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üresel piyasalar son derece s*cak bir dönemden geçiyor. En son ABD
Merkez Bankas* FED’in aç*klamalar* ve varl*k al*mlar*n* azaltaca+*na dair
duyulan endi-eler, piyasalar* ciddi biçimde etkiledi. Dünya ekonomisinin

ba- aktörü ABD’nin her ad*m* nefesler tutularak izleniyor.
Di+er yanda ise durgunluktan bir türlü ç*kamayan Avrupa Birli+i, çalkant*l* günler

ya-ayan geli-mekte olan pazarlar ve yat*r*mc*lar*n gözünde eski cazibesini yitirmeye
ba-layan Çin var.

Geni- Aç*’n*n bu say*s*nda global
piyasalardaki bu son geli-meleri ve Türkiye’ye
etkilerini masaya yat*rd*k. Kamu, özel sektör ve
akademik çevreden uzmanlar, hem küresel hem
Türkiye piyasas*na dair analizlerini payla-t*lar.

Aç*kças* gündem son derece yo+undu.
De+erli konuklar*m*z*n her biri kendi perspektiflerinden önemli katk*larda
bulundular. Önce dünya, sonra Türkiye konu-uldu. Beklentiler, endi-eler ve riskler
payla-*ld*. Uzmanlar*n hepsi volatilitenin alt*n* çizdi. Bu süreçte Türkiye’nin izlemesi
gereken yol haritas* tart*-*ld*. Türkiye için ortaya ç*kan formül ise sürdürülebilir
büyüme ve katma de+er yaratmak üzerinde yo+unla-t*.

,lerleyen sayfalarda k*sa ve orta vadede küresel piyasalarda ya-anmas* muhtemel
geli-melere ve Türkiye’yi nas*l günlerin bekledi+ine dair doyurucu bir içerik
bulacaks*n*z.

,yi okumalar,

Global piyasalarda
neler oluyor?

K
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P�YASALARDA
Dünya piyasaları hareketli günler ya2ıyor. Küresel

büyüme beklentileri dü2üyor, ülkeler bazında a2a/ı

yönlü revizyonlar yapılıyor. Gözler ise özellikle ABD ve

Avrupa’da. Uzmanlara göre bu hareketlilik önümüzdeki

dönem de sürecek. Peki Türkiye bu iklimden nasıl

etkilenecek? Üç ayda bir yayınlanan Geni2 Açı’nın bu

sayısında, i2te bu soruya yanıt arandı. Toplantının ana

gündem maddesini küresel piyasalardaki son

geli2meler ve Türkiye’ye etkileri olu2turdu.

Moderatörlü/ünü 02

Yatırım Genel Müdür

Yardımcısı Ça/lan

Mursalo/lu’nun yaptı/ı

toplantıya, kamu ve özel

sektörden isimler

konu2macı olarak katıldı.

TC Merkez Bankası

Ba2kan Yardımcısı Turalay

Kenç, Sabancı Holding

Ba2ekonomisti Barbaros

0neci, Bahçe2ehir

Üniversitesi Uluslararası

Finans Bölüm Ba2kanı

Doç. Dr. Deniz Gökçe,

ekonomist Güngör Uras,

02 Yatırım Ara2tırma

Direktörü Serhat

Gürleyen ve 02 Yatırım

Uluslararası Piyasalar

Müdürü 1ant Manukyan,

gelece/e dönük

beklentilerini payla2tı.
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NELER OLUYOR?
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Sedef Seçkin Büyük Merhabalar. Öncelikle
hepiniz hoR geldiniz. GeniR AçN toplantNlarNmNzN
üç ayda bir QR YatNrNm’Nn desteOiyle organize
ediyoruz. Bu toplantNlarNmNzda özel sektörden,
kamudan, üniversitelerden katNlNmcNlarNmNz
oluyor. Bugünkü konumuz, son yaRanan
geliRmeler NRNONnda global ekonomi nereye
gidiyor ve Türkiye’ye etkileri neler?

Moderasyonu, QR YatNrNm Genel Müdür
YardNmcNsN ÇaOlan HanNm yapacak. Ben de ona
destek vermeye çalNRacaONm. TeRekkürler.

Ça'lan Mursalo'lu HoR geldiniz deOerli
konuklar. YoOun programNnNza raOmen bizi
kNrmayNp toplantNmNza katNldNONnNz için teRekkür
ederiz. Bugün yoOun bir gündemimiz var.
Dünya ekonomisi ve küresel piyasalarla ilgili bir
durum tespiti yapacaONz. 2008 kriziyle açNOa
çNkan küresel ekonomik güç kaymasN,
durgunluktan çNkamayan Avrupa, Çin’den gelen
sert iniR iRaretleri, FED’in varlNk alNmlarNnN
azaltacaON endiResiyle dünya piyasalarNnda
yaRanan çalkantN, geliRmekte olan ülkelerden
ABD ve Japonya’ya akmaya baRlayan küresel
sermaye... TartNRacak konu çok. LafN çok
uzatmadan sözü deOerli hocam Deniz Gökçe’ye
bNrakNyorum. Büyük resim böyle. Siz nasNl
deOerlendiriyorsunuz?

Deniz Gökçe Önce kNsa bir girizgah
yapayNm, ondan sonra tartNRmaya baRlayabiliriz.
Benim açNmdan en enteresan olan Rey Ru: Bu
krizi çNkartan Amerika -ki en büyük tüketici, en
büyük ekonomidir- krizi çNkarttNktan sonra
sadece üç çeyrek negatif bir ivmeyle gitti, ondan
sonra 15 çeyreklik pozitif bir ivmeyle devam
ediyor. Pu anda 2 civarNnda bir büyümeye
angaje olmuR durumda. Bu durum bana çok
ilginç geliyor. Amerika’da 11 sene yaRamNR birisi
olarak, Amerikan üniversitelerinde ders vermiR
biri olarak, Röyle düRünüyorum; AmerikalNlar
pragmatik insanlar. Problemi çok çabuk teRhis

edip çok da çabuk çözüm ürettiler. Paralar
basNldN, bütçe açNklarN büyüdü, bankalara el
kondu, en dramatik Reyler yapNldN ve bitti
Amerika’da. Tabii ki eski düzeye çNkmak
problem oluyor. Fakat diOer taraftan Avrupa’ya
baktNONnNz zaman, Avrupa’nNn probleme girmesi
2011’in ortalarNnda. Tam o sNralarda Avrupa’nNn
ciddi Rekilde probleme girdiOi belli oldu. Avrupa
büyük bir kararsNzlNk içine girdi. Avrupa’nNn bu
kararsNzlNON, hantallNON karRNsNnda ben açNkçasN
RaRNrdNm. Onlar daha ilkeli, daha disiplinli
davranNrlar diye düRünmüRtüm. Ama
görmediOimiz Röyle bir gerçek var: Bugün
Güney Avrupa’da problemli olan ekonomilerin
hepsinin 30’ar, 40’ar yNllNk diktatörlük geçmiRi
var. Salazar 1928–1975’te Portekiz’de, Franco
31–76 Qspanya’da, 30-32 sene Mussolini
Qtalya’da... DiOer tarafta yNllarca Tito deneyimi
var. Yunanistan’da iki aile dördüncü kuRaOa
geliyorlar. Ülkeyi kuRaklardNr aileler yönetiyor.
Tabii bunlara en kötü örnek Güney KNbrNs’taki
durum. 17 milyar Euro’luk bir ekonomide yüzde
10 cari denge açNON var. 1,7 milyar dolar. Ve 70
milyar Euro batNk…

DolayNsNyla Avrupa ve Amerika’nNn ikisini de
birer para birliOi olarak görürsek, en baRtan
Martin Feldstein’Nn dediOi noktaya geliyoruz.
BaRlangNçta uyguladNklarN gibi “merkezi hükümet
olmadan olmaz” demiRti. Hakikaten de merkezi
hükümet olmadan mümkün deOil. Sonuçta hem
Avrupa BirliOi’nin temelleri sarsNldN hem
problemin daha uzun sürmesi gündeme geldi.
Daha geçen haftaya kadar Avrupa’da ciddi
Rekilde “Bu problemler bu sene, gelecek sene
çözülmez” deniyordu. Daha yeni açNklandN,
sanayi sektöründe PMI verileri artNya döndü. 18
aydNr ilk defa oluyor.

Ça'lan Mursalo'lu Almanya IFO Güven
Endeksi açNklandN. O da iyi geldi. Qngiltere
tarafNndaki büyüme de iyi geldi.

Deniz Gökçe Bu açNdan baktNONmNz zaman
ortada problemi yaratacak bir konu gündeme
geldi. Bu aslNnda ilk baRta hemen hemen hiç
kimsenin düRünmediOi bir Reydi. O da
Amerika’daki likiditenin geri çekilmesi konusu.
Bu konuda ciddi Rekilde, dünya çapNnda yanlNR
bir yorum olduOunu düRünüyorum. Sizlerin
görüRlerinin ne olduOunu da çok merak
ediyorum. FED’in basNn açNklamasNnNn özet
dökümünü paylaRayNm. Özetle Röyle diyor: 85
milyar aylNklarN geri çekmesi 2014 ortasN ve
ondan sonra da esas stok likidite olan 3 trilyon
dolarN çekmesi de 2015 sonuna doOru gelecek.
Yani 2014 ilkbaharNnda 85’leri keseceOini

DEN9Z GÖKÇE Bizim bir cari denge
sorunumuz var. Bunun çözümü için ne laz7m?
Yüksek katma de8erli üretime geçmemiz laz7m.
Bunun için de teknoloji laz7m. E8itim, insan
kayna87 laz7m. Tabii bu son derece do8ru bir ;ey.
Yani bu reform yap7lacak. Ama bu arz yönü. Bir
de i;in talep yönü var. Talep yönünde iki ;ey var.
Birisi d7;ar7n7n bize olan talebini art7rmak. Biz onun
hep develüasyonla olaca87n7 zannediyoruz.
Develüasyonla yapt787n zaman içeride ne
oldu8u konusunu dü;ünmüyoruz. D7;ar7n7n
talebini nas7l canland7raca87m7z konusunda biraz
daha dikkatli dü;ünmemiz laz7m.
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önceden söylüyor. Ama stok var orada. Stokun
toplamN 3,5 trilyon dolara yaklaRmNR durumda.
1,9 trilyon dolarN da bankalarda nakit olarak
duruyor. Yani Rimdi orada nakit olarak duran,
kullanNlmayan bir Reyi azalttNONnNz zaman ne
olacak?

Serhat Gürleyen Hem azaltmNyorsunuz.
Onun daha büyümesini yavaRlatNyorsunuz.

Deniz Gökçe Tabii ilk 85’leri keserek öyle
yapNyor. Ondan sonra da hazine bonolarNnN
satacak.

Sedef Seçkin Büyük OkuyucularNmNz için
özetlerseniz, FED bu açNklamasNnda ne dedi,
piyasa ne anladN?

Deniz Gökçe Özetle diyor ki, 2014’ten evvel
85’leri kesmem dedi, hemen “keser” diye
düRünmeye baRladNlar. “2015’ten evvel gerideki 3
trilyon dolarlNk likidite stokunu azaltmam” dedi.
Onu da “hemen azaltmaya baRlar” dediler.

Bir de çok önemli bir Rey daha var. Likiditeyi
elinden çNkarNrken, elinde iki türlü menkul
kNymet var. Birincisi hazine bonolarN, ikincisi
ipoteOe dayalN menkul kNymetler. (mortgage-
backed securities-MBS). Qkincisi konut
sektörlerini de ilgilendiriyor. Çünkü neyi satarsa
onun faizi uzun vadede yükselecek. Oysa konut
faizinin yükselmesini istemiyoruz. DolayNsNyla
dedi ki “I will not sell mortgage-backed
securities”. Yani ipoteOe dayalN menkul
kNymetleri satmayacaONnN söylüyor. Sadece
hazine bonolarNnN satacak. OnlarNn vadeleri daha
kNsa. DolayNsNyla uzun vadeli etkisi daha az.
Zaten yavaR olarak yapacak. DolayNsNyla onu
tercih edecek.

Ça'lan Mursalo'lu Bu durum, konut
sektöründeki canlanmanNn iRsizliOe de etkisi
olduOu için olabilir mi?

Deniz Gökçe Tabii bu da çok önemli.
Mesela otomotiv satNRlarN artmNR vaziyette ama
konut sendeleyerek geliyor. Pimdi bu açNdan
baktNONmNz zaman FED “Ben 2015’ten evvel
faizlerin çok yükselmesine yol açmam” diyor.
Bu konuRulduOu sNrada dördüncü, beRinci ayda
1,5 sene sonrayN konuRuyor oluyoruz...

Ça'lan Mursalo'lu Evet ama piyasalar
beklentiyi satNn aldNON için genelde bu durum
büyük bir çalkantNya sebep olabiliyor.

Deniz Gökçe Olmayan bir beklentiyi satNn
almak gibi bir giriRim içindeler. Yani Rahsen
beni yaralayan Rey Ruydu: Amerika’daki hedge
foncular böyle davranabilir ama biz biraz daha
uzaONz ve bize daha büyük darbe gelecektir.

Pimdi uzun vadeli faiz 1,6’dan 2,6’nNn biraz
üstüne çNkmNR 2,8’e doOru gidiyor. Hadi orada 3

olur. Ama Türkiye’de o potansiyel etki büyük.
Bir de tabii bizim Türkiye’ye ne kadar döviz
girdiOi, ne kadar çNktNON konusunda bilgimiz yok.
O konuda söylenecek bir Rey varsa Turalay Bey
bize bilgi verebilir. Çünkü o çok önemli. Herkes
zannediyor ki devasa Reyler oldu. Pimdi Merkez
BankasN’nNn bir sunumu var. O sunumun içinde
sermaye hareketleri var. 2013’ün baRNnda 30
milyar dolar gibi bir giriR olmuR. Ondan sonra
çNkNR döneminde de 35 milyar dolar gibi bir çNkNR
var. Yani bu bütün geliRmiR ülkelerde böyle.
Sadece Türkiye’de deOil. Avustralya, Hindistan,
Brezilya gibi ülkelerde belli bir dönemi aldNONnNz
zaman, örneOin son 3 ayN aldNONnNzda, Türkiye
daha az deOer kaybetti. Pimdi bunu da Runa
baOlamanNz lazNm. Ne bekliyoruz biz? Gezi ParkN
geriliminin bir etkisi olmasN lazNm. Hem finansal
taraftan hem de reel taraftan. Ama henüz bu
görünmedi. Bu önemli bir konu. Türkiye’de eOer
bu döviz kurlarN diOer ülkelerden fazla
artmadNysa, demek ki Gezi ParkN geriliminin
kura bir etkisi olmadN. Anlatabiliyor muyum? O
zaman akla gelen, reel sektörü etkilediOidir.
Onu da zaten aOustostan önce göremeyiz çünkü
esas haziran ayNnda gerilim etkileyebilme
potansiyeline sahipti. Onlar da aRaON yukarN
temmuz sonunda, aOustosta ilerleyecek.
DolayNsNyla eOer Gezi ParkN geriliminin bir etkisi
varsa, Ru andaki rakamlardan bunu görmek
mümkün deOil.

