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ANALIZ

YAZAR HAKKINDA

Bilal Bagis

ITU'de basari burslu olarak okudugu mihendislik lisansinin (2006) ardindan Sa-
banci Universitesi'nde yine burslu) ekonomi yiiksek lisansini tamamladi. Aka-
demik eg@itimini ABD'den aldigi burs ile University of California’da devam ettirdi
ve 2014'te ekonomi dalinda doktorasini aldi. Lisans egitimi déneminden bu yana
Tiirkiye Cumhuriyeti yurt disi devlet bursu, TUBITAK, TEV, Fulbright, ITU, Saban-
ci Universitesi ve University of California gibi tiniversite ve kurumlardan bircok
tesvik, destek, odul ve burslar kazandi. Akademik kariyerinin yani sira Akbank,
Merkez Bankasi, Yapi Kredi Bankasi, THY, Globalwonks, Monarch ve aile sirket-
leri gibi yurt ici ve yurt disi kuruluslarda 6zel sektor tecribesi kazandi. Yurt ici
(Sabanci Universitesi) ve yurt disindaki (University of California Berkeley) nde
gelen Universitelerde akademik ve mesleki bilgisini ders vererek aktarma firsati
buldu. Aralarinda Disisleri Bakanligi SAM ve SETA'nin da oldugu farkl kurum ve
kuruluslarda calismalari, proje ve analizleri yayimlandi. Dr. Bilal Bagis bugiine
kadar degisik Universite ve kuruluslarda akademisyen, ekonomist, stratejist ve
danisman pozisyonlarinda calisarak nemli tecribeler edindi. Arastirma konu-
lari lisans doneminden bu yana istikrarli bir sekilde tlkenin makroekonomik
sorunlari ve politika enstrimanlarinin etkinligi Uzerine odaklanmaktadir. Aka-
demik calismalarini uluslararasi finans, makroekonomi, iktisat politikalari ve
politik ekonomi alanlarinda devam ettirmektedir. 2018'in basindan bu yana UC
Berkeley'deki misafir 6gretim Uyeligini sirdirmekte olup Tirkiye'deki dgretim
Uyeligi de devam etmektedir.
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YENi DONEMIN FINANSMAN ARACLARI

OZET

Bu analiz ekonomi politikalari noktasinda ongorilen
yeni donemin ve yeni hedeflerin finansmani konusuna
odaklanmaktadir.

Bu analiz ekonomi politikalar1 noktasinda 6ngoriilen yeni dénemin ve yeni hedefle-
rin finansmani konusuna odaklanmaktadir. Bu baglamda hem Yeni Ekonomi Progra-
mr'nda (YEP) yer alan yenilik¢i enstriimanlara hem de yeni dénemin kagirilmamast
gereken trendlerine dikkat cekmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarinin baginda sermaye birikimi, finansmana
erisim, yeni fikirlerin ve hatta kamunun finansman1 konular: gelir. Ozellikle de son
on bes yilda ekonomide katedilen mesafelere ragmen finansman konusunda alinacak
uzun, ince bir yol mevcuttur. Ulusal ve uluslararast boyutta daha bagimsiz politikalar
yiiriitmenin amaglandigy, krizlerle miicadelede yeni stratejilerle birlikte bir bityiime ve
déntisiim hamlesine girisilen bir donemde finansman konusu ve yeni fikirlerin uzun
vadeli fonlanmasi politika yapicilarin odaklanmasi gereken 6nemli hususlar arasinda
yer almaktadir. Nitekim daha giiclii, altyapist saglam bir ekonomi ve siirdiiriilebilir
bir kalkinma hikayesi olusturmak icin yeni hikayenin finansman ihtiyacinin da iyi
planlanmast elzemdir. Diger yandan kiiresel giic dengesindeki oynamalar da Tuirkiye
gibi yeni oyuncular/iilkeler icin onemli firsatlar icerir. Boylesi ¢alkanuli bir donem-
de politika yapicilar meveut manevra araglarinin giiglendirilmesi ve ¢esitlendirilmesi,
yeni teknolojilerin oturmast icin gerekli yasal ve kurumsal altyapinin olugturulmas:
noktasinda sorumluluk iistlenmelidir.

Yeni dénemde Tiirkiye'yi —ozellikle de yeni teknolojilerin gelisimi ve verimli
kullanimi noktasinda— merkeze tastyacak ve elini giiglendirecek stratejik adimlarin
atulmast elzemdir. Tiirkiye uzun vadede istikrarli bir ekonomi ve kiiresel biiyiik bir
oyuncu olmak istiyorsa ciddi bir reform iradesiyle daha uzun vadeli, ayaklar1 yere daha

saglam basan siirdiiriilebilir bir biiytime ve kalkinma hamlesine dért elle sarilmalidir.
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ANALIZ

2023, 2053 ve 2071 hedefleri ancak tiretim, ihracat ve katma degeri yiiksek stratejik
sektorlere verilecek ciddi destekler ve finansal derinlesmeyle miimkiin olabilir. Tiim
bu siireclerin finansman ayaginin da iyi planlanmasi —6zellikle de ciddi bir déntisii-
miin yasandigi bu yeni donemde— bir zorunluluktur.

Bu noktada yeni nesil finansman enstriimanlarina, yeni araglara, fon ve kaynak-
larini dogrudan tiretim ve reel sekedre kaydiran kaulim bankalart ve faizsiz finansal
kuruluslar gibi alternatiflere daha fazla 6nem vermekte fayda olacagt acikur. Nitekim
Tiirkiye'de bugiin hala finansal piyasalar denince akla sadece konvansiyonel bankalar
gelmekeedir. 2018'de daha 6nceki Orta Vadeli Programlarin (OVP) yerine hayata ge-
cirilen yeni nesil YEP’in ilkinde tiim bu ihtiyaglar diistiniilerek giin gectikge artacak fi-
nansman ihtiyact konularina 6zel 6nem verilmekredir. Kitlesel veya yeni nesil fonlama
araclar1 teknolojik gelismelere paralel olarak finansman i¢in daha sik bagvurulabilecek
onemli bir alternatiftir. Bu noktada kullanilabilecek kaynaklar arasinda analizde dik-
kat ¢ekilen yenilik¢i ICO (Initial Coin Offering) tipi kamu finansman yontemleriyle

birlikte yeni kurumsal yapilar, merkez bankasi finansmani ve katulim bankalar: gibi

fikirler 6ne cikmaktadir.

8 setav.org



YENi DONEMIN FINANSMAN ARACLARI

GIRIS

Bugiin i¢ ve dis finansal saldirilarin yogunlastg,
kiiresel belirsizliklerin artma egiliminde oldu-
gu yeni bir donemdeyiz. Ulke ekonomileri ve
kamunun finansman kaynaklarinin cesitlendi-
rilmesi, finansmanin vadelerinin uzatilmasi ve
belli giic merkezlerine agir1 bagimliligin kirilmast
finansman konusunun yeniden disiintilmesini
zorunlu kilmaktadir. Sadece 6zel sektor ve yeni
fikirler degil kamunun finansman ihtiyact da
6nemli bir konudur.

Modern ekonomilerin biiylime potansiyel-
lerini yakalamasiyla birlikte krizlerle miicadele,
maksimum istihdam ve daha istikrarli ekonomi
icin ekonomik biiyiimenin, istihdam ve {iretimin
finansmani konulari tilke ekonomileri i¢in hayati
onceliklerdendir. Finansmanin maliyetinin yiik-
sek oldugu, ekonomik darbogaz ve konjonktiirel
dongiiler (business cycles veya economic waves) do-
nemlerinde ise finansman kaynaklarinin gesitlili-
gi ve erisilebilirligi 6zel 6nem arz eder.

Tiirkiye ozelinde bu ihtiyaglar kendisini
ekonomi biiytidiikge ve 2018 gibi 6zel durumlar

yasandiginda daha acik bir sekilde gdstermekte-
dir. Zira Tiirkiye'nin kronik yiiksek dis finans-
man gereksinimi ve yurt disindan tilkemizi hedef
alan siyasi agiklamalar nedeniyle risk primleri
zaman zaman yikselir, kurlar hareketlenir ve
faizler artar. Bunlarla baglantli olarak da enflas-
yon, faizler ve dolayisiyla da finansman maliyet-
leri yiikselir; artan faizler de yaurim ve titketim
harcamalarini kisar. Sirketlerin hem i¢ hem dis
finansmana erigsimi bu siirecten olumsuz etkile-
nir. Bankalarin nakit akiglarindaki yavaslama ve
kredi kosullarinin sikilagtirilmasi da piyasanin li-
kiditeye erisimini ciddi sekilde zorlagtirir.

Bu dogrultuda Tiirkiyede ulusal ve uluslara-
rast boyutta daha bagimsiz politikalar ytirtitmenin
amaglandiy, krizlerle miicadelede yeni stratejiler-
le birlikte yeni bir bitylime ve doniisiim hamlesine
girisildigi, es anli olarak da girisimcilik ve sare-up
kiiltiirtintin kiiresel trendlerle uyumlu bir sekilde
adim adim canlandig; giintimiizde politika yapi-
ctlarin odaklanmasi gereken énemli hususlardan
biri de bu finansman konusu, yeni fikirlerin uzun
vadeli fonlanmast mevzusudur.'

2018de, bu ihtiyaglar diisiiniilerek ve giin
gectikee artacak finansman ihtiyaci konularina
dikkat cekmek amaciyla, daha énceki OVP’lerin
yerine hayata gecirilen yeni nesil YEPlerin ilkin-
de bu vizyon ortaya konmustur:

Dijital doniisim tegvik edilerek yenilikei

projelerin finansmani i¢in Kitlesel Fonlama

(Crowdfunding) ve IPO alternatifi olarak ICO

(Initial Coin Offering) gibi modern ve yeni

nesil finansman ydntemleri yayginlastirilacak.”

Kisa ve orta vadede de bu yeni hedeflerin
hayata gegirilmesi icin ilk adimlarin aulmast

amaglanmaktadir. Bu hedeflerin nasil oturtulaca-

1. Bilal Bags, “Krizlerle Miicadele Stratejisi ve Ekonomi Politikalarinda
Yeni Donem”, der. Nurullah Giir, Sadik Unay ve Serif Dilek, AK Parti nin
15 Yils: Ekonomi, (SETA, Istanbul: 2017), s. 237-265.

2. “Yeni Ekonomi Programi (YEP)”, Biitge ve Mali Kontrol Genel Mii-
diirliigii, heep://www.bumko.gov.tr, (Erisim tarihi: 4 Haziran 2019).
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g1; borclarin cevrilebilirligi ile birlikte, biiytime-
nin, istthdam ve iiretimin finansmaninin nasil
stirdiirtilebilir kilinacagi, maliyetlerin nasil diisii-
ritlecegi ile ilgili ayrinular yeni donemin dncelik-
leri ve politika yapicilarin 6nemli sorumluluklar:
arasinda goriilmelidir.

