar olmak tizere kiresel emtia fiyat-
larindaki olaganiistii ytikselme, Tiirkiyenin dis ticaret dengesinde verdigi acigin
artmasina neden olmaktadir (Grafik 3.10). Ttrkiye'nin ihracati enerji tirtinleri
ve parasal olmayan altn hari¢, 2022 Nisan aymnda %22,9 artarak 17,7 milyar do-
lardan 21,8 milyar dolara ytikselmistir. Enerji tirtinleri ve parasal olmayan altin
haric dis ticaret fazlas1 Nisan ayinda 647 milyon dolar diizeyinde gerceklesmistir.

Grafik 3.10. Ihracat, Ithalat, D1s Ticaret Dengesi
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Turkiye ekonomisinin giiclit yonlerinden biri olan ihracatin, dis ticaret
dengesinde fazla verebilecek diizeye gelmesi icin en kritik husus ise ithalata olan
bagimhliginin azalulmasidir. Bunun yolu ise dis ticaret agiginin temel nedenini
olusturan enerjide disa bagimhihigin dustrtlmesidir. Ttrkiye elektrik tretimin-
de, hidro, jeotermal, gtines, riizgar ve atiklardan elde edilen yenilenebilir ve yerli
enerji kaynaklarin oranmi %50nin tizerine ¢tkararak onemli bir gelisme sagla-
sa da Turkiye'nin ithalati icerisinde petrol ve tiirevlerinin pay1 2021 yilinda %18
iken 2022'in ilk dort aymda %28’e yitkselmistir.

Bu stirecte basta enerji verimliliginin artinlmasi, Akkuyu nitkleer santrali-
nin devreye girmesi ve Karadeniz'den ¢ikarlacak dogal gaz ile bagimliligm azal-
tlmast s6z konusu olabilecektir. Dis ticaret acigini kapatmann diger bir yolu ise
basta otomotiv sektorii olmak tizere ithalata bagimhligy yitksek sektorlerin yerli
girdi orammnin artirilmasidir. Bu amaca yonelik olarak stratejik sektorlerin tespit
edilmesi ve/veya proje bazh tesvik tedbirlerinin ahnmasi gereklidir ki, TOGG bu-
nun 6nemli 6rnekleri arasinda yerini almistir.
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3.4 FIRSAT, TEHDIT ve ONERILER

Turkiye ekonomisinin ytksek buiytime performansi, gucli altyapisi,
geng ve dinamik isgticti ile birlikte mali yapisi giiclit bankacihik sektori ve
kesintisiz reform stirecini uygulamasi yatirimeilar icin yitksek bir potansiyel
barindirmaktadir. Salgin nedeniyle ortaya cikan tedarik zinciri sorunlari,
ozellikle Avrupa piyasast acisindan Tirkiye’ye 6nemli bir rekabet tistanlugu
saglamistir. Basta enerji olmak tizere Avrupa ekonomisinin ihtiyac duydu-
gu tum girdiler icin Turkiyenin giivenli, hizli ve istikrarli bir altyapiya sahip
olmas stratejik 6nemini artirmaktadir. Avrupa Birligi tilkelerinin Rusya’dan
ithal ettigi petrol ve dogalgaz icin yeni kaynak arayislarina girmesi, Ttrkiye'yi
Avrupa icin vazgecilmez bir lojistik hattin merkezine tasimistir.

ABD ve AB tlkelerinin Rusya’ya uyguladigi ambargo ve kisitlamalar,
Rusya’y1 yeni ticari partner arayislarina ittigi gibi ayni1 zamanda Rusya’dan
cekilen yabanci yatirimlar icin de Turkiye agisindan yeni firsatlar dogurmak-
tadir. Her ne kadar Rusya’ya uygulanan kisitlamalar nedeniyle tasima ve dde-
me sistemlerinde aksamalar soz konusu olsa da bu engellerin asilmasi du-
rumunda her iki tilkenin ticari iliskilerini Ttirkiye lehine gelistirmesi icin bir
potansiyel olusturabilir. Bu durum Rusyanin etkin oldugu tilkeler acisindan
da gecerlidir.