Serhat Gürleyen Mali piyasalarda bir
etkisinin olmadNON kesin.

Deniz Gökçe Kapasite kullanNmNnda da çok
büyük bir etkisi yok gördüOüm kadarNyla. Var mN
Barbaros Bey? Siz kapasite kullanNmlarNna
bakmNRsNnNzdNr...

Barbaros (neci Yok, hiç yok. Reel sektör
güven endeksinin yNllNk artNR hNzNnda biraz
yavaRlama var. Ama kapasite kullanNm oranN
geçen seneye göre hem mevsimsellikten
arNndNrNlmNR hem arNndNrNlmamNR halinde aynN
oranda. 0,7 puan daha yüksek.

Deniz Gökçe YatNrNmdaki etki önemli çünkü
tüketim zaten oldukça canlNydN. Bir de kamu
hem tüketim hem yatNrNmda hamle yapNyordu,
pozitif katkNsN vardN. Esas büyük Türkiye’deki ilk
çeyrek verilerinde gözüken yatNrNm negatifti. Son
çeyrekte büyümeye katkNsN -1 civarNndaydN.
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Büyümeyi bir puan aRaON çekmiR. 3 yerine 2,2.
Barbaros (neci Eksi 2,1 puan aRaON çekti.
Deniz Gökçe Evet. DolayNsNyla baktNONnNz

zaman yatNrNm konusu kritik. Pimdi beklentilerin
çok bozulmasN yatNrNmN önemli Rekilde etkiler. O
oldu mu, olmadN mN ben bu konuda bir bilgi
ortaya koyamNyorum Ru anda.

Barbaros (neci Qlk baRta tüketici kredileri
hNzlN gidiyordu, yatNrNm-Rirket kredileri
artmNyordu. Qkinci çeyrekte Rirket kredilerinde
hNzlanma, canlanma oldu. O yüzden ikinci
çeyrekte birinci çeyreOe göre bir kNpNrdanma var
ama hala negatif olabilir.

Deniz Gökçe BahçeRehir Üniversitesi’nde
tahminci arkadaRlarNmNz var. OnlarNn ilk çeyrek
tahmini 3,8’di, ikinci çeyrek tahminlerini 3’e
düRürdüler. Ama bu da ilk 2 ay, çeyreOin ilk iki
ayNnNn verileriyle. Ben burada susayNm.

Ça'lan Mursalo'lu TeRekkürler. TCMB
BaRkan YardNmcNsN Turalay Bey’e soralNm.
Merkez bankacNlNON olarak baktNONnNzda FED’in
açNklamalarNnN nasNl deOerlendiriyorsunuz?

Turalay Kenç Hepinizin bildiOi gibi 2008 –
2009 finansal krizinin sonrasNnda çok zayNf
büyüme seviyesinin devam etmesini
bekliyorduk. Belki bu beklentilerden biraz daha
zayNf bir büyüme var. QRte onu güçlendirmek için
geliRmiR ülkelerde sadece para politikalarN
uygulanabiliyor. ArtNk, ekonomik büyümeleri
hNzlandNrabilmek için baRka politikalar
uygulanmNyor. Maliye politikasN yok. YapNsal
politikalar uygulanmNyor. Fakat para
politikasNnNn da bazN maliyetleri ortaya çNktN. Bu
maliyetlerden de biri de tekrar finansal risk
yaratNyor. Qkinci önemli maliyet de piyasalarNn
normal iRleyiRini etkiliyor. FED’in tahvil
alNmNndan, varlNk alNmNndan dolayN faizler olmasN
gerekenden daha fazla düRtü. Çünkü teminat
olarak kullanabileceOiniz bir tahviliniz var ise
çok daha düRük faizlerden borç alNp
verebiliyorsunuz. FED’in tahvil alNm politikasNnNn

en önemli etkilerinden biri de budur. Hem uzun
vadeyi düRürüyorsunuz hem tüm faizlerin verim
eOrisini düRürebiliyorsunuz. Bu piyasanNn iRleyiRi
için önemli bir risk de yarattN. Tabii bunun baRka
bir riski de bu politikalar geriye çevrildiOinde
daha büyük bir risk ortaya çNkacak. Pu anda
faizleri nasNl olmasN gerektiOinden daha fazla
düRürüyorsa, tahvil alNmN durdurulduOunda ve
tahviller tekrar piyasada satNldNONnda, bu sefer
faizler olmasN gerekenden daha yüksek olacak.

O konuya daha sonra gireceOim. Para
politikasNyla ilgili üçüncü bir risk de biz
geliRmekte olan ülkelerde Runu çok iyi biliyoruz:
Sermaye hareketleri tedricen geliyor ama
çNkarken de aniden çNkNyor. Bu para politikasNnNn
sonucu da öyle olacak. Tedricen tahvilleri
aldNlar. Ama tahvillerden çNkNR yetkisi ani olacak.
Bizdeki gibi etkili olacak.

Serhat Gürleyen Ani mi çNkacaklar, yoksa
piyasanNn tepkisi mi ani olacak?

Turalay Kenç PiyasanNn tepkisi ani olacak.
Ona risk reversal diyorlar. Böyle üç tane risk
vardNr. Bu 3 riskten dolayN çoOu kiRinin yorumu
Ru: ABD Merkez BankasN FED, bu politikalarNnda
tahmin edilenden, planladNONndan daha önce
çNkma yoluna gitti. Fakat oradaki iletiRim biraz
farklNydN. Normalde bunu basNn bülteninde, o
karar bülteninde vermelerini beklerken, FED
BaRkanN Bernanke, basNn açNklamasNnda söyledi.
O konuRmasNnda da en önemli kelimenin FED
yetkilileri tarafNndan kaçNrNldNONnN düRünüyorum.
O da Ruydu: Bu politikalardan çNkNRNn, yani
tahvil alNmNnNn azaltNlmasNnNn ya da
durdurulmasNnNn ‘tamamen Rartlara baOlN olduOu’
kelimesi maalesef kaçNrNldN.

Serhat Gürleyen Kendi dillerinde ‘lost in
translation’ oldu.

Turalay Kenç DolayNsNyla FED’in bu
açNklamalarNnNn piyasalara çok büyük bir etkisi
oldu.

Sedef Seçkin Büyük Yani FED’in bu
açNklamasN, piyasalarda “FED parasal geliRlemede
yavaRlama ve sonra da arkasNndan buna son
vermeye gitti” Reklinde algNlanmNRtN. PiyasalarNn
bu algNsN hatalN mN, eksik mi?

Turalay Kenç PiyasalarNn algNsNndaki hata
zamanlamayla ilgili. Sonuçta herkes biliyor ki bu
politikalardan günün birinde çNkNlacak. Tahvil
alNmN durdurulacak. Önce azaltNlacak, daha sonra
durdurulacak.

Bir tek noktada belirsizlik vardN, onu da FED
düzeltti. Biraz evvel saydNONm o ikinci riskten
dolayN aldNON varlNklarN ve tahvilleri itfa sonuna
kadar elde tutmaya karar verdi. Bu çok önemli

SERHAT GÜRLEYEN FED olaylar7 ç7kt7ktan sonra
biz 6 bankay7 ziyaret ettik ve hepsine, “Bu
ortamda d7;ar7dan kaynak bulmakta bir
endi;eniz var m7? :irketlere kredi vermekte, risk
almakta, planlar7n7zda bir de8i;iklik yapt7n7z m7?”
diye sorduk. Hepsi, “Biz rahatl7kla piyasadan
borç buluruz” dedi. Türk bankalar7n7n
maliyetlerinde ciddi bir art7; söz konusu de8il.
E8er Avrupa’daki bankac7l7k sisteminde, sistemin
büyüklü8ünde bir daralma olmayacaksa… Ki bu
durgunluktaki Avrupa böyle bir ;ey ;u anda
yapamaz.
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bir Ney. Yani bundan FED’in alacaKJ kararlarJn
piyasaya etkisi sadece akJm kanalJyla olacak.
Stok kanalJyla bir etkisi olmayacak.

(ant Manukyan AldJklarJ da uzun vadeye
baKlJ. Yani bilançoyu 3 trilyonda tutacak
anlamJnda mJ söylüyorsunuz? Uzunca bir süre
tutacaklar ama vadeye kadar tutacaklarJnJ
zannetmiyorum.

Turalay Kenç Öyle bir durum var. Çünkü
biraz evvel söylediKim gibi öbür türlü stok etkisi
çok büyük olur. Tahvil piyasasJ yönündeki,
faizlerin üzerindeki etkisi çok büyük olur.

Serhat Gürleyen Bu durumda itfasJ
geldikçe, hazine birinci piyasadan borçlandJkça,
FED’in yaptJklarJnJn biraz daha uzun vadeye
yayJlan bir faiz etkisi olacak. Yani faizler
üzerinde böyle bir etkisi olacak. PiyasanJn
algJladJKJnJn dJNJnda, gerçek arz-talepten
bahsediyorum.

Deniz Gökçe Üzerine bir de Mngiliz Merkez
BankasJ ile Avrupa Merkez BankasJ’na bakJn.
Mngilizler bir-iki hafta evvel “Faizler artmayacak”
dedi. Avrupa Merkez BankasJ BaNkanJ Draghi de
“2015’te faizler bundan daha düNük olabilir”
açJklamasJ yaptJ.

Serhat Gürleyen FED’den böyle bir
açJklama gelince mecbur kaldJlar…

Turalay Kenç FED’den böyle bir açJklama
gelince olumsuz etkileri gidermek için hem
Mngiliz Merkez BankasJ hem Avrupa Merkez
BankasJ borçlarJ azaltabilmek için böyle bir
politikaya girdiler, açJklama yaptJlar.

Fakat görebildiKimiz kadarJyla Nu konuda
piyasa net: Mngiltere, Avrupa ve ABD’de dahil,
faizlerin 2015’e kadar Nu anki seviyelerinde
kalacaKJ konusunda bir netlik var. Bu konuda
net olmak gerekir.

Ça'lan Mursalo'lu Canlanma daha erken
gelirse, daha önceden bir adJm atabilirler mi
sizce? Orada nasJl bir risk var?

Turalay Kenç Limdi bu politikalarJn en
büyük riski enflasyon riskiydi. Zaman içerisinde
Nunu gördük, enflasyon riski yok, tam tersine
deflasyon riski var. Böyle bir risk ortaya çJkJnca
merkez bankalarJ çok rahatladJ. Lu anda belki
altJn piyasasJndaki hareketleri, baNka
piyasalardaki hareketleri de böyle bir riskle
yorumlayabiliriz.

Bu rahatlama sayesinde zaten belli
politikalarJ alma yoluna gittiler diye
düNünüyorum. Halen ekonominin zayJf
ilerlediKini, deflasyon riskinin de buna iNaret
ettiKini düNünürsek, 2015’ten önce toparlamalarJ
biraz zor gibi görünüyor.

Ça'lan Mursalo'lu FED’in yol açtJKJ bu
sJkJlaNtJrma, 2015’ten sonra Türkiye’yi nasJl
etkileyecek? Türkiye, sizce geliNen bir piyasa
olarak 2015’e nasJl hazJrlanmalJ?

Çünkü sonuçta baktJKJnJzda küresel bir güç
kaymasJ söz konusu. Bu krizden sonra onu
hepimiz gördük. GeliNmiN ve geliNmekte olan
ülkeler arasJnda hassas bir denge oldu. FED’in
açJklamalarJndan sonra geliNmekte olan
piyasalarJn direkt para birimleri ve faiz oranlarJnJ
vurdu. Bundan sonra gerek TCMB politikalarJ
olarak, gerek Türkiye özelinde nasJl bir yol
izlemeliyiz ki bu risklerden daha az etkilenelim?

Turalay Kenç Biraz önce söylediKim gibi iki
Neyi birbirinden ayJralJm. Bir tanesi
konvansiyonel olmayan para politikasJyla likidite
yaratJmJ, öteki de faizlerin düNük tutulmasJ. “Bir
tanesini sonlandJrabiliriz, azaltabiliriz” diyorlar
ama öbürü halen 2015’e kadar devam edecek.
2015’ten sonra daha ne kadar sürer onu
bilmiyorum.

Böyle durumlarda faizlerde nasJl bir noktaya
gelindiKine dair bir örnek verirsem, bunlardan
biri 1929 BuhranJ’dJr. Bu dönemde ne
görüyoruz? 40’lJ yJllarJn sonlarJna kadar faizlerin
çok düNük seviyelerde olduKunu görüyoruz.
Mkincisi, benzer Nekilde Japonya olayJ var. Orada
da aynJ Nekilde, 1991’deki krizden sonra tedbir
olarak faizleri düNürüyorlar. BaNtan çok cimri
davranJyorlar ama sonra farklJ. Tabii çok farklJ
bir finansal kriz ama 91’den beri Japonya’da
faizler çok düNük düzeylerde. Bu o kadar kolay
çözülebilecek bir problem deKil. Benzer Neyleri
Avrupa için de söyleyebiliriz. Orada da uzun
yJllar faizleri düNük tuttular.

Faizleri bir tarafa bJraktJKJmJz zaman
mukayese etmemiz gereken Ney ilk önce reel
ekonomidir. Büyüme farklJlJklarJmJz var. Türkiye
olarak büyüme oranJmJzJn ABD’nin, Avrupa’nJn
ve diKer geliNmiN ülkelerin büyüme oranlarJndan
daha farklJ olmasJ, bizi cazip ülke konumuna
getiriyor.

