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Vadeli islemler
eni bir drun mu?

Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin gegmise ait bir bulus oldugu distndltr. Oysa bu tir islemleri ik gergeklestiren
ve insanlik tarihine sunan kisi, M.0.5. yy’'da yasayan Anadolulu bilge Thales'tir. Miletli Thales, astroloji ve matematik
bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi olacagini &ngdrur. Milet ve civarindaki buttin zeytin sikma
atolyeleriyle depozito karsiligi bir anlasma imzalar; sonraki sezonda tim atélyeler kendisi icin calisacaktir.

Hasat zamani gelir, Thales yaniimamistir; mahstl gok iyidir. Zeytin atolyelerine olan talep hizla artar. Thales de
onceden kapattigr atolyeleri cok yuksek fiyatla kiraya vererek bir hayli kazancli ¢ikar. Thales’in yaptigi sey aslinda,
zeytin hasatinin opsiyonlu satisini gerceklestirmekten ibarettir. Bilgisini uzmanligiyla yogurarak gelecegi ngormus;
dogru zamanda dogru kararlar almis ve nihayetinde yatinmini kazanca déntstirmustdr.

Thales’in bilgiyi kazanca doénustlirmeyi saglayan yaklagsimi,
2500 yil sonra yatinnm diinyasinda héla gecerliligini koruyor.
Bilgiyi ongoriye, 6pgér0yﬁ kazanca donustiirmedeki
yzmanllgml Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na da tasiyan

Is Yatinnm, VOB’da da liderligini siirdtirGlyor*.

*is Yatirim, kurulusundan itibaren lider oldugu VOB’da 2007 yili sonu itibariyle %17,18 pazar pay ile en yiksek islem hacmini gergeklestirdi.
Kaynak: www.vob.org.tr

Buglin, size 6zel ¢cdzimlerle tanistiginiz giin olabilir:
Sinem Cireli’yi (212) 350 23 54 numaral

telefondan arayabilir ya da kendisine
scireli@isyatirim.com.tr'den ulasabilirsiniz.



tnya konjonktiriindeki olumlu havaninda etkisiyle Ttrkiye son yillarda iyi bir ekonomik

performans gosterdi. Derin bir krizin ardindan 2002 yilt basinda hizli bitytime stireci 2007

yili sonunda 6'nct yilint doldurdu. 2002-2006 arasindaki 5 yil boyunca ise hizlt bir biiyiime

stireci yasadik. 2007'nin ilk ¢eyreginde de ekonomik btiytime hiz kesmedi ama ikinci ve
uclincl ceyreklerde secimin de etkisiyle biiylime yavasladi. Dordtincti ceyrek verileri ise
toparlanmaya isaret ediyor. Yavaslamaya ragmen 2007’nin ylzde 4-5 arasinda bir biiytimeyle
kapatilabilecegi tahmin ediliyor.

2008 iliskin beklentiler ise su ortamda net degil. ABD ekonomisinde ne gibi gelismeler olacag:
tartisma konusu. Subprime kredi probleminin ardindan, ABD halkinin tiiketimini kisabilecegi
dustntltyor. Avrupa ekonomisi ise daha iyi gortintiyor. Cin ve
Hindistan’in diinya ekonomisi icin bir denge unsuru olabilecek gtice
ulastigint sdyleyen uzmanlar da var. Yani 2008 kafalardaki soru
isaretlerinin ve belirsizliklerin arttigt bir yil olacak gibi gortintyor.

Turkiye'nin bu ortamda ekonomik biiytimeyi kesintiye ugratmadan
yoluna devam edebilmesi icin “yeni bir hikaye” yazmasi gerekiyor. Yani
yabanci yatirimetlart cezbedecek, yurticindeki girisimcileri harekete
gecirecek yeni dizenlemeleri yapmast, AB normlarina uyum konusunda yoluna devam etmesi sart.
Bu anlamda 2008'de Turkiye'nin “yapilacaklar listesinde” enerji sektoriindeki ¢zellestirmeler ve sosyal
giivenlik reformu var. AB tyeligi Ttirkiye ekonomisi icin cok ¢nemli bir ¢ipa. Clinkt tiyelik
stirecindeki tilkeler uluslararasi sirketlerin, kurumsal fonlarin g6z bebegi oluyor. Aday tlkeler adeta
yabanci sermaye yagmuruna tutuluyor. Tim yatirimetlar istikrar yolunda ilerleyen, geng nifusu olan
gelismekte olan tlkelere girmekte gec¢ kalmamak icin adeta birbiriyle yaristyor.

Genis A¢t toplantisinda bir araya gelen 4 saygin ekonomist 2008 yilinda diinyay: ve Tirkiye’yi
bekleyen risklere ve firsatlara 1sik tuttu. Ttrkiye'nin “yeni bir hikaye” yaratmak icin neler yapmasi
gerektigini tartistt. Evet, 2008'de diinya ekonomisi yavaslasa bile Tiirkiye’nin biiylimeye devam etmesi
olasiligi var. Elbette dogru adimlari atarsa... “Yiizde 5 biiytime orant Tirkiye icin yeterli mi?”
tartismalart yapiliyor. Kriz ihtimalinden bahsedilmiyor bile. Bunlart duymak bile gtizel.

2008'in saglikli buytime yili olmasi dilegiyle... Sedef Seckin Biiytik
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2007 yilina Tirkiye’'de iki secim damgasinmi vurdu. Enerji
ozellestirmeleri, sosyal giivenlik reformu gibi onemli kararlar
ertelendi. Diinya ve Tiirkiye ekonomisinde baz risk faktorleri

ortaya cikmaya basladi. ABD’de yasanan subprime kredi
sorununun sonuclarinin ne olacagi, ABD’nin iran’a yonelik bir

operasyon yapip yapmayacagi merak konusu. 2008’de gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiimenin yumusak bir fren
yapmasi bekleniyor. Cin ve Hindistan ekonomilerindeki canlihigin
bir denge unsuru olabilecek giicte oldugunu ve diinya
ekonomisinin durgunluga girmesini engelleyecegini savunanlar
da var. Asil 6nemli olan ise Tiirkiye’'nin
boyle bir konjonktiirde nasil bir
performans sergileyecegi... Uzman
ekonomistler “Tiirkiye yeni ve iyi bir hikaye
yaratirsa 2008’de risklere ragmen iyi bir
performans gosterebilir. Yabanci
sermayeden biiyiimeye, istihdamdan
enflasyona pek cok alanda yiz gildiirecek
sonuclar elde edebilir” diye diisiiniiyor. iste
cok sayidaki soruyu yanitlamak icin Genis
Acrnin bu sayisinin konusunu “2008’de
Riskler ve Firsatlar” olarak belirledik.
Moderatorliigiinii Capital ve Ekonomist
Dergileri Yayin Direktori M. Rauf Ates’in
yaptig: toplantiya konusmaci olarak
Bogazici Universitesi égretim iiyesi Doc.
Dr. Deniz Gokce, Morgan Stanley
Gelismekte olan Avrupa, Ortadogu ve
Kuzey Afrika'dan Sorumlu eski
Basekonomist’i Serhan Cevik, Ekonomist
Ugur Giirses ve is Yatinnm Arastirma
Direktori Serhat Giirleyen katildi.
Diinyayi, ekonomiyi, piyasalari ve
yatirnmcilari yakindan izleyen bu uzmanlar,
2008’e yonelik tahminlerini, ongorilerini
ve onerilerini ortaya koydular:

UGUR GURSES
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2008'DE TURKIYE
ICIN RISKLER VE
FIRSATLAR NELER?