Tum diinyada salgin nedeniyle uygulanan genisletici para ve maliye po-
litikalarma bagh olarak ortaya cikan enflasyonist egilimlere, kiiresel lojistik
zincirlerindeki aksamalar, gida ve emtia korumaciligy ile birlikte Ukrayna/
Rusya Savasi nedeniyle uygulanan kisitlamalar da eklenince fiyat artislar tize-
rindeki kontrol imkani azalmistir. ithalat fiyat artislart 2015 yilina gore ince-
lendiginde dogal gazda %350, ham petrol ve madenlerde %200 in tizerinde
artis gorilmektedir. Bu durum o6zellikle Ttrkiye gibi enerjide disa bagimlili-
g1 bulunan tlkeleri hem enflasyon ithal etme hem de cari denge kosulunu
saglamada ciddi anlamda zora sokmustur. Kiiresel resesyon beklentilerinin
gundemde oldugu bir dénemde uygulanan ekonomi programimin basarist
icin butincul bir yaklasim sergilenmesi énem arz etmektedir. Uygulamaya
konan tedbirlerin aralklarla ve strpriz seklinde devreye sokulmasi, muhte-
mel olumlu etkilerini zayiflatmaktadir. Ekonomik hedeflerin éncelik sirala-
masinin belirlenerek bir takvim ilan edilmesi éngortlebilirligi artirarak bek-
lentileri olumlu yonde degistirebilir.

Uretim, istihdam ve ihracau desteklemek amaciyla reel faizlerin negatif
dtzeyde tutulmasi, yatirm maliyetlerini azaltarak ekonominin arz tarafim
guclendirmeyi hedeflemistir. Ancak bunun gerceklesebilmesi, dogru yat-
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rimlarin secilmesine bagh olacag: gibi yatirim kararini verecek olanlarin bek-
lentilerinin de pozitif olmasina baghdir. Kiiresel diizeydeki riskler, tedarik
zincirlerindeki kirilmalar ve enflasyonist beklentiler nedeniyle yatirimlarda
gecikmeler olmasi muhtemeldir. Ayrica ekonominin talep tarafina mtdahale
daha kisa strede sonug verirken, arzin artirilmasi icin daha uzun siire ge-
reklidir. Selektif kredi politikasinin sektor, firma ve proje bazli olarak stirdi-
rilmesi, tretim, istthdam ve ihracat tizerindeki muhtemel olumsuz etkilerin
azalulmasina katk: saglayabilir.

Turkiye'nin dis ticareti, enerji hari¢ tutuldugunda fazla verse de fiyatlar-
daki artis nedeniyle aylik maruz kaldig ilave maliyet, uygulanan programimn
temel unsurlar1 arasinda yer alan cari fazla verme hedefinin ételenmesine ne-
den olmaktadir. Dolayisiyla verilen bu acik, programin istikrarini saglamada
esas olan doviz fiyatlarinda sapmalara neden olmakta ve TL yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmektedir. Her ne kadar TL'nin deger kaybi enflasyon
oranina yakin olsa da bu durum ozellikle fiyat bozulmalar1 nedeniyle bek-
lentileri olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica enflasyonist ortamda TL'nin
degerini yabanci paralar karsisinda korumaya calismanin strdurtlebilirligi
miumktn degildir. Bu nedenle enflasyonist baskilarin azalulmasma oncelik
verilmelidir. Ayrica basta gida sektorti olmak tizere bazi temel girdilerin fi-
yatlarinin bir stre icin sabitlenmesine yonelik olarak sektér temsilcileri ile
protokoller yapilarak stibvansiyon saglanabilir.

Turkiye’deki gercek ve tiizel kisilerin spektlatif amach doéviz talebinin
ontne kur korumali mevduat ve tamamlayici diger uygulamalarla gecilmis,
bankacilik sisteminde ve hatta yastik altinda olan dévizlerin TCMB rezervle-
rine katilmast ongoralmustir. Boylelikle doviz talebinde ortaya ¢ikan diists,
TLnin degerinde belirli bir istikrar saglamistir. Ancak kiiresel capta gorillen
enerji arz ve talebindeki dengesizlikler ve buna bagh olarak maliyetlerdeki
olagandisi aris TCMB'nin doviz rezervlerini artirmasini hatta korumasini
zorlastirmaktadir. Yurt ici yerlesiklerin elindeki yabanci paralarin TCMB re-
zervlerine déntismesi icin uzun vadeli Euro Bond ihraci veya doviz girisini
tesvik etmek icin yabancilara yonelik kontrollti bir TL swap uygulamasi ya-

pilabilir.