Biiyiik resimde kiiresel ekonomi bugiin,
yeni bir kriz ihtimalinin daha sik dillendirildigi,
ticaret savaslari dalgasinin heniiz sicakligini ko-
rudugu ve kiiresel likidite stkigikliginin da etki-
sini giin gectikge daha ¢ok hissettirdigi 6nemli
bir dénemegtedir. Agikca konusulmayan ancak
genel kabul géren diistinceye gore tek bir kiiresel
glic merkezi ve finansal takas aracina bagli diize-
nin ve hegemonyanin da muhtemelen sarsilacag:
yeni bir doneme dogru adim atilmakeadir. Ozel-
likle de 2020 igin kiiresel yeni bir kriz ihtimali
bugiin daha yiiksek bir olasilik olarak konusul-
maktadir. Global finansal sistemin degisimi ve
odeme sistemlerinin déntstimiiyle ilgili beklen-
tiler had sathadadir.?

Dabhasi dolarin kiiresel 5deme araci ve rezerv
roliiniin de sorgulandigi yeni bir dénemdeyiz.
Bretton Woods sistemiyle birlikee kiiresel ekono-
mide dolar da alun gibi giivenilir bir §deme aract
ve kiiresel rezerv para olarak kabul edildi. Bu du-
rum beraberinde ABD ticaret dengesinde agiklar
olustururken ABD dolarini rezerv para ve 6deme
araci olarak kullanmaya baglayan tlkelerin ticari
dengelerinde ise fazlaliklar meydana getirmeye
basladi.* ABD’nin bu ticari agiklari ise borglarint
adim adim artrdi. Ancak bu borglar kiiresel bir
odeme aract haline gelen ABD dolar: araciligiyla
stfir faizle 6deniyordu. Fakat ABD diger tilkelere

olan borglarint ve alimlarini —iicretsiz ve karsi-

3. Bilal Bagss, “Kiiresel Odeme Sistemlerinin Doniisiimii”, Kriter, Sayt:
28, (Ekim 2018), s. 61-63.

4. Michael P. Dooley, David Folkerts-Landau ve Peter Garber, “An Es-
say on the Revived Bretton Woods System”, NBER Working Paper, Say:
14731, (Subat 2009).

liksiz basmaya basladigi— kendi parastyla 6deme
ayricaligini uzun siire koruyamayacakur.

Yeni dénemin muhtemelen en énemli ge-
lismesi ise kiiresel ekonomik sistemin iki biiyiik
oyuncusu (Cin-ABD) arasindaki dengenin —yani
ilkinin ticaret fazlasi verdigi, ikincisinin de bu
fazlanin kazanimlarini, sermayesini geri ¢ekeigi
diizenin— sorgulanmasi ve yepyeni bir denge ara-
yisidir. Bu miicadelede temel kaygt aslinda Cin'in
ABD ile arasindaki rekabet acigini kapatarak
merkez {ilke konumuna dogru evrilmesidir.” Do-
layisiyla giindemdeki tarifeler konusunda uzlag:
olsa da merkez iilke rolii ve teknolojik tistiinlitk
konularindaki rekabet artarak devam edecektir.

Kiiresel giic dengesindeki bu oynamalar
ise Tuirkiye gibi yeni oyuncular ve itilkeler icin
onemli firsatlar icermektedir. Boylesi calkantilt
bir dénemde politika yapicilar mevcut manevra
araclarinin gii¢lendirilmesi ve ¢esitlendirilmesi,
yeni teknolojilerin oturmasi icin gerekli yasal ve
kurumsal altyapinin olusturulmas: nokrasinda
sorumluluk tistlenmelidir. Yeni dénemde Tiirki-
ye'yi —ozellikle yeni teknolojilerin gelisimi ve ve-
rimli kullanimi noktasinda— merkez konumuna
oturtacak ve elini giiclendirecek stratejik adimla-
rin atilmast bir zorunluluktur.

Ornegin kitlesel veya yeni nesil fonlama
araclar1 —teknolojik gelismelere paralel olarak—
finansman icin daha sik bagvurulan énemli bir
alternatiftir. ICO’ler —bir 6rnek olarak— kripto
para diinyasinda popiiler olmaya baglayan yeni
bir tiir kitle fonlama (crowdsourcing) enstriimani-
dir. Uretilecek iiriinlere erisim haklarini satarak
projelere finansman saglayan bu ara¢ Ethereum
gibi platformlar Gizerinden yiriitiilen bir finans-
man modelidir.

Benzer yeni teknolojiler ve yenilikei fikirler

ticarette mevzuatn kolaylastirilmasi ve is yapis

5. Bilal Bags, “Ticaret Savaslarinda Yeni Dalga”, Kriter, Say1: 31, (Ocak
2019), s. 91-93.
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stireclerinin basitlestirilmesinde de aktif olarak
kullanilabilir. Ithalat ve ihracat kayit ve islemle-
rin kolaylastirilmasi, bu noktada kamunun yiikii-
niin hafifletilmesi ve 6zel sektdriin 6niintin agil-
mast da 6nemli birer sorumluluktur. Bu yollarla
da iglem verimliliginin artrilmasi, maliyetlerin
diistiriilmesi, finansman agiklarinin kapatilmast,
hatta dis bor¢larin dizginlenmesi saglanabilir.

Boylesine zorlu bir gecis doneminde kritik
adimlarla iilkenin 6niinii agmak ve potansiyelini
ortaya ¢tkarmak Tiirkiye gibi ciddi bir tecriibe ve
birikime sahip bir tilkede politika yapicilar igin
cok da zorlayici olmayacakur. Nitekim Tiirki-
yede benzer bir konuda 2001 krizinden énemli
dersler cikarilmistir. Bankacilik sisteminin dene-
tim ve diizenlenmesi noktasinda 6nemli reform-
lar yapilmistir. Mevcut kurumlar giiglendirilmis
ve yeni merkezi kurumlar olusturulmugtur. Tirk
bankacilik sektorii 2018 itibariyla yiizde 17’lik
sermaye yeterlilik rasyosu (zorunlu limit ytizde
8) ve yiiksek 6z kaynak karlilik oranlariyla (yiiz-
de 14) oldukea giiglii durumdadir.® Bu oranlar
kiiresel ortalamanin da ¢ok iizerindedir. 2008
Kiiresel Finansal Kriz'in teget gegmesini de bir
anlamda 2001 sonrast temelleri aulan bu saglam
bankacilik ve finans sistemine bor¢lu idik.

Yeni dénemin 6nemli yeniliklerden biri
olan YEP ile 2019-2021 d6nemini kapsayan ii¢
yilda Tiirkiye ekonomisi i¢in “dengelenme, di-
siplin ve degisim” olarak 6zetlenen yeni bir yol
haritas1 ortaya koyulmaktadir. Buna gére 6nii-
miizdeki iki yilda dncelikle ekonomik dengelen-
me ongoriilmekeedir. Bu hedef 6nemli ¢linki
olciisii azalsa da hala hizli biiytime dénemlerinin
getirdigi yliksek cari acik, yiiksek enflasyon ve
déviz borglariyla miicadele siirmektedir.

Kisa vadede fiyat istikrari, finansal istikrar,

ckonomide dengelenme ve mali biitgede disip-

6. “Bankalarimiz 2018”, Tiirkiye Bankalar Birligi, hteps://www.tbb.org.tr/
Content/Upload/Dnkumzm/7()()4/B;111kal:11'imiz_2()1&pdf, (Erigim tarihi:
4 Haziran 2019).

lin hedeflenmekte; orta vadede de kapsamli ve
sturdiirtilebilir biylime, daha adil bir paylasim
ongorillmektedir. Yeni donemde tiim bu fir-
satlar1 degerlendirerek ve YEP’in de destegiyle
orta vadede krizlere karsi daha dayanikls, diisitk
kamu ve hanechalki borcuna sahip bir ekono-
mi hedeflenmelidir. Girisimci bir 6zel sektor ve
daha disiplinli maliye politikasi ile daha reka-
betci ve disa acik bir ekonomi olusturulmalidir.
Boylece profesyonel ve dinamik yeni siyasi yo-
netim modelinin ve daha giiclii beseri sermaye
altyapisinin katkistyla adim adim daha giigli

bir ekonomi inga edilebilir.

ALTERNATIF FINANSMAN
IHTIYACI: TURKIYE ORNEGI

Ikinci Diinya Savas’nin hemen sonrast donem-
de ABD, piyasa kuruna gore (nominal olarak)
kiiresel ekonominin neredeyse yarisint ifade edi-
yordu. Ancak bu devasa ekonomik agirlik bugiin
artk yok. Kiiresel glic dengesi diger tilkelere
dogru kayiyor. Once Japonya ve Avrupa simdi
de Asya, Cin, Tiirkiye ve Giiney Amerika yiikse-
liyor. ABD’nin bugiin satin alma glicii paritesine
gore kiiresel ekonomideki agirligs yiizde 15’lere
kadar gerilemistir.” Bu yeni dengede tiretim daha
adil yayilacak, finansal sistemin kiiresel 6deme
sistemlerindeki agirliklar: ve paranin merkezi de
adim adim degisecektir.

Ancak giictinti ve ayricalikli konumlarini
giderek kaybeden merkezdeki iilkeler ise daha
hirgin, daha agresif ve tek tarafli uygulamalarla
giivenilirliklerini kaybetmekeedir. Milli menfaat-
ler ile kiiresel cikarlar —bu érneklerden de anlagi-
lacagy tizere— her zaman uyusmayabiliyor. Hatta
cogu zaman kiiresel sistemin merkezdeki iilkeleri
kendi baglarina karar almayi tercih etmektedir.
7. “GDP Based on PPP, Share of World”, IME, wwwimforg/external/da-

tamapper/PPPSH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD,  (Erisim
tarihi: 4 Haziran 2019).
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faaliyetlerde avantaja cevirmek istiyorsa
blok zinciri gibi yeni teknolojilerde onci
veya merkezi rolu Ustlenebilmelidir.

Merkezde kalma kaygisinin cevre iilkelere ve
diinyanin geri kalanina etkileri ise derin kaygilart
beraberinde getirmektedir. Bu noktadaki dénii-
simiin stnirlarinin ne olacagy ise hala belirsizdir.

Yeni dénemin yeni ekonomi modelinde ti-
caret ve ihracata dayali biiylimeye de 6zel 6nem
verilmektedir. Bu da konuyu dis ticareti kolay-
lagtiracak ve dolar gibi merkezi 6deme araglari-
na olan bagimliligs azaltabilecek “blok zinciri”
(blockchain) gibi yeni teknolojiler ve agiklarin fi-
nansmani konusuna getirmekeedir. Tiirkiye yeni
donemde cografi konumunu ticari ve finansal fa-
aliyetlerde avantaja ¢evirmek istiyorsa blok zinci-
ri gibi yeni teknolojilerde 6ncii veya merkezi rolit
tistlenebilmelidir. Saglam bir hukuki, teknolojik
altyapi ve ortakliklarla bu yeni teknolojide 6zel-
likle de uluslararast ticaretteki finansal islemlerde

onemli avantajlar yakalanabilir.

Turkiye yeni donemde cografi
konumunu ticari ve finansal

Dahasi dolar gibi giiclii milli paralarla tica-
ret yerine yerel para birimleri veya herkesin ka-
bullenebilecegi, kimseye ayricalikli konum sag-
lamayan alun gibi araglarla ticarete odaklanmak
kacinilmaz bir sona benzemektedir.® Mevcut
diizenin uzun stirmeyecegi ise acikur. Tirkiye
ile komsu iilkelerin ikili ticarette attiklari yeni
adimlar bu agidan 6nemlidir.

