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tresel piyasalar son derece sicak bir donemden geciyor. En son ABD

Merkez Bankast FED'in aciklamalari ve varlik alimlarin azaltacagina dair

duyulan endiseler, piyasalari ciddi bicimde etkiledi. Diinya ekonomisinin
bas aktorit ABD'nin her adimi nefesler tutularak izleniyor.

Diger yanda ise durgunluktan bir ttrli ¢cikamayan Avrupa Birligi, calkantili glinler
yasayan gelismekte olan pazarlar ve yatirimeilarin goziinde eski cazibesini yitirmeye
baslayan Cin var.

Genis Act'nin bu sayisinda global
piyasalardaki bu son gelismeleri ve Tiirkiye'ye
etkilerini masaya yatirdik. Kamu, 6zel sektor ve
akademik cevreden uzmanlar, hem kiiresel hem
Turkiye piyasasina dair analizlerini paylastilar.

Actkcast glindem son derece yogundu.
Degerli konuklarimizin her biri kendi perspektiflerinden 6nemli katkilarda

Global piyasalarda
neler oluyor?

bulundular. Once diinya, sonra Tiirkiye konusuldu. Beklentiler, endiseler ve riskler
paylasildi. Uzmanlarin hepsi volatilitenin altint ¢izdi. Bu strecte Ttrkiye'nin izlemesi
gereken yol haritasi tartisildr. Turkiye icin ortaya c¢ikan formil ise siirdiirtlebilir
biiytime ve katma deger yaratmak tizerinde yogunlasti.

flerleyen sayfalarda kisa ve orta vadede kiiresel piyasalarda yasanmast muhtemel
gelismelere ve Turkiye'yi nasil glinlerin bekledigine dair doyurucu bir icerik

bulacaksiniz.
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PIYASALARDA

Diinya piyasalari hareketli giinler yasiyor. Kiiresel
biiyiime beklentileri diisiiyor, lilkeler bazinda asag
yonlii revizyonlar yapiliyor. Gozler ise 6zellikle ABD ve
Avrupa’da. Uzmanlara gore bu hareketlilik oniimiizdeki

donem de siirecek. Peki Tiirkiye bu iklimden nasil

etkilenecek? Uc ayda bir yayinlanan Genis Acr'nin bu
sayisinda, iste bu soruya yanit arandi. Toplantinin ana
giindem maddesini kiiresel piyasalardaki son
gelismeler ve Tiirkiye'ye etkileri olusturdu.
Moderatorliigiinii is
Yatirnm Genel Miadiir S
Yardimcisi Caglan
Mursaloglu’nun yaptig:
toplantiya, kamu ve ozel
sektorden isimler
konusmaci olarak katild.
TC Merkez Bankasi
Baskan Yardimcisi Turalay
Kenc, Sabanci Holding
Basekonomisti Barbaros
ineci, Bahcesehir
Universitesi Uluslararasi
Finans Boliim Baskani
Doc. Dr. Deniz Gokce,
ekonomist Giingor Uras,

is Yatirim Arastirma
Direktorii Serhat
Giirleyen ve is Yatirim
Uluslararasi Piyasalar
Miidiirii Sant Manukyan,
gelecege doniik

beklentilerini paylasti.
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Sedef Seckin Biiyiik Merhabalar. Oncelikle
hepiniz hos geldiniz. Genis Act toplantilarimizi
tic ayda bir Is Yaturim'in destegiyle organize
ediyoruz. Bu toplantilarimizda 6zel sektorden,
kamudan, Universitelerden katilimcilarimiz
oluyor. Bugtinkii konumuz, son yasanan
gelismeler 151ginda global ekonomi nereye
gidiyor ve Tirkiye'ye etkileri neler?

Moderasyonu, Is Yatirrm Genel Miidiir
Yardimcist Caglan Hanim yapacak. Ben de ona
destek vermeye calisacagim. Tesekkiirler.

Caglan Mursaloglu Hos geldiniz degerli
konuklar. Yogun programiniza ragmen bizi
kirmay1p toplantimiza katildiginiz icin tesekkiir
ederiz. Bugiin yogun bir giindemimiz var.
Diinya ekonomisi ve kuresel piyasalarla ilgili bir
durum tespiti yapacagiz. 2008 kriziyle acgiga
cikan kiiresel ekonomik gii¢ kaymast,
durgunluktan ¢ikamayan Avrupa, Cin’den gelen
sert inis isaretleri, FED’in varlik alimlarini
azaltacag endisesiyle diinya piyasalarinda
yasanan calkanti, gelismekte olan tlkelerden
ABD ve Japonya'ya akmaya baglayan kuresel
sermaye... Tartisacak konu cok. Lafi cok
uzatmadan sozt degerli hocam Deniz Gokge'ye
birakiyorum. Buytk resim boyle. Siz nasil
degerlendiriyorsunuz?

Deniz Gokge Once kisa bir girizgah
yapayim, ondan sonra tartismaya baslayabiliriz.
Benim ac¢imdan en enteresan olan sey su: Bu
krizi ¢ikartan Amerika -ki en biyiik tiketici, en
buytik ekonomidir- krizi cikarttiktan sonra
sadece U¢ ceyrek negatif bir ivmeyle gitti, ondan
sonra 15 ¢eyreklik pozitif bir ivmeyle devam
ediyor. Su anda 2 civarinda bir biiytimeye
angaje olmus durumda. Bu durum bana ¢ok
ilgin¢ geliyor. Amerika’da 11 sene yasamis birisi
olarak, Amerikan tiniversitelerinde ders vermis
biri olarak, soyle diistiniiyorum; Amerikaliar
pragmatik insanlar. Problemi ¢ok cabuk teshis

DENiz GOKCE Bizim bir cari denge
sorunumuz var. Bunun ¢éziimi icin ne lazim?
Yiiksek katma degerli tretime ge¢cmemiz lazim.
Bunun igin de teknoloji lazim. Egitim, insan
kaynagi lazim. Tabii bu son derece dogru bir sey.
Yani bu reform yapilacak. Ama bu arz yonii. Bir
de isin talep y6nii var. Talep ydniinde iki sey var.
Birisi disarinin bize olan talebini artirmak. Biz onun
hep develiiasyonla olacagini zannediyoruz.
Develiiasyonla yaptigin zaman iceride ne
oldugu konusunu diistinmilyoruz. Disarnin
talebini nasil canlandiracagimiz konusunda biraz
daha dikkatli disinmemiz lazim.

edip ¢ok da ¢abuk ¢oziim trettiler. Paralar
basilds, biitce aciklart buytidu, bankalara el
kondu, en dramatik seyler yapildi ve bitti
Amerika’da. Tabii ki eski diizeye ¢ikmak
problem oluyor. Fakat diger taraftan Avrupa'ya
baktiginiz zaman, Avrupa’nin probleme girmesi
2017in ortalarinda. Tam o siralarda Avrupa’nin
ciddi sekilde probleme girdigi belli oldu. Avrupa
buyiik bir kararsizlik icine girdi. Avrupa’nin bu
kararsizligi, hantalligi karsisinda ben acikgast
sasirdim. Onlar daha ilkeli, daha disiplinli
davranirlar diye distinmistim. Ama
gormedigimiz soyle bir gercek var: Buglin
Gliney Avrupa’da problemli olan ekonomilerin
hepsinin 30ar, 40’ar yillik diktatorliik gecmisi
var. Salazar 1928-1975’te Portekiz'de, Franco
31-76 Ispanya’da, 30-32 sene Mussolini
ftalya'da... Diger tarafta yillarca Tito deneyimi
var. Yunanistan'da iki aile dordiinct kusaga
geliyorlar. Ulkeyi kusaklardir aileler yonetiyor.
Tabii bunlara en kot 6rnek Giiney Kibris'taki
durum. 17 milyar Euro’luk bir ekonomide ytizde
10 cari denge acigi var. 1,7 milyar dolar. Ve 70
milyar Euro batik...

Dolaysiyla Avrupa ve Amerika’'nin ikisini de
birer para birligi olarak goriirsek, en bastan
Martin Feldstein'in dedigi noktaya geliyoruz.
Baslangicta uyguladiklar gibi “merkezi hitktimet
olmadan olmaz” demisti. Hakikaten de merkezi
hitkiimet olmadan miimkin degil. Sonucta hem
Avrupa Birligi'nin temelleri sarsildi hem
problemin daha uzun stirmesi giindeme geldi.
Daha gecen haftaya kadar Avrupa’da ciddi
sekilde “Bu problemler bu sene, gelecek sene
coziilmez” deniyordu. Daha yeni agiklandi,
sanayi sektortinde PMI verileri artiya dondi. 18
aydir ilk defa oluyor.

Caglan Mursaloglu Almanya IFO Glven
Endeksi acikland:. O da iyi geldi. ingiltere
tarafindaki buytme de iyi geldi.

Deniz Gokge Bu acidan baktigimiz zaman
ortada problemi yaratacak bir konu giindeme
geldi. Bu aslinda ilk basta hemen hemen hig
kimsenin diisiinmedigi bir seydi. O da
Amerika’daki likiditenin geri ¢ekilmesi konusu.
Bu konuda ciddi sekilde, diinya capinda yanlis
bir yorum oldugunu diistintiyorum. Sizlerin
gortslerinin ne oldugunu da ¢ok merak
ediyorum. FED’in basin aciklamasinin ¢zet
dokiimiinii paylasayim. Ozetle soyle diyor: 85
milyar ayliklart geri cekmesi 2014 ortasi ve
ondan sonra da esas stok likidite olan 3 trilyon
dolart cekmesi de 2015 sonuna dogru gelecek.
Yani 2014 ilkbaharinda 85’leri kesecegini
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onceden soylilyor. Ama stok var orada. Stokun
toplamt 3,5 trilyon dolara yaklasmis durumda.
1,9 trilyon dolart da bankalarda nakit olarak
duruyor. Yani simdi orada nakit olarak duran,
kullanilmayan bir seyi azalttiginiz zaman ne
olacak?

Serhat Giirleyen Hem azaltmiyorsunuz.
Onun daha buytimesini yavaslatiyorsunuz.

Deniz Gokge Tabii ilk 85'leri keserek dyle
yapiyor. Ondan sonra da hazine bonolarint
satacak.

Sedef Seckin Biiyiitk Okuyucularimiz i¢in
ozetlerseniz, FED bu aciklamasinda ne dedi,
piyasa ne anladr?

Deniz Gokge Ozetle diyor ki, 2014'ten evvel
85'leri kesmem dedi, hemen “keser” diye
diisiinmeye basladilar. “2015'ten evvel gerideki 3
trilyon dolarlik likidite stokunu azaltmam” dedi.
Onu da “hemen azaltmaya baslar” dediler.

Bir de cok 6nemli bir sey daha var. Likiditeyi
elinden cikarirken, elinde iki tiirli menkul
kiymet var. Birincisi hazine bonolari, ikincisi
ipotege dayalt menkul kiymetler. (mortgage-
backed securities-MBS). Tkincisi konut
sektorlerini de ilgilendiriyor. Clinki neyi satarsa
onun faizi uzun vadede yiikselecek. Oysa konut
faizinin ytkselmesini istemiyoruz. Dolayistyla
dedi ki “I will not sell mortgage-backed
securities”. Yani ipotege dayali menkul
kiymetleri satmayacagini sdyliyor. Sadece
hazine bonolarint satacak. Onlarin vadeleri daha
kisa. Dolaysiyla uzun vadeli etkisi daha az.
Zaten yavasg olarak yapacak. Dolayisiyla onu
tercih edecek.

Caglan Mursaloglu Bu durum, konut
sektoriindeki canlanmanin issizlige de etkisi
oldugu icin olabilir mi?

Deniz Gokge Tabii bu da cok 6nemli.
Mesela otomotiv satislart artmis vaziyette ama
konut sendeleyerek geliyor. Simdi bu agidan
baktgimiz zaman FED “Ben 2015’ten evvel
faizlerin cok yiikselmesine yol agmam” diyor.
Bu konusuldugu sirada dordiincti, besinci ayda
1,5 sene sonrayt konusuyor oluyoruz...

Caglan Mursaloglu Evet ama piyasalar
beklentiyi satin aldig: icin genelde bu durum
biyiik bir calkantiya sebep olabiliyor.

Deniz Gokce Olmayan bir beklentiyi satin
almak gibi bir girisim icindeler. Yani sahsen
beni yaralayan sey suydu: Amerika’daki hedge
foncular boyle davranabilir ama biz biraz daha
uzagiz ve bize daha biiyiik darbe gelecektir.

Simdi uzun vadeli faiz 1,6’dan 2,6'nin biraz
tstiine ¢ikmis 2,8'e dogru gidiyor. Hadi orada 3

olur. Ama Tirkiye'de o potansiyel etki biyiik.
Bir de tabii bizim Tirkiye'ye ne kadar doviz
girdigi, ne kadar ciktigr konusunda bilgimiz yok.
O konuda soylenecek bir sey varsa Turalay Bey
bize bilgi verebilir. Ciinkii o ¢cok dnemli. Herkes
zannediyor ki devasa seyler oldu. Simdi Merkez
Bankast'nin bir sunumu var. O sunumun icinde
sermaye hareketleri var. 2013’iin basinda 30
milyar dolar gibi bir giris olmus. Ondan sonra
cikis doneminde de 35 milyar dolar gibi bir ¢ikis
var. Yani bu biitiin gelismis tilkelerde boyle.
Sadece Tirkiye'de degil. Avustralya, Hindistan,
Brezilya gibi iilkelerde belli bir donemi aldiginiz
zaman, 6rnegin son 3 ayi aldiginizda, Turkiye
daha az deger kaybetti. Simdi bunu da suna
baglamaniz lazim. Ne bekliyoruz biz? Gezi Parki
geriliminin bir etkisi olmast lazim. Hem finansal
taraftan hem de reel taraftan. Ama heniiz bu
gortinmedi. Bu 6nemli bir konu. Tirkiye'de eger
bu doviz kurlari diger tilkelerden fazla
artmadiysa, demek ki Gezi Parki geriliminin
kura bir etkisi olmadi. Anlatabiliyor muyum? O
zaman akla gelen, reel sektori etkiledigidir.
Onu da zaten agustostan dnce goremeyiz ¢linki
esas haziran ayinda gerilim etkileyebilme
potansiyeline sahipti. Onlar da asag: yukart
temmuz sonunda, agustosta ilerleyecek.
Dolaystyla eger Gezi Parki geriliminin bir etkisi
varsa, su andaki rakamlardan bunu gérmek
mumkiin degil.