Basta FED olmak tizere bircok merkez bankasimin enflasyonist egilimle-
ri kirmak icin uygulamaya basladigi faiz artislar ve kiiresel resesyon beklenti-
leri sermayenin gelismekte olan piyasalardan ¢ekilmesine neden olmaktadir.
Turkiye’'de finansal piyasalarda bulunan yabanci kaynaklarin dusitk olmasi
yurt disina fon ¢ikisinin fazla olamayacagina isaret etse de bu durum yeni
dis kaynak girisini olumsuz bicimde etkilemektedir. Hem 6zel sektoriin hem
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de kamu sektorintn kisa vadeli dis bor¢ 6demeleri ve CDS puanlarindaki
artislar finansman maliyetleri tizerinde bask: olusturmaktadir. Cari acig1 ka-
patmak icin gerekli dis kaynagin kisa vadede bulunamamasi, kur tizerindeki
baskilar1 agirlastirmaktadir. Bunu gidermek icin ozellikle sermaye piyasast
enstrimanlart cesitlendirilerek yabanci yatrimlar tesvik edici tedbirlerin
alinmasi gereklidir. Istanbul Finans Merkezi projesi ve kaulim finans eko-
sisteminin gelistirilmesi buna katk: saglayacak unsurlar arasinda yer alabilir
(Yumusak, 2021:28).

T.C. Merkez Bankasindan %14 faizle kaynak saglanmasi bankalarin
piyasa faizlerini enflasyonun altinda tutarak kredi genislemesini destekle-
mektedir. TCMB verilerine gore 13 haftalik kur etkisinden arindirilmis kredi
btytimesi 2022 Nisan ayinda %40,93, ticari kredi btytimesi ise %45,76 ol-
mustur. Ticari kredilerde yil basindan bu yana artis, 26 Haziran 2020 hafta-
sindaki artisin ardindan en hizli buytmeyi icermektedir. Bu durumun yeni
yatrim ihtiyaciyla birlikte isletme sermayesinden kaynaklandig ifade edile-
bilir. Diinyada artan emtia fiyatlari, enerji fiyatlarindaki yiikselis ve Tl deki
deger kayb1 nedeniyle ortaya cikan enflasyonist ortam isletmelerin sermaye
ihtiyacinin artmasina ve kredi genislemesinin yatirimlar tizerindeki etkisinin
sinirh kalmasina neden olmaktadir. Ancak bu durum amacin aksine olacak
bicimde yon degistirerek 2022 yili May1s ayinda titketici kredilerinin %55,8’e
btiytimesine ve ticari kredilerin ise %%9,4’e gerilemesine neden olmustur.
Kredi genislemesinin ozellikle arz1 ve ihracat artiracak ya da ithalata bagim-
hilig1 azaltabilecek ticari kredilere yonlendirilmesi icin gereken makro ihtiyati
tedbirlere basvurulmalidur.

Uygulanan politikanin kisa vadede ortaya ¢ikacak olumsuz etkilerinden
biri olan enflasyona, para politikalar kullanilarak mtdahale edilmesi politik
konjonktir nedeniyle pek muhtemel gozitkmemektedir. Ozellikle fiyatlama
aliskanliklarinda ortaya ¢ikan bozulmalar ile sabit ve/veya dusitk gelirlilerin
satin alma giiciindeki daralma genis halk kitlelerinin bu politikanin basaris
konusunda stipheye diismesine neden olabilir. Emekli, memur ve 6grenci
gibi gruplarin maruz kaldiklar etkileri hafifletmek icin satinalma gtictnu
koruyacak ek tedbirlere ihtiya¢ olacakur. Ayrica bu gruplara yonelik olarak
sosyal destek miktarlari artirilmali hatta yeni destek paketleri hazirlanmalidir.

Kuresel ve ulusal diizeydeki fiyat artislart nedeniyle faiz oranlari ile enf-
lasyon arasindaki farkin acilmasi, amacin aksine kaynaklarin verimli yatrim-
lar yerine konut ve otomobil gibi alanlara kaymasina neden olmaktadir. Bu
durum 6zellikle kur korumal mevduat hesaplarmda birikimlerini degerlen-
direnlerin enflasyonun altinda bir getiri elde etmeleri nedeniyle stirdurtle-
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bilirligini zorlastirmaktadir. Tasarruflar tesvik etmek ve mevcut tasarruflar:
verimli alanlara yonlendirilmesini saglamak icin reel getiri saglayabilecek ve
uretimi tesvik edecek yeni enstriimanlar olusturulmalidir.