Faiz farklJlJklarJ Nu an olduKu gibi gelecekte
de olacaktJr. Bizdeki faizler Amerika’daki ve
diKer geliNmiN ülkelerdeki faizlere göre daha
yüksek. DolayJsJyla hem reel ekonomi olarak
daha iyi durumdayJz hem de finansal sektör
olarak daha yüksek faizler verebilecek
konumdayJz. DolayJsJyla Türkiye olarak
cazibemizi koruyacaKJz.

Tamam, piyasalar zaman zaman duygusal
davranJyor, böyle bir episod gördük. FED’in
açJklamalarJndan sonra böyle oldu. Piyasalar
özellikle geliNmekte olan ülkelere yönelik
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Nekilde çok negatifti. Ama temeline baktJKJmJzda
negatif olmalarJnJ gerektiren hiçbir Ney yok. Faiz
farklJlJklarJ orada duracak. DüNük faizler geliNmiN
ülkelerde duracakken, çok rahat bir Nekilde
geliNmekte olan ülkelere sermaye akJmJnJn
süreceKini söyleyebileceKiz. Ama zaman zaman
portföyler yeniden gözden geçiriliyor, zaman
zaman ters hareketler olabiliyor. Daha uzun
vadeli bir perspektifle bakabilirsek, geliNmekte
olan ülkelerin sermaye çekeceKini çok rahat bir
Nekilde söyleyebiliriz.

Tabii bu arada büyük bir volatilite

(deKiNkenlik-oynaklJk) var. Volatile olan
dönemlerden geçeceKiz. O zaman da çok iyi bir
para politikasJ uygulamak gerekiyor. Biz buna
benzer dönemlerden geçtik. O dönemlerde çok
esnek bir para politikasJ izledik. Bu esnek para
politikasJ sayesinde de özellikle de döviz kuru
piyasasJndaki volatiliteyi azaltmakta çok baNarJlJ
olduk. Bu çok önemli çünkü döviz kuru Türkiye
için önemli bir deKiNken. DJN ticaretimizin
belirleyicisi döviz kuru olduKu için, oradaki
deKiNkenliKi önlemek ekonominin saKlJklJ
iNlemesi için gereklidir. Biz onu para
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BARBAROS <NEC< Tasarruf konusu çok önemli.
Ama biz de tasarruf dedi;imizde hep “vatanda>
tasarruf etsin” diye alg:lan:yor. Oysa tasarrufta 3
taraf var. Kamu, vatanda> ve bir de >irketler.
=irketlerin tasarrufu zaten karlar: oluyor.
Da;:tmad:klar: temettü… Da;:tmayacaklar,
yat:r:m yapacaklar. Bu da karl:l:kla, rekabet
gücüyle ilgili bir >ey. Yüksek kar edeceksin,
rekabet gücün yüksek olacak ve onu tekrar
yat:r:ma döndüreceksin. Yani Çin niye cari aç:k
vermiyordu da fazla veriyordu bugüne kadar?
Çünkü rekabetçi.

<kinci taraf ise kamu. Her halükarda bu mali
disiplini devam ettirmeli, belki biraz
güçlendirmeliyiz. =irketler aya;:nda ise, yap:sal
bazda, mikro bazda >irketlerin karl:l:;:n:
art:rmaya dönük çal:>malar hayata geçirmeliyiz.
Burada rekabet gücünü art:c: i>ler yap:lmal:. Kur
tabii ki biraz etkilidir ama her >eyi kurla
çözemezsiniz.
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politikasJyla, esnek para politikasJyla baNardJk.
Esnek para politikasJndan kastJm da çok aktif
bir likidite politikasJ izliyoruz. Faiz koridorunu
uygulayan, birkaç sayJlJ merkez bankasJndan
biriyiz. O faiz koridorunu zaman zaman
daraltmak, zaman zaman geniNletmek
volatiliteyle mücadelede en önemli silahJmJz
oluyor.

Ça'lan Mursalo'lu Çok teNekkürler. Limdi
Güngör Uras ile devam edelim. Güngör Bey,
sizin yorumlarJnJz nedir? Dünyaya baktJKJnJzda
nasJl bir resim var?

Güngör Uras Ben finansçJ deKilim. Ben reel
ekonomiden bahsedebilirim. Müsaade ederseniz
AyNe Teyze aKzJyla konuNmayJ aktaralJm. Bana
göre dünyadaki geliNmelerin bir kJsa vadeli yönü
var, bir de uzun vadeli yönü. KJsa vadeli
yönünü toplantJnJn baNJndan beri konuNuyoruz.
Amerika’nJn likiditeyi önce artJrmasJ, daha sonra
da likiditeyi kJsma olasJlJKJ. Limdi ABD, Deniz
Bey’in de belirttiKi gibi önce krize girdi. Sonra
çJktJ veya çJkmak üzere. Ama likidite sorunu
bütün dünyayJ ilgilendiriyor. Bana göre
Amerika’nJn likidite sorununun ötesinde, bizim
üzerinde durmamJz gereken asJl konu, bundan
sonra dünyadaki bu likidite oynaklJKJndan
sonra, dünyadaki reel piyasalar ne olacak? Bizi
en fazla o ilgilendiriyor. Çünkü ben sanJyorum
ki Amerika çJksa bile piyasada önemli miktarda
para kalacak. Avrupa’da da bir miktar para
kalacak. Bundan sonra Amerika bir Ney koymasa
bile piyasalara Asya ülkelerinden para gelecek.
Yani ben öyle bir bekleyiN içindeyim. Sonuçta
Çin’den gelecek, Malezya’dan gelecek,

Singapur’dan gelecek. Para piyasalarJ mutlaka
takviye olacak, yani para piyasalarJ
kurumayacak. Kurumayacak hatta akmaya
devam edecek.

Limdi bu çerçevede bakJnca birkaç önemli
nokta var. Bir, acaba dünyadaki reel ekonomi
ne olacak? Mki, Türkiye’deki reel ekonomi ne
olacak?

Bana göre dünyadaki reel ekonomi yönünde
Nöyle bir gidiN var. ABD kendi baNJna bir yerlere
doKru gidiyor. Asya ülkeleri de kendi baNlarJna
bir yerlere gidiyor. Ortada kalan ve önümüzdeki
dönemde dünyadaki reel ekonomiyi en fazla
etkileyecek olan Avrupa ekonomisi diye
düNünüyorum. Çünkü Avrupa ekonomisinin bir
özelliKi var. Avrupa ekonomisi, bizim
1960’lardan beri AET (Avrupa Ekonomik
TopluluKu) dediKimiz Avrupa’daki güçlü ülkeler.
BunlarJn arasJnda en baNta Almanya geliyor. MNte
Almanya, Fransa, Belçika, Benelüks ülkeleri,
Hollanda ve Mtalya diNe gidiyor. Onlar önce
nereyi hedef aldJlar? Kendi içlerinde, yani
Avrupa pazarJnda büyümeyi hedef aldJlar.
Avrupa pazarJndaki entegrasyonu ve büyümeyi
hedef aldJlar. Avrupa BirliKi, Avrupa Ekonomik
TopluluKu bir süre sonra Avrupa BirliKi’ne
dönüNtü. Önce birbirleriyle ticaret iliNkileri
kurdular, birbirleriyle ticaret ederek büyümeyi
hedeflediler. Sonra sadece birbirleri yetmedi.
“EtrafJmJzda dolaNan fakir ülkeleri buna katalJm”
dediler ve Avrupa BirliKi oldu size AB27… Tabii
fakir ülkeleri aralarJna kattJlar ama fakir
ülkelerin alacak paralarJ yok ki. O zaman ne
yaptJlar? Fakir ülkeleri kendilerine
borçlandJrarak onlara mal satarak büyümenin
yolunu buldular.

Limdi bana göre uzun vadeli esas reel sorun
burada. Limdi artJk Almanya baNta olmak üzere
Avrupa’da ihracata dayalJ büyüme tJkandJ.
Halbuki ihracata dayalJ bir büyüme olmadan ne
Almanya’nJn ne Fransa’nJn ne Mtalya’nJn ne
Hollanda’nJn ne de Benelüks ülkelerinin
büyümesine imkân yok. Ama bu yol tJkandJ.
Bunu nasJl açacaklar? Bunu bu ülkelerin
ekonomilerinin “MNte borçlarJnJzJ ödeyin. Biz size
tekrar borç verelim” Neklinde çözmelerine imkân
yok.

Bana göre burada bir çJkJN yolu olarak
Merkel’in önderliKinde ABD’yle Serbest Ticaret
AnlaNmasJ formülü var. Bence bu, Avrupa’nJn
reel sektörde yeni bir çJkJN yolu arayJNJdJr.
Avrupa ülkeleri ancak bu anlaNmayla mevcut
ihracat düzenlerini yahut üretimlerini
sürdürebilirler.
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Türkiye’ye gelirsek bizim önümüzdeki
dönemdeki en büyük sorunumuz para
bulamamak olmayacak. Bizim en büyük
sorunumuz, ihracatJmJzJ satacak ülke
bulamamamJz ve bu nedenle de büyümemizin
yavaNlamasJ olasJlJKJ olacak. Büyümenin
yavaNlamasJnJn olumsuz etkileri de örneKin fon
akJmlarJnJn Türkiye’ye gelmesini engellemesidir.
Bunlar da paranJn yükselmesini saKlayabilir.

Benim asJl anlatmak istediKim, üzerinde
ciddiyetle durmamJz gereken bazJ Neyler var.
ÖrneKin biraz önce Deniz Bey KJbrJs Rum
Kesimi’nden söz etti. Son günlerde gazetelerde
görüyoruz. Avrupa’da yeni bir Ney var. Nedir?
DJN borcun, milli gelire oranJna bakJlarak bu
ülkeler iyi durumda, kötü durumda diye
saptamalar yapJlJyor. Fakat dikkat ederseniz
KJbrJs Rum Kesimi’nin dJN borcunun, milli
gelirine oranJ, Almanya’dakinden daha düNük.
Ama KJbrJs Rum Kesimi krizde… Demek ki artJk
ölçüleri de deKiNtirmemiz lâzJm. ArtJk
Avrupa’daki gösterge dJN borç göstergesi deKil,
ülkelerin cari açJk göstergesi olmalJ. Cari
açJklarJn milli gelire oranJ yahut da dJN ticaret
açJklarJnJn büyüklüKü gösterge olarak ele
alJnmalJ. Çünkü önümüzdeki dönemde artJk
borçlar sabit. NasJl olsa döndürülecek… Ama
önümüzdeki dönemde eKer cari fazla veren
Almanya gibi ülkelerin cari açJklarJ küçülür, cari
açJk verenlerinki ise büyümeye devam ederse,
esas Avrupa krizi iNte o zaman devam edecek
demektir.

Serhat Gürleyen Yani belki dJN borç olarak
deKil, toplam borç üzerinden gitmek lâzJm.

Güngör Uras Tekrar ediyorum. AsJl önemli
olan borç deKil cari açJk meselesidir. Çünkü
onlarJn tJkanmalarJna borçlar deKil cari açJk yol
açJyor.

Ça'lan Mursalo'lu Ben bir Ney sormak
istiyorum. STA’lar (serbest ticaret anlaNmalarJ)
aslJnda çok iyi bir konu. DeKindiKiniz için çok
sevindim. Türkiye Gümrük BirliKi kapsamJnda
acaba bunun bir parçasJ olmayJ baNarabilecek
mi?

Güngör Uras Benim o konuda hiç ümidim
yok. Bugün çok iyimser bir tablo çiziliyor. “TMM
anlaNma yapmJN, biz de Avrupa’yla müzakerelere
hemen baNlayacakmJNJz” diye açJklamalar
duyuyorum. Fazla iyimser bir hava var.

Ama gerçekçi olalJm. Bizi o masaya
oturtmazlar. Türkiye de Avrupa BirliKi’yle
beraber masaya oturacak diye bir iyimserliKe
girmeyelim. Ama tabii çok umutsuz da olmamak
lazJm, bu iNi takip etmek lâzJm. KazanamayJz

diye de ümidi kesmemek lâzJm.
Ça'lan Mursalo'lu Peki, sözü Nimdi

SabancJ Holding BaNekonomisti Barbaros Mneci
Bey’e vermek istiyorum. Önce dünyadaki son
geliNmelerle ilgili görüNlerinizi alalJm. Daha
sonra da Türkiye’ye geçelim lütfen.

Barbaros )neci TeNekkürler. Benim
dünyayla ilgili görüNüm kJsaca Nöyle: 2008’de
dünyada yaNanan sorunlarJn arkasJndan gerçekçi
bir çözüm bulunamadJ ve bugün geldiKimiz
noktada hatalar tekrarlandJ. 2008 krizine
giderken aslJnda o konu bir-iki senenin meselesi
deKil, son 20 yJlJn meselesidir.

Orta Avrupa’nJn ve Asya’nJn özellikle Çin’in,
dünya ticaretine, dünya ekonomisine
entegrasyonudur. Bu ekonomilerdeki ucuz
iNçilikle dJNarJda kolaylJkla teknolojiye
ulaNJlabilinir hale gelmeleri sonucu bu ülkelerde
üretim yapmak çok cazip hale geldi. Yani o
zaman hatJrlarsanJz çok konuNuyorduk, yeni bir
lokasyon oluyor, üretim oraya kayJyor diye. MNte
o ülkeler açJkçasJ bir rekabet gücü kazandJlar.
Büyük bir fJrsat yakaladJlar. Böylece daha önce
neredeyse hiç rakipsiz olan ABD, Avrupa ve
Japonya, birden bire karNJlarJnda bir rakip
buldular. En azJndan buradaki üreticiler de
oralara gitti. Sonuçta bunun belli sebepleri vardJ.
Oradan daha ucuz ithalat yapJlmaya baNlandJ.
Tabii üretim buraya kayJnca bununla beraber
gelir de oraya kaydJ. Gelirin kaymasJ ve bir iN
gücü fazlasJnJn oluNmasJ hatJrlarsanJz ücretlerin
de düNmesine neden oldu. En azJndan ücretlerin
artJN hJzJ düNtü. Yani “MNimde kalayJm da zam
almayayJm” bakJNJ doKdu. SendikalaNma gibi
konular hep azaldJ. Dikkat ederseniz ciddi
yapJsal deKiNimler oldu. Öyle bir Ney oldu ki,
hem üretim kaydJKJ hem ücretler azaldJKJ için bir
yerde talep düNüyor. Öbür tarafta da içeriye
ucuz mal pompalanJyor. GeliNmekte olan
ekonomilerden geliNmiN ekonomilere doKru...