"g,

DOC. DR. DENiZ GOKCE SERHAN CEVIK SERHAT GURLEYEN
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M. Rauf Ates Bugiin “2008 yilinda dinya
ekonomisi, Turkiye ekonomisi nasil
seyredecek, riskler ve firsatlar neler olacak?”
sorularinin yanitlarini arayacagiz. Bu konuya
Sayin Dog¢. Dr. Deniz Gokee'nin giris
yapmasini isteyecegim. Su anda 2008’e
girerken diinya ekonomisi ve bunun
Turkiye’ye yansimalari nasil? Bu tablodan ne
mesajlar ¢ikiyor?

Dog. Dr. Deniz Gokge Su anda
sorunlarin ne oldugu belli. Ancak bu
sorunlarin ileride neleri glindeme getirecegi
belli degil. Aslinda Amerika’da faizlerin ¢cok
diistik oldugu bir ortamda ev fiyatlari cok
ytkselmisti. Ancak daha sonra diinya
ekonomisinde bir takim sorunlar ortaya
cikti. Eneriji fiyatlari, Cin’in talebiyle gelisen
diger emtia fiyatlari, tarim Urtinleri fiyatlart
ve gida fiyatlart da yikseldi. Bu stirecte
diinyada, hem petrol tilkelerinde hem Cin,
Hindistan gibi tlkelerde, énemli ol¢ctide
likidite birikti. Bu likidite kismen
Amerika'ya geri dontip talep yaratti, kismen
de Turkiye'nin de icine dahil oldugu bircok
ulkede daha yiiksek getiri pesinde kostu.
Bu ortamda Amerika’da adina “subprime
krizi” denilen nispeten dustik gelirli ve
yuksek risk iceren kimselere satidlmis
mortgage kredileriyle ilgili problemler bas
gosterdi.

Bu da o kredilere dayali olarak ortaya
ctkmis olan varliga dayali menkul
kiymetlerin degerlerinin diismesine ve
onlarin finansmanini saglayan bankalarin da
geri cekilmesine yol acti. Dolayisiyla olay
sonucta kredi sorununa dontsti. Tabii bu
enstrimanlarin ve onlara dayanarak
tretilmis tiirev enstriimanlarin kimin elinde
ne miktarda oldugu ve ne kadar zarar
yazacagl konusunda da buytk belirsizlik
var. Simdi boyle bir ortamda diinyayt ne
tehdit ediyor? Aslinda bu konuda tim yazi
yazanlar bir noktada hemfikir. Hepsi finans
kesimindeki zararlarin boyutunun hem
Amerikan ekonomisinin hem Avrupa’nin
hem de diinyanin boyutuna gore cok biuiytik
olmadigini soyluyorlar. Ancak olay bir genel
kredi sorununa donerse ki donme egilimi
de var. O zaman basta Amerika olmak
tizere reel sektore ve oradan da Avrupa’daki
reel sektore gececek. Burada 2 tane teori
var:

Once ilk teoriyi anlatayim... Her ne
kadar Amerika ve Avrupa durgunluga

girecek de olsa, Cin ve Hindistan’daki
gelismelerin bunu dengeleyebilecegi
konusuluyor. Dolayistyla bu krizin diinya
ekonomisini ¢cok asagirya cekmeyebilecegi
diistiniiliiyor. Ornegin Amerika’da son bir
haftada yazilip cizilenlere baktiginiz zaman
Avrupa ve Amerika’da merkez bankalar
hem faiz cinsinden hem likidite cinsinden
yardim yapmaya basladi ve olayin
yayilmasindan korkuluyor. Kotiimserler bu
olayin tiketicilerin davraniglarini
etkileyecegini, ellerindeki konutlarin
degerleri arttiginda kendilerini servetleri
artmus gibi hissedeceklerini soyliiyor. Bu
nedenle de ¢ok tiketim yapan gelismis
toplumlarin —basta Amerika olmak tizere-
birden bire servetle degil gelirle yasamaya
mecbur olacaklarint tahmin ediyorlar ve
bunun da ¢ok buytik daralma getirecegini
distintyorlar. Clinkt tiketiciler asagi yukari
biitiin ekonomilerde GSYIHnin 3'te
2’sinden daha blyugiint gerceklestiriyorlar.
Dolayistyla bu defa resesyona girilirse,
dogacak durgunlugun daha derin ve daha
uzun sureli olacagint disiiniiyor. Daha
iyimser olanlart ise Amerika’dan gelen
sinyallerin karma oldugunu soyliiyor. Bunu
da soyle acikliyorlar: Sinyallerde 6rnegin
kisi basina gelirde daralma var ama sanayi
tretiminde daralma yok. Yani ¢cok derin bir
resesyon olmayabilir diyorlar. Bence en
dengeli yorumu yapanlardan biri de Unli
iktisat¢t Paul Samuelson. O da birkag¢ hafta
evvel soyle bir sey soyledi: “Bu konuda en
iyi 6lcime dikkat cekmek istiyorum. Noel
oncesinden yilbasi sonrasindaki indirim
donemine kadar olan 1-1,5 aylik stire icinde
Amerika’da 6zel tiketimin ¢ok buytk bir
miktari gerceklesir. Bu 6zel tiketimin
miktarinin istatistikleri elimize geldigi anda
bunu gecen yilin ve daha 6nceki yillarin
rakamlartyla karsilastirarak reel bir analiz
yapabiliriz ve durumun farkina varabiliriz.”

Bence Paul Samuelson’a kulak vermek
gerek. Bu rakamlar belli olmadan da ¢ok
biytik konusmamak lazim. Ancak acikca
belli ki, burada bankalar acisindan degil
kisiler acisindan zararlar dogacak diyor,
Keynesyen goriisinden biri olarak...
Dolayisiyla Amerika’da ipotek senetlerinin
degerlerini regiile etmek icin kurulmus
Fannie Mae, Ginnie Mae gibi kuruluslar var.
Bu kuruluslar bu ziyanlarin bir miktarini
sineye cekerse vatandaslarin biytk



cogunlugunun sorun yasamayacagint yapamayacaklari gibi sorunlar goriiyor.

distntyor. Kotiimserler ise eger bu is iyice Turkiye acisindan baktigimiz zaman
derinlesirse daha cok kisinin ya evlerini Turkiye’de bu tablo elbette 6nemli bir
kaybedecegi ya ev degerlerinin cok kotimserlik getiriyor. Herkesin hesaplarinda
disecegi yahut da cok farkls yiiksek faiz giindeme geliyor.