Serhat Giirleyen Mali piyasalarda bir
etkisinin olmadig: kesin.

Deniz Gokce Kapasite kullaniminda da ¢ok
buytik bir etkisi yok gordigim kadariyla. Var mt
Barbaros Bey? Siz kapasite kullanimlarina
bakmissinizdir...

Barbaros Ineci Yok, hic yok. Reel sektor
gliven endeksinin yillik artis hizinda biraz
yavaslama var. Ama kapasite kullanim orani
gecen seneye gore hem mevsimsellikten
arindirilmis hem arindirilmamis halinde ayni
oranda. 0,7 puan daha ytksek.

Deniz Gokge Yatirimdaki etki onemli ¢linki
tiiketim zaten oldukca canliydi. Bir de kamu
hem tiiketim hem yatirimda hamle yapryordu,
poritif katkist vardi. Esas biyiik Turkiye'deki ilk
ceyrek verilerinde goziiken yatirim negatifti. Son
ceyrekte biytimeye katkist -1 civarindayd.

Toplantinin moderatérliigiini

is Yatinm Genel Miidiir Yardimcisi
Caglan Mursaloglu yapti.
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Biiylimeyi bir puan asagi ¢cekmis. 3 yerine 2,2.
Barbaros Ineci Fksi 2,1 puan asag1 cekti.
Deniz Gokge Evet. Dolayistyla baktiginiz

zaman yatirim konusu kritik. Simdi beklentilerin

cok bozulmast yatirimi 6nemli sekilde etkiler. O

oldu mu, olmadi mt ben bu konuda bir bilgi

ortaya koyamiyorum su anda.

Barbaros Ineci ilk basta tiiketici kredileri
hizli gidiyordu, yatirim-sirket kredileri
artmiyordu. Ikinci ceyrekte sirket kredilerinde
hizlanma, canlanma oldu. O yiizden ikinci
ceyrekte birinci ceyrege gore bir kipirdanma var
ama hala negatif olabilir.

Deniz Gokce Bahcesehir Universitesinde
tahminci arkadaslarimiz var. Onlarin ilk ceyrek
tahmini 3,8'di, ikinci ¢eyrek tahminlerini 3’e
dustirdiler. Ama bu da ilk 2 ay, ceyregin ilk iki
ayinin verileriyle. Ben burada susayim.

Caglan Mursaloglu Tesekkiirler. TCMB
Baskan Yardimcist Turalay Bey’e soralim.
Merkez bankaciligi olarak baktuginizda FED’in
aciklamalarini nasil degerlendiriyorsunuz?

Turalay Kenc¢ Hepinizin bildigi gibi 2008 —
2009 finansal krizinin sonrasinda cok zayif
buyiime seviyesinin devam etmesini
bekliyorduk. Belki bu beklentilerden biraz daha
zayif bir biiytime var. Iste onu giiclendirmek icin
gelismis tilkelerde sadece para politikalart
uygulanabiliyor. Artik, ekonomik btytimeleri
hizlandirabilmek i¢in baska politikalar
uygulanmiyor. Maliye politikast yok. Yapisal
politikalar uygulanmiyor. Fakat para
politikasinin da bazi maliyetleri ortaya ciktt. Bu
maliyetlerden de biri de tekrar finansal risk
yaratyor. Tkinci 6nemli maliyet de piyasalarin
normal isleyisini etkiliyor. FED'in tahvil
alimindan, varlik alimindan dolayt faizler olmast
gerekenden daha fazla disti. Clinkt teminat
olarak kullanabileceginiz bir tahviliniz var ise
cok daha distik faizlerden borg alip
verebiliyorsunuz. FED’in tahvil alim politikasinin

SERHAT GURLEYEN FED olaylan ¢iktiktan sonra
biz 6 bankay! ziyaret ettik ve hepsine, “Bu
ortamda disaridan kaynak bulmakta bir
endiseniz var mi? Sirketlere kredi vermekte, risk
almakta, planlannizda bir degisiklik yaptiniz mi?”
diye sorduk. Hepsi, “Biz rahatlikla piyasadan
bor¢ buluruz” dedi. Tiirk bankalarinin

maliyetlerinde ciddi bir arhis s6z konusu degil.
Eger Avrupa’daki bankacilik sisteminde, sistemin
bilyiikligiinde bir daralma olmayacaksa... Ki bu
durgunluktaki Avrupa béyle bir sey su anda
yopamaz.

en onemli etkilerinden biri de budur. Hem uzun
vadeyi dustriiyorsunuz hem tim faizlerin verim
egrisini dustirebiliyorsunuz. Bu piyasanin isleyisi
icin Onemli bir risk de yaratti. Tabii bunun baska
bir riski de bu politikalar geriye cevrildiginde
daha biiyiik bir risk ortaya ¢ikacak. Su anda
faizleri nasil olmasi gerektiginden daha fazla
diistirtiyorsa, tahvil alimi durduruldugunda ve
tahviller tekrar piyasada satildiginda, bu sefer
faizler olmast gerekenden daha yiiksek olacak.

O konuya daha sonra girecegim. Para
politikasiyla ilgili G¢tinct bir risk de biz
gelismekte olan tlkelerde sunu ¢ok iyi biliyoruz:
Sermaye hareketleri tedricen geliyor ama
cikarken de aniden cikiyor. Bu para politikasinin
sonucu da 6yle olacak. Tedricen tahvilleri
aldilar. Ama tahvillerden cikis yetkisi ani olacak.
Bizdeki gibi etkili olacak.

Serhat Giirleyen Ani mi cikacaklar, yoksa
piyasanin tepkisi mi ani olacak?

Turalay Keng Piyasanin tepkisi ani olacak.
Ona risk reversal diyorlar. Boyle t¢ tane risk
vardir. Bu 3 riskten dolayt cogu kisinin yorumu
su: ABD Merkez Bankasi FED, bu politikalarinda
tahmin edilenden, planladigindan daha 6nce
ctkma yoluna gitti. Fakat oradaki iletisim biraz
farkliydi. Normalde bunu basin biilteninde, o
karar bulteninde vermelerini beklerken, FED
Baskani Bernanke, basin aciklamasinda soyledi.
O konusmasinda da en 6nemli kelimenin FED
yetkilileri tarafindan kacirildigint diistintiyorum.
O da suydu: Bu politikalardan ¢ikisin, yani
tahvil alimmnin azaltilmasinin ya da
durdurulmasinin ‘tamamen sartlara bagli oldugu’
kelimesi maalesef kacirildi.

Serhat Giirleyen Kendi dillerinde ‘lost in
translation’ oldu.

Turalay Keng¢ Dolayistyla FED’in bu
aciklamalarinin piyasalara cok buytik bir etkisi
oldu.

Sedef Seckin Biiyiik Yani FED’in bu
aciklamasi, piyasalarda “FED parasal gelislemede
yavaslama ve sonra da arkasindan buna son
vermeye gitti” seklinde algllanmusti. Piyasalarin
bu algst hatalt mi, eksik mi?

Turalay Keng Piyasalarin algisindaki hata
zamanlamayla ilgili. Sonucta herkes biliyor ki bu
politikalardan gtiniin birinde ¢ikilacak. Tahvil
alimi durdurulacak. Once azaltilacak, daha sonra
durdurulacak.

Bir tek noktada belirsizlik vardi, onu da FED
duizeltti. Biraz evvel saydigim o ikinci riskten
dolayi aldigt varliklari ve tahvilleri itfa sonuna
kadar elde tutmaya karar verdi. Bu ¢cok 6nemli
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bir sey. Yani bundan FED’in alacag: kararlarin
piyasaya etkisi sadece akim kanaliyla olacak.
Stok kanaliyla bir etkisi olmayacak.

Sant Manukyan Aldiklari da uzun vadeye
bagli. Yani bilancoyu 3 trilyonda tutacak
anlaminda mi soylityorsunuz? Uzunca bir siire
tutacaklar ama vadeye kadar tutacaklarini
zannetmiyorum.

Turalay Keng Oyle bir durum var. Ciinkii
biraz evvel soyledigim gibi obiir tiirlii stok etkisi
cok buytk olur. Tahvil piyasas: yontindeki,
faizlerin tzerindeki etkisi cok biiytik olur.

Serhat Giirleyen Bu durumda itfas:
geldikce, hazine birinci piyasadan bor¢landik¢a,
FED'’in yaptiklarinin biraz daha uzun vadeye
yayilan bir faiz etkisi olacak. Yani faizler
tizerinde boyle bir etkisi olacak. Piyasanin
algiladiginin disinda, gergek arz-talepten
bahsediyorum.

Deniz Gokge Uzerine bir de Ingiliz Merkez
Bankast ile Avrupa Merkez Bankasi'na bakin.
ingilizler bir-iki hafta evvel “Faizler artmayacak”
dedi. Avrupa Merkez Bankas: Baskani Draghi de
“2015'te faizler bundan daha dustk olabilir”
aciklamast yapti.

Serhat Giirleyen FED'den boyle bir
aciklama gelince mecbur kaldilar...

Turalay Ken¢ FED’den boyle bir aciklama
gelince olumsuz etkileri gidermek icin hem
Ingiliz Merkez Bankast hem Avrupa Merkez
Bankasi bor¢lart azaltabilmek icin boyle bir
politikaya girdiler, aciklama yaptilar.

Fakat gorebildigimiz kadariyla su konuda
piyasa net: Ingiltere, Avrupa ve ABD'de dahil,
faizlerin 2015’e kadar su anki seviyelerinde
kalacagi konusunda bir netlik var. Bu konuda
net olmak gerekir.

Caglan Mursaloglu Canlanma daha erken
gelirse, daha 6nceden bir adim atabilirler mi
sizce? Orada nasil bir risk var?

Turalay Keng Simdi bu politikalarin en
biiytik riski enflasyon riskiydi. Zaman icerisinde
sunu gorduk, enflasyon riski yok, tam tersine
deflasyon riski var. Boyle bir risk ortaya cikinca
merkez bankalari ¢ok rahatladi. Su anda belki
altin piyasasindaki hareketleri, baska
piyasalardaki hareketleri de boyle bir riskle
yorumlayabiliriz.

Bu rahatlama sayesinde zaten belli
politikalart alma yoluna gittiler diye
diisintiyorum. Halen ekonominin zayif
ilerledigini, deflasyon riskinin de buna isaret
ettigini diistintirsek, 2015’ten Once toparlamalari
biraz zor gibi goriiniiyor.

Caglan Mursaloglu FED'in yol actigt bu
sikilastirma, 2015ten sonra Turkiye'yi nasil
etkileyecek? Tiirkiye, sizce gelisen bir piyasa
olarak 2015’e nasil hazirlanmalr?

ClinkU sonucta baktiginizda kiiresel bir gli¢
kaymasi s6z konusu. Bu krizden sonra onu
hepimiz gordik. Gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda hassas bir denge oldu. FED'in
aciklamalarindan sonra gelismekte olan
piyasalarin direkt para birimleri ve faiz oranlarini
vurdu. Bundan sonra gerek TCMB politikalart
olarak, gerek Tiirkiye dzelinde nasil bir yol
izlemeliyiz ki bu risklerden daha az etkilenelim?

Turalay Kenc Biraz dnce soyledigim gibi iki
seyi birbirinden ayiralim. Bir tanesi
konvansiyonel olmayan para politikastyla likidite
yaratimi, oteki de faizlerin disiik tutulmasi. “Bir
tanesini sonlandirabiliriz, azaltabiliriz” diyorlar
ama oburt halen 2015’e kadar devam edecek.
2015'ten sonra daha ne kadar stirer onu
bilmiyorum.

Boyle durumlarda faizlerde nasil bir noktaya
gelindigine dair bir 6rnek verirsem, bunlardan
biri 1929 Buhrant'dir. Bu donemde ne
goriyoruz? 40'lt yillarin sonlarina kadar faizlerin
cok diisiik seviyelerde oldugunu gortiyoruz.
ikincisi, benzer sekilde Japonya olay: var. Orada
da ayni sekilde, 1991'deki krizden sonra tedbir
olarak faizleri diistiriiyorlar. Bastan cok cimri
davrantyorlar ama sonra farkli. Tabii ¢cok farkls
bir finansal kriz ama 91’den beri Japonya’da
faizler cok dustik diizeylerde. Bu o kadar kolay
coztlebilecek bir problem degil. Benzer seyleri
Avrupa icin de soyleyebiliriz. Orada da uzun
yullar faizleri dustk tuttular.

Faizleri bir tarafa biraktigimiz zaman
mukayese etmemiz gereken sey ilk once reel
ekonomidir. Bilyime farkliliklarimiz var. Ttrkiye
olarak buyiime oranimizin ABD’nin, Avrupa’'nin
ve diger gelismis tilkelerin bityime oranlarindan
daha farklt olmast, bizi cazip iilke konumuna
getiriyor.