Bir de gözden kaçJrmamamJz lâzJm son 20
yJl, 2008’den önce hatta bugünlere kadar
dünyada bir BT, teknoloji devrimi oldu.

Ça'lan Mursalo'lu O zaman sadece Çin
deKil, Hindistan’J da iNin içine katmak lâzJm.

Barbaros )neci Herkesi katmak lazJm.
Mesela Avrupa için Orta Avrupa’yJ da DoKu
Avrupa’yJ da katabiliriz. Hepsine birden
“geliNmekte olan ekonomiler” diyelim. Biz de
artJk internete daha kolay ulaNabiliyoruz, veri
alabiliyoruz, teknolojiyi daha kolay elde
edebiliyoruz. Böyle olunca, dünyanJn bir
tarafJnda arz fazlasJ, öteki tarafJnda ise talep
yetersizliKi doKdu. Deflasyon baskJsJ oluNtu.
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Yani bugün deflasyon riski vardJr dediKimiz Ney
aslJnda bu. Bu noktada da ABD Merkez BankasJ
(FED) BaNkanJ Alan Greenspan, böyle bir para
politikasJ izledi. “Para politikasJnJ geniNleteyim,
aktifler deKerlensin, ondan sonra talep varlJk
deKerlenmesinden gelsin, borçlanJp harcasJnlar”
diye planlandJ. Borçlanarak… Kredi
borçlanarak…

Bugün büyük bir borç yJKJlmasJ olduysa
bunun nedeni budur. YapJsaldJr. Bu bir
büyüme, bir rekabet sorunudur. Bunu da çok
uzun süre sürdürebildiler. Ama burada çok ince
bir nokta var ve ilerideki dönemlerde çok etkili
olacak. Dünyada enflasyon baskJ altJndaydJ.
Yani parayJ gevNek tutuyorsunuz, diyorsunuz ki
enflasyon çJkana kadar ben bunu uygularJm.
Ama enflasyon çJkmJyor. Neden? Birincisi, 10
liralJk malJ Çin 1 liraya üretiyor. Mkincisi,
bilgisayar teknolojisindeki geliNmeyle verimlilik
artJyor, insana dayalJ iN gücünü ihtiyaç azalJyor.
Bu da verimliliKi artJrJyor. Ve doKal olarak
fiyatlarJ aNaKJ çekiyor.

Bu süreçte üretimi artJran politikalar izlendi.
HatJrlayJn, bütçeler de hep yatJrJmJn teNviki

gündeme geldi. Piyasalar deregüle oldu.
(kJsJtlayJcJ NartlarJn ortadan kalkmasJ). Mç rekabet
arttJ. DJNarJda rekabet arttJ, gümrük vergileri
azaldJ. BunlarJn hepsi fiyatlarJ aNaKJya çekti.
Limdi tabii bunlar ileride olacak mJ, enflasyon,
deflasyon olacak mJ? Onlar çok önemli.

Ça'lan Mursalo'lu EmtialarJ bunun
neresine oturtabiliriz?

Barbaros )neci Zaten talebi krediyle
NiNirdiKiniz zaman, hatJrlayJn bir müddet sonra
önce emtialar artmJNtJ. Özellikle petrol fiyatlarJ
spekülatif olarak artmJNtJ. Çin parasJnJ pack
etmiNti. Bunu unutmamak lâzJm. Hem petrol
üreticisi ekonomiler, hem Çin ve Asya paralarJnJ
implicitly olarak (üstü kapalJ olarak) ABD
dolarJna yapmJNtJ. Amerika kendi parasJnJ
geniNletince bu ekonomiler de paralarJnJ
geniNlettiler. Ve ekonomideki bu bolluk, bu para
bolluKu bu yüzden oldu ve tabii bu durum
emtia fiyatlarJnJ da yükseltti.

Ve neticede bir noktaya gelindiKinde 2008’de
faizler yükselmeye baNladJ, enflasyon hJzlandJ ve
bu kriz çJktJ. O arada ince bir nokta var. O
kadar çok risk alJndJ ki…

18 / 2013

=ANT MANUKYAN Avrupa’da >öyle bir problem
var. Amerikan Merkez Bankas: FED, rezerv
yarat:rken gidiyor federal bono al:yor. Avrupa’da
da e;er zaman:nda bunu yapm:> olsalard:, yani
ortak bir Euro Tahvil olsayd:, rezerv yarat:rken bunu
al:p satarlard:. Avrupa Merkez Bankas: da (ECB)
Yunanistan batacak veya Güney K:br:s batacak
diye bu kadar h:rpalanmazd:. Bunu yapmad:klar:
sürece ben her zaman Avrupa’da bir problem
olaca;:n: dü>ünüyorum. Avrupa’da bence
Almanya’n:n bu >i>kin halinin biraz a>a;: gelmesi
laz:m. Di;er ülkelerin rahatlayabilmesi için böyle
olmas: gerekiyor.
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Neden? Çünkü para bol olunca varlRklar
deSerlendi ve giderek daha riskliye gidildi. Daha
riskliye, daha riskliye… Sonuçta insanlar
küçücük bir sermaye koyarak, küçük bir risk
primi koyarak, büyük bir risk alRyorlardR, büyük
yatRrRmlara giriyorlardR. HatRrlRyorum, emerging
market’lerin toplam risk primi için “all time low”
(tüm zamanlarRn en düVüSü) deniyordu. Credit
Swiss’in bir tablosu vardR ve onu takip ederdim.
Orada küçük bir risk primi karVRlanamadRSR anda
bir çok bankanRn sermayesi gitti.

Timdi geldik 2008 sonrasRna. Ne oldu? Bu
kriz sonrasRnda bilhassa Amerika’da birkaç Vey
yapRldR. Avrupa’da pek bir Vey yapRlmadR. Ne
yapRldR? “Önce özel sektör borçlanmRyor,
harcamRyor. Ne yapalRm? Kamu sektörü
borçlansRn” dediler.

Ama kamu sektörü küçük, özel sektör
büyük. Kamu sektörü o kadar çok borçlanmalR
ki bunu kapasRn. Bunun üzerine ekonominin
daralmasR, artR bankalarRn zararlarR dediSiniz
zaman iki yRlda hemen her yerde borçlar
tRrmandR. Bütçe açRklarR anormal seviyelere geldi.
Timdi böyle bir politikayR kamuya
uygulayamRyorsunuz. Ne yapacaksRnRz? Özel
sektörü borçlandRracaksRnRz. Yine aynR parasal
geniVleme ve varlRklarRn yükselmesi.

Timdi bir kere bunun sonrasRnR konuVmasak
bile bu sizce doSru mu? Bu tamamen yanlRV bir
politika. Çünkü borç sorununu borçla
çözemezsiniz. Borç sorununu borcu artRrarak
çözemezsiniz. Fakat öyle de bir sorun var ki
ekonomiler son 20 yRlda bizim daha önce gözle
görmediSimiz bir döneme girdi. Bizlerin meslek
hayatR büyüme üzerine kuruldu. Biz büyüme
dRVRnda baVka bir Vey görmedik. Timdi öyle
tahmin ediyorum ki yeni bir döneme girdik.
Oysa bizim geçmiVteki bütün hayatRmRz büyüme
üzerineydi. O büyüdüSü zamanki yRllarda
aslRnda olmasR gerekenden fazla büyüdüler,
borçlanarak büyüdüler. Kapasiteler büyütüldü.
Diyelim ki o dönemde aslRnda Amerika’nRn 1,5-2
büyümesi gerekiyordu, biraz daha büyüdü. 2,5
büyüdü. 1 veya 1,25 puan daha fazla büyüdü.
Timdi o borçlanmayR kestiSin anda o 1,25 küt
diye aniden gidiyor, büyüme tekrar 1,5-2
düVüyor. Bunu yukarRya çekmesi için baVka bir
yol bulmasR lazRm. Ama gelir artmRyor. Kamuyu
artRramRyorsun, o zaman ne yapacaksRn? Özel
sektör borçlansRn. Özel sektörü borçlandRrdRSRn
zaman da yine aynR hatayR yapRyorsun, bir yere
gitmiyorsun.

Yani çünkü hayatta görülmüVtür ki stok
ekonomiye, reel sektöre girmediSi için, yani

krediye dönüVmediSi için sorun yok. Ama stok,
ekonomide krediye dönüVürse bu stok tur
atacak. Tur atmaya baVladRSR zaman müthiV bir
stok var. Yani “monetary base” (rezerve para).

Serhat Gürleyen O zaman çekilmesi
gerekecek.

Barbaros *neci Kesinlikle çekilmesi gerekir.
KaçRnRlmaz bir Vekilde. Monetary base’i
çekmezseniz, küçültmezseniz önce çarpan,
sonra GDP’ye (gayrisafi yurtiçi hasRla)
dönüVümü, kullanRlan kredinin türüne göre
müthiV bir enflasyonist etki yaratRr. KaçRnRlmaz
olarak. Daha önce enflasyon yoktu çünkü bu
stok krediye dönüVmüyordu. Nerede enflasyon
yaratRyordu? Asset pazarRnda.

BakRn bir ilginç nokta da Vu: Enflasyonun
olma riskinin yüksekliSinin nedeni daha var. O
da da relocation etkisi. Yani Çin 10 liralRk malR 1
liraya üretti ama Vimdi 50 cent’e üretmiyor.
Orada da ücretler artRyor. Orada da fiyatlar
artRyor.

Eskiden bütçede üretimi artRrmaya teVvik
ediyordun. Timdi bütçelere baktRSRmRzda herkes
talebi artRrmaya çalRVRyor. Tüm politikalar aslRnda
enflasyonist olmaya dönük. Enflasyon olmasR
isteniyor. Tüm bu çabalar deflasyon olmamasR
için. Çünkü yüksek borçlu bir ekonomide eSer
deflasyon olursa, Japonya örneSi çok güzel
Vekilde karVRmRzda duruyor. Yani aslRnda bütün
bu olaylar bundan oluyor.

Bence kRsa vadede önümüzde birkaç
seçenek var. A) Tüketici Amerika’da gerçekten
borçlanmaya baVlRyor. B) Büyüme hRzlanRyor.
ParayR gerçekten çekmek zorundasRnRz. Faizleri
yükseltmek zorundasRnRz. ZamanlamasRnR tahmin
edemeyiz. Ama bunu yapmak zorundasRnRz.
Faizi yükselttiSiniz zaman büyüme nereden
geliyor? Otomotiv ve konut. Ulk baVta bunlar
lokomotiftir. Hemen etkilenirler. Ama faizin çok
yükselmemesi lâzRm. Diyelim ki
yükseltmediniz... Siz yükseltmeseniz de, parayR
çekmeseniz de ekonomi yine enflasyon üretir.
Uster istemez üretir.

ÖrneSin bu çalkantRdan evvel 10 yRllRk tahvil
faizi 1,95’ti. 2,50 oldu, neden? Çünkü adam
diyor ki, “Ya arkadaV bu ekonomi Vu anda kaç
büyüyor? 1,5-2. Faizi de var 3,1. O 3,1 olacak
4,5-5. Niye? Çünkü büyüme 2,5-3 olacak.
Enflasyon da birazcRk daha yüksek olacak. Oldu
sana 4,5-5. Timdi 1,9’u 4,5-5’e bölersen, eskiye
göre daha gevVek para olur. Bu olmaz, bu ister
istemez bir nominal bir büyümeyle ekonominin
nominal faizinde bir korelasyonun olacak. Bu
yükselecek. YükseldiSi zaman da ister istemez
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Capital Dergisi Yay6n Yönetmeni
Sedef Seçkin Büyük.
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yine o asset fiyatlarRnR etkileyecek.
Deniz Bey’in en baVta FED’in açRklamasRyla

ilgili sorusuna gelmek istiyorum. Bence Vöyle
oldu.

A) FED muhtemelen hata yaptR. Hata yaptR
derken Vunu görmedi. Faizlerin bu kadar hRzlR
yükseleceSini veya borsalarRn böyle düVeceSini
tahmin etmedi. Hemen yumuVattR.

B) Fazla risk alRnmasRnR sözlü olarak
engelleyecek bir adRm attR. Yani böyle
konuVarak daha da yukarRya gitmeyi engelledi
diyebiliriz.

Ama bence ekonominin büyümesini devam
ettirmek için elden geldiSinde faizlerin çok
yükselmemesine çalRVacaklar. Faizlerin
yükselmemesini ve aVRrR risk alRnmamasRnR
saSlayacaklar.

ESer diyelim ki bRraktR, “Ben
dokunmuyorum” dedi. O zaman ne olur? Öyle
derse yani stoku tutarsa enflasyon olur. ESer
gevVek tutarsa ekonomi aVRrR güçlenir. Biraz
önce söylediSim gibi monetary base tur atmaya
baVlar, ekonomi aVRrR güçlenir. Enflasyonist riski
çok olur. Birinci seçenek bu.

Ukincisi de biz yanRlRyoruzdur. Amerika
tahmin edildiSi gibi geniVlemez, gevVemez, zayRf
kalRr. Bunun üzerine biz biraz rahatlarRz. O
zaman FED ne yapar? “Biraz daha tuttum” der
ve para basmaya devam eder. Timdi bu da ilginç
bir nokta. Ekonomi zayRf, büyüme beklentisiyle
varlRklar yükseldi, hatta eski seviyeleri geçti.
Ama diyelim ki büyüme gerçekleVmedi. Siz bir
daha parayR basmaya devam ediyorsunuz ve bu
gap’i biraz daha büyütüyorsunuz. UVte bu balon
olur iVte. Ve her balon bir gün patlar. Ama FED
bu riske girmez. GevVek para politikasR izlerse
enflasyon yaratabilir. ZamanlamasR önemli deSil,
eninde sonunda yavaVlatacak. Bu 2015 olur,
2014’ün ortasRnda olur. Fark etmez. Ama
mutlaka yavaVlatacak.