Tiirkiye yeni dénemde finansmandan ti-
carete her konuda oyun kurucu tilkelerden biri
olmak istiyorsa erken hareket etmelidir. Cevre-

sinde ve ditnyanin geri kalaninda adim adim ha-

8. Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar
and the Future r)fz}zf International Monetary System, (Oxford University
Press, Oxford: 2010).

yata gecen blok zincir ortakliklari ve dijital tek
pazar gibi yeni girisimlere uzak durmamali, yeni
olusumlarin diginda kalmamalidir. Ortaya ¢ika-
cak yeni birliklerin disinda kalmak rekabet nok-
tasinda Tiirkiye'ye cok sey kaybettirir. Ornegin
Avrupa Birligi’nin (AB) yirmi yedi ortag: yakin
zamanda Avrupada kendi i¢lerinde ve diinyanin
geri kalaniyla yapilan ticari ve finansal faaliyet-
lerin daha huzli, giivenilir ve diisiik maliyete
yapilabilmesi i¢in Avrupa Blok Zincir Ortaklig
(European Blockchain Partnership) kurulmasi
icin anlagmistir. AB muhtemelen kuracagi bu
saglam altyapiy1 adim adim kendisiyle ticaret ya-
pacak diger dis paydaslara da kabul ettirilecektir.
Bu adimlar da orta vadede parasal ve ticari bir
birlikten “dijital tek pazar” (eIDAS) kurulmasina
dogru ilerleyecektir. eIDAS altyapisi adim adim
olusurken Tiirkiye heniiz bu siirecin digindadir.

Son dénemin bu dogrultuda dikkat ¢ekilen
onemli tartigma konularindan biri de yerli para-
larla ticaret ve dolar gibi kiiresel 6deme araglari-
na olan bagimhiligi azaltmakur. Kur soku da bu
dénemde yeni ittifaklar icin kapiy1 aralamaktadir.
Turkiye'nin mevcut durumdaki 6nerisi ise milli
paralarla ticarettir. Kayit zinciri veya blok zinciri
gibi yeni teknolojiler aslinda tam da bu dogrul-
tuda dolar gibi konvansiyonel araglar ve onlara
dayali kiiresel parasal sistemin olumsuz etkileri-
ni sonlandirmay1 ama¢ edinmektedir. Bu agidan
blok zinciri teknolojisi 6nemli bir firsattir.’?

Bu tiir yeni girisimler ve farkls cikis yollar:
ozellikle de mevcut kiiresel giiglerin tehditkar
tutumlarinin arcugy, tek carafli yapurim ¢ikisla-
rinin oldugu ve yapurim giictinii elinde bulun-
durdugu giiniimiizde 6nemlidir. ABD’li eko-
nomist ve hukukcu James Rickards bu konuyla
ilgili kitabinda Rusya'nin uluslararas: ticaretinde

dolar yerine altina dayali yeni bir ara¢ kullanabi-

9. Billy Bambrough, “The Bank of England Governor Proposed a Radical
Competitor to Bitcoin and the U.S. Dollar®, Forbes, 31 Agustos 2019.
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lecegi bir senaryo tizerinde durmaktadir.'® Buna
gore diger tlkelerin de Rusya’y1 takip etmesiy-
le dolara dayali modern 6deme sistemleri ve
ABD’nin tim diinya ekonomisi ve finansal sis-
temi tizerindeki hegemonyasi ¢okecektir. Benzer
senaryolarin gercege doniisme ihtimali 6zellikle
kripto teknolojilerle gittik¢e artmakeadir. Ulus-
lararasi ticaret, finansal islemler ve hatta farkli
sozlesmeler ve faturalama dahi bu yeni tekno-
loji tirtinii giivenli altyapilarla daha iglevsel hale
getirilebilir. Ornegin blok zinciri teknolojisi dis
ticareti ve 6demeleri kolaylastirabilir ve bu yolla
dolar gibi merkezi 6deme araglarina olan bagim-
lilig1 azaltabilir.

Farkli sektorlerde kontratlarin blok zinciri
sistemleri tizerinden saulmasinin avantajlart (is-
lem gegmisinin belli olmasinin da 6tesinde) da
fazladir. Daha basit ve daha hizli bir finansman
modeli sunarak kiiciik sirketlerin ve bireylerin de
kullanabilecegi bir finansman metodu olabilir.
Ticareti kolay oldugu icin ikinci el piyasast da
olusabilir. Blok zinciri 6zellikle de uluslararast arz
stirecinin yonetimi noktasinda maliyetleri diisii-
rebilir ve iglemleri hizlandirabilir.

Ancak kripto teknolojiler maliyetleri dii-
sirme ve daha bagimsiz hareket edebilme kabi-
liyeti kazandirirken herhangi bir manipiilasyon,
kagakeilik ve spekiilasyon durumunda bagvu-
rulacak veya piyasalart tekrar diizene sokacak
belirli kurallar ¢ercevesinde regiilasyonu siirekli
kilacak bir kurumsal yapr eksikligini de berabe-
rinde getirmektedir.

Bu teknoloji baglaminda yapilabilecek ye-
niliklerden biri de ayni blok zinciri sistemini
sadece glivenilebilecek kullanicilara agmak olabi-
lir. Finansal veriler ve saglik verileri gibi 6nemli
bilgilerin kaydinin blok zinciri tizerinden siline-
memesi, degisiklikler yapilamamasi da sistemin
mevcut 6nemli zayifliklardan bir digeridir.

10. James Rickards, Currency Wars: The Making oft/Jf Next Global Crisis,
(Penguin Books, Londra: 2011).

Yeni dénemin temel kaygisi ticaret savas-
larinin diinya ve Tirkiye ekonomisine etkileri
ve yerel yansimalarinin nasil olacagidir. Ticaret
savaglar1 yeni donemin yadsinamaz bir gercegi-
dir. Peki Tiirkiye bu savasin neresindedir? Gelis-
mis iilkelerin parasal sikilagtirma adimlarina ek
olarak yeni dénemde hizi giderek artan ticaret
savaglart da gelismekte olan iilkelerin (GOU)
bor¢lanma maliyetleri ve finansmana erisimleri-
ni ciddi anlamda olumsuz etkilemektedir. Dog-
rudan glmriik vergileri ve tarifelerde degisiklik
olmasa dahi bu tilkeler kiiresel biiytime hizinin
gerilemesi, ticaretin daralmasi, risk istahindaki
azalis ve likidite sitkigikligindan olumsuz etkilen-
mektedir. Tiirkiye de —diger GOU’ler kadar ol-
masa da— bu olumsuz gidisattan payin: alacakur.

YEP’te ticari hedeflerin tutturulmasi, ticare-
tin finansmani ve yeni donemin kiiresel gelisme-
leriyle miicadele i¢in hedeflenen 6nceliklerden
ikisi soyle ifade edilmektedir:

Thracau desteklemek amaciyla Eximbank'in
oz kaynaklar1 daha da giiclendirilecek ve sube
sayist arttrilacakur. (...) Uluslararast ticaretin
kolaylagtirilmasi, giimriik iglemlerinin hizlan-
dirilmast, kacakeiligin ve kacakeiliktan kaynak-
lanan gelir kaybinin engellenmesi i¢in giimritk
bilgi sistemleri uctan uca bir bakis agisiyla ve
biiyiik veri analizi, ileri analitik yetkinliklerini

de ierecek sekilde giiclendirilecektir."

Tiirkiye yeni donemde tarihine ve kimli-
gine uygun, daha bagimsiz bir politika giiden,
bélgesinin ve bolge halklarinin ¢ikarlarini dnce-
leyen yeni bir perspektifle 6zgiin bir paradigma
gelistirmistir. Stiphe yok ki bu milli ve bolgesel
durus belli giic merkezlerini ciddi anlamda ra-
hatsiz etmektedir. Nitekim 15 Temmuz 6ncesi
siyaset lizerinden Tiirkiye'ye kurulmaya calisilan
tahakkiim 15 Temmuz ve sonrasinda ekonomik

ve finansal bir baskiya doniistiiriilmiis goriin-

11. “Yeni Ekonomi Programi (YEP)”, s. 14, 20.
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mektedir. Tiirkiye’nin bu milli ve bolgesel duru-
sunu korumast i¢in 6niinde alacagi uzun bir yolu
vardir. Bu istikamette maliye politikasinda disip-
linli ve siki durus siirdiiriilmeli, makro ihtiyati
onlemler devam ettirilmeli ve yapisal reformlar
(cari agigin distiriilmesi ve stirdiiriilebilir kal-
kinma icin) kararlilikla devam ettirilmelidir.

Yakin donemde enflasyon, kur, faizler ve
biiyiime kalemleri 6ne ¢ikmakrta ancak ii¢ 6nem-
li nokta her zaman temel oncelikler arasinda yer
bulmalidir: stirdiiriilebilir dengeli bir biiytime,
daha dusiik cari agik ve daha diisitk enflasyon.
Bunlar yapilirken yiiksek biiytime ve istihdam
artist korunmali, tiim bu adimlarin finansmani
da ¢ok iyi planlanmalidur.

Tirkiye'de heniiz yatirim harcamalari da is-
tenen seviyede degil. Ozel sektor yatirimlart gok
onemli olmakla birlikte hala yetersiz kalmakta-
dir. Makro ihtiyati tedbirler ve faiz indirimleri bu
noktada faydali olabilir. Faizlerin diisiik seyret-
mesi yaurimlarin ararilmast noktasinda onem-
lidir. AK Parti hitkiimetlerinin 6ncelikli hedefi
hazine faizleri ve 6zel sektor borglanma faizlerini
miimkiin oldugunca diisitk tutmak gibi goriin-
mekeedir. Bu noktadaki iyilesmenin de kisa va-
dede finansman ihtiyacini artracags agikur.

Thracata ve rekabete dayalt {iretim stratejisi
siirdiiriilebilir istikrarli biiyiimenin anahtaridir.
[leri teknolojik iiretime en yiiksek tesvik siste-
minin uygulanmast ciddi katkilar saglamaktadir.
Yitksek katma degerli mal ve hizmet ihracatinin
artirlmasi da oldukea 6nemlidir. Yeni yatirimlar
cekmek icin yatirim ortami iyilestirilmeli, yasal
diizenlemelere 6ncelik taninmali ve hizmet gelir-
lerinin artrilmasina yonelik kapsamli stracejiler
gelistirilmelidir. Tiim bu adimlar orta vadede fi-
nansman gereksinimini azaltacakur.

Uluslararast 6demeler konusu da yakin ve
orta vadede 6nemli gelismelere gebedir. Blok
zinciri  teknolojisinin  uluslararast 6demelerde

kullanimiyla ilgili yenilikler yeni donemde ¢okgca

ilgi gekmektedir. Kanadadan Singapur'a, Ingilte-
reden ABD’ye bu teknolojinin etkin kullanimiy-
la ilgili yenilikler tizerine farkli Gniversitelerde
aragtirma merkezleri ve bircok biiyiik finansal
kurulusta arastirma birimleri kuruluyor, ciddi
calismalar yiirticiliyor. Tiirkiye de bu alana cid-
di yatirimlar yapmak zorundadir. Bu dogrultuda
stratejik konum iyi kullanilabilmeli ve yine bu

alanda milli bir strateji gelistirilmelidir.

