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Dedgerli misafirler, basin mensuplari,

TUSIAD — Kog Universitesi is birliginde Ekonomik Arastirmalar Forumu’muzun dizenledigi “Yatirimlar

neden yavasladi? Nasil canlanabilir?” adl panelimize hos geldiniz.
TUSIAD Yénetim Kurulu adina hepinizi sevgi ve saygiyla selamliyorum.

Bugiin iki ayri panelde Tirkiye’de son yillarda alisti§imiz seviyelerin oldukca altinda bir trendde seyreden
yatirnmlarin hangi nedenlerle yavasladigini ve tekrar canlanabilmesi icin ne tir politikalar izlenmesi

gerektigini cok degerli uzman ekonomistler ve reel sektor temsilcilerin katilimiyla ele alacagiz.

Panellere gegmeden &nce TUSIAD’da Yatirim Ortami’ni iyilestirme amaciyla yiriittigiimiz calismalardan
sorumlu Yénetim Kurulu liyesi olarak sizlere bazi tespitlerimizden kisaca bahsetmek istiyorum. TUSIAD’da
yatirim ortamina iliskin ¢alismalar uzun zamandir sirmekle beraber ilk defa bu sene tim calismalari bir
yuvarlak masa etrafinda toplamak ve bunlara daha yogun bir sekilde odaklanmak ihtiyaci duyduk. Clinki
son 5 yildir, tiim gayretlere ve verilen tesviklere ragmen yatirimlarda arzu ettigimiz 6lglide bir gliclenme
maalesef gdéremiyoruz ve bu konunun daha derinlemesine ve 6nemle ele alinmasina ihtiya¢ olduguna

inaniyoruz.
Degerli konuklar,

Klresel kriz sonrasi diinya ekonomisinin toparlanmasi, talebin yeniden canlanmasi, oldukc¢a uzun stirdi ve
hala eski giiciine kavusabilmis degil. ilk basta bizler de yatinmlarin eksik talep nedeniyle tiim diinyada
yavasladigini ve kriz asildik¢a tekrar toparlanmaya baslayacagini disiniyorduk. Ancak diinyada uzayan
toparlanma sireci, Avrupa ekonomisinin yapisal sorunlari ve Suriye’de sinirimizin hemen 6tesinde ortaya
citkan i¢ savas ve teror olaylari dis talebi ve yatirrm istahini tahminlerimizin 6tesinde, énemli 6lglide
baskiladi. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kriz sonrasinda kademeli olarak azaldigina sahit
olduk. 2005-2008 doneminde Tirkiye'ye yilda ortalama 17 milyar dolar dogrudan yatirim girisi olurken,
2011-2012’de bu 13 milyar dolara, 2013-2015 yillarinda 10 milyar dolara ve nihayet gectigimiz yil 6,8

milyar dolara kadar geriledi.
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Kiresellesmenin bas dondiritct bir hiza ulastigi 2000°li yillarin basinda Turkiye dahil tim dinyada
olaganisti bir yatirim istahi vardi. Basta Cin olmak Uzere pek ¢ok gelismekte olan llkede ylksek yatirim
oranlari Giretim kapasitelerini dnemli 6l¢lide artirdi. Kriz sonrasinda ise talep yetersizligi ciddi oranda atil
kapasiteye yol acti. Buglin emtia basta olmak lzere pek ¢ok lirliin piyasasinda fiyatlardaki ¢okist bu

kapasite fazlasina baglayabiliriz. Disen fiyatlar ise kiiresel yatirim istahini daha da azaltti.

Yatinmlari artirmak icin klresel 6lgcekte pek cok politika adimi atildi ama glindemi en ¢ok mesgul eden
herhalde para politikalariydi. Ciinki gerek yatirnm gerekse tiketim icin gereken finansman maliyetlerini
asaglya ¢cekmek amaciyla piyasaya diinya devi Merkez Bankalari tarafindan olaganisti miktarlarda likidite
saglandi. Amerika, Japonya ve Avrupa Merkez Bankalari’nin gorilmemis oranlarda bilangolarini
blyltmeleri sayesinde diinya adeta para bollugu icerisinde ylizmeye basladi diyebiliriz. Bunun sonucu
olarak rezerv paralarin faizleri de sifira yakin seviyelere kadar disti. Hatta belli bash tlkelerde negatif

faizleri dahi gordiik. Nitekim Avrupa Merkez Bankasi hala negatif faizi koruyor.