Salgin ve kuresel gtvenlik tehdidi nedeniyle olusan tedarik zorlukla-
11, tim ekonomilerle birlikte Turkiye'yi de tehdit etmektedir. Enerji ve gida
drtnleri ile birlikte konut fiyatlarindaki artislarin 6nemli bir bolumt kiire-
sel ve konjonkttrel kaynakli olmasina ragmen, genis bir kesim tarafindan
uygulanan programin bir sonucuymus gibi algilanmaktadir. Dolayisiyla bu
durumun hangi nedenlerden olustuguna dair spesifik arastirmalar yapilarak
sonuclarin kamuoyu ile etkili bir sekilde paylasilmasima ihtiya¢c bulunmak-
tadir. Ekonomi yonetimi tarafindan alnan kararlarin kendi icinde tutarh ve
sadelesmeyi saglayacak bicimde kurgulanmasi, uygulamalarda proakdif bir
tutum sergilenerek etkin bir stire¢ yonetimi gerceklestirilmesi ve maliyetlerin
tam kesimler tizerine adil sekilde dagitilmasi gereklidir. Bu cercevede ekono-
mi yonetiminin tiim piyasa aktorleri ile dinamik bir yonetisim sergilemesine
ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayrica bu streclerin takibine ve ekonomik birimlerle
etkili bir iletisimin saglanmasina, alaninda uzman akademisyenlerin bulun-
dugu Ekonomi Bilim Kurulu'nun olusturulmas: katk: saglayabilir.
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4. Sonug ve Oneriler

Giris kisminda belirttigimiz tizere Kuresel ekonomi buytik bir dont-
sumun icinden gecerken tretim, tedarik ve paylasim strecleri yeniden di-
zenlenmektedir. Kendine yeten ekonomi olgusunun temel paradigmayi be-
lirledigi bu doniistim, gelismis tlkelerde tretim tarafinda kendini yeniden
planlama seklinde ele alinirken gelisen ekonomilerde mikro ve makro finan-
sal bagimliliklarin azalulmasi baglaminda politikalara yon vermektedir.

Satinalma guicti paritesine (SAGP) gore dinyanin 13. ekonomisi konu-
mundaki Turkiye, diger ekonomiler gibi diinya konjonkttrtniin hem tedarik
hem finansal olarak sikistig1 sartlardan gecerken bu yapilandirmay1 giinde-
mine almistir. Bu yontyle zamanlamasi bakimindan politika amag ve tercih-
lerinin yerindeligi noktasinda bir kusur goriilmemektedir. Politika setindeki
tercihler bakimindan elestiriler getirilebilmesi her zaman mumktndir. Tt
kiye, bu stireci para politikast enstriimanlarindan cok maliye politikast ens-
trimanlart ile yonetmeyi se¢mistir. Bu tercihi biiytimeyi desteklemekle bera-
ber ekonominin dolarizasyon gibi temel problemleri bir yana hentiz cari fazla
hedefine ulasmaya doniik emarelerin alinamamasi nedeniyle kur kaynakh
enflasyonist etkiler beslenirken enerji fiyatlarindaki belirsizlik ilave bir baski
olusturmaktadir.

Diger taraftan maliye politikalarmin etkinligi aleyhine bazi ekonomik
aktorlerin oportiinist davranislar, diistik faiz politikasinin suistimal edilme-
si ve/veya ettirilmesi, rapor donemine kadarki siirecte Ttrkiye'nin éntinde
engel olarak belirmistir. Tim bu sartlar enflasyonun ytiksek kabul edilen bir
seviyeye ulasmasina neden olmustur.

Alinacak tedbirler Turkiye'nin altyap: yatirimlarini, isletmelerin yeni-e-
konomi yatirimlarini desteklemeye dontik sekilde buytik oranda tamamla-
misken ihtiya¢ duydugu dontstmiin zorluklarii bertaraf edebilecektir.
Buytime performansint koruyan Turkiye'nin enflasyon tzerindeki kontro-
lt yeniden ve daha giiclt bicimde saglayabilecegi de dustntlmektedir. Bu
zaviyeden Turkiyenin ¢oziilemeyecek bir ekonomik sorunu olmadig: ifade
edilebilir.