FINANSMAN VE
ODEME ARACLARI

Uluslararasi iligkilerin rayina oturdugu ve yeni
siyasal diizenin de bityiik oranda olustugu Ikin-
ci Diinya Savagi sonrasinda biiyiik savaslar ye-
rini konjonktiirel krizlere birakmisti. Ornegin
ABD’nin kendi finansman ihtiyact icin faizleri
hizlica artirdigs her donem GOU’lerde borgla-
rin 6denememesinden kaynakli kiiciik krizler
yasantyordu. Borg yiikleri artan faiz ve kurlarla
birlikte bir anda yiikseliyor ve 6denemeyecek
seviyelere ulasiyordu. GOU’ler de sik sik iflas
bayrag: cekiyordu.

1980’lerde baslayan liberallesme dalgast,
1990’larin tek kutuplu diinyasi ve 2000’lerin
dijitallesme dalgasiyla birlikte krizlerin ve do-
nemsel dongiilerin dogasi da degismeye basladu.
Ticaret savaslari, yapurimlar, korumacilik adim-
lart, yonlendirilen sermaye hareketlerd, GOU’ler-
de ¢ikarilan i¢ karigikliklar ve savaglar ile imajin
zedelenmesi de sermayenin giivenli liman olarak
gosterilen Baul gelismis tilkelere akitilma cabast-
nin bir pargasi olarak goriilmeye baglandi.

Ulke ekonomileri ve kamunun finansman
kaynaklarinin cesitlendirilmesi, finansman va-
delerinin uzaulmast ve yabanct sermayeye asirt
bagimliligin kirilmast bu konunun yeniden dii-
siiniilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu noktada
kullanilabilecek kaynaklar arasinda asagida sa-

yilacak farkli bireysel finansman enstriimanla-
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r1 diginda yenilik¢i ICO tipi kamu finansman
yontemlerinin canlandirilmasi, kalkinma banka-
st gibi yeni kurumsal yapilar, kaulim bankalar:
ve hatta merkez bankasi finansmani 6ne c¢ikan
onemli alternatifler olarak tartisilmaktadir.

Daha giiclii, altyapist saglam bir ekonomi
ve siirdiiriilebilir bir kalkinma hikayesi olustur-
mak icin yeni hikayenin finansman ihtiyacinin
da iyi planlanmasi elzemdir. Sadece 6zel sektor ve
yeni fikirler degil kamunun finansman ihtiyaci
da 6nemli bir sorundur. Bu noktada Tirkiyede
bugiin devlet biitgesinin yiizde 10 ila yiizde 15’
diizeyinde seyreden yillik bor¢ faizi 6demelerinin
asagi cekilmesi onemli bir oncelik olarak disii-
niilmelidir.”> Ornegin YEPte faiz dist dengenin
ontimiizdeki iki yilda yiizde 1,3’ ¢ekilmesi ve
agilan bu finansman alaninin da reel iiretime
kaydirilmasi hedeflenmektedir. Ancak bu yeterli
olmayacakur. Finansmanin dogast ve arag zen-
ginligi noktasinda da yol alinabilmelidir.

Devletin bor¢lanma ihtiyaci diisiiniiliirken
bor¢ miktarinin disiiriilmesi veya kamu gelirle-
rinin artrilmasi cabalariyla birlikte bor¢lanma
yontemleri ve yiiksek faiz 6demesini devam etti-
recek konvansiyonel enstriimanlara alternatifler
tiretilmesi ¢cabalarina odaklanmakta da fayda go-
riillmelidir. Finansman alternatiflerinin zengin-
lestirilmesi de burada 6nemli bir unsurdur. Ozel-
likle kiiresel yeni bir kriz ihtimalinin daha sik
dile getirildigi, belirsizliklerin artma egiliminde
oldugu, finansman ihtiyact ve likidite eksikligi-
nin derinden hissedildigi bu dénemde yenilikgi
alternatifler, kolektif katulimi éngéren yaklasim-
lar daha ¢ok tartigtlmalidir.

Finansman konusunda cesidilige gidilmesi
politika yapicilarin elini de giiclendirecek, daha
bagimsiz politikalar yiiriitiilmesi noktasinda

tesvik edici olacaktir. Bu noktada yeni nesil fi-

12. “Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii”, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, www.hmb.gov.tr/bumko-mudurlugumuz-misyonu-ve-vizyo-
nu, (Erisim tarihi: 4 Haziran 2019).

nansman enstriimanlari, yeni araglar, fon ve
kaynaklarini dogrudan iiretim ve reel sekedre
kaydiran katulim bankalar: ve faizsiz finansal ku-
ruluglar gibi alternatiflere daha fazla 6nem ver-
mekte fayda olacag: acikur. Nitekim Tiirkiye'de
bugiin hala finansal piyasalar denince akla sadece
konvansiyonel bankalar gelmektedir. Oysaki ge-
lismis tilkelerdeki mevduat ve yatirim bankalari
ayrimindan tutun biiyiik kredi kooperatiflerine,
yatirim ortakliklari ve risk sermayesinden sigor-
ta sirketleri ve varlik yonetim sirketlerine, broker
ve morigage sirketlerinden yerel ve bolgesel kre-
di birlikleri, finansal kurum ve bankalara kadar
cok genis finansal kurumlar agindan bahsetmek
miimkiindiir.

Benzer sekilde modern ekonomilerin te-
mel sorunlarinin baginda sermaye eksikligi ve
onunla baglanult standart bor¢lanma araglari-
nin getirdigi borg ve faiz sarmali gelmektedir.
Ornegin Eurobond tipi ve yurt disinda (yaban-
c1 para cinsinden) ihrag edilen degerli kagiclar
tizerinden yapilan konvansiyonel bor¢lanmalar
sadece gecici kaynak yaratma cabalaridir. Oz
finansmana dayanmayan, uzun vadeli reel ma-
liyeti nispeten ¢ok daha yiiksek seyreden bu tip
dis finansman kaynaklari orta ve uzun vadede
daha ¢ok disa bagimliligi da beraberinde getir-
mektedir. Bu durum borglanan tilkelerin déviz
ihtiyacini gidermek i¢in daha ciddi zorluklar
ve izledikleri politikalar noktasinda uluslararast
kuruluglarin regetelerine bagimli kalinmasi so-
nucunu dogurmaktadir.

Opysa finansman noktasinda bagvurulabile-
cek genis bir perspektifte farkli enstritman opsi-
yonlari s6z konusudur. Basit bir 6rnek olarak reel
tiretimin finansmani icin standart banka kredi-
leri yerine kadim bir tarihi ge¢misi olan “selem

akdi” gibi onemli alternatifler mevcuctur.”® Bu

13. “Selem senedi” kargilig kredi ya da 6n siparis kredisi, para pesin, mal
veresiye sozlesmeleridir.
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tiir farkli kredi ya da sozlesmeler borg ve faize da-
yali modern finansal diizeninin hegemonyasini
kirabilir." Yatirim, iiretim ve istihdama yonlen-
dirilmis krediler —faiz kazanci yerine ekonomiye
de katkist olan— reel kazanca odaklanan énemli
birer alternatiftir.

Analiz bu amacla prosper ve lendingclup
gibi p2p platformlar tizerinden yiiriitiilen bire-
bir borglanma imkanlari gibi bireysel fonlardan
mikro-kredi ve halka arzlara, alinan makine ve
ekipmanlarin taksitler halinde 6denmesi esasina
dayanan varlik finansman metotlarindan kredi
birlikleri ve risk sermayesine, kitlesel fonlamadan
[slami finansa kadar genis bir ilgi ve uygulama
alani olan alternatif finansman kaynaklarina tek-
rar dikkat ¢ekmeyi amaglamakeadir. Bu dogrul-
tuda ve daha genis bir makro perspektif sunmak
amactyla son dénemde 6nemi artan ig tasarruflar
ve dis finansmanla ilgili tarugmalarla birlikee ye-
nilik¢i ICO tipi kamu finansman ydéntemlerinin
canlandirilmasi, katilim bankalari, kitlesel fon-
lama ve kalkinma bankalari gibi yeni kurumsal
yapt 6rneklerine birer alternatif uygulama olarak

kisaca odaklanilmaktadir.

Cari Acik, ic Tasarruflar

ve Dis Finansman Dengesi

Kronik cari aciklarin finansmani; kamu, 6zel
sekedr ve yeni fikirlerin ihtiya¢ duydugu ucuz,
uzun vadeli ve siirdiiriilebilir finansman kay-
naklart meselesi yeni dénemin en kritik konusu
olmaya adaydir. Finansman kaynaklari nokta-
sinda ise i¢ tasarruflarla birlikte dis finansman
da 6nemli bir unsurdur. Ig tasarruflarin genelde
dusiik seyrettigi tilkemizde ihtiya¢ duyulan dis
finansmanin ¢ekilmesi noktasinda 2002 sonrasi
iyi bir performans sergilenmistir. Ancak kiiresel

finansal kosullarin degistigi bu yeni donemde

14. Necmettin Erbakan, Adil Ekonomik Diizen, (Dergah Yayinlari, An-
kara: 1991).

heniiz alinacak uzun, ince bir yol mevcuttur. Dig
finansmanla baglanuli olast kiiciik soklar tlke
ckonomisinde biitge dengesi ve finansal istikrar
nokrasinda dengeleri ve imaji zedeleme potansi-
yeli tagimaktadir.

[¢ tasarruflart —Cin ve Hindistan 6rnekle-
rindeki gibi— ytizde 30-40’l1 rakamlara ¢ikarmak
elbette zor olacakur. Ancak tasarruflarin kisa va-
dede yiizde 20’li oranlara ¢ekilmesi 6nemlidir.
Daha 6nce hayata gegirilen BES, zorunlu BES ve
ceyiz hesabi gibi 6rnek adimlarla tasarruf oran-
lart yiizde 15’lerin {izerine ¢ekilmistir. Ancak bu
adimlarin heniiz yeterli diizeyde olmadig acik-
ur. Ozellikle de dis finansman kaynaklarinin kit-
lastgy, kiiresel diizeyde sikilastirma adimlarinin
artugt son donemde i¢ tasarruflarin dnemi daha
agik ortaya ¢tkmis durumdadir. I¢ tasarruflarin
dogru yonlendirilmesi, Batr'daki 6rnekleri takip
ile varlik fonu ve kamu fonlarinin kurumsal bir
kimlige kavusturulmas: finansal derinlesme ve
makroekonomik istikrar yoniinde atilan 6nemli
adimlardir.

[¢ tasarruflarin heniiz yetersiz oldugu
Tirkiyede dis finansman ihtiyaci yiiksektir.
Dis finansman noktasinda kiiresel kaynaklarin
kitlagtigs bir ortamda ozellikle de dogrudan ya-
banci yatirimlari ilkeye cekecek altyapr ve yati-
rim ortaminin iyilestirilmesi, kurumsal kaliteyi
artirict ve yabanci yatirimeiya giiven agilayacak
adimlarin pekistirilmesi 6zel 6nem arz etmek-
tedir. Bu noktada birkag yildir devam eden
derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri
stireci tilke ekonomisinin imaji ve ciddi ihtiya¢
duyulan dis finansman i¢in pek de iyi bir isaret
degildir. Uzun dénem déviz cinsi kredi notu-
nun distisii —zayif karnimiz— yabanci sermaye
girisini riske sokacakur.