ilging olan ise faizlerdeki bu disise ragmen yatirimlarda kiiresel dlcekte bir canlanmanin bir tirli
saglanamamasi. Ekonomik bliyiime basta Amerika olmak Uzere pek ¢ok Ulkede canlanirken ve issizlik
oranlari gerilerken bile yatirimlar hala zayif seyretmeye devam ediyor. Bu da bize sadece faizleri duslirerek
yatirimlari artirmanin her zaman mimkin olamadigini gosteriyor. Maalesef lilkemizde de yatirimlarla ilgili
tartismalarda zaman zaman faiz konusunun 6n plana cikarildigini gorlGyoruz. Gelismis Glkelerin aksine
Tirkiye’de oldukga yiksek bir enflasyon oraniyla yasadigimizi da hatirlatmak isterim. Yiksek enflasyon
ortaminda reel faizleri distik tutmaya calismak enflasyonun daha da yukari ¢ikmasina ve nominal faizlerin

daha da ylikselmesine neden oluyor.

Ayrica kiresel kriz sonrasinda Tirkiye’nin i¢ talebi artirarak énemli bir bliyiime yakaladigini belirtmeliyiz.
2012-2016 déneminde ortalama blylime hizimiz %5,3 oldu, diger Ulkelerle kiyasladiginiz da oldukga iyi bir
oran. Ancak gecici, kisa vadeli politikalarla artirilan biylmenin sitrddrilebilir bir ekonomik kalkinmaya
donlisemedigini goriyoruz. Ekonomimizin verimliliginde 6nceki donemlere kiyasla 6nemli bir yavaslama
var. Blylimemizi son 4-5 yildir sadece tiketim ve kamu harcamalari sirikliyor. 2012 yilindan beri
yatirimlar oldukca zayif seyrediyor. Pazartesi glinl aciklanan blylime rakamlari da ilk ceyrekte yiksek
blylimeye ragmen yatirimlarin yalnizca %2,2 oraninda arttigini, dolayisiyla zayifligin devam ettigini
gosteriyor. Ayrica yatirimlarin alt kirlhmlarina bakildiginda artislarin agirlikli olarak insaat sektoriniin payi

oldugunu da goézlemliyoruz.

Degerli misafirler,
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Blylmedeki artisa ragmen yatirimlarda canlanma olmayisini neye baglayabiliriz? Bu soruya yanit vermek

cok kolay degil.

Ekonomik bilylme ve finansman maliyetleri yatirrmlar icin 6nemli belirleyiciler olmakla beraber,
ekonominin yapisal ozelliklerinin en az bunlar kadar 6nemli oldugunun altini ¢izmek isterim. Yatirm
ortami dedigimizde makroekonomik istikrardan siyasi belirsizliklere, hukuk sisteminden adil rekabete,
vergi politikalarindan kiiresel rekabet giiciine pek ¢ok baslk 6n plana cikiyor. Bizler de TUSIAD’da bu
basliklar Gizerinde galismalar yapiyor ve politika dnerileri gelistirmeye ¢alisiyoruz. Hig siiphesiz bu alanlarda
yapilacak her tirll iyilestirme yatirrm ortaminin iyilestirmesine ve yatirimlarin canlanmasina katki
verecektir. Ben burada 6nemli gordiigimiiz birkag basliga kisaca deginmek istiyorum.

ilki verimlilik. Turkiye 2000’li yillarin basinda yaptig1 reformlar sayesinde verimlilik artislarina dayanan bir
blyime sireci gecirdi. 2002-2008 doneminde Tirkiye'de isglici verimliligi yilda ortalama %6,1 artis
gosterdi. Oysa ki kriz sonrasinda 2011-2015 vyillari arasinda verimlilik artislari yilda ortalama %3,5 civarina
geriledi. Ekonomimizin Uretkenliginde, yani calisan kisi basina Ulretimde neredeyse yari yariya bir
yavaslama ile karsi karsiyayiz. Son donemde blylimeyi desteklemek icin vergi indirimleri, KGF kredileri ya
da kamu harcamalarindaki artis gibi talebi artirici politikalara yoneldik. Bunlar kisa vadede biliyime

oranlarini yukariya cekiyor ancak tretkenligimizi artirmiyor.