degerlendirmeleri karsisinda tiketim Ortadaki ikinci teori ise su: Turkiye cok




yiiksek miktarda disaridan finansman
kullandigi icin soguk-sicak her tiirlti para,
Turkiye'nin finansmaninda risk olabilir.
Hentz Turkiye’den para ¢ikmasa da farkls
sekilde etkileri fark edilebilir. Gecelige
kayabilir 6rnegin. Turkiye’deki finansman
sekli degisebilir. Bir de tabii reel sektore
yansimasi, yani esas tehlike var ki, bu
zaman alir. Avrupa’ya sicrarsa, bizim temel
ihracat pazarimiz Avrupa zaten, ihracat
zorlanir. Zaten dolarin deger kaybi
nedeniyle epey zorlantyorlar ihracatta.
Ustiine bir de reel talep baskisi gelirse,
Turkiye acisindan ithalat ve ihracat
arasindaki farkin cok daha blytmesi gibi
seyler glindeme gelecek. Zaten Tuirkiye
yeterince i¢ problemle ugrasityor. 2007°de 2
tane cok koti polemiklere yol acan secim
yasadik. PKK sorunu, Irak’la iliskilerde
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bozulma, ABD ile gerilme simdi de hudutta
icraat... Bunlar tabii Turkiye’de beklentileri
de degistirecek dnemde oldu. Bir de bunun
tstiine tarimdaki iklim degisikliginin etkisini
ve dinyadaki cesitli fiyatlarin etkisini basta
enerji olmak tizere koyun. Iste size Tiirkiye
onemli derecede risk tastyan bir tilke haline
geldi. Ve bu da Turkiye’nin kendi icindeki
talebini onemli dlctide frenledi.
Vatandaslarin yeniden portfoy degistirmest,
dovize gitmesi gibi.

Petrol fiyatlart her ne kadar 100 dolara
dayandiysa da biraz geri geliyor. Yapilan
analizlerde petrol fiyatinin 120 dolar
mertebesine ¢ikmast halinde 79-80-81
zirvesine gelecegi dustuntliyor. Ayrica
mistr, giibre ve tahil gibi bircok trtindeki
fiyat artislart enflasyonu da 6nemli dlctide
etkileyecek. Gida fiyatlarindaki artisin ne
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kadar 6nemli bir motor oldugunu
biliyorsunuz. Diger taraftan Turkiye’'deki
secimin yarattigi bir biitce acigi var ytzde 2-
2,5 kadar. Onun da kapatilmasi icin tiittin
ve alkolli icecekler gibi trtinlere yapilan
zamlarin getirdigi enflasyon artist var.
Dolayistyla Tirkiye burada aynen Bati
ulkelerindeki gibi hem biiytimede biraz
daralma hem enflasyonda biraz ylkselme
karsisinda ciddi bir “Ttrkiye kirllganliklarimi
atlattt mr?” testinden gececek. Ben sahsen
Turkiye'nin kiridganliklarini 6nemli 6l¢tide
azaltti@int ama enerji ve sosyal giivenligin
sorun oldugunu distiniiyorum.

M. Rauf Ates Tesekkiirler, Serhan Bey’e
sormak istiyorum. Yurtdisindan tablo nasil
gortintiyor? Global ekonomide ve
Amerika’da yasanan gelismeleri ve bunlarin
Turkiye'ye ilk yansimalarint siz disaridan
nasil goriiyorsunuz yurtdisinda calisan ve
degerlendirme yapan bir yonetici olarak?

Serhan Cevik Deniz Hoca'nin soyledigi
noktalar cok onemli. Ozellikle likiditenin
kaynaklari tizerinde biraz durmak gerekiyor.
Bunun orijinal ¢ikis noktast belki 2001
sonrasinda merkez bankalarinin uyguladig:
serbest, daha rahat para politikasi. Ancak
bununla beraber ayni donemde hizla
gelisen finansal mihendislik kanallarinin da
g6z ardr edilmemesi gerekiyor. Su anda son
rakamlart hatirlayamiyorum ama global
GSYIH'nin ylizde 800’tine ulasmis durumda
derivatif ve benzeri enstrimanlar. Bunun
biytime hizi inanilmaz. Yizde 100’lerden
geliyoruz hatta bundan 20 yil 6ncesine
gidersek hi¢ yoktu. Ama tiirev ve benzeri
urliinlerdeki asil patlama son 5 yilda oldu.
Bunun arkasinda yatan nedenlerden biri de,
reel faizlerin diinyada ortalamasinin fkinci
Diinya Savasi sonrasindaki en distk
seviyesine gelmesi. Yani bu getirinin
dustugl bir ortamda 6zellikle hedge fon ve
benzeri fon yonetim sirketleri artti ¢link
herkes getirinin pesinden kosmaya basladi.
Bunun 2 6nemli sonucu oldu. Biri
gelismekte olan tlkelerin cekiciligi artti.
Gelismekte olan tlkelerde getiri gbrece
daha ytksek oldugu icin buralara inanilmaz
bir fon akist oldu. Turkiye de bundan
yararland: bugtine kadar. Bir sonucu ise su;
daha once risk yonetim araci olarak
gordugiimiz enstrimanlar risk kaldiract
haline geldi. Yani tirevler artik risk
yonetiminden daha ziyade risk almak icin

bir ara¢ haline geldi. Bu da tabii kendi
icinde bir likidite yaratmis durumda. Simdi
bu nokta ¢ok ¢nemli ¢clinki Deniz Hoca’'nin
soyledigi gibi subprime denen dustk kaliteli
ev kredilerinin yeniden paketlenerek yatirim
aract haline dontismiis olmasinin arkasinda
bu finansal mthendislik yatiyor. Tabii
buradaki likiditenin cekilmesi ve azalmasiyla
beraber, yani kalitedeki problemlerin su
ylzine ¢ikmastyla, simdi orada istah azald.
Benim kisa bir stire Oncesine kadar
calisigim banka (Morgan Stanley) ve diger
yatirim bankalarinin hepsi asag: yukar: bu
bolimlerinde ciddi bir yeniden
yapilandirmaya gidiyor. Clinkt bu
enstrimanlarin c¢ekiciligi artik ortadan
kayboluyor. Oniimiizdeki 2-3 yil icinde
bence burada ciddi sekilde bilanco
ayarlamasi yapilacak. Bizim bugtin hala
ikincil etkilerini hissettigimiz, soklarini
yasadigimiz kriz denen seyin arkasinda
yatan neden de bu zaten. Yani bilanco
etkisinin zamanla ortaya c¢ikmast. Diinyadaki
stkintt bence bu. Bu olaylar ilk ¢iktiginda
benim ilk tepkim bunun cok benzerinin
2001 yilinda Tirkiye’de yasandigrydi. Ve
gercekten de Oyledir. Ama Turkiye’deki
farklilik suydu: Bizdeki araclarin vadeleri
cok kisa oldugu icin bilancoya etkisi aninda
gozikiiyordu. Ama yurtdisinda bilanco
etkisini 2 sekilde goriirstiniiz:

1- Ornegin herhangi bir yatirim
bankasinin 2007 basindaki degerini alin, yil
sonundaki degerine bakin. Neredeyse yariya
yakin bir seviyededir. Bu onu fiyatladirtyor,
discount ediyor ama gercek bilanco
etkisinin ortaya citkmasi vakit alacaktir.
OECD’nin yaptig1 bir arastirmada bu tip
enstrimanlart tagtyanlarin dagilimina
bakiliyor ve bu enstriimanlarin asag: yukart
yizde 30'unun yatirim bankalarinda oldugu
goruliyor. Digerlerinin nerede oldugunu
dogru diizgiin kimse bilmiyor. Bu vakit
alacaktir. Bu belirsizlik hala para
piyasasindaki faizlerin, politika faizlerinin
daha tstiinde belirlenmis olmasina neden
oluyor. Kot elma kim, piyasalar bilmiyor.
Bunun ortaya ¢ikmasi da vakit alacaktir.
Buna yapilabilecek bir sey yok. Para
politikasint belirleyenlerin de yapabilecegi
cok sey yok. Faiz silaht beklendigi gibi
etkiler gostermez. Bence zaten FED de
bunun bilincinde. Ben 6yle cok dramatik
faiz indirimleri beklemiyorum ancak

2008/ 9



10/ 2008

buytimede cok ciddi bir yavaslama olursa
FED agresif olur. Ayrica FED’in, ahlaki
tehlike problemini de dikkate aldigimizda,
oyle cok agresif sekilde faiz indirimine
gidebilecegini disinmiiyorum. Bir de
bunun tustiine 6zellikle emtia fiyatlarindaki
artistan kaynaklanan enflasyonist baskilar
da dikkate aldiginizda pek de oyle rahat bir
yil olmayacak 2008. Bu durumun Tirkiye'ye
etkileri cok klasiktir. Bence Tirkiye genelde
finans kanalindan etkileniyor. Turkiye nin
ABD ile dogrudan iliskileri cok sinirli.
Ancak globallesmenin de etkisiyle ozellikle
finans kanalini dikkate aldigimizda bu
etkiler daha ¢cok one cikiyor. Kaginilmaz
ama ben son 5 yildir hep bunu
savunuyorum: “Artik Tirkiye eski Turkiye
degil”. Amerikalilar’in bir s6zi vardir:
“Dolabin icinde iskelet kalmadi” diye. Artik
Turkiye’de dolabin icinde iskelet kalmadi
gercekten. Yani yanlislarin bircogunu biz
2001 kriziyle ogrendik, cikti ortaya. O
nedenle ben sok yaratacak, sistemi kiracak
bir kirilganlik oldugu kanaatinde degilim.
Turkiye’nin riski bence bundan sonra is
donguisu riski. Potansiyeline yakin mi
buytiyecek yoksa altinda mi buytyecek?
Burada da distan daha onemlisi iceride
atilmasit gereken adimlar. Yani darbogazlari
kaldirdig: stirece bence Turkiye, disaridaki
dalgaya ragmen beklenenden daha iyi bir
performans gosterebilir.

M. Rauf Ates Sozi Ugur Bey’e vermek
istiyorum. Son yillarinda Turkiye biytrken
global rlizgar da arkasina aldi. Simdi
diinyada farkls bir riizgar var ve 2008’e
yonelik beklentilerde belirsizlikler
bulunuyor. Bu ortamda Tirkiye tekrar
rlizgart arkasina alip biytyebilecek mi,
yoksa riizgar tersten mi esecek?

Ugur Girses Deniz Hoca ve Serhan Bey
de bahsetti. Tamam, Turkiye degisti ama
diinya da degisti. Diinyadaki finansal
mimari degisti. Artik “spot piyasa” diye bir
sey yok, var da yok agirlikli olarak
baktigimizda. Artik derivatif ile gelisen bir
finansal piyasa var. Bunun anlami su:
Buzdagini goriiyorsun ama altinin ne kadar
oldugunu goremiyorsun. Ya da bir banka
genel mudiiriniin deyisle; “Parayi bulan
zarart yaziyor”. Oyle bir finansal diinyaday1z
simdi ozellikle Amerika’da... Avrupa’da da
aynist, Almanya’da ilk ucu goriindii hemen
Avrupa Merkez Bankasi ve Deutsche

Bundesbank devreye girdiler. Ben o konuda
Avrupa’da olsun, Amerika’da olsun bu
finansal krizin kesinlikle bir likidite krizi
olmadigmi distintiyorum. Bu bir kredi krizi,
gtiven krizi. Dolayisiyla boyle “Merkez
Bankasi faiz disurdii, Merkez Bankasi
likidite verdi” bunlarla ¢ozilecek bir sey
degil. Ama bunun biraz daha sert, uzun bir
streye yayilacagini hesaba katmamiz
gerekiyor. Avrupa tarafi bizi cok
etkileyecek. Clinkt bizim ihracatimizin ¢ok
onemli bir kismi Avrupa’ya gidiyor.
Avrupa’da eger talep daralirsa, bizim
acimizdan ihracat olanaklart zayiflar. Bu
ytzden iceride de sikintiya diisebiliriz.
Oradaki kisit da su; bir stagflasyon durumu
var. Yani hem enflasyon ytikseliyor hem
biytimenin yavaslamast riski s6z konusu.
Amerika’da da benzeri bir durum var.
Bununla karsilasma riskimiz biytk. Disarida
likidite bollugu var da biz onun icin boyle
biiytidik demek istemiyorum. Iceriye
donersek fotograf su; Turkiye son 5-6 yil
icinde cok ciddi bir reform yasadi, ciddi bir
degisim yasadi ve hala da yastyor. Bu stire
icinde Tirkiye'nin yapmas: gereken bazi
isler vardi. Onlar biraz askida kaldi. Bu
bizde afyon etkisi yaratti. Yani hem
disaridaki likiditenin bol olmasi hem
Tirkiyenin bir reformla degisiyor olmasi ve
ytksek blylime oranmni yakalamast bizde
bir rehavet yaratti. Dolayisiyla dniimtizdeki
donemde bize lazim olan su: Icerideki
hikayemiz bitti. Simdi bize yeni bir hikaye
lazim. Yeni hikaye de su: Bizim reformlart
yapiyor olmamiz gerekiyor. Bir sirt reform
var. Cok basiti bir enerji hikayesi var. Rakip
tilkelerin enerji maliyeti 5-6-7 cent
maksimum. Biz hala 10-10,5 cent
diizeyindeyiz. Bir de yakin zamanda
elektrik zammi gelecek. Bu maliyetlerimizi
daha da yukariya cekecek. Turkiye
onundeki enerji dagitim ihalelerini, enerji
tretimi tarafindaki 6zellestirmelerin hepsini
bir rafa koydu. Dolayisiyla burada adim
atamadik. Tabii ki negatif soklar arka arkaya
gelebilir. Ancak Tirkiye'nin de pozitif bir
sok yaratmasi lazim. Hitkiimetin su anda
sunu diistintiyor olmasi lazim: “Biz
erteledigimiz reformlart hemen hayata
gecirelim ve erteledigimiz kararlart hemen
alalim. Mikro bir stirti karar var, onlarin
hayata gecirilmesi gerekiyor. Turkiye’nin bu
konuda proaktif davranip pozitif soku
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yaratmasi lazim. 2008’de Turkiye’de enerji
dagitim ihaleleri var, varlik fiyatlart yukariya
gidebilir. Diinyanin bu olumsuz fotografina
ragmen Turkiye’de orta vadede varlik
fiyatlart yukart gidebilir. Bu ytizden de
Turkiye’ye yatirim istahini korumak
gerekiyor.