Son donemdeki dengelenme siireciy-
le 2019da cari aciklar bir nebze dizginlendi.
Bu da 6zellikle de dis finansman ihtiyacinin

azalulmasi yoniinde olduk¢a 6nemli bir ge-
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lismedir. Cari agik azalulmadigi miiddetce
dis finansman cekilmesi ihtiyaci her zaman
yiiksek kalacakur. Bu dengelenme siirecinin
devami, yapisal yeni bir déniisiim veya Dogu
Akdenizde iilkenin kaderini degistirecek ciddi
bir enerji hamlesi olmadig: taktirde dis agiklar
tilke ekonomisinin kirillganligini stirdtirecektir.
Biiyiik resimde dis finansmana bagimlilik Tiir-
kiye'de hala 6nemli sorunlarin basinda gelmek-
tedir. En azindan cari a¢igin nispeten yiiksek
seyrettigi donemler ozellikle de yabanct serma-
ye girisini riske sokacak her yeni gelisme kiigitk

soklara kapi aralayacakur.

Odeme Sistemleri

Alternatif finansman yontemleri, finansman
araglar1 ve 6deme sistemleri konusunda atilacak
adimlara altyapinin kendisini de eklememek
ciddi bir eksiklik olur. Yirminci ylizyilin orta-
larindan itibaren yayginlik kazanmaya baglayan
kartli ve elektronik 6deme sistemleri giintimiizde
onlarca trilyon dolarlik bir ekonomik biiytikliige
ulagmis durumdadir. Diinya Bankast verilerine
gore diinya niifusunun yiizde 63’likk kismi ban-
ka kartlar: kullanirken gelismis tilkelerde bu oran
ylizde 98’lere kadar ¢ikmakradir."

Son yiizyilin 6nemli finansal kazanimlarin-
dan kredi kartlar1 gibi modern 6deme araglar:
titketim ve tedarik zincirini olusturan tiim birey-
lerin islerini kolaylastirmistir. Ulke ekonomileri-
ne de hatrt sayilir katkilart olmugtur. Her sey-
den once nakitle aligverisin 6niine gegilerek her
aligveristen vergi toplanmasi garanti edilmistir.
Bu da kamunun finansman gereksinimini azalt-
mugtir. Bundan 6tesi kredi kartlar gibi araclarin
kullanimt tegvik edilerek gerekli durumlarda
tilkedeki titketim ve dolayisiyla talep de diizen-
lenebilir hale getirilmistir. Ancak kredi kart1 kul-

15. “Global Financial Inclusion Database”, Diinya Bankast, https://data-
catalog.worldbank.org/dataset/global-financial-inclusion-global-findex-
database, (Erisim tarihi: 4 Haziran 2019).

laniminin 6deme sistemleri piyasasinin oligopol
yapist, harcama egilimi ve bor¢ birikimini artir-
malari, gelecek donemlerin gelirlerini diisiiriicii
etkileri, faiz ve komisyon 8demeleri gibi 6nemli
negatif yonleri de mevcuttur.

Daha genel anlamda da finansal sistemin
giin gectikce monopollesmesi (en iyi ihtimal-
le oligopollesmesi) ve birkag giiclii oyuncunun
elinde toplanmast ilgiyi alternatif enstriimanla-
ra gekmektedir. Ornegin kredi kartlarinin baglt
oldugu elektronik 6deme sistemleri bile bugiin
sadece birkag biiyiik global oyuncunun elinde
toplanmugtir. Bu durum ise hem piyasa ekono-
misinin rekabete dayali dogasina ters hem de pi-
yasanin daha verimli ve etkili islemesi yoniindeki
beklentilere 6nemli bir engeldir. Bu egilim eko-
nomileri 6nemli sorunlara karst daha hassas hale

getirmekte ve direncini de kirmakeadr.

Finansal sistemin gtin gectikce
monopollesmesi (en iyi ihtimalle
oligopollesmesi) ve birkac gticli

Burada yapilan 6deme sistemleri vurgusu
hemen akla bankalarin sundugu bol bonuslu
popiiler kredi kart1 markalarini getirmemelidir.
Bu kartlarin her biri ve Tiirkiyedeki diger ban-
kamatik ve daha az popiiler kredi kartlarinin
hepsi birer 6deme araci olarak aslinda kiiresel
biiyiik 6deme sistemlerinden birinin 6deme alt-
yapisint kullanmakreadir. Dolayisiyla bu tekno-
lojik altyap: ve 6deme araglarinin komisyonla-
rinin astl kaymagini ve nakit akiglarindan gelen
gelirin 6nemli bir kismini da yine bu kiiresel
biiyiik oyuncular almaktadir. Batr'nin teknolo-
jik altyapisini, Batili Visa, MasterCard, Amex
gibi aracilarin (bir nebze de Cinli UnionPay

gibi yeni oyuncularin) ve biiyiik finans kuru-

oyuncunun elinde toplanmasi ilgiyi
alternatif enstrimanlara cekmektedir.
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luslarinin altyapisini ve teknik iznini almadan
kimse diinya tizerindeki iki nokta arasinda para
transferi yapamaz duruma gelmistir. Yerel 6de-
me araglarinin payt ise heniiz ihmal edilebilecek
kadar disitk diizeydedir.

McKinsey & Company’ye gore Visa, Mas-
terCard ve UnionPay gibi kiiresel oyuncular
disinda kalan yerel ve daha kiiciik 6deme sis-
temleri 2017°de 30 trilyon dolar civarindaki kii-
resel 6deme pastasindan toplamda yiizde 15-20
civarinda pay alabilmektedir.'® Diger yandan
1990’larda Sovyet Rusya'nin yikilmasiyla ABD
merkezli 6deme sistemleri yayginlasmis ve diin-
ya genelindeki agiligy gittikee arcmisur. ABD
adim adim kiiresel ekonomi ve finansal siste-
mi Uzerindeki hegemonyasini gliclendirmistir.
Bretton Woods sonrast olusan dolar merkezli
kiiresel sistemden sonra finansal islemler ve 6de-
me sistemlerinin de ABD merkezli yapilanma-
ya baslamasi Washington y6netiminin kiiresel
hegemonyasini gliclendirmistir. Son dénemde
Avrupa da kendine ait yeni bir EFT sistemi
gelistirmektedir. Iran ile ticarete getirilen ABD
yapurimlari Avrupada da kendilerine ait yeni bir
EFT ve 6deme sistemi kurulmasini zorunlu kil-
maktadir. Cin ve Rusya’nin da bu mekanizmaya
katilmasi ise ABD’nin ve dolarin hegemonyasini
kirabilir. ABD dolarina ve kiiresel rezerv para ro-
liine ciddi darbe vurabilir.

Cinli UnionPay firmasinin 2000’lerde
sunmaya bagladigi yerel 6deme sistemi de
ciddi bir basart saglarken bu adim diinyanin
farkls bélgelerinde yerel 6deme sistemlerinin
gelisimleri icin 6nayak olmustur. 2002°de ye-
rel bir 6deme sistemi olarak kurulan “China
UnionPay” bugiin kullanict sayisi ve islem
hacminde kiiresel 6lgekte biiyiik bir oyuncu

konumuna gelmistir.

16. McKinsey & Company, www.mckinsey.com/industries/financial-ser-
vices/our-insights/payments, (Erisim tarihi: 4 Haziran 2019).

Yerli Odeme Sistemi

Gelismis, gelismekte olan veya az gelismis fark
etmeksizin birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiyede
de 6deme sistemleri noktasinda ciddi bir disa
bagimlilik ve bunun da getirdigi yillik hatrt sa-
yilir miktarda komisyon 6demeleri ve dis agiklar
s6z konusudur. Yurt disindaki 6deme sistemle-
rine —altyapilari kullanildigy icin— 6denen yillik
komisyonlar 1 milyar liraya (140 milyon dolar)
dayanmakeadir."”

2018 ortasindaki Bankalararas: Kart Merke-
zi (BKM) verilerine gore Tiirkiye 200 milyonun
tizerindeki kart adediyle Avrupa'nin sayisal olarak
en biiytik kart ve 6deme sistemleri pazaridir. Tiir-
kiye'de yine kartli 6deme sistemleri nakitten son-
ra en yaygin 6deme aracidir. Diger yandan Tiirki-
ye'deki kartli 6deme sistemlerinin yiizde 99’unu
Visa ve MasterCard gibi kiiresel 6deme sistemleri
yonetmektedir. Bu celigkili tablo islemlerin yiiz-
de 98 gibi ezici bir kismi yurt ici islemler oldugu
halde kargimiza ¢ikmaktadir.

Unutmamali ki ekonomik ve finansal ba-
gimsizlik giiniimiizde en az siyasi bagimsizlik
kadar 6nemli bir unsurdur. Yerli ve milli bir
odeme sistemi Turkiye icin stratejik ve hayati
onemi haizdir. Yiizde 99 oraninda disa bagimli
odemeler sistemi herhangi bir ekonomik, finan-
sal veya siyasi kriz durumunda Tiirkiye'nin elini
tamamen baglayabilecek 6nemli bir zaafur. Bu
sistem {ilkeleri finansman araglart noktasinda da
disa bagimli birakir.

Yerli ve milli bir 6deme sistemi olan Tiir-
kiye'nin Odeme Yontemi (TROY) iilke ekono-
misinin 6niinii acabilecek, disa acgilimi kolay-
lagtirabilecek ve bagimsiz hareket kabiliyetini
artirabilecek potansiyele sahiptir. Her seyden

17. “Dénemsel Bilgiler”, Bankalararast Kart Merkezi, https://bkm.
com.tr/raporlar-ve-yayinlar/donemsel-bilgiler, (Erisim tarihi: 4 Haziran
2019); “Kredi Kart Bilgileri Uygulamasi”, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, www.bddk.org.tr/Veriler/Kredi-Karti-Bilgileri-Uy-
gulamasi/18, (Erisim tarihi: 4 Haziran 2019).
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once ciddi bir potansiyele sahip Ortadogu, Asya
ve Afrika ile Islam diinyast pazarindan faydala-
nilabilir, Tiirkiye'yi bolgesel ve kiiresel bir ¢ekim
merkezi haline getirebilir. Ancak BKM verilerine
gore —2018 yazi itibariyla— Nisan 2016'da akeif
olan TROY un pazar pay1 ancak yiizde 2,1’e yiik-
selmigtir. Yeni verilen kartlar arasinda da TROY
yiizde 15’lik paya sahiptir.

TROY 6nemli miktarda komisyon ticretini
Tirkiye'ye geri gekebilir ve bu yolla cari agig1 ve
finansman gereksinimini de distiriir. Bankalar
ve finans kuruluglarinin komisyon maliyetleri
de 6nemli oranda diiser. I¢ islemlerde dahi disa
bagimlilik dis kriz gibi risklerden kaginmay1 zor-
lagtirir ve yurt ici islemlerde olasi kilitclenmelerin
oniini acmis olur.’® Ayrica tiiketici bilgilerinin
yabanct firmalarla —iicretini kendimiz 6deyerek—
paylagilmasi durumu (hatta irrasyonalitesi) da
ortadan kalkar.

