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PEKI NASIL BORCLANALIM?

Artan Finansman ihtiyaglari

Enflasyonu gorece daha asagida faiz oranlariyla disirilebilecegi 6ngorisiyle uygulamaya
konulan politika, 24.09.2021 tarihinde Merkez Bankasi’nin faiz azaltimi karari ile baglamis
23.06.2023 tarihinde yine Merkez Bankasi’nin faiz artirimi karari ile son bulmustu.

Bu politika haliyle ticari kredi faizlerine de yansimis, limiti olan bir¢ok firma enflasyona gore
uygun kredi faiz oranlari ile bor¢glanma yoluna gitmisti.

Ayni donemlerde pandeminin etkilerinin azaltilmasi, yatirimlarin canlandirilmasi adina,
ozellikle kamu bankalari ve benzeri finans kurumlari kaynakli uzun vadeli distk faizli yatirim
kredilerinin 6ni acilmisti.

Ancak buglin, gerek yatirim tutarlarinin dogru tahmin edilememesi, gerek isletmeye alma
slrelerinin uzamasi ve gerekse yatirimlarin isletmeye alinmasi sonrasinda olusan isletme
sermayesi ihtiyaclari ile kredi talepleri artmaya baslamistir.

Diger yandan artan fiyatlar, 6zellikle alim vadeleri ile satim vadelerini denklestiremeyen,
vade uyumsuzlugu olan firmalarda ilave isletme sermayesi kaynakl finansman ihtiyacini
artirmistir.

Bunlar bilindik olaylar. Sonug ortada bir finansman ihtiyaci var ve bugiin finansman maliyeti
oldukga yuksek.

Bor¢lanmak zorundayiz da nasil borglanalim? TL, dolar, euro cinsinden borglanma
alternatiflerinden hangisini tercih edelim?
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Gegmis Gelecege Yon Verebilir

Merkez Bankasi, ticari kredilerde kullanilan TL, dolar ve euro cinsinden gegerli kredi faiz
oranlarini yillar itibariyle yayinhyor. Ayni sekilde giinliik déviz kurlari da yayinlaniyor. Merkez
Bankasi’nin internet sayfasindan bu bilgilere ulasilabilir. Ayrica calismamizin sonuna bu
veriler tablo olarak eklenmistir.

Bu verilerden yola gikarak bazi hesaplamalar yapalim. Bakalim yakin tarihte neler olmus.
1.1.2024 tarihinde yapilan bor¢glanma

2024 yihinin basinda 1 milyon dolar kisa vadeli krediye ihtiya¢ duyan bir isletmenin TL, dolar
ve euro cinsinden borglandiginda, her yil sonu kredisini o yilin faiz oranlariyla ana para ve faiz
toplami ile yenileyen, 30 Mayis 2025 tarihinde (vade olarak kabul edelim) 6dedigi toplam ana

para ve faizlerin dolar karsiligini hesaplayalim.

ilgili tarihler faiz oranlari:

Tarih TL% Dolar% | Euro%
5.01.2024 53,57 9,44 8,16
3.01.2025 62,19 7,71 6,33

Borcun alindigi ve 6dendigi tarihteki kurlar:

Tarih Dolar Euro
5.01.2024 29,8698 | 32,6061
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

isletmenin 1 milyon dolar degerinde (i¢ para cinsinden aldigi kredinin, vade sonunda ana
para ve faizleri toplaminin dolar cinsinden karsiligi:

$1.000.000 TL Vadeli DOLAR EURO

5.01.2024 £29.869.800 | $1.000.000 €916.080

30.05.2025 | £57.757.388| $1.129.558| €1.016.965
$1.473.719 | $1.129.558 | $1.152.554

23.06.2023 tarihinde sonra dusik faiz oranlariyla enflasyonla miicadele yerine bu sefer
enflasyonun altinda seyreden kurlarla enflasyonla miicadeleye baslanmis, 2025 yilinin ikinci
ceyregine kadar kurla disik seviyede seyretmistir.
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Bu ¢alismada dolarla borglanmak TL ye gére %30, euroya gore %2 avantajli olmustur. Euro ile
borglanmak da TL ile borglanmaya goére %30 lara varan oranlarda avantaj yaratmistir.

1.1.2025 tarihinde yapilan bor¢glanma

Ayni ¢alismayi 1.1.2025 tarihinde borglanan, 30.05.2025 tarihinde borcunu kapatan isletme
icin yapalim.