Neden korumak gerekiyor? Turkiye nin
hala dis tasarruflara ihtiyaci var. Suraya
varmak istiyorum. Odemeler dengesi
acisindan bakildiginda bizim biiytimemizin,
ekonomimizin yakit: dis kaynaktan geliyor.
Bunun adina siz ister sicak para deyin, ister

UGUR GURSES

direkt yatirum deyin ister sirketlerin sagladigi
krediler olsun... Burada bir daralma
yasanacak onimuzdeki donemde. Kismen
portfoy hareketlerinden dolay1 portfoy
kisminda biraz daralma var gibi ama
ontumizdeki donemde belki sirketlerin,
bankalarin dis finansman saglama olanaklart
azalacak. Bunu bir kriz olarak
soylemiyorum ama bu bir sikisma yaratacak.
Orta vadeli doviz kuru tizerinde de etkisi
olabilir bunun. Ancak sonucta maliyetler
yukart gidiyor ve imkanlar daraliyor. O
zaman yeni bir hikayeye ihtiyacimiz var.
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Ben buna pozitif sok diyorum. Turkiye bu potansiyelin altinda m1 biiytiyecek yoksa

dis krizi de bu sekilde asabilir diye potansiyeli yakalayabilecek mi?” Ttrkiye'nin

distintyorum. ylzde 7 blylmesi lazim ama ytizde 7
Sedef Seckin Biiyiik Sayin Serhan Cevik buytduginde problemler ortaya cikiyor, iyi

diyor ki “Ontimiizdeki yillarda Turkiye gelmiyor. Ontimiizdeki yil i¢cin ongoriilen

SERHAT GURLEYEN
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biytime de ylizde 5 civarinda. Yani orta
vadede 2-3 yil tst Uste Turkiye'nin ylzde 5
biytmesi uzun vadede Turkiye'yi nasil
etkiler?

Ugur Gurses Gec¢misteki basarilar ilerisi
icin garanti degil. Tam tersine, bu bizim
belli bir noktada tikandigimizi gosteriyor.
Tikandigimiz nokta da su: Uretim maliyetleri
acisindan i¢ ve dis talebin daralacagi bir
doneme girerken artik bizim tretim
acisindan ¢ok fazla gliciimiiz kalmiyor.
Burada yapilmasi gereken retim sektoriine
glic vermek. Ozellikle enerji ve iiretim
maliyetleri konusunda reformlar yapilmasi
gerekiyor. Bu, stirdirtlebilir biytime
noktasina gelmedigimizin bir isareti. Bugiin
3tunci ceyrek rakamlarina baktigimiz
zaman imalat sanayi ytizde 2,8'lik bir
biytimeye dismis. Bu oradaki glicimiizin
de azaldigini gosteriyor. Biz reformlarda gec
kaldik. Ama en azindan ders almamiz ve
surdurilebilir biytime noktasina gelmek
icin bunlart yapmamiz lazim. Yiizde 5-6
biytime potansiyel bir biiytime olabilir ama
bu reformlari yapmadan biraz zor
gortintiyor bana kalirsa. Vergiler, hukuk
dizeninde yapilacak degisiklikler, enerji
konusunda yapilacak isler var. Zor olani
tercih etmemiz gerekecek.

Sedef Seckin Biiyiik Yani ontiimuizdeki
birka¢ yil icinde ytizde 5 blytime icin bile,
iyi bir hikaye yazmak gerektigini ve bunun
icin de ilgili reformlarin yapilmasi
gerektigini soyliyorsunuz.

Ugur Glirses Yapmazsak zaten ylzde 5
biylimeyi bile zor yakalariz diye
distintiyorum.

M. Rauf Ates Bu sorum Serhat Bey’e...
Siz diinyada yasananlari nasil goriiyorsunuz?
Is Yaurim gibi 6zel sektore yakin bir
kurumda calistyorsunuz. Ozel sektore bu
durum nasil yansidt ve gelecekte nasil
yanstyacak? Bu sorunlart asmast icin 6zel
sektortin ne yapmasi gerekiyor?

Serhat Giirleyen Zaten cok degerli
konuklarimiz diinyadaki gelismelerle ilgili
her seyi soylediler. Sunu ekleyebilirim; her
seyin temelinde aslinda son yillarda giderek
hiz kazanan globallesme yatiyor. Bunun da
oziinde ABD gibi tilkelerin diinya capinda
serbestligi savunmasi var. Mal ve hizmet
hareketlerinin serbest birakilmasi sayesinde
daha 6nce piyasanin icinde olmayan emek
arzi diinya ekonomisine katild: ve ayni

sekilde bir talep girdi. Bunun katkisiyla
dinyada c¢ok hizli bir biiyime saglandi ama
bu buytime ABD’nin tiikketmesine Asya’nin
da tiiketmesine dayalt bir sistem tizerine
kurulmustu. Ama bir siire sonra ABD’nin
borcu cok fazla artinca ki, bu bor¢ genelde
hane halkinda birikti. Sirketlerin
bilancolarinda ise bu bor¢ ¢ok daha az.
Artik kabul edilebilir boyutun tizerine
cikinca sorunlar yasanmaya baslandi.
iceride bu borcun birikmesi icin karsiligmnin
yani teminatin da olmasi gerekiyordu.
Genisleyici para politikalart sayesinde de
emlak fiyatlarinda da buytik artis yasandi.
Bunun strdirilemeyecegi ortada. Simdi
Amerikan ekonomisi ve Amerikan halki son
5-10 yilda kendi tasarrufunun tstiinde bir
harcama yaptt. Su an artik kendi tasarrufuna
donmesine lazim. Deniz Hoca’nin da dedigi
gibi tasarrufunu hatta olmayan tasarrufunu
harcadi, simdi gelirine donmesi gerekiyor.
Bu da bir stire ekonominin yavaslamasint
beraberinde getirecek. Turkiye ekonomisine
donecek olursak; dolarin deger kaybetmesi
kazanmasi, ya da Amerika’nin yavaslamast
bizi daha dolayl ilgilendiriyor. Clinki
Amerika’nin Turkiye'nin toplam dis
ticaretinde payi sadece yiizde 5. Agurliklt
olarak Avrupa’yla dis ticaret yapiyoruz. Dis
ticaretimizin ylizde 60-65’ini Avrupa ile
gerceklestiriyoruz. Avrupa’nin yavaslamasi
bizi daha ¢ok ilgilendiriyor. Su anki
beklentiler Amerika’nin biytimede yiizde
1’in altna inecegi yoniinde. Ozellikle
ceyrek bazli baktigimizda, yillik bazda ise 1-
1,5 araliginda gerceklesecegi yontinde.
Avrupa’ya baktigimizda ise biiyimenin
2,5'den 2’ye dogru gerilemesi bekleniyor.
Yani Avrupa’daki yavaslama hentiz bizi
dogrudan tehdit edecek boyutlara ulasmis
degil.