Faiz farkhiliklari su an oldugu gibi gelecekte
de olacakur. Bizdeki faizler Amerika’daki ve
diger gelismis tlkelerdeki faizlere gore daha
yiksek. Dolayistyla hem reel ekonomi olarak
daha iyi durumdayiz hem de finansal sektor
olarak daha yiiksek faizler verebilecek
konumdayiz. Dolayisiyla Tiirkiye olarak
cazibemizi koruyacagiz.

Tamam, piyasalar zaman zaman duygusal
davrantyor, boyle bir episod gordik. FED'in
aciklamalarindan sonra boyle oldu. Piyasalar
ozellikle gelismekte olan tlkelere yonelik
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sekilde cok negatifti. Ama temeline baktigimizda
negatif olmalarint gerektiren hicbir sey yok. Faiz
farkliliklart orada duracak. Diistik faizler gelismis
tilkelerde duracakken, ¢ok rahat bir sekilde
gelismekte olan iilkelere sermaye akiminin
stirecegini soyleyebilecegiz. Ama zaman zaman
portfoyler yeniden gozden geciriliyor, zaman
zaman ters hareketler olabiliyor. Daha uzun
vadeli bir perspektifle bakabilirsek, gelismekte
olan tlkelerin sermaye ¢ekecegini cok rahat bir
sekilde soyleyebiliriz.

Tabii bu arada biyiik bir volatilite

(degiskenlik-oynaklik) var. Volatile olan
donemlerden gececegiz. O zaman da cok iyi bir
para politikast uygulamak gerekiyor. Biz buna
benzer donemlerden gectik. O donemlerde ¢ok
esnek bir para politikast izledik. Bu esnek para
politikast sayesinde de ozellikle de doviz kuru
piyasasindaki volatiliteyi azaltmakta ¢ok basarili
olduk. Bu cok ¢nemli ¢clinkii doviz kuru Tirkiye
icin 6nemli bir degisken. Dis ticaretimizin
belirleyicisi doviz kuru oldugu icin, oradaki
degiskenligi onlemek ekonominin saglikli
islemesi icin gereklidir. Biz onu para

-
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politikasiyla, esnek para politikastyla basardik.
Esnek para politikasindan kastim da ¢ok aktif
bir likidite politikasi izliyoruz. Faiz koridorunu
uygulayan, birkac sayili merkez bankasindan
biriyiz. O faiz koridorunu zaman zaman
daraltmak, zaman zaman genisletmek
volatiliteyle miicadelede en dnemli silahimiz
oluyor.

Caglan Mursaloglu Cok tesekkiirler. Simdi
Glingor Uras ile devam edelim. Glingor Bey,
sizin yorumlariniz nedir? Dtinyaya baktiginizda
nasil bir resim var?

Giingor Uras Ben finansci degilim. Ben reel
ekonomiden bahsedebilirim. Miisaade ederseniz
Ayse Teyze agziyla konusmayi aktaralim. Bana
gore diinyadaki gelismelerin bir kisa vadeli yonu
var, bir de uzun vadeli yonu. Kisa vadeli
yontinii toplantinin basindan beri konusuyoruz.
Amerika'nin likiditeyi 6nce artirmasi, daha sonra
da likiditeyi kisma olasiligi. Simdi ABD, Deniz
Bey’in de belirttigi gibi 6nce krize girdi. Sonra
ciktt veya ¢ikmak tizere. Ama likidite sorunu
biitiin dtinyayi ilgilendiriyor. Bana gore
Amerika’nin likidite sorununun 6tesinde, bizim
lizerinde durmamiz gereken asil konu, bundan
sonra diinyadaki bu likidite oynakligindan
sonra, diinyadaki reel piyasalar ne olacak? Bizi
en fazla o ilgilendiriyor. Ciinkii ben santyorum
ki Amerika ciksa bile piyasada 6nemli miktarda
para kalacak. Avrupa’da da bir miktar para
kalacak. Bundan sonra Amerika bir sey koymasa
bile piyasalara Asya tilkelerinden para gelecek.
Yani ben 6yle bir bekleyis icindeyim. Sonucta
Cin’den gelecek, Malezya'dan gelecek,

BARBAROS INECI Tasarruf konusu ¢ok énemli.
Ama biz de tasarruf dedigimizde hep “vatandas
tasarruf etsin” diye algilaniyor. Oysa tasarrufia 3
taraf var. Kamu, vatandas ve bir de sirketler.
Sirketlerin tasarrufu zaten karlan oluyor.
Dagitmadiklar temettil... Dagitmayacaklar,
yatinm yapacaklar. Bu da karlilikla, rekabet
giiciyle ilgili bir sey. Yiiksek kar edeceksin,
rekabet giiciin yiiksek olacak ve onu tekrar
yatinma déndiireceksin. Yani Cin niye cari agik
vermiyordu da fazla veriyordu bugiine kadar?
Clnkii rekabetci.

ikinci taraf ise kamu. Her haliikarda bu mali
disiplini devam ettirmeli, belki biraz
glclendirmeliyiz. Sirketler ayaginda ise, yapisal
bazda, mikro bazda sirketlerin karliigini
artirmaya déniik calismalar hayata gegirmeliyiz.
Burada rekabet giiciinii artict isler yapiimali. Kur
tabii ki biraz etkilidir ama her seyi kurla
cozemezsiniz.

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

Simdi bu cercevede bakinca birka¢ dnemli
nokta var. Bir, acaba diinyadaki reel ekonomi
ne olacak? iki, Ttirkiye'deki reel ekonomi ne
olacak?

Bana gore diinyadaki reel ekonomi yoniinde
soyle bir gidis var. ABD kendi basina bir yerlere
dogru gidiyor. Asya tlkeleri de kendi baslarina
bir yerlere gidiyor. Ortada kalan ve 6niimtzdeki
donemde diinyadaki reel ekonomiyi en fazla
etkileyecek olan Avrupa ekonomisi diye
diistintiyorum. Ciinkii Avrupa ekonomisinin bir
ozelligi var. Avrupa ekonomisi, bizim
1960’lardan beri AET (Avrupa Ekonomik
Toplulugu) dedigimiz Avrupa’daki gticlii tlkeler.
Bunlarin arasinda en basta Almanya geliyor. Iste
Almanya, Fransa, Belcika, Beneliiks tlkeleri,
Hollanda ve Ttalya dise gidiyor. Onlar énce
nereyi hedef aldilar? Kendi iclerinde, yani
Avrupa pazarinda buytimeyi hedef aldilar.
Avrupa pazarindaki entegrasyonu ve bitytimeyi
hedef aldilar. Avrupa Birligi, Avrupa Ekonomik
Toplulugu bir stire sonra Avrupa Birligi'ne
doniistii. Once birbirleriyle ticaret iliskileri
kurdular, birbirleriyle ticaret ederek blylimeyi
hedeflediler. Sonra sadece birbirleri yetmedi.
“Etrafimizda dolasan fakir tilkeleri buna katalim”
dediler ve Avrupa Birligi oldu size AB27... Tabii
fakir tlkeleri aralarma kattilar ama fakir
tilkelerin alacak paralart yok ki. O zaman ne
yaptidar? Fakir iilkeleri kendilerine
borclandirarak onlara mal satarak biiyiimenin
yolunu buldular.

Simdi bana gore uzun vadeli esas reel sorun
burada. Simdi artik Almanya basta olmak tizere
Avrupa’da ihracata dayali bitytime tikand.
Halbuki ihracata dayali bir biiylime olmadan ne
Almanya’nin ne Fransa'nin ne italya'nin ne
Hollanda’'nin ne de Beneltks tilkelerinin
biiytimesine imkan yok. Ama bu yol tikand.
Bunu nasil agacaklar? Bunu bu iilkelerin
ekonomilerinin “Iste borclarmizi 6deyin. Biz size
tekrar borg verelim” seklinde ¢cozmelerine imkan
yok.

Bana gore burada bir ¢ikis yolu olarak
Merkel'in Onderliginde ABD'’yle Serbest Ticaret
Anlasmasi formult var. Bence bu, Avrupa’nin
reel sektorde yeni bir ¢ikis yolu arayisidir.
Avrupa ilkeleri ancak bu anlasmayla mevcut
ihracat diizenlerini yahut tretimlerini
strdurebilirler.
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Turkiye'ye gelirsek bizim ontimtizdeki
donemdeki en biytik sorunumuz para
bulamamak olmayacak. Bizim en buytik
sorunumuz, ihracatimizi satacak tilke
bulamamamiz ve bu nedenle de biiylimemizin
yavaglamast olasiligr olacak. Biiylimenin
yavaslamasimnin olumsuz etkileri de 6rnegin fon
akimlarinin Turkiye’ye gelmesini engellemesidir.
Bunlar da paranin yikselmesini saglayabilir.

Benim asil anlatmak istedigim, izerinde
ciddiyetle durmamiz gereken bazi seyler var,
Ornegin biraz 6nce Deniz Bey Kibris Rum
Kesimi'nden soz etti. Son gtinlerde gazetelerde
gorliyoruz. Avrupa’da yeni bir sey var. Nedir?
Di1s borcun, milli gelire oranina bakilarak bu
tilkeler iyi durumda, kotii durumda diye
saptamalar yapiliyor. Fakat dikkat ederseniz
Kibris Rum Kesimi'nin dis borcunun, milli
gelirine orani, Almanya’dakinden daha disiik.
Ama Kibris Rum Kesimi krizde... Demek ki artik
olctleri de degistirmemiz lazim. Artik
Avrupa’daki gosterge dis borc gostergesi degil,
tilkelerin cari acik gostergesi olmali. Cari
aciklarin milli gelire orant yahut da dis ticaret
aciklarinin buytkligi gosterge olarak ele
alinmali. Ctinkt 6nimiizdeki donemde artik
borclar sabit. Nasil olsa dondiirtlecek... Ama
ontimiizdeki donemde eger cari fazla veren
Almanya gibi tlkelerin cari aciklart ktigtltr, cari
actk verenlerinki ise bitylimeye devam ederse,
esas Avrupa krizi iste o zaman devam edecek
demektir.

Serhat Giirleyen Yani belki dis bor¢ olarak
degil, toplam borg tizerinden gitmek lazim.

Giingor Uras Tekrar ediyorum. Asil 6nemli
olan bor¢ degil cari actk meselesidir. Clinkti
onlarin ttkanmalarina borclar degil cari acik yol
aciyor.

Caglan Mursaloglu Ben bir sey sormak
istiyorum. STA’lar (serbest ticaret anlagmalar)
aslinda cok iyi bir konu. Degindiginiz icin cok
sevindim. Turkiye Glimriik Birligi kapsaminda
acaba bunun bir parcast olmayi basarabilecek
mi?

Giingor Uras Benim o konuda hi¢ iimidim
yok. Bugiin cok iyimser bir tablo ciziliyor. “TiM
anlasma yapmus, biz de Avrupa’yla miizakerelere
hemen baslayacakmisiz” diye aciklamalar
duyuyorum. Fazla iyimser bir hava var.

Ama gercekei olalim. Bizi o masaya
oturtmazlar. Turkiye de Avrupa Birligi’yle
beraber masaya oturacak diye bir iyimserlige
girmeyelim. Ama tabii cok umutsuz da olmamak
lazim, bu isi takip etmek 1dzim. Kazanamayiz

diye de imidi kesmemek lazim.

Caglan Mursaloglu Peki, sozi simdi
Sabanci Holding Basekonomisti Barbaros Ineci
Bey’e vermek istiyorum. Once diinyadaki son
gelismelerle ilgili goriislerinizi alalim. Daha
sonra da Turkiye’ye gecelim liitfen.

Barbaros Ineci Tesekkiirler. Benim
diinyayla ilgili goriistim kisaca soyle: 2008’de
diinyada yasanan sorunlarin arkasindan gercekei
bir ¢oziim bulunamad: ve buglin geldigimiz
noktada hatalar tekrarlandi. 2008 krizine
giderken aslinda o konu bir-iki senenin meselesi
degil, son 20 yilin meselesidir.

Orta Avrupa’'nin ve Asya’nin ozellikle Cin'in,
diinya ticaretine, diinya ekonomisine
entegrasyonudur. Bu ekonomilerdeki ucuz
iscilikle disarida kolaylikla teknolojiye
ulasilabilinir hale gelmeleri sonucu bu tilkelerde
tretim yapmak cok cazip hale geldi. Yani o
zaman hatirlarsaniz ¢cok konusuyorduk, yeni bir
lokasyon oluyor, iiretim oraya kayiyor diye. Iste
o tilkeler acikcasi bir rekabet giicti kazandilar.
Buyuk bir firsat yakaladilar. Boylece daha 6nce
neredeyse hic rakipsiz olan ABD, Avrupa ve
Japonya, birden bire karsilarinda bir rakip
buldular. En azindan buradaki treticiler de
oralara gitti. Sonucta bunun belli sebepleri vardi.
Oradan daha ucuz ithalat yapilmaya baslandi.
Tabii tGretim buraya kayinca bununla beraber
gelir de oraya kaydi. Gelirin kaymast ve bir is
glicti fazlasimnin olusmast hatirlarsaniz ticretlerin
de diismesine neden oldu. En azindan tcretlerin
artis hizt diistil. Yani “Isimde kalayim da zam
almayayim” bakist dogdu. Sendikalasma gibi
konular hep azald:. Dikkat ederseniz ciddi
yapisal degisimler oldu. Oyle bir sey oldu ki,
hem tretim kaydigi hem ticretler azaldig: icin bir
yerde talep diistiyor. Oblir tarafta da iceriye
ucuz mal pompalantyor. Gelismekte olan
ekonomilerden gelismis ekonomilere dogru...