Ekonominin tretim gtct, yillara sari verimlilik ve ithal ikamesi odakh
yapisal dontsum destekleri, tarimda ilk 10 ekonomi i¢indeki konumu, ener-
ji desenini degistirmeye yonelik yatirnimlarn Turkiye'nin icinden gectigi kon-
jonktirtt yonetebileceginin en onemli isaretleri olarak gortlebilir. Finansal
imkanlarin genisligine ragmen mevcut kur dinamiklerinin isletmelerin yeni-e-
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konomi yatinmlarinin éntinde engel olusturacak seviyelerde gerceklesmesi
onemli bir zorluk olarak degerlendirilmektedir. Enflasyonun baskilanmasi-
nin, kurdaki bir dengelemeyi getirecegi ve Ttirkiyenin bolgesinde belirleyici
olacak yeni-ekonomi tedarikcisi konumuna gelmesini saglayabilecektir.

Tum bu cercevede kurdan enflasyona degil, enflasyondan kura dogru
bir yumusak inis gerektigi anlasiimaktadir. Bu zaviyeden piyasay: regiile et-
mek tzere toplumun kendine ait mekanizmalarinin bulunmayist goz 6ntine
alindiginda maliye politikalarinin para politikasindan daha belirleyici sonug
verebilecegi duistiniilebilir. Fakat uygulanmada énce arz sonra talep silsile-
siyle adimlarin planlanmasinin konjonktiirdeki problemlerin niteligine gore
daha yapici olacagi anlasilmaktadir. Diger taraftan gelir dagilimmin adaleti-
ni saglamada htuktmetin tcretli-dostu tavrinin hane halkinin ugradig: refah
kaybinin telafisinde ve karlilik seviyelerinin dengelenmesinde etkili olabile-
cegi dustintlmektedir.

Bu kapsamda finansal kesime dontik iyilestirmelerin yani sira, yeni eko-
nomi politika setinin uygulanmasina iliskin 6neriler raporun ilgili bolimle-
rinde tartisiimakla beraber Ttirkiye'nin ilk 10 ekonomi vizyonu paralelindeki
politika onerileri asagida siralanmistir:

Tirkiye, ilk 10 ekonomi hedefinde her bir sektorii ile var olmak igin

sektor bazli stratejik planlarini bir takvime bagh olarak olusturmali-
dir. Ekonominin tim segmentleri icin politikalar gelistirilerek takvim
icinde belirlenen hedeflere ulastirilmalari takip edilmeli ve saglanma-
Ldr,

— Kendine yeten ekonomi ve cari fazla hedefine ulasmak icin, ekono-
mik hedeflerin 6ncelik siralamas belirlenerek Sistematik bir yol ha-
ritasi ilan edilmelidir. Boylece ongorulebilirlik artacak ve ulasilimak
istenen hedeflerin akamete ugramamasi saglanacakdr,

— Igerisinde alaninda uzman akademisyenlerin bulundugu “Ekonomi
Bilim Kurulu’nun olusturulmasi, ekonomi yonetiminin tiim piyasa
aktorleri ile dinamik bir yonetisim sergilemesine, stireclerin takibine
ve ekonomik birimlerle etkili bir iletisimin saglanmasina katkida bu-
lunacakur,

— Tirkiye temel sorunu olan finansal kirnlganliklarindan kurtulmak
icin finansta bir pazar degil, ev sahibi durumuna gelmelidir. istanbul
Finans Merkezi projesi ve katilim finans ekosisteminin gelistirilmesi
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buna katk saglayacak unsurlardandir, Cografi, kiltirel ve dini avan-
tajlaryla stratejik bir merkez olarak konumlandirabilecegi Islami
finans bu baglamda belirleyici bir rol oynayabilir. Islami fon cevrele-
rinin Turkiye'ye olan potansiyel ilgisinin fon akisina dontsmesi nite-
likli yatirimlarin gerceklestirilebilmesi ve yeni ekonomiye adaptasyon
icin kaldirag olarak kullamilabilecektir,

—  Tirkiye Islami Finansa ¢rneklik olusturacak sekilde kapsamli bir
“faizle miicadele programi” ile alternatif Islami finans metotlarinin
gelistirilmesini 6ncelemelidir,

— Finans ekosistemin tamamini (Bankacihk, Sermaye Piyasalari, Sigor-
ta, BES ve diger finansal kuruluslari) kapsayici nitelikli Faizsiz Fi-
nans Kanunu hayata gecirilmelidir,

—  Faizsiz Finans Kanunu yani sira, Borclar Kanunu, Turk Ticaret Ka-
nunu, Vergi Kanunu gibi temel iktisadji, ticari ve mali alanlar diizen-
leyen diger kanun ve yonetmeliklerin de gozden gecirilip faizsiz fi-
nans ilkeleri ile uyumlu hale getirilmelidir,