Oysa ki daha fazla yatirirm ¢cekmek, Gretimi daha verimli bir sekilde yapabilmekten geciyor. Sermaye ve
isglicii kaynaklarimizi daha iretken kullanmamizi saglayacak reformlara acilen ihtiya¢ var. Ornegin en
onemli Uretim faktorlerimizden biri olan isglicimizin niteligine ¢ok daha fazla yatirrm yapmak
zorundayiz. Ayni sekilde sermaye birikimimizin kaynagl olan tasarruflarimizi ekonominin en etkin ve
verimli alanlarinda kullanmaliyiz. Mesele ne olursa olsun kredi biylmesi saglamak degil, finansal
kaynaklarimizi en verimli oldugumuz alanlarda kullanmak olmalidir. TiUm sektorleri yatay kesen vergi,
hukuk sistemi, egitim, dijitallesme ve piyasa liberilizasyonu gibi yapisal politika alanlarinda da ilerleme
saglamaliyiz. Kriz dncesinde bu alanlarin bir kisminda énemli adimlar atilmisti ve verimlilik artislari bu
sayede gerceklesmisti. 2008 sonrasinda ise reformlar 6nce yavasladi, son yillarda ise siyasi glindem

ekonominin oldukga 6ntline gecti. En kisa zamanda reform ajandasina hizla dontlebilmesini arzuluyoruz.

Bir animi sizlerle paylasmak istiyorum. Gectigimiz sene asagi yukari 400 kadar yatirimciyla yurt disindan
Japonya’dan San Francisco’ya kadar birebir Tlrkiye'ye yatirimci ¢ekmek icin gortisiyordum. Gegtigimiz
donemde Texas Austin’de 6nemli bir yatirrmcimiz ile goriistim. Kendisi Tirkiye’deki ilk yatirimlarindan

bahsetti ve dedi ki Turkiye'ye ben dolar bazinda yatirim yapiyorum ve gectigimiz birka¢ senedir maalesef
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dolar bazinda Turkiye’de para kaybettik. Bana sordugu soru su. Amerika’da ylzde (¢ biylme varken kur
riski de var, Tirkiye’ye neden yatirim yapayim, beni ikna et. Sirdurilebilir bir biyime olacak mi? Bizim
hizlica bir strdurulebilir bliyiime hikayesine ihtiyacimiz var. Bu sayede rekabet glicimizl arttirabiliriz ve
bu sayede yatirimlari arttirabiliriz. Yatirimcilarin direkt olarak sordugu sorular artik bu noktaya gelmis

durumda.

Yine 2000’li yillarin basinda AB lyelik miizakerelerinin baslamasiyla Turkiye’nin Avrupa deger ve
standartlarina uyum sireci hizlanmis, tim dinyada Tirkiye’'nin marka degeri ve imaji glclenmisti.
Tlrkiye’ye yatirim yapmak yalnizca geng niifusa ve dinamizme sahip Tirkiye pazarina girmek degil ayni
zamanda Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina da ylksek standartlarda erisim anlamina geliyordu. Dolayisiyla,
yatirimlar agisindan Turkiye’nin cazibesi tim diinyada dnemli dlglide artmisti. 2005-2008 déneminde az
once belirttigim ylksek dogrudan yatirim oranlarina ulasabilmemizin nedenlerinden biri de buydu diye

distniyorum.