Bir de gozden kagirmamamiz lazim son 20
yil, 2008'den Once hatta bugtinlere kadar
diinyada bir BT, teknoloji devrimi oldu.

Caglan Mursaloglu O zaman sadece Cin
degil, Hindistan’t da isin i¢ine katmak lazim.

Barbaros ineci Herkesi katmak lazim.
Mesela Avrupa icin Orta Avrupa’yt da Dogu
Avrupa’yt da katabiliriz. Hepsine birden
“gelismekte olan ekonomiler” diyelim. Biz de
artik internete daha kolay ulasabiliyoruz, veri
alabiliyoruz, teknolojiyi daha kolay elde
edebiliyoruz. Boyle olunca, diinyanin bir
tarafinda arz fazlasi, oteki tarafinda ise talep
yetersizligi dogdu. Deflasyon baskisi olustu.
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Yani bugtin deflasyon riski vardir dedigimiz sey
aslinda bu. Bu noktada da ABD Merkez Bankasi
(FED) Baskant Alan Greenspan, boyle bir para
politikast izledi. “Para politikasint genisleteyim,
aktifler degerlensin, ondan sonra talep varlik
degerlenmesinden gelsin, bor¢lanip harcasinlar”
diye planland:. Bor¢lanarak... Kredi
bor¢lanarak...

Bugiin buiytik bir bor¢ yigilmasi olduysa
bunun nedeni budur. Yapisaldir. Bu bir
biiytime, bir rekabet sorunudur. Bunu da cok
uzun stire strdiirebildiler. Ama burada ¢ok ince
bir nokta var ve ilerideki donemlerde ¢ok etkili
olacak. Diinyada enflasyon baski altindayd.
Yani parayt gevsek tutuyorsunuz, diyorsunuz ki
enflasyon c¢ikana kadar ben bunu uygularim.
Ama enflasyon ¢ikmiyor. Neden? Birincisi, 10
liralik mal1 Cin 1 liraya tiretiyor. Ikincisi,
bilgisayar teknolojisindeki gelismeyle verimlilik
artiyor, insana dayali is giiciinii ihtiyac azaliyor.
Bu da verimliligi artirtyor. Ve dogal olarak
fiyatlart asagi cekiyor.

Bu strecte tretimi artiran politikalar izlendi.
Hatirlayin, butceler de hep yatirimin tesviki

SANT MANUKYAN Avrupa’da sdyle bir problem
var. Amerikan Merkez Bankasi FED, rezerv
yaratirken gidiyor federal bono aliyor. Avrupa’da
da eger zamaninda bunu yapmis olsalardi, yani
ortak bir Euro Tahvil olsaydl, rezerv yaratirken bunu
alip satarlardi. Avrupa Merkez Bankasi da (ECB)
Yunanistan batacak veya Giiney Kibris batacak
diye bu kadar hirpalanmazdi. Bunu yapmadiklar
slirece ben her zaman Avrupa’da bir problem
olacagini diisiiniyorum. Avrupa’da bence
Almanya’nin bu siskin halinin biraz asagr gelmesi
lazim. Diger (ilkelerin rahatlayabilmesi icin bdyle
olmasi gerekiyor.

giindeme geldi. Piyasalar deregtile oldu.
(kisitlayict sartlarin ortadan kalkmast). I¢ rekabet
arttt. Disanida rekabet artti, gimriik vergileri
azaldi. Bunlarin hepsi fiyatlart asagtya cekd.
Simdi tabii bunlar ileride olacak m1, enflasyon,
deflasyon olacak mi? Onlar cok 6nemli.

Caglan Mursaloglu Emtialari bunun
neresine oturtabiliriz?

Barbaros Ineci Zaten talebi krediyle
sisirdiginiz zaman, hatirlayin bir miiddet sonra
once emtialar artmisti. Ozellikle petrol fiyatlars
spekiilatif olarak artmisti. Cin parasini pack
etmisti. Bunu unutmamak [azim. Hem petrol
treticisi ekonomiler, hem Cin ve Asya paralarini
implicitly olarak (iistii kapali olarak) ABD
dolarina yapmustt. Amerika kendi parasini
genisletince bu ekonomiler de paralarini
geniglettiler. Ve ekonomideki bu bolluk, bu para
bollugu bu yiizden oldu ve tabii bu durum
emtia fiyatlarint da ytiikseltti.

Ve neticede bir noktaya gelindiginde 2008'de
faizler ylikselmeye basladi, enflasyon hizlandi ve
bu kriz ¢ikt. O arada ince bir nokta var. O
kadar cok risk alind1 ki...
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Neden? Clinkl para bol olunca varliklar
degerlendi ve giderek daha riskliye gidildi. Daha
riskliye, daha riskliye... Sonugta insanlar
kiicticiik bir sermaye koyarak, kiictik bir risk
primi koyarak, btytk bir risk aliyorlardi, biytik
yatirtmlara giriyorlardi. Hatirhiyorum, emerging
market'lerin toplam risk primi icin “all time low”
(tim zamanlarin en disigl) deniyordu. Credit
Swiss’in bir tablosu vardi ve onu takip ederdim.
Orada kiictik bir risk primi karsilanamadigt anda
bir ¢cok bankanin sermayesi gitti.

Simdi geldik 2008 sonrasina. Ne oldu? Bu
kriz sonrasinda bilhassa Amerika’da birkag sey
yapildi. Avrupa’da pek bir sey yapilmadi. Ne
yapildr? “Once ozel sektor borclanmuyor,
harcamiyor. Ne yapalim? Kamu sektorii
borclansin” dediler.

Ama kamu sektort kuctk, ozel sektor
biiytik. Kamu sektorii o kadar cok bor¢lanmali
ki bunu kapasin. Bunun tizerine ekonominin
daralmast, artt bankalarin zararlar dediginiz
zaman iki yilda hemen her yerde borclar
tirmandi. Butce aciklart anormal seviyelere geldi.
Simdi boyle bir politikayr kamuya
uygulayamiyorsunuz. Ne yapacaksiniz? Ozel
sektort borclandiracaksiniz. Yine aynit parasal
genisleme ve varliklarin yiikselmesi.

Simdi bir kere bunun sonrasini konusmasak
bile bu sizce dogru mu? Bu tamamen yanlis bir
politika. Ciinkii bor¢ sorununu borcla
¢Hzemezsiniz. Bor¢ sorununu borcu artirarak
cozemezsiniz. Fakat oyle de bir sorun var ki
ekonomiler son 20 yilda bizim daha 6nce gozle
gormedigimiz bir doneme girdi. Bizlerin meslek
hayatt bitytime tizerine kuruldu. Biz biyiime
disinda baska bir sey gormedik. Simdi dyle
tahmin ediyorum ki yeni bir doneme girdik.
Oysa bizim gecmisteki biitiin hayatimiz btytime
tizerineydi. O biytidiigi zamanki yillarda
aslinda olmasi gerekenden fazla buyiiduler,
borclanarak buytduler. Kapasiteler buiytitildii.
Diyelim ki o donemde aslinda Amerika’nin 1,5-2
biiytimesi gerekiyordu, biraz daha buytda. 2,5
biiytidii. 1 veya 1,25 puan daha fazla biytidi.
Simdi o bor¢lanmay1 kestigin anda o 1,25 kiit
diye aniden gidiyor, biiylime tekrar 1,5-2
diistiyor. Bunu yukariya ¢cekmesi igin baska bir
yol bulmasi lazim. Ama gelir artmiyor. Kamuyu
artiramiyorsun, o zaman ne yapacaksin? Ozel
sektor borclansin. Ozel sektorii bor¢landirdigin
zaman da yine ayni hatay1 yapiyorsun, bir yere
gitmiyorsun.

Yani ¢linkii hayatta gortlmistir ki stok
ekonomiye, reel sektore girmedigi icin, yani

krediye doniismedigi icin sorun yok. Ama stok,
ekonomide krediye doniisiirse bu stok tur
atacak. Tur atmaya basladigt zaman miithis bir
stok var. Yani “monetary base” (rezerve para).

Serhat Giirleyen O zaman cekilmesi
gerekecek.

Barbaros Ineci Kesinlikle cekilmesi gerekir.
Kacinilmaz bir sekilde. Monetary base’i
cekmezseniz, kigtiltmezseniz Once ¢arpan,
sonra GDP’ye (gayrisafi yurtici hasila)
dontisiimi, kullanilan kredinin tiirine gore
miithis bir enflasyonist etki yaratir. Ka¢inilmaz
olarak. Daha 6nce enflasyon yoktu ciinkt bu
stok krediye dontsmuyordu. Nerede enflasyon
yaratiyordu? Asset pazarinda.

Bakin bir ilgin¢ nokta da su: Enflasyonun
olma riskinin yiiksekliginin nedeni daha var. O
da da relocation etkisi. Yani Cin 10 liralik mali 1
liraya tretti ama simdi 50 cent’e tiretmiyor.
Orada da tcretler artiyor. Orada da fiyatlar
artyor.

Eskiden btitcede Uretimi artirmaya tesvik
ediyordun. $imdi butcelere baktigimizda herkes
talebi artirmaya calisiyor. Ttm politikalar aslinda
enflasyonist olmaya doniik. Enflasyon olmasi
isteniyor. Ttim bu c¢abalar deflasyon olmamasi
icin. Clinki yiiksek borclu bir ekonomide eger
deflasyon olursa, Japonya O6rnegi cok giizel
sekilde karsimizda duruyor. Yani aslinda biitiin
bu olaylar bundan oluyor.

Bence kisa vadede ontimtizde birkag
secenek var. A) Tiiketici Amerika’da gercekten
bor¢lanmaya basliyor. B) Biytime hizlantyor.
Parayt gercekten ¢ekmek zorundasiniz. Faizleri
ylkseltmek zorundasiniz. Zamanlamasint tahmin
edemeyiz. Ama bunu yapmak zorundasiniz.
Faizi yikselttiginiz zaman biiylime nereden
geliyor? Otomotiv ve konut. {lk basta bunlar
lokomotiftir. Hemen etkilenirler. Ama faizin ¢cok
yukselmemesi ldzim. Diyelim ki
yiikseltmediniz... Siz yiikseltmeseniz de, parayi
cekmeseniz de ekonomi yine enflasyon tretir.
Ister istemez Uretir.

Ornegin bu calkantidan evvel 10 yillik tahvil
faizi 1,95'ti. 2,50 oldu, neden? Ciinkii adam
diyor ki, “Ya arkadas bu ekonomi su anda kac
biiytiyor? 1,5-2. Faizi de var 3,1. O 3,1 olacak
4,5-5. Niye? Ciinkii btytime 2,5-3 olacak.
Enflasyon da birazcik daha ytksek olacak. Oldu
sana 4,5-5. Simdi 1,9'u 4,5-5’e bolersen, eskiye
gore daha gevsek para olur. Bu olmaz, bu ister
istemez bir nominal bir biytimeyle ekonominin
nominal faizinde bir korelasyonun olacak. Bu
ylkselecek. Yiikseldigi zaman da ister istemez
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yine o asset fiyatlarin etkileyecek.

Deniz Bey'in en basta FED’in ac¢iklamasiyla
ilgili sorusuna gelmek istiyorum. Bence soyle
oldu.

A) FED muhtemelen hata yapti. Hata yapti
derken sunu gormedi. Faizlerin bu kadar hizli
yikselecegini veya borsalarin boyle diisecegini
tahmin etmedi. Hemen yumusatti.

B) Fazla risk alinmasint sozli olarak
engelleyecek bir adim attt. Yani boyle
konusarak daha da yukartya gitmeyi engelledi
diyebiliriz.

Ama bence ekonominin biiytimesini devam
ettirmek icin elden geldiginde faizlerin ¢ok
yiikselmemesine calisacaklar. Faizlerin
yiikselmemesini ve astrt risk alinmamasini
saglayacaklar.

Eger diyelim ki birakti, “Ben
dokunmuyorum” dedi. O zaman ne olur? Oyle
derse yani stoku tutarsa enflasyon olur. Eger
gevsek tutarsa ekonomi asirt gliclenir. Biraz
once soyledigim gibi monetary base tur atmaya
baslar, ekonomi asirt gliclenir. Enflasyonist riski
cok olur. Birinci secenek bu.

Ikincisi de biz yaniliyoruzdur. Amerika
tahmin edildigi gibi genislemez, gevsemez, zayif
kalir. Bunun tizerine biz biraz rahatlariz. O
zaman FED ne yapar? “Biraz daha tuttum” der
ve para basmaya devam eder. Simdi bu da ilginc
bir nokta. Ekonomi zayif, buyiime beklentisiyle
varliklar yiikseldi, hatta eski seviyeleri gecti.
Ama diyelim ki biiyime gerceklesmedi. Siz bir
daha parayi basmaya devam ediyorsunuz ve bu
gap’i biraz daha biiytitiiyorsunuz. iste bu balon
olur iste. Ve her balon bir giin patlar. Ama FED
bu riske girmez. Gevsek para politikast izlerse
enflasyon yaratabilir. Zamanlamast 6nemli degil,
eninde sonunda yavaslatacak. Bu 2015 olur,
2014’tn ortasinda olur. Fark etmez. Ama
mutlaka yavaslatacak.