Dijital Jetonlasma ve ICO’lar
Dijital dénitisiim ¢aginda her alanda oldugu gibi
finansal piyasalar ve islemler teknolojisinde de
bugiin her anlamda bas dondiiren bir degisim,
dontisim ve dijitallesme evresi yasanmakta-
dir. Bu evre kullanilan paradan aligveris ve para
transferinin dogasina, bankacilik islemlerinden
yatirima her alanda kendisini giiglii bir sekilde
hissettirmektedir. Gelinen noktada sadece finan-
sal islemler ve transferler teknolojisinde degil
sirketlerin kurulusu ve fikirlerin ilk finansman
asamasinda da blok zinciri gibi yeni teknolojilere
ve dijital paralara ilgi siirekli artmaktadir.
Ozellikle girisimcilik kiiltiiriinde tiim diin-
yay1 kasip kavuran start-up ve dijital paralar gibi
yenilikler yeni fikir ve girisimlerin finansmani
noktasinda da yeni ihtiyaglari ve teknolojik ye-

nilik agigini beraberinde getirmektedir. Hisse se-

18. Bir 6rnek olarak ABD’nin Venezuela yapturimlarinin olast etkileriyle
ilgili bir haber icin bkz. Jeff Mason, “U.S. Considers Sanctions to Restrict
Visa, Mastercard in Venezuela: Official”, Reuters, 14 Mart 2019.

nedi piyasalart ve halka arzlarla risk sermayesine,
“melek yatirime1”ya dayali finansman modelleri-
nin dogasi da degisim gecirmektedir.

Tirkiyede heniiz ciddi 6l¢ekee bir uygulama
alani olmasa da kiiresel diizeyde ICO gibi yeni fi-
kirlere ilgi hizla artyor. Tipkt konvansiyonel ban-
kacilikcan blok zinciri teknolojisine yasanmakea
olan déniisiimde oldugu gibi bugiin konvansiyo-
nel finansman enstriimanlarindan yeni alterna-
tiflere (6rnegin kripto paralara dayali finansman
modellerine) daha fazla yonelis goriilmektedir."
Son birkag yilda popiilaritesi gittikge artmaya bas-
layan ICO tipi yeni finansman modelinde dijital
jetonlar ya da sikkeler para yerine yeni fikirlerin
finansmaninda arag olarak kullanilmaktadir.

ICO tipi yeni finansman modelinin konvan-
siyonel halka arz ya da risk sermayesi finansman
modellerinden temel farki yaturimeinin sirkette
hisse sahibi olmamasidir. Yeni girisimin dijical
jetonlarindan alan yatirimeilar bu dijital jetonla-
rt daha sonra ortaya ¢ikacak iiriinleri almak icin
kullanirlar. Yani sirket hisseleri yerine bu yeni sir-
ketlerin iiretecekleri tiriinleri almis olurlar.

IPO’lardan 6nemli farki ise IPO oturmus,
giiven veren sirketler icin gecerli iken ICO daha
cok yeni ortaya cikan fikirlerin finansmani icin
kullanilan bir metottur. Bu acidan ICO 6ziinde
yepyeni bir halka arz tiirii ve sermaye toplamak
icin kullanilan modern bir finansman modelidir.
Girisimciler Ethereum gibi platformlar tizerin-
den yeni dijital paralar ya da jetonlar olusturarak
bunlart fikirlerinin finansmani i¢in satarlar. Ar-
dindan da dijital jeton ya da paranin yaurimcila-
ra sats siireci baglar: public ICO.

Yeni fikre finansman saglamak isteyen ya-
urtmeilar diger dijital paralar1 da kullanarak bu
fikrin finansmani siirecine katlir. Bir 6rnek ola-
rak blok zinciri teknolojik altyapisint kullanan

giivenli telefon Solarin’in mucidi Sirin Labs ge-

19. Bagts, “Kiiresel Odeme Sistemlerinin Déniisiimii”.
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cen yil ciddi ses getiren bir ICO 6rnegini olug-
turmugtur. Sirin Labs akilli telefon ve bilgisayar-
larda kullanilacak blok zinciri tabanli agik erisim
FINNEY altyapist icin 2018'de bir yil icerisinde
150 milyon dolar civarinda finansman toplamus-
ur. Telegram, Dragon Coin ve Huobi gibi baga-
rili girisimler de heniiz ortada tiriin yokken dahi
birka¢ milyar dolart bulan finansman olugtura-
rak yeni teknolojilerin etkin kullanimi konusun-

da 6nemli dersler sunmaktadir.

Turkiye'de melek yatirimci pazari
Avrupa'nin en buytkleri listesinde

besincilige kadar cikmistir.

Bu gibi basarilt 6rnekler ve ulasuklar: cid-
di finansman rakamlar1 yeni teknolojilerin kay-
nak olusturma, finansal ¢esitlilik ve daha genel
anlamda da finansal derinlesme noktasinda
oynayabilecegi rollerle ilgili 6nemli veriler sun-
maktadir. Uzun vadede piyasanin oturmastyla
bu dijital jetonlarin da hisse senetleri gibi alinip
satilabilmesi ve deger kazanarak yaurimcisina

iiretilen son iiriinden daha fazlasin1 kazandirma-

st beklenebilir.

Kitlesel Fonlama (Crowdfunding)
Yakin donemin o6nemli trendlerinden ve po-
piilaritesi gittik¢e artan finansman bulma y6n-
temlerinden kitlesel fonlama her yil milyarlarca
dolarlik sermayenin toplandigi, yarauct yeni fi-
kirlerin fonlandig1, toplumsal sorunlara ¢oziim-
ler sunulan 6nemli bir baska yeniliktir. Onemli
ve bagsarili girisimlerin 6ntinii agan 6zellikle de
sosyal medyanin etkin kullanimiyla ¢ok daha faz-
la destekeiye hizli ulasim imkani saglayan yeni
bir arag olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Kitlesel fonlama kitlelerin bir araya gele-
rek bir fikir, proje veya ihtiyaci kiiciik bagislar-
la fonlamas: islemidir. Finansmanin dogasini

degistiren, fon bulmay: oldukea kolaylastiran,

miisteri, yatrimet ve girisimcileri ortak is yap-
ma ve karsilikli etkilesimle kazan-kazan is ilis-
kisi kurmaya tesvik eden, ¢ogunlugu internet
platformlar Gizerinden ve belli bir zaman di-
limi igin yiiriitiilen kampanyalardir. Universi-
te harglarint 6deyemeyenlerden acil hastalara,
hayvan haklari savunucularindan bagarili yeni
is ve girisimcilik fikirlerine kadar ¢ok genis bir
alanda yayginlikla kullanilan bu arag yeni ytiz-
yilin 6nemli yeniliklerinden biri olarak yerini
almis durumdadir.

Kickstarter ve GoFundMe gibi popiiler ve
kendisini kanitlamis 6rneklerin yaninda yeni gi-
risimlere ve taze fikirlere odaklanan SmartSome-
Good, Patreon ve Indiegogo gibi platformlar da
kendisinden s6z ettiren 6nemli yeni nesil kitlesel
fonlama ve finansman platformlaridir. Bu 6rnek-
lerden de anlagilacags tizere bu teknikte ABD kii-
resel liderligi kimseye kapurmamaktadir.

Bazi kitlesel fonlama kampanyalart —fon
karsiligi hisse dagitan equity crowdfunding or-
neginde oldugu gibi— kiiciik hisseler dagitirken
bircogu kar pay1 veya hisse dagitmaz. Farkli 6diil
programlariyla fon ¢ekmeye calisan projelerin
say1st da hauri sayilir miktardadir. 2009°da orta-
ya ilk ¢iktgi zaman ciddi ses getiren Kickstarter
yeni fikirlere heniiz ilk asamalarda cezbedici 6diil
programlariyla yakin cevre ve ¢ikacak tiriine ilgi
duyacak migterilere ulasmayi kolaylagtirmak-
tadir. Obama doéneminde 2012'de imzalanan
JOBS Kanunu (act) da daha fazla destek topla-
nabilmesinin 6niinii agmak icin kiiciik hisseler
yoluyla kitlesel fonlama siirecinin temellerini
atan equity crowdfundingin yasal altyapisini
olusturmustur. Bununla birlikee girisimciler ile
KOBIlerin gelisimlerinin desteklenmesi siireci-
ne ciddi katkilar saglamistir. Adim adim kamuya
acik ilanlar yoluyla da finansman aranmasinin
yasal altyapisi teskil edilmistir.

Son dénemlerin bagarili kitlesel fonlama hi-

kayelerine birkag 6rnek olarak Pebble Time, Co-
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olest Cooler, Pebble 2, Kingdom Death, Pebble
E-Paper Watch, Oculus VR, 3Doodler gibi giri-

simleri saymak miimkiindiir.

Melek Yatirimcilar

Melek yatrimeilar erken agama girisimlerin fi-
nansmani i¢in kullanilan sermaye piyasasi arag-
larinin 6nemli ve popiiler bir tiiriidiir. Ulkelerin
gelismiglik diizeyi ve potansiyel bitytimeleri i¢in
de onemli bir veridir. Tiirkiyede melek yatirim-
c1 pazari Avrupa’nin en biiyiikleri listesinde be-
sincilige kadar ¢tkmistir. EBAN (Avrupa Melek
Yatrim Agy) verilerine gore Tiirkiye 500 milyon
avroluk melek yatrimer pazari ile Fransa, Rusya
ve Italya gibi iilkeleri de sollayarak Avrupa besin-
ciligine kadar yiikselmistir.** Ancak —6zellikle de
ABD pazariyla kargilagturildiginda— hala uzun bir
yol katedilmesi gereklidir.

Bununla birlikte Tiirkiye bu haliyle dahi
simdiden uzun yillardir girmeye calisugs ancak
heniiz hazir olmadigs iddia edilen AB kuliibii-
niin onlarca ilkesinden daha iyi durumdadir.
Tirkiyeden daha iyi performans gosteren tilkeler
grubunda ise Ingiltere, Ispanya, Almanya ve Fin-
landiya yer almakrtadir. Avrupa besinciligi Turki-
ye'nin niifus ve ekonomik biyiikliigii géz oniine
alindiginda ciddi bir anlam ifade etmese de bes
yil 6ncesinde Avrupanun ilk otuz iilkesi arasinda
yer alamayisi goz 6ntinde bulunduruldugunda
kayda deger bir gelismedir.

Tiirkiye'nin aldigt bu ciddi yol sasirtict go-
riilmemelidir. Eski Basbakan Yardimcisi Meh-
met Simgek gegtigimiz yillarda Borsa Istanbul'da
yapugi bir konusmasinda Tiirkiye’nin melek ya-
urimct pazarinda yakin zamanda Avrupa’nin en
biiytik ilk ti¢ Glkesi arasina girebilecegini iddia

etmistir.”! Simdiden ulagilan bu bagart ileride ¢ok

20. “European Business Angcl Network”, www.cban.org, (Erisim tarihi:
14 Haziran 2019).