1.1.2025 tarihinde Ug para cinsinden kredi faiz oranlari:

Tarih
3.01.2025

TL
%62,19

Euro
%6,33

Dolar
%7,71

Borcun alindigi ve 6dendigi tarihteki kurlar:

Tarih Dolar Euro
3.01.2025 35,3876 | 36,3961
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

isletmenin 1 milyon dolar degerinde (i¢ para cinsinden aldigi kredinin, vade sonunda ana
para ve faizleri toplaminin dolar cinsinden karsilig:

Tarih TL Vadeli DOLAR EURO

3.01.2025 £35.387.600| $1.000.000 €972.291

30.05.2025 | £44.557.412| $1.032.125 €997.935
$1.136.912 | $1.032.125| $1.130.987

Bu kisa tarih araliginda dolar cinsinden borglanmak TL cinsinden borglanmaya gore %11, euro
cinsinden borglanmaya gore %10 daha avantajli olmustur.

Euro cinsinden borglanmanin TL cinsinden borglanmaya karsi pek bir avantaji kalmadigi
gorulmektedir.

Gegcmis 5 yilin bor¢lanma verileri
Calismamizi biraz daha geriye gotiirip son bes yillik verilere bakalim.

1.1.2021 tarihinde borglanan, her yil kredisini o yilin faiz oranlariyla ana para ve faiz toplami
ile yenileyen ve 30.05.2025 tarihinde borcunu kapatan isletme icin yapalim.

ilgili tarihler faiz oranlari;
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Tarih TL% Dolar% | Euro%
1.01.2021 19,62 5,76 3,77
7.01.2022 25,77 4,75 4,50
6.01.2023 14,47 9,74 6,57
5.01.2024 53,57 9,44 8,16
3.01.2025 62,19 7,71 6,33

Borcun alindigi ve 6dendigi tarihteki kurlar:

Tarih Dolar Euro
1.01.2021 7,3845 9,0681
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

isletmenin 1 milyon dolar degerinde (i¢ para cinsinden aldigi kredinin, vade sonunda ana
para ve faizleri toplaminin dolar cinsinden karsiligi:

$1.000.000 TL Vadeli DOLAR EURO

1.01.2021 £7.384.500 | $1.000.000 €814.338

30.05.2025 | £24.590.585| $1.373.247| €1.044.722
$627.445| $1.373.247 | $1.184.011

Sure 5 yila uzayinca TL ile borglanmak hem dolara hem de euroya gore ¢ok avantajli hale
gelmistir.

Denilebilir ki, 24.09.2021 /23.06.2023 tarihleri arasinda uygulanan dusuk TL faiz ile
enflasyonla miijdele programi buna neden oldu.

O halde bu etkiyi azaltacak bir stireye, ge¢mis 10 yila bakalim.
Gecmis 10 yilin bor¢glanma verileri

1.1.2015 tarihinde borglanan, her yil kredisini o yilin faiz oranlariyla ana para ve faiz toplami
ile yenileyen ve 30.05.2025 tarihinde borcunu kapatan isletme icin yapalim.

ilgili tarihler faiz oranlari:

Tarih TL % Dolar% | Euro%
2.01.2015 13,05 5,27 4,08
1.01.2016 16,02 4,87 3,51
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6.01.2017 14,01 4,72 2,81
5.01.2018 17,97 3,88 3,40
4.01.2019 27,62 6,98 5,23
3.01.2020 13,00 8,23 2,96
1.01.2021 19,62 5,76 3,77
7.01.2022 25,77 4,75 4,50
6.01.2023 14,47 9,74 6,57
5.01.2024 53,57 9,44 8,16
3.01.2025 62,19 7,71 6,33

Borcun alindigi ve 6dendigi tarihteki kurlar:

Tarih Dolar Euro
1.01.2015 2,3526 2,8351
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

isletmenin 1 milyon dolar degerinde ii¢ para cinsinden aldig1 kredinin, vade sonunda ana
para ve faizleri toplaminin dolar cinsinden karsihg::

$1.000.000 TL Vadeli DOLAR EURO

2.01.2015 $2.352.600 | $1.000.000 €829.812

30.05.2025 | %19.930.170| $1.909.486| € 1.320.958
$508.532 | $1.909.486| $1.497.078

Tablodan da gorilecegi lizere TL bazinda borglanmak inanilmaz avantajli hale gelmistir.

Denilebilir ki, son on yilda gerek yurt icinde ve gerekse yurt disinda oyle krizler yasandi ki bu
durumun her zaman olmasi mimkiin olmayabilir.