Buna karsi Tirkiye ekonomisinde tilke
olarak tasarruflarimiz az oldugu icin dis
kaynaklara muhtag bir tilkeyiz hala. Kamu
borglart buytk olciide azaldi yani kamu
gecmise gore daha az kirllgan bir konumda.
Borcun vadesine, bor¢clanilan para cinsine
ve Ozelliklerine baktigimizda Turkiye'de
kamu acgisindan buytk bir risk
gormityorum. Son yillarda ekonominin
yeniden yapilanmasi stirecinde kamu,
tizerine dusen acil isleri yapti. Bundan
sonra elbette 6zel sektoriin istikrarlt
buiylime saglamast icin yapmasi gereken

008/ 13



yapisal reformlar var. Ugur Bey de bahsetti.
Burada 6zel sektor acisindan da olaya
bakmak gerekiyor. Ozel sektér ne derece
diinyaya uyum saglayabiliyor? Hangi
sektorler daha iyi uyum sagliyor? Turkiye
ekonomisinde bir analiz yaparsak; bir tarafa
ihracat anlaminda buiytiyen sektorleri
koyalim. Diger tarafta da diinya
ekonomisinden aldiklar1 paylara bakalim.
Iste tablo ortaya cikiyor. Bir tarafta gorece
buytk paya sahip oldugumuz tekstil, deri,
sebze-meyve gibi daha geleneksel sektorler
var. Bunlar buytmiyor. Asya tarafindan
gelen cok ciddi bir rekabetle karst
karstyayiz. Tekstilin aslinda ciddi bir doviz
girdisi var ama ilk bastaki makine parkuru
yatirimlarini hesaba kattiginizda belki farkl
bir sonuca ulasabilirsiniz. Diger tarafta
makine ve otomotiv gibi hizli buytdigimiz
sektorler var. Bunlarda da dinya
ekonomisinden aldigimiz pay son derece
disuk. Aslinda ideali bir tilkenin hem hizli
buytime gerceklestirmesi hem diinya
ekonomisinden yiiksek pay alarak yildiz
sektorler yaratmasi. Tirkiye ekonomisine
baktigimizda ise su anda yeni sektorimiiz
yok. Yildiz sektoriimiiz olmaya en yakin
adaylar da su anda otomotiv sektorli ve yan

sanayicileri. Diger taraftan emege
baktiginizda, istthdamin cok sinirlt bir kismu
yildiz sektor olmaya aday. Bunlar da yeni
biyliyen sanayi alanlarindan cikiyor. Biiytik
kismi hala tarimda. Deniz Hoca daha gtizel
veriler verebilir sonra.

Bir yandan tarimdaki calisanlart
sanayiye, servise kazandirmamiz lazim. Ote
yandan istihdamda yiiksek payi olan tekstil
ve konfeksiyondaki rekabet gliciimiiz
azaliyor. Dolayistyla sanayiyi bir sekilde
dondursek bile ayni zamanda istihdam: da
dondiirmemiz lazim. Cok kolay bir olay
degil. Buna bir boyut daha eklemek
istiyorum. Bu da buytik ve kiicik sirket
boyutu. flk 500 sirketin ve ikinci 500
sirketlerin ihracat dagilimma baktgimizda
cok carpict bir veri ile karsilastyoruz. Tlk
500’de bahsettigimiz otomotiv, makine gibi
katma degeri daha yiksek olan sektorlerin
payt daha fazla. Ikinci 500'de ise agirliklt
olarak tekstilin, konfeksiyonun ve derinin
sayist artsa da 2004 yilinda yiizde 50 olan
pay 2000’ya geldigimizde yiizde 40’lara
distiyor. Bir iyilesme var ama hala cok
yogun bir agirhgimiz var bu sektorlerde.
Dolayisiyla disaridan gelecek dalgada,
Asya’dan gelecek rekabette, buytk sanayi
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kendini daha iyi konumlandirmis durumda.
Ama Anadolu’daki kuctik sirketler daha zor
bir ortamla karsi karstya kalacaklar. Bir
sekilde oturup kamu kendi sorunlarin:
¢Ozdi. Su anda da altyapiyi hazirlamaya
calistyor ama bunlart yaparken bu
dontisimde nasil yardimer olabilecegi gibi
konularin da tartisilmasi lazim.

M. Rauf Ates Toplantinin konusu,
“2008'de Turkiye'deki ve diinyadaki riskler
ve firsatlar” demistik. Gortindigt kadartyla
diinyadaki gelismeler nedeniyle riskler daha
cok dikkati ¢cekiyor. Deniz Bey, sizce
firsatlardan soz etmek mimkin mu? Bir de
bu gelismeler dogrultusunda bugtinden
itibaren Turkiye'nin ontindeki 3-5 kritik
onemli konu nedir?

Dog. Dr. Deniz Gokge Tirkiye toplumun
genelinin rekabeti sevmedigi bir tilke. Biz
piyasa, arz-talep gibi kavramlart makbul
bulmayan, sanayi devrimini kacirmus,
teknoloji tiretiminde fazla rolt olmayan ve
verimlilik kavramryla da uzaktan yakindan
iliskisi olmayan bir toplumuz. Cok kotiimser
olmamiz gerekmiyor. Bu kavramlarin
anlasilmasinda ge¢ kalmis bir toplumuz biz.
Ancak bugtin bu kavramlar artik anlasiliyor.
Turkiye ¢ok buytk bir hizla degisen bir
toplum. Bu backround’'un ustiine inanilmaz
bir degisim de var. Sundan 50 yil 6nce Turk
toplumunun sadece ytizde 15’1 kentsel
alanda, ytzde 85'i kirsal alanda yasiyordu.
Bugilin durum tamamen tersine donmiis
durumda. Yiizde 65 kentsel alanda, yiizde
35 kursal alanda yastyor. Ve kirsal alandaki
nufus hizla daraliyor. Sonra bir secim olursa
falan geri geliyorlar. Bu arada tarimin
uretimdeki payt ylizde 10'un altina,
istihdamdaki pay1 ytizde 25’in altina dogru
hizla gidiyor. Tirk toplumuna bakarsaniz
son 3-5 yilda hizmet sektoriiniin yiizde 60’a
ctkmast, hizmet sektortintin istihdaminin 1,5
milyon kisi kazanmis olmasina ragmen buna
karsin negatif tutumumuz var. Bize ¢linkt
hep 6gretilmis.

1- Uretimi devlet yapar. Damarlarimizin
asil kaninda hala mevcut bir yaklasim.

2-Devlet tretim yapacagi zaman top,
tifek, tank, makine tretmelidir. Kimse
oglum turizm okusun, hizmet sektoriinde
calissin diye onu yonlendirmez.