Diyelim ki baVarRsRz oldu, ekonomi
canlanmadR, krediler artmRyor. Böyle bir olasRlRk
var mR? O da var. BazR makaleler okuyoruz,
bunu savunanlar da var. Böyle bir Vey
olduSunda da parasal geniVlemenin bir süre
etkisi olur ama fazla da olmaz. Çünkü orda da
limite gelindi.

Tüm bunlar kRsa vadeli olabileceklere iliVkin
görüVlerim. Bir de ileride uzun vadeli
konuVabiliriz. Timdilik sözümü burada bitireyim.

Turalay Kenç Konu enflasyon olunca
merkez bankalarRnRn oradaki rolüyle ilgili birkaç
Vey söylemek istiyorum.

2008 krizinden sonra büyüme çok zayRftR,

büyük çRktR açRSR vardR. Deflasyon bekliyorsunuz
ama yok. Tunu gördük ki çok az ülkede
enflasyon negatif rakamlara düVtü. Bunun
üzerine biraz araVtRrdRlar. Acaba nedir sebebi,
neden bu sefer olmuyor, enflasyon neden
negatif rakamlarR görmedi diye? IMF’nin ve bazR
akademisyenlerin çalRVmalarR oldu. Tunun
vurgusu yapRlmaya baVlandR. Merkez
bankalarRnRn kredibilitesi, daha evvelki yRllarda
edindikleri kazanRmlar, yakalanan kredibilite,
enflasyon rakamR konusunda beklentileri
yönetti. Enflasyonun o noktalarda oluVmasRnR
saSladR. Bu çok önemli bir nokta. Merkez
bankalarRnRn geçmiVte aldRSR baVarRlar onlarRn
kredibilitesini artRrdR ve deflasyonu önleyici bir
faktör olarak rol oynadR.

IMF’nin Vöyle bir görüVü var: ESer geliVmiV
ülkelerde enflasyon yüzde 2 deSil de yüzde 4
yapRlabilirse, çoSu problem çözülebilir. Bu
yüzden yüzde 4 enflasyonu IMF ve bazR
ekonomistler savunuyorlar.

Barbaros *neci Evet geleceSe dönük olarak
ne olacaSR çok önemli. Tu anda da aslRnda
düVünürseniz, enflasyon o kadar düVük olana
kadar faiz söz konusuydu ki, ekonomi diyelim 3
büyüyordu. Faiz de 2 veya 1,5. Buyurun iVte
borcun büyümeye, milli gelire oranRnR
küçültüyorsunuz. ArtR, bütçeyi de 1,85’leri
toplayRn 12 aya, bütçeyi de para basarak finanse
ediyorsunuz.

Ça(lan Mursalo(lu TeVekkürler. UV
YatRrRm’dan Tant Manukyan’a geçelim. Piyasalar
açRsRndan ele alacak olursak siz ne
düVünüyorsunuz? Özellikle Çin ekonomisi
konusunda…

)ant Manukyan AslRnda piyasalarda Vöyle
bir problem var. Bu parasal geniVleme
(Quantitative Easing - QE) baVladRSRndan bu
yana, algR hep yanlRV da olsa deSiVtirilmedi.
Parasal geniVleme = para basRlmasR Veklinde
algRlandR. Bankalarda da rezerv arRyor, kredi
artmRyor, bu iVe yaramRyor Veklinde iki yanlRV
düVünce üzerinden gitti.

Timdi ABD’nin büyümesine baktRSRmRzda,
bundan önceki resesyonlara oranla çok daha
yavaV büyüdüSünü görüyoruz. Bu dönemde de
Amerika’nRn FED’in sene sonu tahmini 2,6 ve
2,8. Birinci çeyrekte 1,8 büyüdü. Ukinci çeyrekte
de 1 civarR büyüse, ikinci yarRda 3’ün üzerinde
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büyümesi lazRm ki bu hedefi yakalasRn.
Yakalayamayacak, kendisi de söyledi. AVaSRya
revize edecek. Enflasyon, çekirdek olarak PCE
açRsRndan (PCE-KiVisel Tüketim HarcamalarR) son
50 yRlRn en düVük seviyesindeyiz. DolayRsRyla
enflasyon baskRsR Vu an için yok. UVsizlik de
yüksek. O zaman evet, herkes bir noktada
soruyor: Neden parasal geniVleme bitsin?

Ben Vöyle bir nedenden dolayR olduSunu
düVünüyorum. Çünkü ben de ne gerek var diye
bakarken, tutanaklarda daha önce ifade edilen
bir balon konusu var. FED artRk piyasanRn
çalRVmasRnR istiyor. ArtRk “Bernanke put”un
ortadan kalkmasRnR istiyor. Ukincisi de
tutanaklarda “katRlRmcRlarRn neredeyse yarRsRnRn
2013’te parasal geniVlemenin bitmesini istediSine
dair” bir açRklama var. Timdi onlar da
ekonominin zayRflRSRnR görüyorlar, iVsizliSi
görüyorlar, peki niye parasal geniVlemenin
bitmesini istiyorlar? Ben 3-4 neden buluyorum.
Birincisi FED geçen sene hazineye 80 milyar
dolar bir kar aktardR. Ondan önce de 3 senedir
kar aktarRyordu. FED, QE3’e baVladRSR
dönemden bu yana zaten faizler düVmüyor.
PiyasanRn faizlerin üzerinde bir etkisi yok. AlRm
yapRyor ve yükselmeye devam ediyor. Mortgage

tarafRnda da 10 yRllRklar tarafRnda da.
Ukincisi, bunu reel olarak söylemiyorum ama

FED alRmlarRndan zarar etmeye baVladR. Yani
bundan önceki karlarRndan zarar ediyor. Veya
son aldRklarRndan zarar ediyor, fiyatlarRn yukarR
gitmesiyle birlikte.

Serhat Gürleyen Zarardan kastRn ne?
)ant Manukyan Reel olarak zarar yazRyor

anlamRnda demiyorum. 1,90’la aldRSR 2,60’lara
çRktR. Yani ticari olarak baktRSRnRzda böyle bir
durum var. Tu anda girdiSi kötü bir trade...

Üçüncüsü, bu durum piyasayR bozmaya da
baVladR. Bugün Financial Times’da bir yazR vardR.
FED repo piyasasRnR darmadaSRn etmiV durumda.
Çünkü repo piyasasRnda doSru düzgün collateral
(teminat) kalmadR. BakarsanRz bazR vadelerde
varlRklarRn yüzde 70’i FED’in elinde. FED
açRklRyor, “failed repos” diye. 20 milyarlardan 80
milyarlara çRkmRV bir piyasa var. Yani FED
piyasayR bozmaya baVladRSRnRn farkRna vardR. O
yüzden ben yavaV yavaV parasal geniVlemeyi
çekeceSini düVünüyorum. Çekerken de hRzlR bir
Vekilde çekmek zorunda kalacaSRnR
düVünüyorum.

PiyasayR neden bozdu? Sadece parasal
geniVleme yüzünden deSil. Ukinci bir nokta Vu

var benim gözümde. Bernanke artRk
son dönemde özellikle parasal
geniVleme ile faizleri, para politikasRnR
Rsrarla ayrRVtRrmaya çalRVRyor. “YanlRV
yapRyorsunuz, bir tanesinin bitmesi
diSerinin artRrRlmasR anlamRna gelmez”
diye. Orada Vöyle bir hata yaptRlar
FOMC (Federal AçRk Piyasa Komitesi)
tutanaklarRnda ve zaten hemen
akVamRnda bu fiyatlandR.

2016 sonu iVsizlik hedefleri 6,5 ila
6,8 civarRnda açRkladRlar 2014. FOMC
tutanaSRnda da var olan rakamlardan
biri bu. Zaten 3 tane rakam var.
DolayRsRyla 6,5 iVsizlik oranRnR
2015’lerden 2014’ün sonuna çekince,
piyasa “Tamam artRk FED 2014’te
6,5’la 6,8 bekliyor. Demek ki faizleri
de artRrabilir” diye bir korkuya girdi ve
hemen açRklamadan sonra FED Funds
Futures’ta bunun fiyatlandRSRnR gördü.
2015’ten 2014’e shift etti. DolayRsRyla
ben aslRnda parasal geniVlemeyi
bitireceSini, ama hareketin çok hRzlR
olmasRndan ve bu nedenle piyasayR
bozmasRndan dolayR da sözlü olarak
müdahale ettiSini düVünüyorum. Eylül
toplantRsRnda olmaz ama eSer Janet
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Yellen (Vu andaki FED BaVkan YardRmcRsR)
baVkan olacaksa, bence aralRk toplantRsRnda olur.
Sonuçta parasal geniVleme bir Vekilde bitecek.
Bunun biliniyor olmasR zaten fiyatlanmasRna
neden olan bir Veydir diye düVünüyorum. Ama
Amerika çok mu iyi büyüyor, kesinlikle çok iyi
büyümüyor.

Serhat Gürleyen Bitecek derken kastRn,
biraz önce Turalay Bey’in de dediSi gibi para
vermeyi azaltacaklar mR, duracak mR?

Barbaros *neci Çok duramaz. BakRn eSer
ekonomide kredi artRyorsa, büyüme
hRzlanacaktRr. KaçRnRlmaz çünkü kredi artRyorsa
tüketim artacak, tüketim artarsa bir müddet
sonra yatRrRm, istihdam ve gelir artacak.

)ant Manukyan 2010 veya 2011’deki
tutanaklardan birindeydi sanRrRm, çRkRV stratejisini
açRklamRVlardR. Orada ufak oynamalar yapRyorlar.
Mesela Deniz Hoca’nRn dediSi “MBS’lere
(ipoteSe dayalR menkul kRymetler)
dokunmayacaSRz” dediler. Ama tutma kRsmRnda
ben Barbaros Bey gibi düVünüyorum. Bana

sorarsanRz onu vermek zorunda kalacaklar. Bir
Vey daha ekleyeyim, banka rezervlerine 0,25 faiz
veriyorlar Vu anda. Ekonomi toparlanRrsa onu
daha da artRracaklar. Normal bir siyasi ortamda
“Biz bankalara bu kadar para veriyoruz”
diyemezler bence rahat rahat.

Barbaros *neci Orada ben bir Vey ilave
edeyim. Bir merkez bankasR olarak hRzlR mR
çeksem yavaV mR çeksem dese, burada alacaSR
kriter Vudur: Ekonominin hRzlandRSRna emin
olmalR. YanRlRrsa eSer geç çekmek olasRlRSR daha
yüksek. Yeter ki ekonomi canlansRn. Çünkü
bütün mesele ekonomiyi hRzlandRrmak.

Serhat Gürleyen Geç çekmenin maliyeti
ne?

Barbaros *neci Geç çekmenin maliyeti Vu:
Burada bir çRkmaz sokak var. ÇRkmanRn maliyeti
enflasyonun beklentilerinin yükselmesi ve asset
fiyatlarRnRn düVmesi. Timdi düVünebiliyor
musunuz, siz bunu inkar edemezsiniz, bugün
Amerika da büyüme hRzlanRyor diyorsak, bunun
nedeni asset fiyatlarRnRn yükselmesiyle oluVan
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kredidir. Normalde ekonomide asset fiyatlarR
niye yükselir? Veya risk primi niye düVer?
Ekonomi iyi gittiSi için. Burada asset fiyatlarR
yükseldiSi ve risk primi düVtüSü için ekonomi
iyi gidiyor. DolayRsRyla çRkmaz sokak.

)ant Manukyan Asset fiyatlarR için Vunu
söyleyeyim. Bu servet etkisi kRsmRnda konut
tarafRndaki doSru ve saSlRklR. Yani inVa edilmiV
konut, bitirilen konut sayRsR diplerde Vu anda.
Tarihin en düVük seviyesinde. DolayRsRyla orada
talep artacak. Ama o hisse senedinin wealth
efektinin (servet etkisi) tam bir yalan olduSunu
düVünüyorum. Çünkü ABD’deki herkesin elinde
bir hisse senedi var gibi görünür. Ama kimin
elinde var diye bakarsanRz, yüzde 1 hatta 0,1’in
elinde topludur. DolayRsRyla oradaki sRradan
insanRn “Hissem yükseldi”den ziyade, “Konutum
yükseldi”nin rahatlRSRnda olduSunu
düVünüyorum. Ama ben sadece hisse kRsmR için
söylüyorum. Yani hisse sahipliSi bahsedildiSi
kadar yaygRn bir Vey deSil.

Çin tarafRnda da sizin dediSiniz Veye
katRlRyorum. Yani orada sermaye de aslRnda çok
ucuz. YRllarca enflasyonun altRnda bir deposite
ile insanlarR ya konut piyasasRna ya “wealth
products”a yönlendirdiler. Bunu ucuza,
verimsiz kullanmaya yönlendirdiler. Orada da
bence çok sert bir yavaVlama olacak. Yani 7-7,5
konuVuluyor ama bence daha da sert bir
yavaVlama olacak diye düVünüyorum.

Deniz Gökçe Bir de banker olayR var Çin’de.
Barbaros *neci Herhalde bir zaman önce

bizim yaVadRklarRmRzR onlar da yaVayacaklar.
Bizde bir banker Kastelli vardR…

)ant Manukyan Golden Elephant diye bir
Vey var. Wealth Management Product’lar, o
CDO’larRn (Collateral Debt Obligation-
teminatlandRrRlmRV borç yükümlülükleri) daha
basitleri, herkese gitmiV durumda.

Barbaros *neci Ama Çin, bunu fark etti.
Timdi açRkça görüyoruz. Çin artRk “Ben kredi
büyümesi ve yatRrRmla deSil tüketimle
büyüyeceSim” diyor.
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)ant Manukyan Orada da Vöyle bir durum
var Barbaros Bey. 2011’de tüketimin GDP’deki
payR yüzde 55’ti. 2012’de yüzde 52’ye geldi. Bu
son açRklanan veride yüzde 43’e geriledi. Yani o
da düzgün bir Vekilde azalmRyor. AslRnda

yapmasR gereken tüketimi artRrmak.
Barbaros *neci YatRrRm tarafRnda birtakRm

aksaklRklar var. Tüketime odaklandRSRnda da o
da koca bir transatlantik sonuçta…

)ant Manukyan Evet, Vu anda beceremedi.

ÇA7LAN MURSALO7LU
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7,5’e düVüyor ama olmasR gereken Vekilde de
düVmüyor aslRnda.