Maalesef, son yillarda Tirkiye’de yasadigimiz olaganstl olaylar, hain darbe girisimi ve terdr olaylari
Ulkemizde glvenlik kaygilarini blylk o6lciide arttirdi. Neredeyse 1 yili dolduracak Olaganisti Hal
Uygulamasi hala yururlikte. Ayrica son donemde en blylik ihracat pazarimiz, diger bir deyisle en iyi
musterimiz olan AB ile yasanan gerilimler yurt disindaki Tirkiye algisini hi¢ istemedigimiz boyutlara tasidi.
Pek c¢ok uluslararasi kurum Turkiye’de ifade ve basin 6zgirluklerinde, demokraside ve hukuk alaninda
geriye gidisten bahseder oldu. Bu yansimalarin Tarkiye'ye yonelik algiyi ve 2000’li yillarin basinda yasanan
heyecani nasil degistirdigini is diinyasi olarak yabanci yatirimcilarla yaptigimiz gorislerde izleyebiliyoruz.
Dis iliskilerimizde iyilesme, Tirkiye’nin AB Uyeligi perspektifinde kararlilikla yol alinmasi ve GUmruk Birligi
revizyonu sirecinin bir an 6nce baslatilmasinin yurt disinda olusan bu alglyi daha olumluya déndirmekte

onemli etkisi olacagina inaniyoruz.

Tlrkiye 2001 krizi sonrasi ozellikle finansal alanda yaptigl reformlar ile makroekonomik istikrarini da
onemli 6lcide gliclendirmeyi basardi. Buglin mali disiplin, distk kamu borcu ve sermaye yapisi gicli
bankacilik sistemimiz bu istikrari desteklemeye devam ediyor. Ancak son zamanlarda bilylimeyi
canlandirmak icin uyguladigimiz para ve maliye politikalari kiiresel sermaye akimlarinin zayiflamasiyla da
birlesince Tirk Lira’sinda onemli deger kayiplarina ve enflasyonun yeniden c¢ift haneli seviyelere
ylikselmesine neden oldu. Enflasyon oraninin yiksekligi rekabet ortamina zarar verdigi gibi ekonomide
ongorilebilirligi de dnemli 6lglide sinirliyor. TL cinsinden uzun vadeli finansman imkanini azaltarak reel

sektorlin doviz cinsinden borglanmasina ve déviz kuru riskine daha acik olmasina neden oluyor. Bu
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nedenle enflasyon oraninin bir an 6nce disirilmesinin makroekonomik istikrar ve ongorulebilirligi

artirarak yatirim ortaminin iyilesmesine dnemli 6l¢tide katki yapacagina inaniyoruz.
Degerli misafirler,

Son yillarda yatirimlara ilkemizde belki de daha 6nce hig goriilmedigi kadar tesvik verildigini biliyorsunuz.
Bolgesel tesvikler, proje bazh tesvikler, cazibe merkezleri bunlardan baslicalari diyebiliriz. Reel sektor
olarak hiklimetin bu ilgi ve g¢abasini takdir etmekle beraber tesvik sisteminde uygulamadaki sikintilari
asmak icin pek cok iyilestirmeye ihtiya¢ oldugunu da belirtmek isterim. Kagit Gzerinde oldukga cazip
gorinen politikalarin, uygulamada blyik etkiler yaratamayabildigini yasayarak goériiyoruz. Bu konuda
calismak ve tesvik sistemini iyilestirmeye yonelik éneriler gelistirebilmek igin TUSIAD altinda yeni bir
Calisma Grubu kurdugumuzu da burada sizlerle paylasmak isterim. Oniimiizdeki dénemde umuyorum ki

¢alisma sonuglarimizi da sizlerle paylasma imkani bulacagiz.

Bir 6rnek vermek istiyorum ornegin l¢ dort sene dnce yaptiginiz bir yatirim, yiksek teknoloji yatirimi,
Turkiye'nin yiksek blylumesi talebine yonelik bir yatirnmdi ancak Tirkiye’deki talep bildiginiz gibi
gectigimiz Uc¢ dort senede ¢ok hizl blylmedi. Onun 6tesinde de bakildigi zaman Tirkiye’de faizlerin
geldigi nokta ortada. Bildiginiz gibi su anda lilkede ylzde on dort on beslere ulasan mevduat faizi var tabii
bankalar da bunun Gzerine bir marj koyarak bunu sirketlere tasiyorlar. Kapasitelerin tam olarak dolmadigi,
yuksek faiz ortaminda sirketlerin kar yapmasi, yatirimlarindan likidite almasi ve dolayisiyla kurumlar

vergisinden dusulerek yapilan tesvik uygulamalarindan faydalanilmasi son derece zor oluyor.