21. Sercan Akinci, “Tiirkiye Melek Yatrimda Avrupa 5’inciligine Cik”,
Diinya, 1 Temmuz 2017.

daha biiyiik basarilarin yakalanmast i¢in énemli
bir firsat oldugunu kanitlamakradir.

Avrupa ve ABD karsilastirmast da burada
onemli bir baska husustur. Avrupada melek ya-
urimet pazari 2016-2017 déneminde 10 milyar
avro civart biiyiikliikteydi. Bu rakam onceki yila
gore ylizde 33 civari bir biyiiklige denk gel-
mektedir. ABD ile kargilagtirildiginda ise pazarin
yalnizca yiizde 27’sine tekabiil etmekeedir. Bu da
Avrupa’nin heniiz ne kadar geride oldugunu ka-
nitlamakeadir. Girisimeilik ve start-up kiiltiiriiniin
canlanmasiyla hem Avrupa hem de Tiirkiyede bu

nokrtadaki finansman ihtiyact stirekli artacakur.

islami Finans

Katilim bankalari dogrudan reel tiretimi ve iire-
ticiyi hedef alan yapilanmalari, Kérfez tlkeleri
basta olmak iizere yurt disindan yabanci fonla-
rt iilkemize ¢ekmeleri, faizli finansal sistemden
uzak duran kesimleri tekrar ekonomiye ve siste-
me kazandirmalari, faizsiz sistem enstriimanlari-
nin da kaulmasiyla finansal derinlesmeyi sagla-
malari, piyasada rekabet ve ¢esitliligi artirmalar
gibi temel nokrtalarda iilke ekonomisine ciddi
katkilar sunarlar.

Tirkiye Kaulim Bankalar1 Birligi ile Banka-
calik Diizenleme ve Denetleme Kurumu verile-
rine gore kaulim bankalari topladiklart fonlarin
yiizde 90’1n1 yine iilke icerisindeki reel sektore fi-
nansman olarak saglamaktadir. Bu da 6zellikle fi-
nansal daralmanin ve stkintlarin arctigt donem-
lerde ekonomiye 6nemli diren¢ saglamaktadir.
[slami finans, ortaklik kiiltiirii ve pay sahipligiy-
le kar ortaklig: tizerine kuruludur. Faiz yasakur
ancak reel yaurimlar da neredeyse ayni getiriyi
saglamaktadir. Mevcut ekonomik ve finansal sis-
temin yapist ve araglarindan kaynaklanan sorun-
lara yeni bir ¢oziim sunabilmektedir.

Bu dogrultuda kaulim bankalarinin ozel
sektoriin ve ozellikle de kamunun finansmani

siirecine daha aktif olarak cekilmesi kamu icin

setav.org
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bor¢lanma fonlarini ve ¢esitliligini artiracak, fa-
izleri de diisiirecektir. Katilim bankalari icin de
yeni ve giivenli bir yatirim, daha saglam bir ge-
lir akist metodu gelistirilmis olacakur. Devletin
kaulim bankalarindan bor¢lanmast ise (6rnegin
[slami usullere uygunluk igin) dogrudan nakit
finansman yerine harcamalarin veya mal, hizmet
alimlarinin finansmani seklinde olabilecektir.

[slami veya kaulim bankalarinin finans-
man yontemleri, genis bir perspektifte, ortaklik
yoluyla dogrudan finansman veya saus yoluyla
dolayli finansman olmak tizere iki kola ayrila-
bilir. Dogrudan finansman yontemlerine 6rnek
olarak ise “icara”, “miisareke” ve “mudaraba” sa-
yilabilir. Dolayli finansman yontemlerine 6rnek
olarak da “selem” ve “murabaha” gibi iki popiiler
enstriimani saymak miimkiindiir.

Kaulim bankalari yatirim mallarinin, savun-
ma sanayii tiriinleri ve hatta saglik triinlerinin ka-
muya vadeli satisindan (murabaha) varlik senedine
(sukuk sertifikalar1) kadar genis bir ara¢ opsiyonu
tizerinden finansman saglayabilirler.” Biiyiik alt-
yap1 projelerine de mudaraba veya miisareke yon-
temleriyle ortak olabilirler.”® Diger yandan selem
senedi karsiliy krediler ya da para pesin mal ve-
resiye sozlesmeleri modern bankacilik sisteminin
olumsuz bircok yonlerini kapatabilecek altyapist
saglam aligveris sozlesmeleridir. Selem senedi kar-
sthigt kredi ya da 6n siparis kredisi konvansiyonel
vadeli kredilerin yerini rahatlikla alabilir.

YEP’te gecen “Kaulim bankaciliginin yay-

ginlagtirilmast amaciyla yeni is modeli/pence-

22. “Sukuk” sadece borcu gdsteren konvansiyonel tahvil ve bononun
aksine bir reel varliga dayali varlik senetleridir. Varliga dayalidir ve pay
sahipligini gosterir. “Murabaha” ise vadeli sati§ esasina dayanan, hem uy-
gulanmasi kolay hem de standart bankacilik islemlerine daha yakin bir
fon kullandirma aracidir.

23. Sermaye ve emck ortakligina dayanan “mudaraba” ortaklardan bi-
rinin emek birinin de sermaye koyarak kurduklar: kar ortakligidir. Kar
oranlar1 basta anlagilir. Zarari ise sermaye sahibi iistlenir. “Miisareke” ise
bir sermaye ortakligr yontemidir. Kaulimeilar sermaye ve emeklerini or-
taya koyarak ortak olurlar. Her iki taraf da hem emek hem sermayeleriyle
ortakliga girer. Kar oranlari bagta konugulur ancak zarar sermaye oranina
gdre paylagilir.

re sistemi uygulamasina yonelik diizenlemeler
yapilacaktir”* ifadeleriyle bu yénde atilmasi he-
deflenen adimlara dikkat ¢ekilmektedir. Ancak
Tiirkiye'de katlim bankaciliginda murabaha hala
fon kullandirilan esas ara¢c durumundadir. Sukuk
kullanimi da gittik¢e artmaktadir. Murabaha
hem uygulanmasinin kolayligt hem de standart
bankacilik islemlerine yakin olmasi nedeniyle en
stk kullanilan yéntemdir. Heniiz yayginlagmayan
mudaraba ise aslinda en 6nemli alternatif finans-
man araclarindan biridir. Kii¢tiik yaurimeilar
mudaraba yoluyla birleserek biiyiik yatirimlari ve
fikirleri finansa edebilirler.

Tim bu nokralar dikkate alindiginda fi-
nansman sorununu asmak, bolgesel ve kiiresel
finansal krizlerin yikict etkilerinden korunmak
igin Islami finansin oynayabilecegi kritik roller
goze carpmakradir. Islami finans 6zellikle de cid-
di miktarda (maliyeti de oldukea yiiksek) dis fi-
nansman ihtiyact olan {iilkelerin yeni finansman
kaynaklari bulmast icin farkls bir ¢ikis yolu sagla-
yabilir.”® Diger yandan ekonomi biiyiirken ve ge-
lisirken finansmanin siirekli disarida aranmamast
icin iceride de finansal derinlesme ve zengin ara¢
opsiyonlart sunabilir. Hasilt cari agigin dolayisty-
la da dis finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu
Tirkiyede uzun vadede kirilganliklari azaltmak
icin bu tiir finansman opsiyonlarina daha ¢ok ih-
tiya¢ duyulmakeadir.

[slami finans bor¢ yerine 6z sermaye ve
ortaklikla biiyiimeyi tesvik ettigi icin daha sag-
lam ve direncli ekonomiler olusmasina da kat-
ki saglar. Yaurimcilarin iiretimin ve bitylimenin
finansmanina dogrudan katkida bulunmasi sag-
lanir. Kiiciik yatirimeilarin dahi tasarruflarinin
ekonomiye kazandirilmast i¢in gerekli araclar

sunulmus olur.

24. “Yeni Ekonomi Programi (YEP)”, s. 22.

25. Ben S. Bernanke ve Mark Gertler , “Agency Costs, Net Worth, and
Business Fluctuations”, American Economic Review, Cile: 79, Sayr: 1,

(1989), s. 14-31.
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Ancak tim bu arulara ragmen Thomson
Reuters'in yeni yayimlanan Islami Finans Geli-
sim Raporu 2018 e gore Turkiye, Islami finansla
ilgili hemen hemen hicbir alanda agulikl bir

% Dogrusu basinda Islam

role sahip degildir.
olan her seye gosterilen tepkiler nedeniyle Tiir-
kiye'de Islami finans uzun yillar gelisme firsat: da
bulamamustir. Sadece bankacilik icinde katilim
bankalari olarak varlik gosterebilmis ancak bu-
rada da payini ancak yiizde 5’ler seviyesine kadar

cikarabilmistir.

Tiirkiye Kalkinma Bankasi
Ozel sekeoriin finansman ihtiyact ve dogru fi-
nansman kaynaklarina erisim noksanliginin
getirdigi ciddi sermaye gereksinimi konvansiyo-
nel alternatiflerin giiglendirilmesini de zorunlu
kilmaktadir. Tirkiyede kamunun finansmani
onemli bir sorun olmaktan ¢ikmigs ancak 6zellikle
ozel sektoriin finansman ihtiyact giderek arcmak-
tadir. Yeni dénemin temel sikintist da bu olacak
gibi durmakrtadir. Yeni dénemde yeni yaurimla-
rin finansmaninin daha uzun vadelere yayilma-
st, biiytik oleekli projelerin miimkiin oldugunca
uzun vadeli uluslararasi finansmanla gerceklesti-
rilmesi ve dogrudan yabanci yatirima odaklanil-
masina dncelik taninmaya caligilmakeadir.
YEP’te hedeflenen onceliklerden biri de
biiylime ve {retimin finansmani noktasinda
Tirkiye Kalkinma Bankasinin gorev alani ge-
nigletilerek yeniden yapilandirilacak olmasidir.
Emlak Kaulim Bankasinin da gayrimenkul
sektoriiniin finansmaninit yonlendirmesi bek-
lenmektedir Bu dogrultuda YEP’e eklenen ifa-
deler soyledir:

Tiirkiye Kalkinma Bankast, sermaye piyasalarini
kuvvetlendirmesi ve kalkinmaya destek vermesi
amactyla, gorev alanlari genigletilerek yeniden
yapilandirilacakur. (...) Yeniden yapilandirila-

26. Thomson Reuters, /slami Finans Gelisim Raporu 2018.

cak olan Tiirkiye Emlak Bankast A.S. tilkemiz-
de gayrimenkul sektoriiniin en iyi uygulamalar
kapsaminda gayrimenkul finansmanini yonlen-

direcek bir banka haline getirilecekir.

Bunlar disinda modern ekonomilerde para
basma ve fiyat istikrari sorumluluklarini tistlenen
merkez bankalarinin kamu borglarinin siirdiirii-
lebilirligi ve yeni yaturimlarin finansmani konu-
larina da el atmasi gerekeigi fikrine odaklanan
Kalkinmact Merkez Bankaciligi ve Modern Para
Teorisi (Modern Monetary Theory) gibi radikal
fikirler de tartisiilmaktadir. Ancak bu konular cok

daha uzun ve ayri bir tarigmanin konusudur.