Barbaros *neci Onda da Vöyle bir
düVüncem var. 20 yRlda ücretler artRnca, daha
yüksek katma deSerli ürünlerin toplam
ekonomideki payR henüz küçük. DolayRsRyla biz
Çin’e artRk mesela Vöyle diyelim: 11-12
büyüyordu, 7-8 büyüyeyim diye uSraVtR. Onu da
yaparken sorun yarattR. Balon oluVturdu, bir sürü
problem yarattR. O yüzden ne olacaktRr?
Tüketime odaklanacak ve Çin’in ortalamada 6-7
büyüyeceSini düVünüyorum. 6-7’nin bize de bir
anlamR var. Çin 6-7 büyürse, biz 6-7 büyür
müyüz?

Turalay Kenç Çin’le ilgili bir iki Vey
söylemem gerekirse, 2008’deki krizle birlikte Çin
ihraca dayalR büyüme modelinden vazgeçmek
zorunda kaldR. Bu büyümesini destekleyebilmek
için yatRrRmlara yöneldi. YatRrRma dayalR büyüme
modeli gerçekleVtirdi. Yüzde 50’leri bulan
yatRrRm, Gayrisafi Yurtiçi HasRla oranRyla.
Tasarruf da öyle.

Bu kadar yatRrRm yaparsanRz -ki geçmiVte de
birçok yatRrRm yaptR- aVRrR büyük bir kapasite
problemi var. Yüzde 40’larR, yüzde 50’leri bulan
bir kapasite problemi var. Çok verimsiz
yatRrRmlar oluVtu. IMF ekonomistlerinden Vöyle
bir Vey duydum. UhracatlarR da fiktif olmaya
baVladR. Bize benzer problemleri var. DRVarRdan
normalde fon alamRyorlar. Belli yasaklarR var. Ne
yapRyorlar? Onu ihracat geliri gibi göstermeye
çalRVRyorlar. O yüzden Çin’in ihracat gelirleri
yüksek. Ben bu kadar olduSunu bilmiyordum.
OnlarR düVtüSümüzde, 2012 yRlRnRn dünya ticaret
hacmindeki büyüme oranR sRfRr. Normal olarak
sRfRra yaklaVRk bir rakam. Resmi rakama
bakarsanRz yüzde 2,5.

Serhat Gürleyen Bunu neye baSlRyorsunuz?
Genelde dünya dRV ticareti milli gelirden daha
hRzlRdRr. KorumacRlRk tedbirlerinin artmasRna mR
baSlRyorsunuz?

Turalay Kenç Aynen öyle. Bu çok önemli
bir problem. KorumacRlRSRn bir miktar etkisi var.
Trade finansman yokluSu önemli bir etki. BazR
ülkeler tabii yavaVlamak zorunda. Onun getirdiSi
bir dRV ticaret daralmasR var. KRsaca
söylenebilecek üç tane etki var. KorumacRlRk,
cari fazlalarRnR azaltmak için ekonomilerin
daralmasR ve en önemlisi de trade finansman
yokluSu. SRfRra yakRn bir dünya ticaret hacmi
büyüme oranR çok ciddi bir durum.

Ça(lan Mursalo(lu Bir de resmin diSer
tarafRnda emtia ihraç eden ülkeler var. OnlarRn
da oluVturduSu bir zenginlik var aslRnda. OnlarRn

da Avrupa’da, Amerika’da tahvillerde epey
büyük yatRrRmlarR var. O konuda ne
düVünüyorsunuz?

)ant Manukyan Orada piyasanRn Vekli belli
oluyor. Onun dRVRnda daha önce Serhat Bey ile
de konuVuyorduk, mesela Brezilya’nRn darbe
yemesinin nedeni sadece emtialar deSil.
Brezilya’nRn limanlarRnRn kalitesini, motorlarRnRn
kalitesini karVRlaVtRrdRSRnRzda ciddi anlamda
geride. BazR ülkeler gelebilecekleri yere geldiler
aslRnda. Tu son parasal geniVleme sRrasRnda akRllR
davranRp sorunlarRnR çözen ülkeler bu iVten
bundan sonraki dönemde daha karlR çRkacaklar.
Onun dRVRnda sadece emtiasRna güvenen veya
Goldman Sachs’Rn verdiSi gaza güvenen ülkeler
problemli bir dönem yaVayacaklar. Ben emtia
fiyatlarRnR, özellikle endüstriyel emtialarda, Çin
paralelinde çok ciddi aVaSRya hareket olacaSRnR
bekliyorum.

Barbaros *neci Ben de aynR kanaatteyim.
ESer Çin yarR yarRya yavaVlayacak diyorsak,
Amerika da kredi geniVlemesiyle deSil normal
bir büyüme temposunu sürdürecekse, o zaman
emtia talebi düVecek. Muhtemelen bir tek belki
petrolde yükseliV olur. O da siyasi tansiyonlar,
bölgesel konular... Mesela petrolde Japonya’nRn
nükleer enerjiden çRkRyor olmasR, bir alt
etkendir. Problemli bölgeler olmasR problemdir.
Birkaç tane daha böyle etken sayabiliriz.
Petrolün belki düVmesi biraz daha zor olur ama
ötekileri düVebilir gibi. Yani tabii tüm bunlar
uzun dönemde. Hayatta hiçbir Vey böyle
devamlR aynR trendi izlemez. Uzun dönemde
aVaSR yönlü bir hareket belki olabilir.

Bu iVin içine tabii Vu giriyor, hangi ülke bu
iVlerde daha avantajlR olabilir? Bu konuda ben
hala Amerika’nRn daha avantajlR olacaSRnR
düVünüyorum. ABD’nin daha esnek olmasR,
verimlilik bazRnda çalRVRyor olmasR, ABD’lilerin
çalRVmaya daha meyilli olmasR, ekonomik –
hukuki altyapRsRnRn düzgün olmasR gibi birçok
nedenle bence hala ABD avantajlR durumda.

AyrRca enerjide elde ettiSi avantaj var.
Gelecek 10 yRlda enerjide baSRmsRzlRSRnR
kazanRyor olmasR var. Petrolde, gazda… Bunlar
ona bir rekabet avantajR saSlayacak.

Bundan sonra, önümüzdeki dönemde
rekabet gücünüz, büyüme modeliniz, nasRl
büyüdüSünüz asRl belirleyici olacak. Ama belki
yine arada para basalRm konularR tekrar
yaVanabilir. Timdiden bilemeyiz.

Serhat Gürleyen Dünyada ibre artRk
geliVmekte olan ülkelere kayRyor diyorduk ama
aslRnda böyle bir Veyin olmadRSR, aSRrlRSRn yine
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Amerika’da olduSu, bu dalgalanmadan yine
Amerika’nRn fayda saSlayarak çRkacaSR gibi bir
sürece gidiyoruz. Tabii enerji konusu iVi
deSiVtirdi.

Barbaros *neci Ama mesela Vöyle de bir
durum var. Kamu maliyesi hala Amerika’da
büyük bir sorun. Çünkü yaVlanan nüfus sorunu
var. Hem Avrupa hem Amerika için geçerli.
YaVlanan nüfusun getireceSi bir mali yük var.
Üstüne faizlerin de bugünden daha yüksek
olduSunu ve yavaV büyüdüSünü düVünün. Mali
konular bir sorun yaratacaktRr. Hem ABD’de
hem Avrupa’da.

)ant Manukyan Amerika aslRnda Avrupa
ülkelerine kRyasla daha VanslR. Çünkü göçmen
alRyor. Japonya ve tek çocuk politikasR güden
Çin, Rusya’da öyle bir göçmen durumu da yok.
Onlar çok daha ciddi anlamda kötü. Amerika’da
nispeten Hispanik nüfusun desteSiyle iVi
götürebilir. Ama Japonya, Çin, Rusya, Avrupa’da
durum çok daha kötü.

Serhat Gürleyen Parasal geniVlemeye kamu
maliyesi olarak bakarsak, Merkez BankalarR’nRn
hazine kaSRdR almasR zaten borç sorununun
kalmadRSRnR veya azaldRSRnR gösteriyor. ESer itfa
ettirecekse.

Oradan elde ettiSi geliri de yine hazineye
veriyorsa fiilen Amerika’nRn borcu
açRklandRSRndan daha fazla. Japonya aynR Veyi
yapacaksa Japonya’da da aynR. Yani dolayRsRyla
kamu borcunu yaparken aslRnda FED’in tuttuSu
Amerikan kaSRtlarRnR eSer itfa ettirerek
yapacaksa, ben de orada Turalay Bey gibi
düVünüyorum. Belki planRn parçalarRndan biri de
buydu. Yani bu çok karRVRk iki ay arasRnda kamu
borcunu da ortadan kaldRracaklar veya
azaltacaklar. DolayRsRyla Amerika’nRn kamu
borcu sorunu sandRSRmRz kadar fazla olmayacak.
Baby boomers, yaVlR nüfus, emeklilik, saSlRk
sigortasR gibi nedenlerle belki ileride olacak ama
Vu anda deSil bence.

Sedef Seçkin Büyük ArtRk krizin etkilerine
Türkiye’ye geçelim isterseniz. Tüm bu
yaVananlar önümüzdeki dönemde Türkiye
ekonomisini nasRl etkileyecek?

Deniz Gökçe Bir kere biz 2001 krizi
sonrasRnda banka sistemini iyi tamir etmiViz.
BayaSR iyi tamir etmiViz. Bu 53 küsur milyar
dolara mal oldu. Bunun 23 milyar dolarR kamu
bankalarR, 30’u özel bankalar. Ama iyi tamir
etmiViz. Tu türbülansRn içinde Türkiye’de ciddi
bir banka sorunu olmadR. Bu çok önemli. Öyle
bir Vey olsaydR biz yine teklerdik.

Ukinci konu, bizim milletimiz böyle

YunanlRlar gibi Portekizliler gibi, Uspanyollar,
Utalyanlar gibi direnmedi. KDV’yi, ÖTV’yi
aslanlar gibi Türk milleti ödedi. Tabii bu
inanRlmaz bir sonuç getirdi. Timdi bakRyorsunuz
bütün Maliye BakanlRSR’nRn grafiklerinde,
devletin faize ödediSi para milli gelirin yüzde
20’sinden 3-3,5 gibi bir yere düVtü. O sayede
enflasyon ve faiz aVaSRya geldi. Onun
olabilmesinin nedeni, cep telefonuydu, benzindi
derken, mali yapRyR düzelten vergilerdi. Tabii bu
optimal bir Vey deSil. Gelir vergisi deyince bir
sürü insan kaçRyor. Kurumlar vergisi, bir sürü
insan kaçRyor. Türk milletinin vergi ödememe
konusundaki yaratRcRlRSR ayrR…

Neyse, Vimdi dolayRsRyla biz iki tane konuyu
düzeltmiViz. Birincisi bankacRlRk sistemi, ikincisi
mali yapR. Takdir edilebilir bir Veydi ve Türk
milleti bunu ödedi. Hem bankalarR ödedi hem
KDV’yi ve ÖTV’yi ödedi. Organize edildi, yapRldR
vs.

Vergi vermeyen bir ülkeden, önemli ölçüde
vergi toplar bir ülke haline geldik. Timdi geriye
kalRyor bizim cari denge sorunumuz.

Son zamanda hem Türkiye içinden hem
Merkez BankasR’ndan, Maliye’den, Hazine’den,
oradan buradan hep tasarruf konusunu
duyuyoruz. Hep tasarruf konusu gündeme
getirildi. Türkiye olarak tasarrufumuzun milli
gelire oranR 25’ten 15’e düVmüV durumda.
Mesela Ege Cansen’le kavga ederiz, ben
“tasarruf düVtü” deyince o “hayRr harcama arttR”
der. Fakat bunun nedenine bakmRyor insanlar.
Bizde çok göz ardR bir talep konusu var.

Timdi 1950’de Türkiye’nin nüfusunun yüzde
15’i kentsel, yüzde 85’i kRrsaldR. Bugün yüzde

GÜNGÖR URAS Ben dünyadaki finansal
geli9melerin Türkiye’yi önümüzdeki dönemde

olumsuz etkilemeyece8ini dü9ünüyorum. Çünkü
dünyada genel olarak para bol olacak. Burada
bir parantez açay6m: Dünyada para bol olacak

ama paran6n Türkiye’ye gelmesinin tek yolu
Türkiye’nin büyümesidir. Çünkü paray6 cezbeden

9ey büyümedir. Küçülen bir ekonomiye para
gelmez. Türkiye’nin büyümesi lâz6m. Yani

Türkiye’nin yüzde 3 de8il de yüzde 5’ler
dolay6nda bir büyüme göstermesi lâz6m ki

paraya “Gel, gel!” desin. Yat6r6mc6 bu paran6n
batmayaca86n6 görsün. Türkiye’nin büyümesi için

de reel sektörün büyümesi, i9 yapabilmesi
gerekli. Bizim en büyük pazar6m6z Avrupa

oldu8una göre, Avrupa ekonomilerinin düzgün
olmas6 lâz6m.
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75’i kentsel. Kendi ailelerinize bakRn. Hepimiz
çocuk büyütüyoruz. Okula giden yakRnlarRmRz
var. Benim kRzRm Türkiye’nin en büyük
tüketicisi... Her Veyi, hemen, Vimdi istiyor!
ArkadaVlarR da öyle. UVte bu içerideki talep. Çok
önemli.

DiSer taraftan mesela enflasyon rakamR ilan
ediliyor. Güngör ASabey hep yazRyor, AyVe
Teyze’nin enflasyonu diye… O zaman ben de
Bebek’teki Selami Bey’in enflasyonunu yazayRm.
Bu iVin talep tarafRnR ve bunun kRrdan kente
göçle olan iliVkisini sosyologlar, sosyal
psikologlar, antropologlarRn ciddi olarak
konuVmalR. Yani aslRnda bu sosyal bilimcilerin
iVi. Ama kimsenin umurunda bile deSil.

Bir iVçi olarak çalRVRp 800 TL alan birisi, 10
liralRk futbol formasRndan, 5 tane, 10 tane satRn
alRyor. Bunun mantRkla, ekonomiyle izahR var

mR? Yok. Ancak sosyolojiyle izah edilebilir.
Çünkü o adam bir yere aidiyet hissini ancak o
statta “en büyük benim” diye baSRrRrken tatmin
edebiliyor. Bu insan toplumsal hayatRn
neresinde? Kendi çevrenizdeki insanlarR
düVünün. VatandaVRn çoSunluSu böyle. O zaman
ne oluyor, ellerine geçen gelirin büyük miktarRnR
harcRyorlar.