Diger bir konu, yatirimlar igin finansmana erisim. Aslinda az 6nce bahsettigim yurt disi finansmandaki
bolluk ve ucuzluk beli bir donem Ulkemize de yansidi ancak bunun yatirimlardan ¢ok tiiketim ve konut
talebini arttirdigina sahit olduk. Geldigimiz noktadaysa hem yurt disi finansman maliyetleri artiyor hem de
tiketim icin yaptigimiz borglanma nedeniyle finansal risklerimiz giderek artiyor. Bu nedenle finansmana
erisim Ozellikle kredi-mevduat oranlari yiikselen bankacilik sistemi Gzerinden gittikge zorlasiyor. Bu
konuda da sermaye piyasalarinin gelismesini Ozellikle 6nemsiyoruz. Diinyada yapilan arastirmalar da
sermaye piyasalarinda gelisme kaydeden (lkelerin blyime oranlarinin hizlandigini ve yatirim

finansmaninda gelismekte olan llkelerde 6nemli bir yer edindigini gosteriyor.

Sevgili misafirler,
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Bildiginiz gibi Tlrkiye’de uzun vadeli sermaye piyasalarini kullanarak yiikli seviyede bor¢clanma su an hala
mimkin degil. Gectigimiz sene bizim grup sirketlerimizden biri Turkiye’de yapilan en buytk bono
ihracatini yapti. Dort yliz bes milyon TL dort seneye yakin bir bono ihraci yapti. Dolar seviyesine baktigimiz
zaman piyasanin kaldirabilecegi en ylksek rakam yliz yirmi ylz otuz milyon dolarlari asmiyor. Bu
piyasalarda derinlige ihtiyacimiz var. Tirkiye’'nin, sirketlerimizin TL bazinda uzun vadeli 6ngorilebilir
sekilde blylmesi gerekiyor. Borglarin inmesi gerekiyor ve bunu da piyasalardan TL bazinda
karsilayabilmesi gerekiyor. Su anda baktigimizda sirketlerimizin Eurobond piyasasindan TL olarak
borglanmalari maalesef mimkiin degil. Turkiye’de de sermaye piyasalarinin derinligi bu anlamda yiksek

ve borglanmayi kaldiracak seviyede maalesef degil. Yasadigimiz ortam bu.

Son olarak hukuk sistemindeki her tirll iyilesmenin, ticari hayata ciddi bir katki saglayacagini eklemek
istiyorum. Gerek yargi siireglerinin uzunlugu gerekse yargl sistemine duyulan gilivende eksiklikler ticari
hayatta karsilasilan sorunlarin ¢dziimlerini zorlastiriyor ve yatirim ortamimizin cazibesini olumsuz yonde

etkiliyor.
Degerli misafirler,

Ekonomimizde yeni bir atihm yapacaksak, bunu ancak ongorulebilir ve glcli bir yatirrm ortamini
saglayarak basarabiliriz. Diinyada tim dengelerin yeniden belirlendigi bir doneme giriyoruz. Disarida
iliskilerimizi gliclendirerek, iceride ise verimliligimizi ve rekabet glicimizi artirici reformlar yaparak
Tlrkiye’nin yatirimcilar acgisindan bir cazibe merkezine doniismesini saglayabilecegimize inaniyoruz.
TUSIAD olarak iilkemizin ve ekonomimizin potansiyeline her zaman giivendik. Tirkiye’nin ¢cok daha giiglii
ve buyulk bir ekonomi olmasi icin tim azmimizle ¢alisiyoruz ve galismaya devam edecegiz. Tirk insanin

gliciine, azmine, girisimciligine ve ¢aliskanlhgina gliveniyoruz. Tlrkiye'nin potansiyeli cok daha yuksektir.
Bugiinki etkinligimizde yapilacak olan degerlendirme ve tartismalarin; kamuoyu, reel sektor ve politika
yapicilar nezdinde yatirim ortamina iliskin ydritilen calismalara katki saglayacagini umuyor, basarilar

diliyorum.

Hepinize katiliminiz icin ayrica tesekkir ediyorum.