—  Gerek vakiflarca gerekse bireysel olarak gerceklestirilen zekat top-
lama ve dagitma islemlerinin gelisen finansal teknoloji yardimiyla
seffaf bicimde finansal sisteme entegrasyonu saglanmalhdir,

— Defi uygulamalar1 ve Neobank’in getirdigi firsatlarin alternatif Is-
lami finans ve katllm bankacihg acismdan degerlendirilmeli ve des-
teklenmelidir,

— Eximbank, Kalkinma Bankas1 gibi finans ekosisteminin parcast olan
kamu kurumlarimin Islami finansal ¢oziimler iiretip sektdre sunma-

hdir,

— KOBI'lerin finansmany, istihdamin korunmasinda stratejik dnemi
haiz oldugundan, ithal ikameci KOBT'ler ile ihracatct KOBI'ler icin
finansman imkanlarinin farklhilastirilmasimi ve genisletilmesini
saglayacak tedbirler almmaldir,

—  Uretim, istthdam ve ihracat tzerindeki konjonktiir kaynakl muh-
temel olumsuz etkilerin azalulmasma katk: saglayabilecek Selektif
kredi politikasinin sektor, firma ve proje bazh olarak strdiiriilmesi,
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—  Kredi genislemesinin ¢zellikle arz1 ve ihracati artiracak ya da ithalata
bagimlilig: azaltabilecek ticari kredilere yonlendirilmesi icin gereken
makro ihtiyati tedbirlere basvurulmalidir,

—  Ucretler seviyesi, emegin milli gelirden aldig1 payin dustigi goz
ontne alnarak yipranmay1 engelleyici tedbirlerle satinalma giictint
koruyacak sekilde tasmmalidir. Ucret iliskisi ileriye doniik olarak da
enflasyon etrafinda degil, tiretilen gelirden aldigi pay baglaminda ele
alimmalidir. Boylece Tturkiye, diinya siralamasinda hak ettigi konumu
alirken gelir adaletini de koordineli olarak saglayabilecektir,

—  Sermayenin, emegin iretim stirecine katilarak kardan pay alacak se-
kilde hak ettigi geliri elde etmesine yonelik zemin hazirlanmahdir.
Proje ortakliklarini, Katma degerli emege yonelik pay ve opsiyonla-
1 mumkin kilacak yeterli hukuki altyap: saglanmalidur,

— Kdresel yavaslama beklentisi ve FED’in bilancosunu kuctltmeye bas-
lamasi enerji ve emtia fiyatlarni asagi cekip Turkiye icin dezenflasyo-
nist bir etki olusturabilecektir. Bu gelismelerin baz etkisiyle de birle-
secegi dustunuldiigiinde Turkiye dogru politikalarla yapict sonuclar
elde etmek icin 6nemli bir firsat yakalayacaktr,

Ttrkiye ekonomisinin dinamik ve gticlti altyapis, kiiresellesmenin yeni
evresine geciste 6nemli firsatlar sunmaktadir. Global konjonktiirdeki gelis-
meler, Turkiye'nin merkezi konumunu giiclendirici bicimde ivmelenmekte-
dir. Bu potansiyelin kullanilmas i¢in 6zgiin ve giiclt bir finansal altyapinin
olusturulmasi elzemdir. Tercihli bicimde gectigi bu stirecin etkili bir yoneti-
simle yuratilmesi, thm ekonomik birimlerin buna intibakini hizlandirabilir,
ekonomik kaynaklarin daha etkin sekilde kullanimini saglayabilir. Ttrkiye
jeoekonomik kabiliyetleriyle yarmlarda mutlaka daha giiclti var olacakur.
Bugtin Turkiyenin ulasmak istedigi neticeleri daha sistematik planlamasi ve
izah etmesi yarmlar icin atilacak en 6nemli adim olacakur.




KURESEL EKONOMIYI YENIDEN DUSUNMEK

MUSIAD



MUSIAD 2022 EKONOMI RAPORU



K%
~

MUSTAKIL SANAYICI VE ISADAMLARI DERNEGI
ATAKOY 7-8-9-10 MAH. COBANCESME E5 YANYOL CAD. NO:4, BAKIRKOY / ISTANBUL
T:+9021239500 00| 444 0 893 | F:+90 212 39500 01



	24112022 Ekonomiyi Yeniden Düşünmek Kapak01
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