Bizlerin aileleri öyle deSil ama benim kRzRm
da sanki öyleymiV gibi tüketiyor. UVte bu etki,
cari denge üzerinde önemli bir etki. 30 milyar
dolar, 40 milyar dolar traVlasak cari denge açRSR
kabul edilebilir bir yere inecek. Biraz da öbür
arz tarafRnda hamle yapsak olacak. Yani bu cari
denge sorununu nasRl çözeceSiz konusunda iVin
ülke içindeki taleple ilgili olan boyutunun
üzerinde durulmasR lazRm. Yoksa biz o cari
dengeyle bir 15 yRl daha inleyeceSiz.
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Cari dengede kabaca 60 milyar dolar enerji
açKLK var. Maksimum 77’yi gördük. Enerji
sorununu çözmek öyle kolay olmuyor. Enerjiyi
çözersek diyoruz ama çok kolay deLil bu.
Nükleer santral 10 yKlda yapKlKyor, 10 milyar
gidiyor yapKlana kadar. SaLlKk sorunlarK var. Yani
ben iOin ülke içindeki talep kKsmKnKn es

geçildiLini düOünüyorum.
Çok basit bir örnek vereyim. Geçen gün

Selanik üzerinden basket maçKna gidip denizden
bu tarafa geçtik. Nzmir’de “ithal sarKmsak” satKn
aldKk. SatKcK, “Abi sarKmsak ithal, çok iyi” dedi.
Tamam iyi de nüfusun yüzde 25’i tarKmda olan
bir ülkede, üretimin yüzde 8’i tarKmda iken nasKl

ANAKONU 7/27/13 7:02 PM  Page 28



TURALAY KENÇ Türkiye olarak bizim
yapmam3z gereken, bütçe disiplinini korumak ve
borç yükümüzü daha da dü7ürmektir. Bu
aç3lardan çok iyi durumday3z. Bütçe aç343, faiz
d373nda bütçe fazlas3, borç yükü oran3m3z çok iyi.
Bankac3l3k sektörünün sa4laml343 çok iyi.
Dolay3s3yla Türkiye’nin temel göstergeleri iyi
oldu4u için, büyüme rakamlar3 yüksek oldu4u
için, faizleri di4er ülkelerden, geli7mi7 ülkelerden
yüksek oldu4u için, çok rahat bir 7ekilde tekrar
sermaye hareketlerini cezbedebiliriz.
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sarKmsak ekemeyiz? Neden ithal ediyoruz bunu?
Bence kentleOmenin getirdiLi, kente göçün

getirdiLi iç talebi büyüten önemli konular var.
BaOka bir örnek vereyim. Mimdi nüfusun her

kesiminden kadKnlar da çalKOmaya baOladK.
Çocuklar bile çalKOKyor. Bizim evimize
yardKmKmKza gelen kadKnKn üç çocuLu var.
Büyük kKzK gKda mühendisliLini bitirmek üzere.
Küçük kKzK ekonometri ikinci sKnKfta. En küçüLü
de Nngiliz Filolojisi’ne girdi. Bu ailenin üzerinde,
çocuklarKn eLitimi nedeniyle olan harcama
yükünü bir düOünün! Bu çocuklar Oehir dKOKnda
okutuluyor. O kadKnKn, iOçi babanKn bu yükü
kaldKrmasK mümkün deLil. DolayKsKyla nasKl
tasarruf yapacak bu aile. Tasarruf yapma ihtimali
olan bütçesi de (eLer varsa) zaten çocuklarKnKn
eLitimine, geçimine gidiyor…

Barbaros )neci Ama hocam onlar
tüketmemiOler ki yatKrKm yapmKOlar. Hem de en
büyük, en katma deLerli yatKrKmK yapmKOlar. O
çocuklarKn 10 yKl sonra ekonomiye katacaLK
deLer ne kadar yüksek olacak…

Deniz Gökçe Tamam, tabii ki öyle. Ama
demek istediLim Oimdi onlarKn ithalata nasKl etki
ettiklerini düOünelim. Tüketimle yapmKyor
olabilirler ama çocuLu okumak için Oehir dKOKna
gidip geldiLi zaman, ikinci bir ev tuttuLu zaman,
normal Oartlar altKnda tasarruf yapKlacak olan bir
bütçe tüketilmiO oluyor. DolayKsKyla zorunlu
tüketim de olsa bir tüketimdir. O da dKOarKdan
bir Oeyleri talep ediyor.

BakKn ben kendimden söyleyeyim size.
Benim annem babam öLretmendi. Fatih’te
oturuyorduk, 13 yaOKmda turist rehberliLine
baOladKm. 1957-1958’de hem Nngilizce hem
Almanca konuOuyordum. Bir baktKm gelen
turistin ayaLKnda yKrtKk bir sandal var. Pantolonu
pejmurde. Ama benim üzerimde Amerika’dan
ithal gömlekler falan… Ama ben onlarKn
hizmetkarKyKm... NOte burada bir dengesizlik var.
Bilmem anlatabiliyor muyum? Bunu kendi
çocuLumda da görüyorum. Çevremdekilerde de

görüyorum.
Neyse, uzatmayayKm. Bence Amerika’nKn

yaratacaLK kabus atlatKlKr. Orada 1,5 -2 yKl gibi bir
zaman var diye düOünüyorum. En az 1 yKl var.
Bu hallolur. 1-1,5 sene, hem Türkiye’nin hem
yabancKlarKn kur riskini düOürmesi için yeterli bir
zamandKr. Ama bizim uzun dönemdeki en
önemli handikabKmKz bu tüketim hKzKmKz ve
tasarrufsuzluLumuzdur. Esas uzun dönem
problem bu.

Serhat Gürleyen Ben döngüye baLlayKp bir
soru yönelteyim. Çünkü bu bahsettikleriniz biraz
yapKsal, uzun vadeli sorunlar.

Türkiye için 1 yKl önce, hatta mayKstan önce
herkes son derece olumluydu. YurtdKOKndaki
hangi aracK kurumla, yatKrKm bankasKyla
konuOsanKz “Türkiye yatKrKm yapKlabilir seviyeye
ulaOacak” diyordu. “Durumu çok iyi yöneten bir
merkez bankanKz var. Ekonomide bir yeniden
dengelenme var. Nç taleple dKO talep
dengeleniyor, kamu kontrol altKnda gidiyor,
bütçe disiplininiz iyi, bankacKlKk sektörü çok
saLlam” diyorlar, Türkiye’yi yere göLe
sKLdKramKyorlardK. Biz de göLsümüzü gere gere
her yerde Türkiye’nin hikayesini anlatKyorduk.

Son 2 ayda sanki bahsedilen aynK ülke deLil.
Sanki bambaOka bir ülkeden bahsediyoruz. NOin
siyaset tarafKnK bir tarafa bKrakKyorum. DKOarKda,
algKda çok ciddi bir deLiOme var. Bernanke’nin
konuOmasKndan sonra, belki biraz evvel
söylediLiniz gibi piyasalar miktarsal geniOleme
ile para politikasKnKn geniOlemesini karKOtKrdK.
Ama sanki “GeliOmekte olan ülkelere artKk para
giriOi olmayacak” deyip, Türkiye gibi cari açKLK
yüksek, finansman ihtiyacK fazla olan ülkelerde
korkunç bir satKO baOladK. Bunun ne kadarK
gerçek sizce?

Deniz Gökçe Ben Merkez BankasK’nK temsil
eden Turalay Bey’e küçük bir Oey sormak
istiyorum. Son 3 ayda Türkiye’den çKkan para
nedir? Bir söyler misiniz?

Turalay Kenç 10 milyar dolarlKk bir çKkKO
var. Onun da 1 küsur milyar dolarK tekrar girdi.
O kadar büyük bir Oey yok.

Deniz Gökçe Ben bir Oey söyleyebilir
miyim? Bunu, lütfen BaOkan’la konuOun ve
kamuoyuyla mutlaka paylaOKn. Nnsanlar 50
milyar dolar çKktK zannediyor. Çok rezervimiz
var, çKkan sadece 10 milyar dolar... Biz borcu
konuOuyoruz. Borcun vadesi konuOulmadan
borç konuOulur mu? Ne olacak, benim 5 bin
dolar aylKk borç faizi ödemem olsun. 20 bin
dolar gelirim olsun, 1 milyon dolar da borcum
olsun. Ödenir bu.
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Gerçekten bunun altK çizilmeli ve
kamuoyuyla paylaOKlmalK.

Turalay Kenç Mimdi sizin anlattKLKnKz
hikayenin aynKsKnK baOka ülkeler için de
anlatabilirsiniz. O anlattKklarKnKzda Türkiye’yi
çKkartKp Brezilya’yK koyarsanKz aynK hikayeyi
bulabilirsiniz. GeliOmekte olan ülkelerde
tamamen benzer bir tablo var. Oraya Meksika’yK
koysanKz da aynK hikayeyi duyuyorsunuz,
Endonezya’yK koysanKz da aynK hikayeyi
duyuyorsunuz.

Sizin özel sorunuza dönersek, biraz önce
Deniz Hoca çok güzel söyledi. Bizdeki etkisi
diLer ülkeler gibi o kadar büyük olmadK. ELer
piyasada öyle bir algK varsa son piyasa
çalkantKsKnKn etkisinin Türkiye’de çok daha
büyük olmasK lazKmdK. BazK piyasalarda biraz
etkili oldu. Tahvil piyasasKnda, faiz piyasasKnda
etkisi oldu. Bizdeki yükselme biraz fazla oldu
ama eLer ölçü döviz kuru piyasasKysa döviz
kuru piyasasKna baktKLKmKzda bizdeki kur kaybK
diLerlerine göre daha ortalarda bir sKradaydK.
Kesinlikle daha fazla deLil. ELer etkilerden yola
çKkarsak öyle bir hikaye doLru deLil. Ama sizin
söylediLiniz bu hikaye tüm geliOmekte olan
ülkeler için anlatKlan bir hikaye.

Barbaros )neci Turalay Bey konuOmasKnKn
baOKnda söylemiOti. Türkiye olarak her halükarda
biz daha yüksek faiz vereceLiz. Yani bizim gibi
ülkelere her halükarda dönüO olur. Onun
yanKnda bizim kredi notumuz arttK. Uzun vadeli
fonlar talep yapabilir. Birçok baOka finansman
imkanlarK olabilir.

HatKrlarsKnKz, en son elimizdeki mayKs
verilerinde portföy yatKrKmlarKnKn miktarK
neredeyse yKllKk 53 milyar dolar gibiydi son 12
aylKk. Burada portföy aLKrlKLK biraz yükselmiO
gibi görünüyor. Ben hatKrlKyorum, 2012’nin ilk
yarKsKnda yüzde 25’ti. O yüzde 100’e çKkmKO.
Belki orada bir küçülme olabilir. Onun dKOKnda
belki kKsa vadeli finansman bulmakta biraz
zorlanabiliriz. Daha uzun vade için
çabalamalKyKz. O tip Oeyler yapmalKyKz.

Deniz Gökçe Bir de tabii bir mentalite
sorunu var. Mesela bankalar. Diyorlarki o senin
mevduatKn, paran… HayKr diyorum o sadece
para deLil. O benim 40 senelik emeLim. Onu da
70-80 yaO arasKnda kullanacaLKm. O benim
hayatKm.

Kredi dediLiniz Oey yapKlan yatKrKmdKr, senin
istihdamKndKr, diLerinin baOka bir Oeyidir… Biz
hiçbir zaman finansK anlamadKk. Banka sistemini
de anlamadKk. Merkez BankasK’nKn yaptKLKnK da
anlamadKk. Sadece vergi tarafKnK anladKk. Çünkü

6ANT MANUKYAN
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onu ödüyoruz. Özellikle banka tarafKnK hiç
anlamKyoruz. Eskiden bu konularK çok yazardKm,
bana çok hücum ederlerdi. ArtKk o kadar
yazmKyorum. Çünkü 3-5 senedir banka
sisteminin sorunlarK biraz daha azaldK.

Sedef Seçkin Büyük Siz bir anlamda biraz
da toplumsal finansal farkKndalKLa deLindiniz.
BankayK anlamadKk, tasarruf bilinci de düOük.
OlanaLK da düOük.

Serhat Gürleyen Peki, yine küresel
dengelere, FED’in son geniOlemesine dönelim.
Böyle bir ortamda sizce Türk bankalarKnKn
yurtdKOKndan kaynak saLlama imkanlarKnda veya
Türk Oirketlerinin dKOarKdan borçlanma
imkanlarKnda veya maliyetlerinde ciddi olur mu?
Böyle bir artKO bekler misiniz?

Deniz Gökçe Ciddi bir artKO beklemem ama
ciddi bir düOüO de beklemem. Türk toplumu
tuhaf. Birbirimize yazdKLKmKz çeklerin yarKsK
karOKlKksKz. Buna karOKlKk yabancK aleme olan
bütün borçlarKmKzK kuruOuna kadar ödemiOiz.
OsmanlK’nKn borçlarKnK ödedik… DKOarKya
borçlarKmKzK ödüyoruz ama birbirimizi
kazKklamakta son derece mahiriz.

Barbaros )neci Ama aOKrK borçlu bir ülke
deLiliz. Ne iç borç ne dKO borç ne de hane halkK
borçluluLu çok yüksek.

Deniz Gökçe Bütçe açKLK 2001’de bugünkü
Yunanistan kadardK, yüzde 12 falan. Borç stoku
da 78 civarKndaydK ki o da Nspanya’nKn baOladKLK
zamanki gibi. Gerçekten buraya iyi geldik ama
mesela kredi kartKnda durum bambaOka. Ama
yavaO yavaO onu da öLreniyoruz.

Serhat Gürleyen Avrupa’daki bankalar
gözünden Türk bankalarK çok muteber borçlular.
Yani krizde defalarca hep borcunu almKO ve
Deniz Hoca’nKn dediLi gibi de kuruOuna kadar
ödemiO. Mu andan bile deLil, daha öncesinden,
ciddi krizleri yaOadKLKmKz dönemlerden
bahsediyorum. Yani 2001’ler, 1994’ler,
1998’lerde bile hep borcunu almKO, son
kuruOuna kadar ödemiO bir sistemden
bahsediyoruz.