Diyelim ki basarisiz oldu, ekonomi
canlanmadi, krediler artmiyor. Boyle bir olasilik
var mi? O da var. Bazt makaleler okuyoruz,
bunu savunanlar da var. Boyle bir sey
oldugunda da parasal genislemenin bir stire
etkisi olur ama fazla da olmaz. Ciinkii orda da
limite gelindi.

Tim bunlar kisa vadeli olabileceklere iliskin
goriislerim. Bir de ileride uzun vadeli
konusabiliriz. Simdilik s6ztimt burada bitireyim.

Turalay Ken¢ Konu enflasyon olunca
merkez bankalarinin oradaki roliyle ilgili birkag¢
sey soylemek istiyorum.

2008 krizinden sonra biiylime ¢ok zayifti,

biiytk ¢iktr agigt vardi. Deflasyon bekliyorsunuz
ama yok. Sunu gordiik ki ¢cok az tlkede
enflasyon negatif rakamlara distii. Bunun
tizerine biraz arastirdilar. Acaba nedir sebebi,
neden bu sefer olmuyor, enflasyon neden
negatif rakamlart gormedi diye? IMF'nin ve bazi
akademisyenlerin ¢alismalari oldu. Sunun
vurgusu yapilmaya baslandi. Merkez
bankalarinin kredibilitesi, daha evvelki yillarda
edindikleri kazanimlar, yakalanan kredibilite,
enflasyon rakami konusunda beklentileri
yonetti. Enflasyonun o noktalarda olusmasini
sagladi. Bu ¢ok ¢nemli bir nokta. Merkez
bankalarinin ge¢miste aldigr basarilar onlarin
kredibilitesini artirdt ve deflasyonu 6nleyici bir
faktor olarak rol oynadi.

IMF'nin soyle bir gortisii var: Eger gelismis
tlkelerde enflasyon ytzde 2 degil de yiizde 4
yapilabilirse, cogu problem coziilebilir. Bu
ylzden ytlizde 4 enflasyonu IMF ve bazi
ekonomistler savunuyorlar.

Barbaros ineci Evet gelecege doniik olarak
ne olacagt cok onemli. Su anda da aslinda
distintirseniz, enflasyon o kadar dustik olana
kadar faiz s6z konusuydu ki, ekonomi diyelim 3
biiytiyordu. Faiz de 2 veya 1,5. Buyurun iste
borcun biiytimeye, milli gelire oranin
kiictltityorsunuz. Arti, biitceyi de 1,85leri
toplayin 12 aya, biitceyi de para basarak finanse
ediyorsunuz.

Gaglan Mursaloglu Tesekkiirler. Is
Yaturim’'dan Sant Manukyan’a gecelim. Piyasalar
acisindan ele alacak olursak siz ne
diistintiyorsunuz?  Ozellikle Cin ekonomisi
konusunda...

Sant Manukyan Aslinda piyasalarda soyle
bir problem var. Bu parasal genisleme
(Quantitative Easing - QE) basladigindan bu
yana, algt hep yanlis da olsa degistirilmedi.
Parasal genisleme = para basilmasi seklinde
algilandt. Bankalarda da rezerv ariyor, kredi
artmuyor, bu ise yaramiyor seklinde iki yanls
distince tizerinden gitti.

Simdi ABD’nin buiylimesine baktigimizda,
bundan 6nceki resesyonlara oranla ¢ok daha
yavas buyidiglint goriiyoruz. Bu donemde de
Amerika'nin FED’in sene sonu tahmini 2,6 ve
2,8. Birinci ceyrekte 1,8 biiyiidii. ikinci ceyrekte
de 1 civart biiytise, ikinci yarida 3'tin tizerinde

Capital Dergisi Yayin Yonetmeni

Sedef Seckin Bliylk.
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biiytimesi lazim ki bu hedefi yakalasin.
Yakalayamayacak, kendisi de soyledi. Asagiya
revize edecek. Enflasyon, cekirdek olarak PCE
acisindan (PCE-Kisisel Tuketim Harcamalari) son
50 yilin en diisiik seviyesindeyiz. Dolayistyla
enflasyon baskist su an icin yok. Tssizlik de
yiksek. O zaman evet, herkes bir noktada
soruyor: Neden parasal genisleme bitsin?

Ben soyle bir nedenden dolayi oldugunu
dustintiyorum. Ciinkt ben de ne gerek var diye
bakarken, tutanaklarda daha once ifade edilen
bir balon konusu var. FED artik piyasanin
calismasint istiyor. Artik “Bernanke put’un
ortadan kalkmastni istiyor. Tkincisi de
tutanaklarda “katiimcilarin neredeyse yarisinin
2013’te parasal genislemenin bitmesini istedigine
dair” bir aciklama var. Simdi onlar da
ekonominin zayifligini gortiyorlar, issizligi
gortyorlar, peki niye parasal genislemenin
bitmesini istiyorlar? Ben 3-4 neden buluyorum.
Birincisi FED gecen sene hazineye 80 milyar
dolar bir kar aktardi. Ondan 6nce de 3 senedir
kar aktariyordu. FED, QE3’e basladigt
donemden bu yana zaten faizler dismuyor.
Piyasanin faizlerin tizerinde bir etkisi yok. Alim
yaptyor ve yikselmeye devam ediyor. Mortgage

tarafinda da 10 yilliklar tarafinda da.

ikincisi, bunu reel olarak séylemiyorum ama
FED alimlarindan zarar etmeye basladi. Yani
bundan 6nceki karlarindan zarar ediyor. Veya
son aldiklarindan zarar ediyor, fiyatlarin yukart
gitmesiyle birlikte.

Serhat Giirleyen Zarardan kastin ne?

Sant Manukyan Reel olarak zarar yaziyor
anlaminda demiyorum. 1,90’la aldig1 2,60'lara
ciktt. Yani ticari olarak baktiginizda boyle bir
durum var. $u anda girdigi kott bir trade...

Uciincisii, bu durum piyasayt bozmaya da
basladi. Bugiin Financial Times'da bir yazi vardi.
FED repo piyasasint darmadagin etmis durumda.
Clinki repo piyasasinda dogru diizgiin collateral
(teminat) kalmadi. Bakarsaniz bazi vadelerde
varliklarin ytizde 70'i FED'in elinde. FED
acikliyor, “failed repos” diye. 20 milyarlardan 80
milyarlara ¢cikmig bir piyasa var. Yani FED
piyasayt bozmaya basladiginin farkina vardi. O
ylizden ben yavas yavas parasal genislemeyi
cekecegini diisintiyorum. Cekerken de hizli bir
sekilde ¢cekmek zorunda kalacagini
diistiniiyorum.

Piyasay1 neden bozdu? Sadece parasal
genisleme yiiziinden degil. Ikinci bir nokta su
var benim goziimde. Bernanke artik
son donemde ozellikle parasal
genisleme ile faizleri, para politikasini
wsrarla ayristirmaya calisiyor. “Yanlig
yaptyorsunuz, bir tanesinin bitmesi
digerinin artirldlmast anlamina gelmez”
diye. Orada soyle bir hata yaptilar
FOMC (Federal Acik Piyasa Komitesi)
tutanaklarinda ve zaten hemen
aksaminda bu fiyatlandi.

2016 sonu issizlik hedefleri 6,5 ila
6,8 civarinda acikladilar 2014. FOMC
tutanaginda da var olan rakamlardan
biri bu. Zaten 3 tane rakam var.
Dolayistyla 6,5 issizlik oranini
2015’lerden 2014’tin sonuna cekince,
piyasa “Tamam artik FED 2014’te
6,5'a 6,8 bekliyor. Demek ki faizleri
de artirabilir” diye bir korkuya girdi ve
hemen aciklamadan sonra FED Funds
Futures’ta bunun fiyatlandigint gordu.
2015'ten 2014’ shift etti. Dolayistyla
ben aslinda parasal genislemeyi
bitirecegini, ama hareketin ¢ok hizli
olmasindan ve bu nedenle piyasayi
bozmasindan dolayi da sozlii olarak
mudahale ettigini distintiyorum. Eylil
toplantisinda olmaz ama eger Janet
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Yellen (su andaki FED Baskan Yardimcisi)
baskan olacaksa, bence aralik toplantisinda olur.
Sonucta parasal genisleme bir sekilde bitecek.
Bunun biliniyor olmast zaten fiyatlanmasina
neden olan bir seydir diye diisiinliyorum. Ama
Amerika ¢cok mu iyi biytiyor, kesinlikle cok iyi
biiytimuyor.

Serhat Giirleyen Bitecek derken kastin,
biraz dnce Turalay Bey'in de dedigi gibi para
vermeyi azaltacaklar mi, duracak mt?

Barbaros Ineci Cok duramaz. Bakin eger
ekonomide kredi artiyorsa, biiytime
hizlanacaktir. Kacinilmaz ctinkt kredi artiyorsa
tiketim artacak, tiketim artarsa bir middet
sonra yatirim, istthdam ve gelir artacak.

Sant Manukyan 2010 veya 2011’deki
tutanaklardan birindeydi sanirim, ¢ikis stratejisini
aciklamuglardi. Orada ufak oynamalar yapiyorlar.
Mesela Deniz Hoca’'nin dedigi “MBS’lere
(ipotege dayali menkul kiymetler)
dokunmayacagiz” dediler. Ama tutma kisminda
ben Barbaros Bey gibi diistiiniiyorum. Bana

sorarsaniz onu vermek zorunda kalacaklar. Bir
sey daha ekleyeyim, banka rezervlerine 0,25 faiz
veriyorlar su anda. Ekonomi toparlanirsa onu
daha da artiracaklar. Normal bir siyasi ortamda
“Biz bankalara bu kadar para veriyoruz”
diyemezler bence rahat rahat.

Barbaros Ineci Orada ben bir sey ilave
edeyim. Bir merkez bankasi olarak hizli m1
ceksem yavas mt ceksem dese, burada alacag:
kriter sudur: Ekonominin hizlandigina emin
olmali. Yanilirsa eger ge¢ ¢cekmek olasiligr daha
yiksek. Yeter ki ekonomi canlansin. Ciinku
biitiin mesele ekonomiyi hizlandirmak.

Serhat Giirleyen Ge¢ cekmenin maliyeti
ne?

Barbaros Ineci Gec cekmenin maliyeti su:
Burada bir ¢ctkmaz sokak var. Cikmanin maliyeti
enflasyonun beklentilerinin yiikselmesi ve asset
fiyatlarinin diismesi. Simdi dustinebiliyor
musunuz, siz bunu inkar edemezsiniz, bugiin
Amerika da buytime hizlaniyor diyorsak, bunun
nedeni asset fiyatlarinin yiikselmesiyle olusan
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kredidir. Normalde ekonomide asset fiyatlari
niye yiikselir? Veya risk primi niye diiser?
Ekonomi iyi gittigi icin. Burada asset fiyatlart
yukseldigi ve risk primi distigl icin ekonomi
iyi gidiyor. Dolaystyla ¢cikmaz sokak.

Sant Manukyan Asset fiyatlar i¢in sunu
soyleyeyim. Bu servet etkisi kisminda konut
tarafindaki dogru ve saglikli. Yani insa edilmis
konut, bitirilen konut sayist diplerde su anda.
Tarihin en diisiik seviyesinde. Dolayistyla orada
talep artacak. Ama o hisse senedinin wealth
efektinin (servet etkisi) tam bir yalan oldugunu
diisintiyorum. Clinkii ABD’deki herkesin elinde
bir hisse senedi var gibi goriiniir. Ama kimin
elinde var diye bakarsaniz, ytizde 1 hatta 0,1'in
elinde topludur. Dolayistyla oradaki siradan
insanin “Hissem yukseldi’den ziyade, “Konutum
yiikseldi’nin rahatliginda oldugunu
dustiniiyorum. Ama ben sadece hisse kismi icin
soylityorum. Yani hisse sahipligi bahsedildigi
kadar yaygin bir sey degil.

Cin tarafinda da sizin dediginiz seye
katiltyorum. Yani orada sermaye de aslinda ¢cok
ucuz. Yillarca enflasyonun altinda bir deposite
ile insanlart ya konut piyasasina ya “wealth
products”a yonlendirdiler. Bunu ucuza,
verimsiz kullanmaya yonlendirdiler. Orada da
bence ¢ok sert bir yavaslama olacak. Yani 7-7,5
konusuluyor ama bence daha da sert bir
yavaslama olacak diye diisintiyorum.

Deniz Gokge Bir de banker olay: var Cin’de.

Barbaros Ineci Herhalde bir zaman 6nce
bizim yasadiklarimizt onlar da yasayacaklar.
Bizde bir banker Kastelli vard...

Sant Manukyan Golden Elephant diye bir
sey var. Wealth Management Productlar, o
CDO’larin (Collateral Debt Obligation-
teminatlandirilmis bor¢ yukiimltltkleri) daha
basitleri, herkese gitmis durumda.

Barbaros Ineci Ama Cin, bunu fark etti.
Simdi acikca gortiyoruz. Cin artik “Ben kredi
biiytimesi ve yatirimla degil tiketimle
buytiyecegim” diyor.




Sant Manukyan Orada da soyle bir durum yapmast gereken tiketimi artirmak.

var Barbaros Bey. 2011'de tiiketimin GDP’deki Barbaros Ineci Yatirim tarafinda birtakim
pay1 ylizde 55'ti. 2012'de ylzde 52'ye geldi. Bu aksakliklar var. Tiiketime odaklandiginda da o
son aciklanan veride ytzde 43’e geriledi. Yani o da koca bir transatlantik sonucta...

da dtzgln bir sekilde azalmyor. Aslinda Sant Manukyan Evet, su anda beceremedi.

CAGLAN MURSALOGLU
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7,5'e diistiyor ama olmast gereken sekilde de
diismiyor aslinda.