Ayrica bu on yillik stirenin 6ncesinde kurlar ¢cok duragandi. Sonug yaniltici olabilir.
Kabul. Daha uzun bir streye bakalim.
Yeni bir donemin basladigi ilk yilin basina, 1.1.2003 tarihine gore borglanma verileri

Bu tarihte borglanan, her yil kredisini o yilin faiz oranlariyla ana para ve faiz toplami ile
yenileyen ve 30.05.2025 tarihinde borcunu kapatan isletme icin yapalm.

ilgili tarihler faiz oranlar:
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Tarih TL% Dolar% | Euro%

3.01.2003 43,7 3,86 4,95
2.01.2004 30,78 4,26 3,78
7.01.2005 26,23 4,50 5,05
6.01.2006 19,50 6,36 3,98
5.01.2007 18,22 7,75 6,35
4.01.2008 17,24 6,54 6,02
2.01.2009 22,80 3,27 10,11
1.01.2010 9,24 4,26 4,82
7.01.2011 8,47 3,07 2,71
6.01.2012 16,04 6,07 5,68
4.01.2013 12,62 4,54 4,64
3.01.2014 12,89 4,29 4,53
2.01.2015 13,05 5,27 4,08
1.01.2016 16,02 4,87 3,51
6.01.2017 14,01 4,72 2,81
5.01.2018 17,97 3,88 3,40
4.01.2019 27,62 6,98 5,23
3.01.2020 13,00 8,23 2,96
1.01.2021 19,62 5,76 3,77
7.01.2022 25,77 4,75 4,50
6.01.2023 14,47 9,74 6,57
5.01.2024 53,57 9,44 8,16
3.01.2025 62,19 7,71 6,33

Borcun alindigi ve 6dendigi tarihteki kurlar:

Tarih Dolar Euro
3.01.2003 1,6570 1,7192
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

isletmenin 1 milyon dolar degerinde (i¢ para cinsinden aldigi kredinin, vade sonunda ana
para ve faizleri toplaminin dolar cinsinden karsiligi:

$1.000.000 TL Vadeli DOLAR EURO
3.01.2003 £1.657.000 | $1.000.000 €963.820
30.05.2025 £118.399.314 | $3.385.705 €2.820.252
$3.021.038 | $3.385.705 $3.196.268
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2003 yilindan bugline kadar yapilan hesaplama dikkate alindiginda TL cinsinden borglanma
dolara karsi %12, euroya karsi %5,8 avantajli durumdadir.

Euro ve Dolar Cinsinden Borglanmak Pimi Cekilmis Bomba midir?

Yukarida da belirttigimiz tGzere enflasyonla dislik faizle bor¢glanma politikasi 23.06.2023
tarihinde Merkez Bankasi’nin faiz artirimi karari ile son bulmustur. Bu tarihten sonra
enflasyonun tzerinde faiz uygulanmaya baslanmis ancak bu sefer de enflasyonun altinda
seyreden kurlar ile mlcadele politikasi ortaya ¢ikmistir.

Kurlarin enflasyonun altinda seyri, 2025 yilinin ilk yarisinda gerek dis ve gerekse i¢
politikalarda yasanan gelismeler ile 6zellikle euro agisindan kirilma gostermistir. Euro/dolar
paritesi yilin basinda 1.02 seviyelerindeyken bugiin 1,15 leri agmistir.

Euronun TL karsisinda dolardan daha fazla deger kazanmasi 2025 yili basinda li¢ para
cinsinden 1 milyon dolar borglanan bir isletme igin euro cinsinden cazibesini ortadan
kaldirmistir. Dolar bazinda borglanmanin TL cinsinden borglanmaya karsi hala %10 lar
seviyesinde bir avantaji bulunmaktadir. Yukarida bu érnege yer verilmistir.

Peki nereye kadar? TL cinsinden bor¢lanmalarda risk, kredi faiz orani bilindiginden
Olgllebilmektedir. Dolar ve euro cinsinden borglanmalarda ise TL nin bu paralar karsisinda

olasi deger kaybi bilinmemektedir.

Bilinen bir maliyete karsi 6l¢tilemeyen bir maliyet kalemi. Hele gerek yurt icinde ve gerekse
yurt disinda yasanan gelismeler belirsizligi daha da artirmaktayken.