Güngör Uras Türkiye’nin bugünkü halinden
memnunsak bu devam edecektir. Yani Türkiye
batmaz. Allah rahmet eylesin, eskiden Adnan
BaOer KafaoLlu vardK, Gelirler Genel
Müdürüydü. Süleyman Demirel ile oturuluyor
Bakanlar Kurulu toplantKsKnda. Demirel dedi ki,
“Türkiye batacak diye herkes bana geliyor.
Türkiye batar mK” dedi. Adnan BaOer KafaoLlu
parmaLKnK kaldKrdK, “Batmaz efendim batmaz”
dedi. “Biz mantarKz. Suyun üstünde yüzeriz.
Parmakla bassan bile yine suyun üstünde

SERHAT GÜRLEYEN
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oluruz”.
Evet Türkiye batmaz ama bizim derdimiz

Türkiye’nin bu hali deLil, daha iyi olmasK. Ben
inanKyorum ki banka kesimi eskisi gibi
borçlanmayK sürdürecek. Özel kesim
borçlanmayK sürdürecek. Gezi olaylarK olduktan
sonraki dönemde KahramanmaraO’taydKm. Orada
Organize Sanayi Bölgesi’ni geziyoruz. Ticaret ve
Sanayi OdasK BaOkanK’na soruyorum “Nereden
kredi buluyorsunuz, kredinin maliyeti ne?” diye.
“Biz dKOarKdan borçlanKyoruz. Biz yerli
borçlanKrsak bankalardan yüzde 7, yüzde 6,5’la
alKrKz” dedi. “Peki niye dKOarKdan
borçlanKyorsunuz” dedim. “Biz yüzde 3’ün
altKnda, yüzde 2,75 veya 2,80 faizle dKOarKdan
para alKyoruz” dedi. “Buna Türk bankalarK mK
aracKlKk ediyor” dedim. “Türk bankalarK da
ediyor ama doLrudan doLruya audit
raporlarKmKzK yolluyoruz. OnlarKn Türkiye
temsilcileri var, bize geliyorlar, paralarK
veriyorlar” dedi.

Mimdi Türkiye’de özel sektör ve banka

sisteminin böyle bir kanalK var. Onun için bu
para gelir. Önemli olan biz gelen parayK ne
yapacaLKz? Bir kere iç tasarruf açKLKmKz var. Nki,
cari açKLKmKz var. Yani iç tasarruf ve cari
açKLKmKzK sürdürerek eLer bu iOlere devam
edeceksek sürdürebiliriz. Ama bunun
sürdürülmesi noktasKnda Türkiye’nin reel
sektöründe önemli bir tKkanKklKLa gittiLine
inanKyorum. Neden? BakKnKz, NSO’nun 500 Oirketi
açKklandK, burada bana göre en önemli gösterge
500 firmanKn 2012 ihracatKnda yüzde 1 deLil,
yüzde 0,6 ihracat artKOKnKn olmasK. Bu çok
önemli.

Nkinci husus, 50 büyüLün, toplam 500
firmanKn üretiminin ve ihracatKnKn yüzde
50’sinden daha fazlasKnK gerçekleOtirmesi. Bu 50
Oirket de ithalata dayalK, yani tamamen ithalata…
Ya petrokimya ürünlerine ya da demir çeliLe.
Bu çok önemli. O araOtKrmada da maalesef
ithalat harcamalarK hakkKnda hiçbir bilgi yok.

Bizim çok acil olarak reel sektörde, hem
tarKmda hem sanayileOmede ucuz ithalata baLlK

DEN5Z GÖKÇE
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yapKdan kurtulmamKz lazKm. Bu döviz kurundaki
artKOla olmaz. “DolarK 2 TL’ye çKkarKrsanKz her Oey
düzelir” diye bir Oey olduLunu hiç
zannetmiyorum. Maalesef çok cahilce bir
sanayileOme ve tarKm politikasK izliyoruz. Hep
asalak firmalar yaratKyoruz. Bankalar gidip gidip
kredi veriyorlar, makineler alKnKyor, kuruluyor.
Ama birçoLundan ekonomiye hiçbir yarar yok.
Gerçekçi olalKm. Gidip görmek yazKm. Organize
sanayi bölgelerini gidip incelemek lazKm.
Organize sanayi bölgelerinde kaç tane
çalKOmayan fabrika var? Maalesef bu banka
kredilerinin yanlKO kullanKmlarK var.

Türkiye ekonomisinde de üretim yapKsKnda
da baOka Oeyler oluyor. Hem tasarruf
yetersizliLinden bahsediyoruz, sonra da inOaat
yatKrKmlarKna çok büyük harcamalar yapKyoruz.
BunlarKn gerçekleOmeleri nasKl olacak
bilmiyoruz.

Nkincisi, bence banka sistemi çok büyük bir
risk altKnda. Nedir bu risk? Maalesef dikkat
ederseniz Türkiye’de bütün özelleOtirme

ihalelerinde, elektrik
iOlerinde risk altKna
girenler hep aynK Oirketler.
Bütün bankalar da bu
firmalara kredi veriyor.
Yüklenilen iOlerin hepsi
uzun vadeli. Ödemesiz
dönemi çok geniO iOler.
BunlarKn birkaçKnda bir
patlama olduLu zaman
ciddi riskler ortaya
çKkabilir. Çok dikkat etmek
lazKm. Gözlerimizi finans
sektörüne dikmekten reel
sektördeki yanlKOlarK
göremiyoruz. Bunlar
Türkiye’nin önümüzdeki
dönemine iliOkin ciddi risk
yaratacak unsurlardKr.
Biraz reel sektöre ilgi ve
dikkat gösterilmesi
gerektiLine inanKyorum.

Eskiden Merkez
BankasK’nKn risk kontrol
merkezi vardK. 1960’larda
ben Planlama’dayken bize
de gönderirlerdi. 25 bin
TL’nin üzerinde kredi alan
bankalara, biz listeden
bakardKk. Böylece
ekonominin nasKl gittiLini
görürdük. Sonra bu

iOlemez oldu.
Deniz Gökçe Çünkü, dünyadaki mantalite

deLiOti. Finans sisteminde riski yaratanKn aynK
zamanda riski de ölçmesi doLru deLildir. Bu
ayrKldK.

Güngör Uras Uzun lafKn kKsasK Oimdi
Türkiye’de bankalar üzerindeki bu risklerde,
önemli yüklenmeler söz konusu olduLunda,
önlem anlamKnda Merkez BankasK dikkatli
olabilir mi? Var mK böyle bir sistemi?

Deniz Gökçe Yok, bu konu Merkez BankasK
ile ilgili deLil. BDDK sorumlu.

Turalay Kenç BDDK’nKn tüm bilançolarK,
envanterleri inceleme ve araOtKrma yetkisi var.

Güngör Uras Tamam eLer bunlar
izleniyorsa mesele yok diye düOünüyorum.

Ça(lan Mursalo(lu Son tur
konuOmalarKmKzda Türkiye’ye deLinelim.

Turalay Kenç Cari açKkla baOlarsam bunun
yapKsal tarafK var. O bizim alanKmKza girmiyor.
Merkez BankasK olarak bu konuda tasarruflarK
artKrKcK, ithalat kalemlerini azaltKcK tedbirler
alKnKyor. OnlarK çok sevindirici ve faydalK
buluyoruz. YapKsal olmayan tarafKna, Merkez
BankasK olarak elimizden gelen desteLi yapmaya
çalKOKyoruz. Politika mekanizmalarK yapKsal
olmayan cari açKk kKsmKnK –buna sKkKntKlK cari
açKk diyoruz- sKnKrlayKcK bir etkiye sahip. Nki
konu var o alanda. Bir tanesi referans kredi
büyüme oranK. Yüzde 15 kredi büyüme oranK
Türkiye için makul ve sürdürülebilir bir orandKr.
Çünkü Oöyle bir baLlantK var, ne kadar kredi
varsa o kadar cari açKk vardKr. Kredileri yüzde 15
civarKnda büyütebilirsek her yKl bu da ekonomi
için çok saLlKklK bir geliOme olur.

Cari açKLK sKnKrlandKracak ikinci mekanizma
da rekabetçiliktir. Ekonomiyi olabildiLince
rekabetçi yapmaya çalKOKyoruz. Reel efektif döviz
kuru bu alanda çok yardKmcK oluyor. Finansal
istikrara yaptKLKmKz katkK bu iki politika
yoluyla… Daha baOka Oeyler de var. NhracatçK
sektöre verdiLimiz kredileri de söyleyebilirim.
Bu krediler de önemli katkK yapKyor. Hem bizim
net rezervlerimizi artKrKyor, hem de onlarKn kredi
ihtiyaçlarKnKn daha ucuz olarak saLlanmasK
açKsKndan önemli. Daha düOük faiz oranlarKnda
TL veriyoruz. Bu da onlara önemli bir imkan
saLlKyor. ArtK onlarK döviz olarak almamKz da
rezervlerimizi artKrKcK etkiye sahip.

Mu ortamda daha önce de söylediLim gibi
volatilitenin çok yükseldiLi bir dönemden
geçiyoruz. Sermaye çKkKOlarKnKn olduLu bir
dönemden geçiyoruz. Sermayenin volatile
olduLu bir dönemden geçiyoruz. DolayKsKyla bu
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dönemde uygulanmasK en doLru para politikasK
esnek para politikasKdKr. EsnekliLi de söylediLim
gibi daha geniO bir faiz koridoruyla yapmaya
çalKOKyoruz. Hem döviz likiditesini hem TL
likiditesini optimal bir Oekilde yönetmeye
çalKOKyoruz.

Deniz Gökçe Gecelik borçlanma faizi
eskinin tavanKna dayanmKOtK deLil mi sKkKOma
dönemlerinde.

Turalay Kenç DayanKyor evet. Piyasa
yapKcK bankalarKn faiz avantajK vardK. Onu da
kaldKrKyoruz belli günlerde. DolayKsKyla döviz
likiditesinin yönetimi Türkiye için önemli. O
likidite yönetimini faiz koridoruyla en iyi Oekilde
yapmaya çalKOKyoruz. Zaman zaman
yapabileceLimiz ek parasal sKkKlaOtKrmalara
devam edeceLiz. Bu ek parasal sKkKlaOtKrma da
bize iki katkK yapacak. Bir tanesi finansal
istikrara katkK. Öbür katkKsK da fiyat istikrarKna
olacak.

Serhat Gürleyen Fiyat istikrarKyla kastKnKz
kredi büyümesinin makul seviyelere gelmesi mi?

Turalay Kenç Aynen. Kredi büyümesinin
makul seviyeye gelmesi, o makul seviyeye gelen
kredi büyümesi, cari açKLK sKnKrlayKcK etki
yapacak. Nki tane önemli etkisi olacak. Bir tanesi

finansal istikrar, öbürü de yine kredilerin
daralmasKyla fiyat istikrarKnK saLlamaya
çalKOacaLKz. Bu ortamda söylediLim gibi esneklik
çok önemli. EsnekliLi nereden bulabilirseniz
oradan kullanmanKz en doLrusu.

Barbaros )neci Benim söylemek istediLim
Ou: KKsa vadede hala Euro bölgesinden olsun,
Amerika’dan olsun volatilite yaratabilecek
sorunlar var. Dünyada büyüme, önümüzdeki
orta vadeye baktKLKmKz zaman geliOmiO
ekonomilerde yavaO olacak. Yani istendiLi gibi
yüksek kalmayacak. Muhtemelen Amerika’da
1,5-2 civarKnda, Avrupa’da 1 civarK, Japonya’da
0,5, Çin 6-7 büyüyecek.

Muhtemelen Amerika’da para kKsKlsa da
Avrupa’da parasal geniOleme olur. Ama Japonya
ve Çin’de parasal sKkKlaOtKrma olabilir. Yani eskisi
kadar çok gelmeyebilir. Bir tek Avrupa merkezli
bir parasal geniOleme olabilir.

DiLer nokta, geliOmiO ekonomilerden
geliOmekte olan ekonomilere bir üretim kaymasK
vardK. Muhtemelen o azalacak veya shift
edebilir. Yani bugün Amerika’dan veya herhangi
bir geliOmiO ekonomiden Çin’e gitmeyebilir veya
giden de geri dönebilir. Çünkü bu iOçilik
maliyetleri ve yüksek petrol fiyatlarKnK
düOündüLünüz zaman bugün Çin’e yatKrKm
yapmak eskisi kadar karlK deLil. Mesela
Amerika’da enerjide bir maliyet avantajK
yakalanKrsa bu çok önemli… Benim izlediLim
birkaç trend var. ÖrneLin robot teknolojisinde
bir ilerleme var deniliyor. Bu maliyeti aOaLK
çekici etki yaratKr. Yeni iOe baOlayanlarKn daha
ucuz ücretlerle çalKOtKrKlmaya baOlanmasK gibi. Bu
tabii orada orta sKnKfK biraz olumsuz etkiliyor
ama geliOmiO ekonomilerde de özellikle
Amerika’da bir yapKsal deLiOim olabilir diye
düOünüyorum. Avrupa’nKn ise daha büyük
sorunlarK var.

Türkiye’nin ise bu resimden daha düOük
büyüme Oeklinde etkilenmemesi için büyüme
temposunu 4,5 – 5 civarKnda tutmasK, potansiyel
büyüme hKzKnKn altKna düOmemesi lazKm. Bunun
için de rekabet gücünü artKracak adKmlarKna
devam etmesi lazKm. ÖrneLin eLitimde, iOgücü
piyasasKnda, rekabet alanKnda…

Serhat Gürleyen DolayKsKyla son tabloda
dünyayK karKOKk görüyoruz ama Türkiye’ye dair
Oöyle bir ortak kanK oluOtu. YapKsal sorunlar
üzerine gitmek lazKm gibi bir sonuç çKkKyor.
Konjonktürden kaynaklanan çok ciddi bir etki
ise reel ekonomiye çKkmKyor gibi görünüyor.

Sedef Seçkin Büyük KatKlKmKnKz için
hepinize teOekkürler.

BARBAROS 5NEC5
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