Barbaros Ineci Onda da soyle bir
diisiincem var. 20 yilda Gcretler artinca, daha
yiiksek katma degerli Griinlerin toplam
ekonomideki payr heniiz kiictik. Dolayistyla biz
Cin’e artik mesela soyle diyelim: 11-12
biiytiyordu, 7-8 btytyeyim diye ugrasti. Onu da
yaparken sorun yarattt. Balon olusturdu, bir strt
problem vyaratti. O ylzden ne olacaktu?
Tiiketime odaklanacak ve Cin'in ortalamada 6-7
bityiiyecegini diistiniiyorum. 6-7'nin bize de bir
anlami var. Cin 6-7 buyiirse, biz 6-7 biiytir
miiyiiz?

Turalay Keng Cin'le ilgili bir iki sey
soylemem gerekirse, 2008'deki krizle birlikte Cin
ihraca dayali bityime modelinden vazgecmek
zorunda kaldi. Bu biiytimesini destekleyebilmek
icin yatirimlara yoneldi. Yatinma dayali biiytime
modeli gerceklestirdi. Yiizde 50’leri bulan
yatirim, Gayrisafi Yurti¢i Hasila oraniyla.
Tasarruf da oyle.

Bu kadar yatirim yaparsaniz -ki ge¢miste de
bir¢ok yatirim yapti- asirt buytk bir kapasite
problemi var. Yizde 40’lar1, yiizde 50’leri bulan
bir kapasite problemi var. Cok verimsiz
yatirimlar olustu. IMF ekonomistlerinden soyle
bir sey duydum. Thracatlart da fiktif olmaya
basladi. Bize benzer problemleri var. Disaridan
normalde fon alamuyorlar. Belli yasaklart var. Ne
yaptyorlar? Onu ihracat geliri gibi gostermeye
calistyorlar. O ylizden Cin’in ihracat gelirleri
yiksek. Ben bu kadar oldugunu bilmiyordum.
Onlari dustigiimutizde, 2012 yilinin diinya ticaret
hacmindeki biiytime orant sifir. Normal olarak
sifira yaklasik bir rakam. Resmi rakama
bakarsaniz ylzde 2,5.

Serhat Giirleyen Bunu neye bagliyorsunuz?
Genelde diinya dis ticareti milli gelirden daha
hizlhidir. Korumacilik tedbirlerinin artmasina mi
bagliyorsunuz?

Turalay Ken¢ Aynen Oyle. Bu cok dnemli
bir problem. Korumaciligin bir miktar etkisi var.
Trade finansman yoklugu 6nemli bir etki. Baz
tilkeler tabii yavaslamak zorunda. Onun getirdigi
bir dis ticaret daralmasi var. Kisaca
soylenebilecek ti¢ tane etki var. Korumacilik,
cari fazlalarini azaltmak icin ekonomilerin
daralmasi ve en 6nemlisi de trade finansman
yoklugu. Sifira yakin bir diinya ticaret hacmi
btytime orani ¢ok ciddi bir durum.

Caglan Mursaloglu Bir de resmin diger
tarafinda emtia ihra¢ eden tlkeler var. Onlarin
da olusturdugu bir zenginlik var aslinda. Onlarin

da Avrupa’da, Amerika’da tahvillerde epey
biiytik yatirimlari var. O konuda ne
diistintiyorsunuz?

Sant Manukyan Orada piyasanin sekli belli
oluyor. Onun disinda daha 6nce Serhat Bey ile
de konusuyorduk, mesela Brezilya'nin darbe
yemesinin nedeni sadece emtialar degil.
Brezilya'nin limanlarinin kalitesini, motorlarinin
kalitesini karsilastirdiginizda ciddi anlamda
geride. Bazi tilkeler gelebilecekleri yere geldiler
aslinda. Su son parasal genisleme sirasinda akillt
davranip sorunlarini ¢ozen tlkeler bu isten
bundan sonraki donemde daha karli ¢ikacaklar.
Onun disinda sadece emtiasina giivenen veya
Goldman Sachs’in verdigi gaza gtivenen Ulkeler
problemli bir donem yasayacaklar. Ben emtia
fiyatlarini, ozellikle endustriyel emtialarda, Cin
paralelinde cok ciddi asagiya hareket olacagini
bekliyorum.

Barbaros ineci Ben de ayni kanaatteyim.
Eger Cin yari yartya yavaslayacak diyorsak,
Amerika da kredi genislemesiyle degil normal
bir btiylime temposunu stirdiirecekse, o zaman
emtia talebi diisecek. Muhtemelen bir tek belki
petrolde ytikselis olur. O da siyasi tansiyonlar,
bolgesel konular... Mesela petrolde Japonya’nin
niikleer enerjiden ¢ikiyor olmast, bir alt
etkendir. Problemli bolgeler olmasi problemdir.
Birkac tane daha boyle etken sayabiliriz.
Petroliin belki diismesi biraz daha zor olur ama
otekileri dusebilir gibi. Yani tabii tiim bunlar
uzun donemde. Hayatta hicbir sey boyle
devamli ayni trendi izlemez. Uzun donemde
asagt yonli bir hareket belki olabilir.

Bu isin i¢ine tabii su giriyor, hangi tilke bu
islerde daha avantajli olabilir? Bu konuda ben
hala Amerika'nin daha avantajli olacagini
diistintiyorum. ABD’'nin daha esnek olmas,
verimlilik bazinda calisiyor olmasi, ABD'lilerin
calismaya daha meyilli olmasi, ekonomik —
hukuki altyapisinin diizgtin olmasi gibi bircok
nedenle bence hala ABD avantajli durumda.

Ayrica enerjide elde ettigi avantaj var.
Gelecek 10 yilda enerjide bagimsizligini
kazantyor olmast var. Petrolde, gazda... Bunlar
ona bir rekabet avantaji saglayacak.

Bundan sonra, 6nimtizdeki donemde
rekabet giictiniiz, biyime modeliniz, nasil
biiytidiigtiniiz asil belirleyici olacak. Ama belki
yine arada para basalim konular tekrar
yasanabilir. Simdiden bilemeyiz.

Serhat Giirleyen Diinyada ibre artik
gelismekte olan tlkelere kayiyor diyorduk ama
aslinda boyle bir seyin olmadigt, agirligin yine
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Amerika’da oldugu, bu dalgalanmadan yine
Amerika'nin fayda saglayarak ¢ikacagi gibi bir
stirece gidiyoruz. Tabii enerji konusu isi
degistirdi.

Barbaros Ineci Ama mesela soyle de bir
durum var. Kamu maliyesi hala Amerika’da
biiytik bir sorun. Ciinkii yaslanan niifus sorunu
var. Hem Avrupa hem Amerika icin gecerli.
Yaslanan ntifusun getirecegi bir mali ytik var.
Ustiine faizlerin de bugiinden daha yiiksek
oldugunu ve yavas biiytidiigiinii diistintin. Mali
konular bir sorun yaratacaktir. Hem ABD’de
hem Avrupa’da.

Sant Manukyan Amerika aslinda Avrupa
tilkelerine kiyasla daha sansli. Ciinkii gocmen
aliyor. Japonya ve tek ¢ocuk politikasi giiden
Cin, Rusya’da oyle bir gbcmen durumu da yok.
Onlar ¢ok daha ciddi anlamda kotii. Amerika’da
nispeten Hispanik ntfusun destegiyle isi
gotiirebilir. Ama Japonya, Cin, Rusya, Avrupa’da
durum cok daha koti.

Serhat Giirleyen Parasal genislemeye kamu
maliyesi olarak bakarsak, Merkez Bankalari'nin
hazine kagidi almasi zaten bor¢ sorununun
kalmadigini veya azaldigint gosteriyor. Eger itfa
ettirecekse.

Oradan elde ettigi geliri de yine hazineye
veriyorsa fiilen Amerika’nin borcu
aciklandigindan daha fazla. Japonya ayni seyi
yapacaksa Japonya'da da ayni. Yani dolayistyla
kamu borcunu yaparken aslinda FED'in tuttugu
Amerikan kagitlarint eger itfa ettirerek
yapacaksa, ben de orada Turalay Bey gibi
diistintiyorum. Belki planin parcalarindan biri de
buydu. Yani bu cok karisik iki ay arasinda kamu
borcunu da ortadan kaldiracaklar veya
azaltacaklar. Dolayisiyla Amerika’nin kamu
borcu sorunu sandigimiz kadar fazla olmayacak.
Baby boomers, yaslt niifus, emeklilik, saglik
sigortast gibi nedenlerle belki ileride olacak ama
su anda degil bence.

Sedef Seckin Biiyiik Artik krizin etkilerine
Turkiye'ye gecelim isterseniz. Tim bu
yasananlar ontimiizdeki donemde Turkiye
ekonomisini nasil etkileyecek?

Deniz GOkge Bir kere biz 2001 krizi
sonrasinda banka sistemini iyi tamir etmisiz.
Bayag iyi tamir etmisiz. Bu 53 kiisur milyar
dolara mal oldu. Bunun 23 milyar dolart kamu
bankalari, 30’'u 6zel bankalar. Ama iyi tamir
etmisiz. Su tirbtilansin icinde Tirkiye’de ciddi
bir banka sorunu olmadi. Bu ¢ok énemli. Oyle
bir sey olsaydi biz yine teklerdik.

fkinci konu, bizim milletimiz béyle

Yunanlhlar gibi Portekizliler gibi, ispanyollar,
ftalyanlar gibi direnmedi. KDV'yi, OTV'yi
aslanlar gibi Tiirk milleti 6dedi. Tabii bu
inanilmaz bir sonug getirdi. Simdi bakiyorsunuz
biitiin Maliye Bakanligr'nin grafiklerinde,
devletin faize 6dedigi para milli gelirin yiizde
20'sinden 3-3,5 gibi bir yere diisti. O sayede
enflasyon ve faiz asagiya geldi. Onun
olabilmesinin nedeni, cep telefonuydu, benzindi
derken, mali yapiy1 dizelten vergilerdi. Tabii bu
optimal bir sey degil. Gelir vergisi deyince bir
stirdi insan kagiyor. Kurumlar vergisi, bir stirti
insan kaciyor. Tiirk milletinin vergi 6dememe
konusundaki yaraticiligi ayri...

Neyse, simdi dolayistyla biz iki tane konuyu
diizeltmisiz. Birincisi bankacilik sistemi, ikincisi
mali yapt. Takdir edilebilir bir seydi ve Tiirk
milleti bunu 6dedi. Hem bankalari ¢dedi hem
KDV'yi ve OTV'yi 6dedi. Organize edildi, yapild
VS.

Vergi vermeyen bir Ulkeden, 6nemli 6l¢tide
vergi toplar bir tilke haline geldik. Simdi geriye
kaliyor bizim cari denge sorunumuz.

Son zamanda hem Turkiye i¢inden hem
Merkez Bankasi'ndan, Maliye’den, Hazine’den,
oradan buradan hep tasarruf konusunu
duyuyoruz. Hep tasarruf konusu giindeme
getirildi. Tirkiye olarak tasarrufumuzun milli
gelire orani 25’ten 15’e dismiis durumda.
Mesela Ege Cansen’le kavga ederiz, ben
“tasarruf diisti” deyince o “hayir harcama artti”
der. Fakat bunun nedenine bakmiyor insanlar.
Bizde ¢cok goz ardi bir talep konusu var.

Simdi 1950’de Turkiye'nin niifusunun yiizde
15’1 kentsel, ytizde 85'i kirsaldi. Bugiin ytizde

GUNGOR URAS Ben diinyadaki finansal
gelismelerin Tlrkiye'yi dnimiizdeki dénemde
olumsuz etkilemeyecegini distiniiyorum. Clinki
diinyada genel olarak para bol olacak. Burada
bir parantez agayim: Diinyada para bol olacak
ama paranin Tirkiye’ye gelmesinin tek yolu
Turkiye’nin biytmesidir. Clinkli paray! cezbeden
sey biiyimedir. Kiiclilen bir ekonomiye para
gelmez. Tirkiye’nin biiyliimesi I6zim. Yani
Tirkiye’nin yiizde 3 degil de ylizde 5’ler
dolayinda bir bilyiime géstermesi Iazim ki
paraya “Gel, gell” desin. Yatinmci bu paranin
batmayacagini gérsiin. Tirkiye’nin biyliimesi i¢in
de reel sektériin bliyliimesi, is yapabilmesi
gerekli. Bizim en bilyiik pazarimiz Avrupa
olduguna gore, Avrupa ekonomilerinin diizgiin
olmasi IGzim.



75'1 kentsel. Kendi ailelerinize bakin. Hepimiz
cocuk biytitiiyoruz. Okula giden yakinlarimiz
var. Benim kizim Turkiye’nin en buyiik
tiketicisi... Her seyi, hemen, simdi istiyor!
Arkadaslar1 da 6yle. Iste bu icerideki talep. Cok
onemli.

Diger taraftan mesela enflasyon rakami ilan
ediliyor. Gling6r Agabey hep yaziyor, Ayse
Teyze'nin enflasyonu diye... O zaman ben de
Bebek'teki Selami Bey’in enflasyonunu yazayim.
Bu isin talep tarafini ve bunun kirdan kente
gocle olan iliskisini sosyologlar, sosyal
psikologlar, antropologlarin ciddi olarak
konusmali. Yani aslinda bu sosyal bilimcilerin
isi. Ama kimsenin umurunda bile degil.