Halbuki diinyaya baktiginiz zaman
hizmet sektoriintin gelismesi cagdas bir
ekonominin isareti. Biitin gticli

ekonomilerde diinyada bugiin yapilan
analizlerde, petrol fiyatinin 90-100 dolara
dayanmasina ragmen petrol krizinin
citkmamasinin nedeni olarak hizmet
sektortiniin ilerlemesi gosteriliyor.
Ekonomilerin artik yarisindan fazlasint
olusturan hizmet sektoriiniin neredeyse
yiizde 50 kadar enerji kullantyor olmast,
dolayistyla eneriji fiyatina daha cok direnc
olusmast gosteriliyor. Ozetle Tiirk toplumu
inanilmaz bir degisim yaratarak 80 sonrast
disa acildi. Bununla beraber, 100 milyar
dolari asmig ihracatimizla, 150 milyar dolart
asmis ithalatla biz yiizde 50'nin tizerinde
disa acik bir ekonomiyiz. Dolayisiyla junior
Singapur durumundayiz. Fakat bizim temel
sorunumuz tasarrufu da sevmiyoruz.
Turkiye'nin ortalama tasarrufu ylizde 21-22.
Tirkiye 2004’ten baglayarak yiizde 27-28-29
hizla yatirnm yapmayi 6grendi. Dolayisiyla
dis kaynag kullaniyordu ve bundan
hepimiz de memnunuz. Tirkiye’de yapilan
yatirimlar, tretim potansiyeli, hizli buyuduk,
issizlik rakamlari yizde 10’un altna indi
falan... Ama sunu hi¢ distinmiiyoruz: Cari
denge acigimiz var. Ustelik basarili bir
sekilde bunun yaridan fazlasini dogrudan
yabanci sermaye yatirimiyla finanse etmeye
basladik. Ancak yillar icinde 8-20-30 milyar
dolar diye giden dogrudan yatirum, 30-20-8
milyar diye geri de gelebilir. Diinyada kriz
olsa da Turkiye’de dogrudan yatirim
artabilir. Enerji projeleri glindeme geliyor
olsa dogrudan yabanci sermaye yatirimi
daha da ytikselecek. Ama sonucta
Turkiye’de tasima suyla degirmen
dondurtyor. Tasarruf edilmiyor. Tiketime
asirt dontigiiz. Tiketim zaten GSYIH'in
yiizde 657i. Tirkiye'deki tiikketim cagdas bir
ekonomi seviyesinde. Simdi ylizde 5 degil,
7 buyuyelim dediginde farkl: bir tablo
olusuyor. Turkiye’deki amator analizlerde
doviz kuruna hassasiyet fazla, reel gelir
diizeyine hassasiyet azmis gibi gortiniiyor.
Halbuki yapilan biitiin ekonomik
analizlerde Turkiye'ye benzer tlkelerde
doviz kuruna hassasiyetten daha fazla olan
gelir diizeyine olan hassasiyettir. Gelir
arttikca ithalat da artar. Bizdeki tiketimi ve
fantezi tiketimleri de koyarsak Tirkiye’'nin
ciddi bir sekilde uzun donemde cari denge
agigindan kurtulmast icin belki yiizde 7
biytiimemesi gerekir. Diinya ekonomileri
fren yapabiliyor. ABD, Fransa fren

008/ 15



16 / 2008

yapabiliyor, Turkiye yapamaz hep gaza
basar seklinde bir imaj var. Bu ¢cok dogru
bir yaklasim degil bu bir. Turkiye'nin reel
biiylimesinin biraz yavaslamasi gerektigini
distintiyorum. Kald: ki bizim ntfusun
issizlik rakamlarinin degismesi icin
biytimeden cok daha etkili olabilecek bir
sey insanlara beceri vermek. Biz de ya “Ne
is olsa yaparim agabey” diyenler var ya da
mithendisler var. Mihendislere borsada
kagit sattiriyoruz. “Ne is olsa yaparim”
diyenleri de herhalde muhendis olarak
calistiracagiz. Boyle mikro bir sorun var
Turkiye’de.

M. Rauf Ates Daha yavas bityimeden
kastiniz ylizde 5 mi?

Dog. Dr. Deniz Gokge Yizde 7 degil 5-
4. Neden kosalim?

M. Rauf Ates Yizde 5 az diye
yakinmalar var.

Dog¢ Dr. Deniz Gokge Tirkiye'nin su an
durumu ne biliyor musunuz? Kredi kartiyla
biitiin alisverisleri yapip, evin biitiin beyaz
ve kahverengi esyasint 20 taksite baglamus,
apartmanin aidatint bile 6deyemez duruma
gelmis bir aile gibi... Allahtan diinyada bu
likidite bollugu oldu da, bu arada biz,
kamunun borclarint temizledik. Orada da
paranoyak bir durumumuz var. Doviz
borcunun ortalama vadesi 5-6 yil, faizi

ylzde 4,5, reel faiz eksi. Yine de biz 6nce
déviz borglarini édemeye yeltendik. Obiir
tarafta gecmiste vadesi 6 hafta olan simdi
2,5-3 yila uzayan ama faizi reel ytizde 10
olan YTL borg¢lart oturuyor. Onlar
oradayken de faizlerin diismesini istiyoruz.
Bence bizim esas sorunlarimizin ne oldugu
konusunda dogru bir teshis yapmamiz
lazim. 2008 gecici faktorlerin etkisinde
kalacak. Diinyadaki degisiklik, Ttrkiye'nin
cevresindeki siyasi olaylar ki bunun Iran’
var, Irak’t var, PKK sorunu var. Esas bizim
sosyal giivenlik sorununu nasil ¢ozecegiz?
Yunanistan’da Katamarini diye bir gazete
var onun Ingilizce edisyonuna baktim.
Yunanistan’da Sosyal Guivenlik Kanunu’nun
degismesine engel olmak isteyenler sosyal
gtvenlikten sorumlu olan bakanin Atina’nin
disinda kacak arazide villa yaptirdigini
bulup bakani distrmusler. Neden? Kanun
ctkmasin diye. Anlatabiliyor muyum? Bu
bize ¢ok yabanci bir sey degil. Bizim
ontimtizde cok ciddi bir sosyal giivenlik
sorunu var. Ben utantyorum bazi
medyadaki arkadaslar “Ne olacak yahu?
Yetime, fakire para veriyorlar. Onda mi
gOzinlz var? Siz faizi alan kapitalistlere
bakin” diyor. Faizin 6denmesi icin alinan
borglart da pancards, titiindi gariban
yaratti. Tamam suistimaller var, kot
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TURKIY

F’NIN GELISMEKTE OLAN

ULKELERE {CINDEKI YERI

Brezilya hurafesini simdi size gésterecegdim bir grafikle bir anda éldirecegim. Ulkelerin kisi
basina dugen gelirini satin alma glicu paritesiyle aliyoruz. Amerikan gelirinin yuzdesi olarak
aliyoruz. Dolayisiyla basari ve basarisizlik hikayeleri var. Once basari hikayelerinden baslayalim.
Ornegin Kore’nin geliri 1975’te ABD’nin gelirinin yiizde 20’siyken 2005'te bu rakam yiizde 55'ine
cikiyor. Gergek bir basar hikayesi. Asya krizi ve toparlanmasini da kapsiyor bu durum. Ayni
zaman diliminde diger Ulkelerin performanslari da séyle: Sili'nin geliri ABD’nin gelirinin ytuzde 18’
iken ylzde 28’lere, Cin ise ylzde 4’'ten ylzde 16’ya ¢cikmis. Bunlar ulkelerin gelirlerinin Amerikan
milli gelirine orani. Bir de ayni dénemde basarisizlik hikayeleri var. Ornegin Arjantin’in geliri bu 30
yillik stirede Amerika’nin gelirinin yzde 55’inden yizde 30’una inmis durumda. Arjantin gercekten
bir basarisizlik hikayesi. Turkiye ile hi¢bir alakasi yok. Kisi basina geliri yariya inmis durumda.
Simdi Brezilya hurafesi anlatihyor. Bu kadar dogal kaynak ve petrol var. Ama 30 yilda Amerikan
gelirinin ylzde 30’undan ytzde 20’sine inmis.