SONUC VE ONERILER

Tirkiye'de son donemde kamunun finansma-
nt 6nemli oranda bir sorun olmaktan ¢ikarken
ozel sektortin finansman gereksinimi ise gide-
rek artmistir. Yeni dénemin temel sikintist bu
olacak gibi gériinmektedir. Bunlarla baglantli
olarak faiz, doviz ve enflasyonun énemli oranda
yiikseldigi bir yili geride birakuk. Ancak riskler
tamamen sonlanmig degil. Turkiye'de —ozellikle
de 2002-2013 déneminde— ekonomide ¢ok iyi
yol alindi. Ancak 2013’ten sonra i¢ ve dis teh-
didlerin etkisiyle harekedi bir doneme girildi.
Gezi Parki Siddet Eylemleri’yle baglayan siireg
15 Temmuz darbe girisimiyle zirve seviyesine
ulasti. Kur savaglariyla bu tehditer 15 Temmuz
sonrasinda da canli tutuldu.

Tiirkiye'de 2001 sonrast, yakin donemin en
onemli ekonomik krizlerinden birinden énemli
dersler ¢ikarildi. Bankacilik sisteminin denetim
ve diizenlenmesi noktasinda énemli reformlar
yapidi. Mevcut kurumlar gliclendirildi, yeni
merkezi kurumlar olusturuldu. Tiirk bankacilik
sektorii gelinen noktada 2018 itibariyla yiizde
17’lik sermaye yeterlilik rasyosu (zorunlu limit
yiizde 8) ve yiiksek 6z kaynak karlilik oranlariyla
(yiizde 14) oldukea giiclii durumdadir. Bu oran-
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lar kiiresel ortalamanin da ¢ok iizerindedir. 2008
Kiiresel Finansal Kriz gibi 6nemli stireclerin te-
get gegmesini bir anlamda bu saglam bankacilik
sistemine borglu idik.

Tiirkiye son on alu yilda ciddi bir biiytime;
makro, mali ve finansal istikrar 6rnegi ortaya
koymustur. Ancak hala cksiklerin var oldugu
siiphe gotiirmemektedir. Ornegin cari agik nok-
tasinda on yillardir siiren problem tamamen
ortadan kaldirilamamustir. Cari acik kriz sonra-
sinda 2009-2010 déneminde yakaladig yiizde
10’lar seviyesinin altinda ancak hala énemli bir
sorundur. Cari agik kirilganliklari arurir ve bii-
ylimenin finansmani noktasinda soru isaretleri
ortaya cikarir. Enflasyon da belirsizlikler ve faiz-
ler iizerinden finansmanin maliyetlerini énemli
oranda artirma riski tagir. Enflasyonun uzun bir
dénem yiiksek i¢ talebin bir tiriini oldugu ko-
nusulmus ancak son iki yilda tiretici fiyatlar ve
kurlar daha 6nemli bir unsur olmaya baglamgtir.

Ote yandan 6deme sistemleri noktasinda
eksikliklerin ve teknolojik altyap: noksanligi-
nin da kararlilikla giderilmesi gerekir. Finans
ve ekonomi gibi yeni dénemin stratejik alan-
larinda disa bagimlilik azalulmali, 6demeler ve
EFT para transferinde kullanilan araglar fark-
lilasturilmalidir. Monopollesme engellenmeli,
yerli sermaye olusumu desteklenmeli ve kay-
naklarin digarrya aktariminin 6niine gegilmeli-
dir. Ulke ici islemlerde dahi mevcut olan disa
bagimlilik sona erdirilmeli, dis kriz gibi risk-
lerden kaginilmali ve yurt ici islemlerde olast
kilitlenmeler de engellenmelidir.

Tiim bu siireclerin merkezindeki finansman
konusunun iyi planlanmast hayati 6nemdedir.
Son dénemlerin yeni kur savaglar1 dalgasi, yapu-
rim tehditleri ve ekonomik saldirilar mevcur di-
zenin merkezinin disindaki tilkeleri yeni aray1s ve
alternatiflere yoneltmektedir. Finansman da bu
yeni arayislarin yogunlasugi konularin basinda

gelmektedir. Bor¢ sarmalindan kurtulmak igin

konvansiyonel finansman araglarina alternatifle-
rin gelistirilmesi bir zorunlulukeur.”

Finansman sorununun temelinde yeterince
tasarruf ecmeyen bir millet olusumuzun etkisi de
biiyiiktiir. Uretimin de tiiketimin de tasarrufun
da planlamasi iyi yapilmalidir. Tasarruflar adim
adim artrilmali, boylelikle de cari agik diisiiriil-
melidir. Yaurim harcamalari da bugiin istenen
seviyede degildir. Ozel sektor yatrimlari gok
onemli olmakla birlikte diisiik seyretmektedir.
Faizlerin diisiirtilmesi ve yeni tegvik adimlariyla
yatirimlarin desteklenmesi bagta olmak tizere fi-
nansal derinlesme noktasinda atilacak her adim
onemli ve degerlidir.

Siirdiiriilebilir  ekonomik biiytime icin
finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi, fi-
nansman vadelerinin uzatulmasi ve yabana
sermayeye asirl bagimliligin kirilmasi bugiin
finansman konusunun yeniden distiniilmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu noktada kullanilabile-
cek kaynaklar arasinda burada dikkat ¢ekilen ye-
nilik¢i ICO tipi kamu finansman yéntemlerinin
yeni kurumsal yapilari, merkez bankasi finans-
mani ve kaulim bankalari gibi fikirler 6ne ¢ik-
maktadir. Bu 6rnekler mikro-kredi, halka arzlar,
risk sermayesi ve Islami finans gibi genis bir ilgi
ve uygulama alani olan alternatif finansman kay-
naklariyla ¢cogalulabilir.

Finansman ve 6deme araglartyla ilgili yeni
diizenlemelerin regiilasyon ayag: da bir o kadar
onemlidir. Teknolojik gelismeler, 6ngdrillen ye-
nilik¢i adimlar ve kiiresel trendlerin etkinligi
herhangi bir manipiilasyon, kacakeilik ve spekii-
lasyon durumunda bagvurulacak veya piyasalari
tekrar diizene sokacak belirli kurallar cerceve-
sinde regiilasyonu siirekli kilacak kurumsal yap:

eksikligini de beraberinde getirir. Regiilasyon

27. Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (Yale University
Press, New Haven, CT: 1986); Gauti B. Eggertsson ve Paul Krugman,
“Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A Fisher- Minsky-Koo
Approach”, Quartely Journal of Economics, Cilt: 127, Sayr: 3, (2012).
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ayaginda atilacak adimlarla gelecek dénemlerin
teknik ve finansal altyapisinin saglam tutulmast
da 6nemli bir 6ncelik olmalidir.

Tiirkiye uzun vadede istikrarli bir ekonomi
ve kiiresel biiyiik bir oyuncu olmak istiyorsa cid-
di bir reform iradesiyle daha uzun vadeli, ayaklar:

yere daha saglam basan stirdiirillebilir bir bitytime

ve kalkinma hamlesine dért elle sarilmalidir. 2023,
2053 ve 2071 hedefleri ancak iiretim, ihracat ve
katma degeri yiiksek stratejik sekedrlere verilecek
ciddi destekler ve finansal derinlesmeyle miimkiin
olabilir. Tiim bu siireglerin finansman ayaginin da
iyi planlanmasi —ozellikle ciddi bir déniisiimiin

yasandigi bu yeni dénemde- bir zorunlulukeur.
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Bu analiz ekonomi politikalari noktasinda dngoriilen yeni donemin ve yeni hedefle-
rin finansmani konusuna odaklanmaktadir. Bu baglamda hem Yeni Ekonomi Progra-
mi'nda (YEP) yer alan yenilikci enstriimanlara hem de yeni dénemin kacirilmamasi
gereken trendlerine dikkat cekmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarinin basinda sermaye birikimi, finansmana eri-
sim, yeni fikirlerin ve hatta kamunun finansmani konulari gelir. Ozellikle de son on
bes yilda ekonomide katedilen mesafelere ragmen finansman konusunda alinacak
uzun, ince bir yol mevcuttur. Ulusal ve uluslararasi boyutta daha bagimsiz politikalar
yliriitmenin amaclandigi, krizlerle miicadelede yeni stratejilerle birlikte bir biiyiime
ve doniisim hamlesine girisilen bir donemde finansman konusu ve yeni fikirlerin
uzun vadeli fonlanmasi politika yapicilarin odaklanmasi gereken 6nemli hususlar
arasinda yer almaktadir. Nitekim daha giiclii, altyapisi saglam bir ekonomi ve siirdii-
rilebilir bir kalkinma hikayesi olusturmak icin yeni hikayenin finansman ihtiyacinin
da iyi planlanmasi elzemdir. Diger yandan kiiresel glic dengesindeki oynamalar da
Tiirkiye gibi yeni oyuncular/iilkeler icin onemli firsatlar icerir. Boylesi calkantili bir
donemde politika yapicilar mevcut manevra araclarinin giiclendirilmesi ve cesitlen-
dirilmesi, yeni teknolojilerin oturmasi icin gerekli yasal ve kurumsal altyapinin olus-
turulmasi noktasinda sorumluluk tstlenmelidir.

Yeni donemde Tiirkiye'yi —ozellikle de yeni teknolojilerin gelisimi ve verimli kullani-
mi noktasinda- merkeze tasiyacak ve elini gliclendirecek stratejik adimlarin atilmasi
elzemdir. Tiirkiye uzun vadede istikrarli bir ekonomi ve kiiresel biiyiik bir oyuncu ol-
mak istiyorsa ciddi bir reform iradesiyle daha uzun vadeli, ayaklari yere daha saglam
basan siirdiiriilebilir bir biiylime ve kalkinma hamlesine dort elle sarilmalidir. 2023,
2053 ve 2071 hedefleri ancak lretim, ihracat ve katma degeri yiiksek stratejik sek-
torlere verilecek ciddi destekler ve finansal derinlesmeyle miimkiin olabilir. Tim bu
siireclerin finansman ayaginin da iyi planlanmasi -6zellikle de ciddi bir doniisiimiin
yasandigi bu yeni donemde- bir zorunluluktur.

Bu noktada yeni nesil finansman enstriimanlarina, yeni araclara, fon ve kaynakla-
rini dogrudan liretim ve reel sektore kaydiran katilim bankalari ve faizsiz finansal
kuruluslar gibi alternatiflere daha fazla onem vermekte fayda olacagi aciktir. Nite-
kim Tiirkiye’de bugiin hala finansal piyasalar denince akla sadece konvansiyonel
bankalar gelmektedir. 2018'de daha 6nceki Orta Vadeli Programlarin (OVP) yerine
hayata gecirilen yeni nesil YEP'in ilkinde tiim bu ihtiyaclar disdiniilerek giin gectik-
ce artacak finansman ihtiyaci konularina 6zel onem verilmektedir. Kitlesel veya yeni
nesil fonlama araclari teknolojik gelismelere paralel olarak finansman icin daha sik
basvurulabilecek onemli bir alternatiftir. Bu noktada kullanilabilecek kaynaklar ara-
sinda analizde dikkat cekilen yenilikci ICO (Initial Coin Offering] tipi kamu finansman
yontemleriyle birlikte yeni kurumsal yapilar, merkez bankasi finansmani ve katilim
bankalari gibi fikirler one cikmaktadir.
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