Bir is¢i olarak calisip 800 TL alan birisi, 10
liralik futbol formasindan, 5 tane, 10 tane satin
aliyor. Bunun mantikla, ekonomiyle izaht var

mr? Yok. Ancak sosyolojiyle izah edilebilir.
Clnk o adam bir yere aidiyet hissini ancak o
statta “en biiytik benim” diye bagirirken tatmin
edebiliyor. Bu insan toplumsal hayatin
neresinde? Kendi cevrenizdeki insanlart

diistintin. Vatandasin cogunlugu boyle. O zaman
ne oluyor, ellerine gecen gelirin biiytik miktarint

harcryorlar.

Bizlerin aileleri dyle degil ama benim kizim
da sanki 6yleymis gibi tiiketiyor. Iste bu etki,
cari denge tizerinde 6nemli bir etki. 30 milyar
dolar, 40 milyar dolar traslasak cari denge acig
kabul edilebilir bir yere inecek. Biraz da ¢biir
arz tarafinda hamle yapsak olacak. Yani bu cari
denge sorununu nasil ¢ozecegiz konusunda isin
tilke icindeki taleple ilgili olan boyutunun
tizerinde durulmast lazim. Yoksa biz o cari
dengeyle bir 15 yil daha inleyecegiz.

S
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Cari dengede kabaca 60 milyar dolar enerji
acigt var. Maksimum 77'yi gordiik. Enerji
sorununu ¢dzmek Oyle kolay olmuyor. Enerjiyi
cozersek diyoruz ama ¢ok kolay degil bu.
Ntkleer santral 10 yilda yapiliyor, 10 milyar
gidiyor yapilana kadar. Saglik sorunlart var. Yani
ben isin tlke icindeki talep kisminin es

gecildigini diistiniiyorum.

Cok basit bir 6rnek vereyim. Gecen giin
Selanik tizerinden basket magina gidip denizden
bu tarafa gectik. Izmir'de “ithal sarimsak” satin
aldik. Satict, “Abi sarimsak ithal, cok iyi” dedi.
Tamam iyi de niifusun yiizde 25'i tarimda olan
bir iilkede, tretimin ytizde 8'i tarimda iken nasil
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sarimsak ekemeyiz? Neden ithal ediyoruz bunu?

Bence kentlesmenin getirdigi, kente gociin
getirdigi ic talebi biiytiten 6¢nemli konular var.

Baska bir 6rnek vereyim. $imdi niifusun her
kesiminden kadinlar da calismaya baslad.
Cocuklar bile calistyor. Bizim evimize
yardimimiza gelen kadmmn (¢ cocugu var.
Biiytk kizt gida mthendisligini bitirmek tzere.
Kictik kizi ekonometri ikinci sinifta. En kii¢tgi
de Ingiliz Filolojisine girdi. Bu ailenin iizerinde,
cocuklarn egitimi nedeniyle olan harcama
yukni bir distiniin! Bu cocuklar sehir disinda
okutuluyor. O kadinin, is¢i babanin bu ytki
kaldirmast miimkiin degil. Dolayisiyla nasil
tasarruf yapacak bu aile. Tasarruf yapma ihtimali
olan biitgesi de (eger varsa) zaten cocuklarinin
egitimine, gecimine gidiyor...

Barbaros Ineci Ama hocam onlar
tiketmemisler ki yatirim yapmislar. Hem de en
buytk, en katma degerli yatirimt yapmuslar. O
cocuklarm 10 yil sonra ekonomiye katacag:
deger ne kadar ytksek olacak...

Deniz Gokce Tamam, tabii ki yle. Ama
demek istedigim simdi onlarin ithalata nasil etki
ettiklerini diistinelim. Ttketimle yapmyor
olabilirler ama ¢ocugu okumak i¢in sehir disina
gidip geldigi zaman, ikinci bir ev tuttugu zaman,
normal sartlar altinda tasarruf yapilacak olan bir
btitce tiiketilmis oluyor. Dolayistyla zorunlu
tiketim de olsa bir tiikketimdir. O da disaridan
bir seyleri talep ediyor.

Bakin ben kendimden soyleyeyim size.
Benim annem babam 6gretmendi. Fatih'te
oturuyorduk, 13 yasimda turist rehberligine
basladim. 1957-1958'de hem Ingilizce hem
Almanca konusuyordum. Bir baktim gelen
turistin ayaginda yirtik bir sandal var. Pantolonu
pejmurde. Ama benim tizerimde Amerika’dan
ithal gomlekler falan... Ama ben onlarin
hizmetkartymm... Iste burada bir dengesizlik var.
Bilmem anlatabiliyor muyum? Bunu kendi
cocugumda da gortiyorum. Cevremdekilerde de

TURALAY KENG Tiirkiye olarak bizim
yapmamiz gereken, biitce disiplinini korumak ve
bor¢ yiikiimiizii daha da disiirmektir. Bu
acilardan ¢ok iyi durumdayiz. Biitce acidy, faiz
disinda biitce fazlasi, bor¢ yiiki oranimiz ¢ok iyi.
Bankacilik sektériiniin saglamiig ¢ok iyi.
Dolayisiyla Tirkiye’nin temel géstergeleri iyi

oldugu i¢in, biiyime rakamlan yiiksek oldugu
icin, faizleri diger lkelerden, gelismis llkelerden
yiiksek oldugu icin, cok rahat bir sekilde tekrar
sermaye hareketlerini cezbedebiliriz.

goriyorum.

Neyse, uzatmayayim. Bence Amerika'nin
yaratacagi kabus atlatilir. Orada 1,5 -2 yil gibi bir
zaman var diye distiniiyorum. En az 1 yil var.
Bu hallolur. 1-1,5 sene, hem Tiirkiye'nin hem
yabancilarin kur riskini diistirmesi icin yeterli bir
zamandir. Ama bizim uzun dénemdeki en
onemli handikabimiz bu titketim hizimiz ve
tasarrufsuzlugumuzdur. Esas uzun donem
problem bu.

Serhat Giirleyen Ben dongtiye baglayip bir
soru yonelteyim. Ctinki bu bahsettikleriniz biraz
yapisal, uzun vadeli sorunlar.

Turkiye icin 1 yil Once, hatta mayistan 6nce
herkes son derece olumluydu. Yurtdisindaki
hangi aract kurumla, yatirim bankasiyla
konussaniz “Tirkiye yatirim yapilabilir seviyeye
ulasacak” diyordu. “Durumu ¢ok iyi yoneten bir
merkez bankaniz var. Ekonomide bir yeniden
dengelenme var. ic taleple dis talep
dengeleniyor, kamu kontrol altinda gidiyor,
butce disiplininiz iyi, bankacilik sektort cok
saglam” diyorlar, Turkiye’yi yere goge
sigdiramiyorlardi. Biz de gogstimiizi gere gere
her yerde Tirkiye'nin hikayesini anlattyorduk.

Son 2 ayda sanki bahsedilen ayni tlke degil.
Sanki bambaska bir tilkeden bahsediyoruz. Isin
siyaset tarafini bir tarafa birakiyorum. Disarida,
algida cok ciddi bir degisme var. Bernanke’nin
konusmasindan sonra, belki biraz evvel
soylediginiz gibi piyasalar miktarsal genisleme
ile para politikasinin genislemesini karistirdi.
Ama sanki “Gelismekte olan tlkelere artik para
girisi olmayacak” deyip, Turkiye gibi cari acigt
yiksek, finansman ihtiyact fazla olan iilkelerde
korkung bir satis basladi. Bunun ne kadart
gercek sizce?

Deniz Gokce Ben Merkez Bankasi’ni temsil
eden Turalay Bey’e kii¢tk bir sey sormak
istiyorum. Son 3 ayda Tiirkiye’den ¢ikan para
nedir? Bir soyler misiniz?

Turalay Keng 10 milyar dolarlik bir ¢ikis
var. Onun da 1 kiisur milyar dolari tekrar girdi.
O kadar buytik bir sey yok.

Deniz Gokce Ben bir sey soyleyebilir
miyim? Bunu, litfen Baskan’la konusun ve
kamuoyuyla mutlaka paylasin. Insanlar 50
milyar dolar ¢ikti zannediyor. Cok rezervimiz
var, ¢ikan sadece 10 milyar dolar... Biz borcu
konusuyoruz. Borcun vadesi konusulmadan
bor¢ konusulur mu? Ne olacak, benim 5 bin
dolar aylik borg faizi 6demem olsun. 20 bin
dolar gelirim olsun, 1 milyon dolar da borcum
olsun. Odenir bu.
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Gergekten bunun alt1 cizilmeli ve
kamuoyuyla paylasiimali.

Turalay Keng Simdi sizin anlattiginiz
hikayenin aynisint bagka tilkeler icin de
anlatabilirsiniz. O anlattiklarinizda Ttrkiye'yi
ctkartip Brezilya'yr koyarsaniz ayni hikayeyi
bulabilirsiniz. Gelismekte olan tlkelerde
tamamen benzer bir tablo var. Oraya Meksika'y
koysaniz da ayni hikayeyi duyuyorsunuz,
Endonezya’yt koysaniz da ayni hikayeyi
duyuyorsunuz.

Sizin 6zel sorunuza donersek, biraz tnce
Deniz Hoca cok giizel soyledi. Bizdeki etkisi
diger tlkeler gibi o kadar biiytik olmadi. Eger
piyasada oyle bir algi varsa son piyasa
calkantisinin etkisinin Ttrkiye'de cok daha
biiytik olmasi lazimdi. Bazi piyasalarda biraz
etkili oldu. Tahvil piyasasinda, faiz piyasasinda
etkisi oldu. Bizdeki yiikselme biraz fazla oldu
ama eger Olcti doviz kuru piyasastysa doviz
kuru piyasasina baktigimizda bizdeki kur kaybi
digerlerine gore daha ortalarda bir siradaydi.
Kesinlikle daha fazla degil. Eger etkilerden yola
cikarsak oyle bir hikaye dogru degil. Ama sizin
soylediginiz bu hikaye tim gelismekte olan
tilkeler icin anlatilan bir hikaye.

Barbaros ineci Turalay Bey konusmasiin
basinda soylemisti. Tiirkiye olarak her haltikarda
biz daha yiiksek faiz verecegiz. Yani bizim gibi
tilkelere her haliikarda donts olur. Onun
yaninda bizim kredi notumuz artti. Uzun vadeli
fonlar talep yapabilir. Bircok baska finansman
imkanlart olabilir.

Hatirlarsiniz, en son elimizdeki mayis
verilerinde portfoy yatirmlarinin miktar
neredeyse yillik 53 milyar dolar gibiydi son 12
aylik. Burada portfoy agirligi biraz yiikselmis
gibi goriintiyor. Ben hatirliyorum, 2012'nin ilk
yarisinda ylzde 25'ti. O yiizde 100’e ¢tkmis.
Belki orada bir kiictilme olabilir. Onun disinda
belki kisa vadeli finansman bulmakta biraz
zorlanabiliriz. Daha uzun vade icin
cabalamaliyiz. O tip seyler yapmaliyiz.

Deniz Gokce Bir de tabii bir mentalite
sorunu var. Mesela bankalar. Diyorlarki o senin
mevduatin, paran... Hayir diyorum o sadece
para degil. O benim 40 senelik emegim. Onu da
70-80 yas arasinda kullanacagim. O benim
hayatim.

Kredi dediginiz sey yapilan yatirimdir, senin
istihdamindir, digerinin baska bir seyidir... Biz
hicbir zaman finans: anlamadik. Banka sistemini
de anlamadik. Merkez Bankasi'nin yaptigini da
anlamadik. Sadece vergi tarafint anladik. Ciinkt
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onu ddiyoruz. Ozellikle banka tarafini hic
anlamiyoruz. Eskiden bu konulart ¢cok yazardim,
bana ¢ok hiicum ederlerdi. Artik o kadar
yazmiyorum. Ciinkii 3-5 senedir banka
sisteminin sorunlari biraz daha azaldu.

Sedef Seckin Bityiik Siz bir anlamda biraz
da toplumsal finansal farkindaliga degindiniz.
Bankayi anlamadik, tasarruf bilinci de diisiik.
Olanag: da distik.

Serhat Giirleyen Peki, yine kiiresel
dengelere, FED'in son genislemesine donelim.
Boyle bir ortamda sizce Tiirk bankalarinin
yurtdisindan kaynak saglama imkanlarinda veya
Tirk sirketlerinin disaridan borclanma
imkanlarinda veya maliyetlerinde ciddi olur mu?
Boyle bir artis bekler misiniz?

Deniz Gokge Ciddi bir artis beklemem ama
ciddi bir diistis de beklemem. Tiirk toplumu
tuhaf. Birbirimize yazdigimiz ceklerin yarist
karsiliksiz. Buna karsilik yabanct aleme olan
biitiin bor¢larimizt kurusuna kadar 6demisiz.
Osmanlr’'nin borclarint 6dedik... Disartya
bor¢larimizt 6dityoruz ama birbirimizi
kaziklamakta son derece mahiriz.

Barbaros Ineci Ama asir1 borclu bir tilke
degiliz. Ne ic bor¢ ne dis bor¢ ne de hane halki
borclulugu cok ytiksek.

Deniz Gokge Biitce acigr 2001'de bugtinku
Yunanistan kadardi, ylizde 12 falan. Bor¢ stoku
da 78 civarmdaydi ki o da Ispanya’nin basladig
zamanki gibi. Gercekten buraya iyi geldik ama
mesela kredi kartinda durum bambaska. Ama
yavas yavas onu da 6greniyoruz.