Soru ortadadir: Buglin euro ve dolar cinsinden borglanmak elimizde pimi ¢ekilmis bir bomba
ile gezmek anlamina gelir mi?

Karar finansgilarin.

Peki Nasil Borglanalim?

En glizeli minimum diizeyde borglanmak, ilave finansman ihtiyacini ortadan kaldirmaktir.
Bunun igin;

e Stoklar kontrol altinda tutulmahdir. Gerek hammadde ve gerekse mamul stoklari
optimal ve hatta minimum diizeye indirilmelidir.
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e Piyasada olusacak fiyat hareketlerinden yararlanabilmek adina borglanarak (hele euro
ve dolar ile) stok tutmak ip Gstiinde ylriimek gibidir. Esas faaliyetten para kazanmak
disi guduler terk edilmelidir.

e Alacaklar kontrol altinda tutulmalidir. Vadelerin uzamasina izin verilmemelidir.

e Karliliklarina gtivenilip/aldanilip, ddemelerini aksatan, vadeleri kontrol disina ¢ikan,
odeme bicimleri acik hesaba donlisen misteriler ile devam edilmemelidir.

e Her tirlu gider kalemi kontrol altinda tutulmali, ayagimizi yorganimiza gére uzatmak
icin adimlar atilmalidir.

e Satin almalarda bedel artirrmina neden olmayacak sekilde vadeler uzatilmali, nakit ile
odeme yerine ¢ekle 6deme imkanlari artirilmalidir.

e Ozellikle kapasite artirici yatirimlar ételenmelidir.

e isletme icindeki gereksiz kiymetler miimkiinse nakde cevrilmelidir.

e Karsiz, bir miktar karh olsalar bile yiiksek tutarda isletme sermayesine ihtiya¢c duyan
bolimler, isletmeler gerektiginde gegici de olsa kapatiimahdir.

e Mimkinse isletmeye nakit sermaye getirilmelidir.

Bu tedbirler artirilabilir. Yine de borglanacaksak nasil borglanmaliyiz?

Ben finansgi degilim. Faizlerin, kurlarin nereye gidecegini tahmin edebilecek yeterlilikte de
degilim.

Ancak yukaridaki 6rneklerden yola gikarak, miimkiinse uzun vadeli, baslangicta sabit faizli
kredilerden daha yliksek maliyetli olsalar da T.C. Merkez Bankasi politika faizine endeksli TL

kredilerinin ve benzerlerinin tercih edilmesi gerektigini diistinliyorum.

Bilineni yonetmek bilinmeyeni yénetmekten daha kolay olabilir.
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TL Dolar Euro Dolar Euro

Tarih Faiz Orani | Faiz Orani | Faiz Orani Kur Kur

3.01.2003 43,7 3,86 4,95 1,6570 1,7192
2.01.2004 30,78 4,26 3,78 1,3980 1,7615
7.01.2005 26,23 4,50 5,05 1,3810 1,8249
6.01.2006 19,50 6,36 3,98 1,3368 1,6175
5.01.2007 18,22 7,75 6,35 1,4357 1,8794
4.01.2008 17,24 6,54 6,02 1,1639 1,7123
2.01.2009 22,80 3,27 10,11 1,5390 2,1424
1.01.2010 9,24 4,26 4,82 1,4903 2,1409
7.01.2011 8,47 3,07 2,71 1,5669 2,0348
6.01.2012 16,04 6,07 5,68 1,8814| 2,4067
4.01.2013 12,62 4,54 4,64 1,7913 2,3315
3.01.2014 12,89 4,29 4,53| 2,1759 2,9684
2.01.2015 13,05 5,27 4,08 2,3526 2,8351
1.01.2016 16,02 4,87 3,51| 12,9519 3,2222
6.01.2017 14,01 4,72 2,81| 3,6253 3,8396
5.01.2018 17,97 3,88 3,40| 3,7580| 4,5293
4.01.2019 27,62 6,98 5,23 5,4267| 6,1890
3.01.2020 13,00 8,23 2,96| 5,9824| 6,6683
1.01.2021 19,62 5,76 3,77| 7,3845 9,0681
7.01.2022 25,77 4,75 4,50| 13,7981| 15,6015
6.01.2023 14,47 9,74 6,57 | 18,8118 | 19,7692
5.01.2024 53,57 9,44 8,16 | 29,8698 | 32,6061
3.01.2025 62,19 7,71 6,33 | 35,3876 | 36,3961
30.05.2025 39,1916 | 44,4169

T.C. Merkez Bankasi
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