Serhat Giirleyen Avrupa’daki bankalar
goztiinden Turk bankalart cok muteber borclular.
Yani krizde defalarca hep borcunu almis ve
Deniz Hoca’'nin dedigi gibi de kurusuna kadar
odemis. Su andan bile degil, daha 6ncesinden,
ciddi krizleri yasadigimiz donemlerden
bahsediyorum. Yani 2001’ler, 1994’ler,
1998’lerde bile hep borcunu almis, son
kurusuna kadar 6demis bir sistemden
bahsediyoruz.

Giingor Uras Turkiye'nin buglinkii halinden
memnunsak bu devam edecektir. Yani Ttrkiye
batmaz. Allah rahmet eylesin, eskiden Adnan
Baser Kafaoglu vardi, Gelirler Genel
Mudirtyda. Sileyman Demirel ile oturuluyor
Bakanlar Kurulu toplantisinda. Demirel dedi ki,
“Turkiye batacak diye herkes bana geliyor.
Tiirkiye batar m1” dedi. Adnan Baser Kafaoglu
parmagint kaldirds, “Batmaz efendim batmaz” ]
dedi. “Biz mantariz. Suyun Ustiinde yiizeriz. SERHAT GURLEYEN
Parmakla bassan bile yine suyun tstiinde
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oluruz”.

Evet Tirkiye batmaz ama bizim derdimiz
Tiirkiye'nin bu hali degil, daha iyi olmast. Ben
inantyorum ki banka kesimi eskisi gibi
borclanmayr stirdiirecek. Ozel kesim
bor¢lanmayt stirdiirecek. Gezi olaylart olduktan
sonraki donemde Kahramanmaras'taydim. Orada
Organize Sanayi Bolgesi’ni geziyoruz. Ticaret ve
Sanayi Odasi Bagkani'na soruyorum “Nereden
kredi buluyorsunuz, kredinin maliyeti ne?” diye.
“Biz disaridan bor¢lantyoruz. Biz yerli
borclanirsak bankalardan yiizde 7, ytizde 6,51a
aliriz” dedi. “Peki niye disaridan
bor¢lantyorsunuz” dedim. “Biz ytzde 3in
altnda, ytizde 2,75 veya 2,80 faizle disaridan
para altyoruz” dedi. “Buna Turk bankalart mi
aracilik ediyor” dedim. “Ttrk bankalart da
ediyor ama dogrudan dogruya audit
raporlarimizi yolluyoruz. Onlarin Tirkiye
temsilcileri var, bize geliyorlar, paralari
veriyorlar” dedi.

Simdi Tirkiye’de 6zel sektor ve banka

DENiZ GOKCE

sisteminin boyle bir kanali var. Onun i¢in bu
para gelir. Onemli olan biz gelen paray1 ne
yapacagiz? Bir kere ic tasarruf aci@imiz var. iki,
cari agigimiz var. Yani i¢ tasarruf ve cari
acigimizi stirdtirerek eger bu islere devam
edeceksek strdirebiliriz. Ama bunun
strdtrilmesi noktasinda Tirkiye'nin reel
sektoriinde 6nemli bir trtkanikliga gittigine
inantyorum. Neden? Bakiniz, ISO’nun 500 sirketi
aciklandi, burada bana gore en 6nemli gosterge
500 firmanin 2012 ihracatinda ytizde 1 degil,
yiizde 0,6 ihracat artisinin olmast. Bu ¢ok
onemli.

fkinci husus, 50 biiytigiin, toplam 500
firmanin tretiminin ve ihracatinin yiizde
50’sinden daha fazlasint gerceklestirmesi. Bu 50
sirket de ithalata dayali, yani tamamen ithalata...
Ya petrokimya trtnlerine ya da demir celige.
Bu cok 6nemli. O arastirmada da maalesef
ithalat harcamalart hakkinda hicbir bilgi yok.

Bizim ¢ok acil olarak reel sektorde, hem
tarimda hem sanayilesmede ucuz ithalata bagl




S

yapidan kurtulmamiz lazim. Bu déviz kurundaki
artisla olmaz. “Dolar 2 TL'ye ¢ikarirsaniz her sey
duizelir” diye bir sey oldugunu hic
zannetmiyorum. Maalesef ¢ok cahilce bir
sanayilesme ve tarim politikasi izliyoruz. Hep
asalak firmalar yarattyoruz. Bankalar gidip gidip
kredi veriyorlar, makineler alintyor, kuruluyor.
Ama bircogundan ekonomiye hicbir yarar yok.
Gercekei olalim. Gidip gormek yazim. Organize
sanayi bolgelerini gidip incelemek lazim.
Organize sanayi bolgelerinde ka¢ tane
calismayan fabrika var? Maalesef bu banka
kredilerinin yanlis kullanimlart var.

Turkiye ekonomisinde de tiretim yapisinda
da baska seyler oluyor. Hem tasarruf
yetersizliginden bahsediyoruz, sonra da insaat
yatirimlarina ¢ok buytk harcamalar yapiyoruz.
Bunlarin gerceklesmeleri nasil olacak
bilmiyoruz.

Ikincisi, bence banka sistemi cok biiyiik bir
risk altinda. Nedir bu risk? Maalesef dikkat
ederseniz Turkiye’de biitiin 6zellestirme
ihalelerinde, elektrik
islerinde risk altina
girenler hep aynu sirketler.
Biittin bankalar da bu
firmalara kredi veriyor.
Yiiklenilen islerin hepsi
uzun vadeli. Odemesiz
donemi ¢ok genis isler.
Bunlarin birkacinda bir
patlama oldugu zaman
ciddi riskler ortaya
cikabilir. Cok dikkat etmek
lazim. Gozlerimizi finans
sektoriine dikmekten reel
sektordeki yanliglar
goremiyoruz. Bunlar
Turkiye'nin oniimtzdeki
donemine iligkin ciddi risk
yaratacak unsurlardir.
Biraz reel sektore ilgi ve
dikkat gosterilmesi
gerektigine inantyorum.

Eskiden Merkez
Bankast'nin risk kontrol
merkezi vardi. 1960larda
ben Planlama’dayken bize
de gonderirlerdi. 25 bin
TL'nin tizerinde kredi alan
bankalara, biz listeden
bakardik. Boylece
ekonominin nasil gittigini
gortrdiik. Sonra bu

islemez oldu.

Deniz Gokge Ciinki, diinyadaki mantalite
degisti. Finans sisteminde riski yaratanin ayni
zamanda riski de 6l¢gmesi dogru degildir. Bu
ayrildi.

Giingor Uras Uzun lafin kisast simdi
Tirkiye'de bankalar Gzerindeki bu risklerde,
onemli yiklenmeler s¢z konusu oldugunda,
onlem anlaminda Merkez Bankas: dikkatli
olabilir mi? Var mt boyle bir sistemi?

Deniz Gokce Yok, bu konu Merkez Bankasi
ile ilgili degil. BDDK sorumlu.

Turalay Ken¢ BDDK’nin tiim bilancolart,
envanterleri inceleme ve arastirma yetkisi var.

Giingor Uras Tamam eger bunlar
izleniyorsa mesele yok diye dustintyorum.

Caglan Mursaloglu Son tur
konusmalarimizda Turkiye'ye deginelim.

Turalay Keng Cari acikla baslarsam bunun
yapisal tarafi var. O bizim alanimiza girmiyor.
Merkez Bankasi olarak bu konuda tasarruflar
artiricy, ithalat kalemlerini azaltici tedbirler
alintyor. Onlart ¢ok sevindirici ve faydalt
buluyoruz. Yapisal olmayan tarafina, Merkez
Bankast olarak elimizden gelen destegi yapmaya
calisiyoruz. Politika mekanizmalart yapisal
olmayan cari acik kismini —-buna sikintili cari
acik diyoruz- sinirlayict bir etkiye sahip. Tki
konu var o alanda. Bir tanesi referans kredi
biiyltime orant. Yiizde 15 kredi btiylime oran
Turkiye icin makul ve strdurilebilir bir orandir.
Cunku soyle bir baglanti var, ne kadar kredi
varsa o kadar cari acik vardir. Kredileri yiizde 15
civarinda buytitebilirsek her yil bu da ekonomi
icin ¢ok saglikls bir gelisme olur.

Cari a¢1g1 sinirlandiracak ikinci mekanizma
da rekabetciliktir. Ekonomiyi olabildigince
rekabetci yapmaya calistyoruz. Reel efektif doviz
kuru bu alanda c¢ok yardimei oluyor. Finansal
istikrara yaptigimiz katk: bu iki politika
yoluyla... Daha baska seyler de var. Thracatc
sektore verdigimiz kredileri de soyleyebilirim.
Bu krediler de dnemli katk: yapiyor. Hem bizim
net rezervlerimizi artirtyor, hem de onlarin kredi
ihtiyaclarinin daha ucuz olarak saglanmast
acisindan Onemli. Daha disiik faiz oranlarinda
TL veriyoruz. Bu da onlara énemli bir imkan
sagliyor. Artt onlart doviz olarak almamiz da
rezervlerimizi artirict etkiye sahip.

Su ortamda daha 6nce de soyledigim gibi
volatilitenin ¢ok ytikseldigi bir donemden
geciyoruz. Sermaye ¢ikislarinin oldugu bir
donemden geciyoruz. Sermayenin volatile
oldugu bir donemden geciyoruz. Dolayistyla bu
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donemde uygulanmast en dogru para politikast
esnek para politikasidir. Esnekligi de soyledigim
gibi daha genis bir faiz koridoruyla yapmaya
calisiyoruz. Hem doviz likiditesini hem TL
likiditesini optimal bir sekilde yonetmeye
calistyoruz.

Deniz Gokce Gecelik borclanma faizi
eskinin tavanina dayanmisti degil mi sikisma
donemlerinde.

Turalay Keng Dayaniyor evet. Piyasa
yapict bankalarin faiz avantaji vardi. Onu da
kaldirtyoruz belli gtinlerde. Dolayistyla doviz
likiditesinin yonetimi Tiirkiye icin 6nemli. O
likidite yonetimini faiz koridoruyla en iyi sekilde
yapmaya calisiyoruz. Zaman zaman
yapabilecegimiz ek parasal sikilastirmalara
devam edecegiz. Bu ek parasal sikilastirma da
bize iki katk: yapacak. Bir tanesi finansal
istikrara katki. Obiir katkist da fiyat istikrarmna
olacak.

Serhat Giirleyen Fiyat istikrartyla kastiniz
kredi biiytimesinin makul seviyelere gelmesi mi?
Turalay Ken¢ Aynen. Kredi biiylimesinin
makul seviyeye gelmesi, o makul seviyeye gelen

kredi bitytimesi, cari acigr sinirlayici etki
yapacak. Tki tane 6nemli etkisi olacak. Bir tanesi

BARBAROS INECI

finansal istikrar, 6btri de yine kredilerin
daralmasiyla fiyat istikrarint saglamaya
calisacagiz. Bu ortamda soyledigim gibi esneklik
cok onemli. Esnekligi nereden bulabilirseniz
oradan kullanmaniz en dogrusu.

Barbaros Ineci Benim soylemek istedigim
su: Kisa vadede hala Euro bolgesinden olsun,
Amerika’dan olsun volatilite yaratabilecek
sorunlar var. Diinyada buylime, ontimiizdeki
orta vadeye baktigimiz zaman gelismis
ekonomilerde yavas olacak. Yani istendigi gibi
ylksek kalmayacak. Muhtemelen Amerika’'da
1,5-2 civarinda, Avrupa’da 1 civari, Japonya'da
0,5, Cin 6-7 biiyiiyecek.

Muhtemelen Amerika’da para kisilsa da
Avrupa’da parasal genisleme olur. Ama Japonya
ve Cin’de parasal sikilastirma olabilir. Yani eskisi
kadar cok gelmeyebilir. Bir tek Avrupa merkezli
bir parasal genisleme olabilir.

Diger nokta, gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere bir tiretim kaymast
vardi. Muhtemelen o azalacak veya shift
edebilir. Yani bugiin Amerika’dan veya herhangi
bir gelismis ekonomiden Cin’e gitmeyebilir veya
giden de geri donebilir. Clinkii bu iscilik
maliyetleri ve yiiksek petrol fiyatlarini
diistindiiglintiz zaman bugiin Cin’e yatirim
yapmak eskisi kadar karlt degil. Mesela
Amerika’'da enerjide bir maliyet avantajt
yakalanirsa bu ¢ok 6nemli... Benim izledigim
birkac trend var. Ornegin robot teknolojisinde
bir ilerleme var deniliyor. Bu maliyeti asag
cekici etki yaratir. Yeni ise baslayanlarin daha
ucuz tcretlerle calistirlmaya baslanmasi gibi. Bu
tabii orada orta sinift biraz olumsuz etkiliyor
ama gelismis ekonomilerde de ¢zellikle
Amerika’da bir yapisal degisim olabilir diye
distintiyorum. Avrupa’nin ise daha biyiik
sorunlart var.

Turkiye'nin ise bu resimden daha diisiik
btytime seklinde etkilenmemesi icin biiytime
temposunu 4,5 — 5 civarinda tutmasi, potansiyel
biiytime hizinin altina diismemesi lazim. Bunun
icin de rekabet gliciinii artiracak adimlarina
devam etmesi lazim. Ornegin egitimde, isgiicii
piyasasinda, rekabet alaninda...

Serhat Giirleyen Dolayisiyla son tabloda
diinyay1 karisik goriiyoruz ama Tirkiye'ye dair
soyle bir ortak kani olustu. Yapisal sorunlar
lizerine gitmek lazim gibi bir sonug cikiyor.
Konjonkttirden kaynaklanan cok ciddi bir etki
ise reel ekonomiye cikmuyor gibi goriintiyor.

Sedef Seckin Biiyiik Katiliminiz icin
hepinize tesekkdirler.
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