Peki Turkiye nerede? Bu basar ve basarisizliklar bir araya koyarsak huzurlarinizda Turkiye!
Turkiye ne ilerliyor, ne geriliyor. Grafikte istikrarli yatay bir gizgi olarak dikkat ¢ekiyor. Bizde net bir
sekilde resmi verilere bakilmiyor. Tirkiye’'nin bliyime sorunundan bahsediyoruz degil mi? Dinyada
76 tane Ulke var. Bu Ulkelerin 2002-2007 arasindaki 5 yillik buyimesine baktigimizda bir numara
Cin, iki numara Letonya, Estonya ve Litvanya, i¢ numarada ise Ukrayna ve Turkiye var. Hindistan
ddrdiinct sirada. Higbir Turk enflasyonun blylmeyi disurdugine inanmaz. Bu arada da bizim
ihracatcilar siirekli sikayet ediyor. Oysa diinya ticaretinde Turkiye’nin payr 1980’e kadar strekli
azaliyor. 80 sonrasi ihracat ziplamasi yasiyoruz. Sikayetci olanlar da ihracatcilar.

—



Son 30 yilda gercekte ne kadar bilyiidiik?

Secilmis tlkelerde kisi basina milli gelirin, ABD kisi basina
milli gelirine orani (satin alma giicii paritesine gore, yiizde)
60

davranislar var ama sonucta Ziraat = é:l:z':lw

Bankasr'yla, Halk Bankasi’'nda olusan 20 PRI = . - E:I,: —
milyar dolar nedir? Tamamen garibana

verilen kiyaklar. Bizim 6nce bu kiyak 40

felsefesinden vazgecmemiz lazim. Ortalama
emeklilik yast 45. Oysa 15 yasindaki insanin
ortalama hayat beklentisi 77, yani 30 yil
emeklilik maasi ddeyeceksin. Dogal olarak
o zaman acik da olur. Bu durumda hig
kimse de sosyal glivenlik sorununun
yarattigi diisik emeklilik maasina bir sey
soyleyemez. Bu bence olimcul bir durum.
Bence bir tilkeyi oldtirmek istiyorsan,
insanlarin emekliligi konusunda stipheler
yarat. Bugiin eger Japonya’da insanlar Biiyiime Enflasyon iliskisi

inanilmaz tasarruf ediyorsa, faiz yiizde 1’e 1970-2006 yillar arasi reel bilyiime hizlar ve yil sonu enflasyon oranlari (yiizde)
hatta ylizde 0,5’e disiiyorsa, bunun 140
arkasinda hicbir Japon'un hayal ettigi
emekliligi alamayacagint bilmesi ve bu
ytzden cilginlar gibi tasarruf yapmasi
yatiyor. Bu nedenle diinyadaki yaratimis
olan halka acik hisse senetlerinin kabaca
yuzde 45’1 Japon emeklilik kuruluslari ve
bankalarinin elinde varlik olarak duruyordu.
Buglin ise bu oran ytizde 9’a dismiis
durumda. Japonlar hayal ettigi emekliligi
alamayacak hale geldiklerinden deliler gibi —TTTT
tasarruf ediyor. Ciinkt ntifuslart yash ve B ENFLASYON
onlarin emeklilik maaslarint 6deyebilecek
kaynagi yaratacak, tretecek gen¢ niifus yok.

= G. Kore
Paraguay
= Tiirkiye
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Biz ise onlardan daha fazla tasarruf etmek
mecburiyetinde oldugumuz halde tiiketim
pesindeyiz. Benim sofériim bana hep bir
Mercedes veya BMW’nin yakisacagini
soyliyor. Bense Polo’dan Golf'e terfi etmis
durumdayim. Onu tatmin edemiyorum.
Anlatabiliyor muyum? Benim cep telefonum
en ucuzu, diger taraftan benim yardimimla
ayakta duran insanlar da pembe Samsung
mu alsak, kahverengi mi diye dustintiyorlar.
Turkiye ciddi bir sekilde kentlesmenin
getirdigi sasirma olgusunun kurbani. Bir
numaralt is bu:

Turkiye'nin 2008 giindemi biiytime hizi
degil sosyal glivenlik sorunu. Diinyadaki
toparlanma da 1-2 yil icinde gelir ama

Turkiye’nin 30 yillik problemleri var.

fkincisi ®nemli sorun ise tilke olarak 25
milyar dolar civarinda enerji bagimliligimiz
var. Petrol, dogalgaz, komir, metalik
yaglar... Uclinciisii ise Tirkiye’deki cari
denge nedeniyle dogacak doviz baskist.

M. Rauf Ates Yani ilk sirada herkesin
soyledigi gibi cari acik sorunu yok...

Dog. Dr. Deniz Gokge Yok tabii.

Serhat Giirleyen Ama bu
soylediklerinizin hepsi ona da bagli degil
mi? Tasarruftan tutun enerjiye kadar hepsi
cari aciga da bagli.

Dog. Dr. Deniz Gokge Evet, tasarruf
etmemek demek cari a¢igi biytitmek
demektir. Dolayisiyla 2-3 tane sihirli kelime
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var bizim toplumda hi¢ yer almayan. Kisa
donem sorularini cevaplandirabiliriz.
Enflasyon tahmini, biiytime tahminiyle ilgili
asagi yukart hepimiz ayni rakamlari soyleriz
ama Turkiye eger diinyada saygin,
ekonomisi saglam, artik krizleri yasamayan
bir tlke olacaksa 3 tane sihirli kelime var.
Birincisi “verimlilik”. Bakin biz bir tarim
ulkesiyiz. Bir numarali tarim Grintimiiz
pamuk. Pamukta Turkiye'nin verimliligi
diinya normunun ytizde 601 kadar. Bu
kabul edilemez aslinda. Iste bu nedenle biz
pamuk ithal ediyoruz. ikinci sihirli kelime
ise “rekabet”. Hala rekabeti sevmiyoruz.
Piyasaya inanmiyoruz, arz talebe
inanmiyoruz. Serbest ticarete inanmiyoruz.
Hala devlet yapsin, devlet korusun fikri var
bizde. Bagimsiz kurumlara hi¢ inanmiyoruz.
Bugiin ticaret ve esnaf odalart hiikiimete
baski1 yapiyor. Merkez Bankasi'na baski1
yapiyorlar ve onlarin faizi asagi cekmesini,
kurun ytkselmesini istiyorlar. Faiz asagi
giderse, millet kredi kullanirsa ve bunun
sonucu olarak i¢ talep artarsa bunun dis
dengeye, enflasyona olacak etkisi hi¢
tartistimiyor. Oysa bizim ekonomi dersinde
ilk 6grendigimiz sey bu, yani faizin esas
fonksiyonu. Dolayisiyla ekonominin temel
ogelerine saygisizlik ediyoruz. Bunu
yapmamamiz lazim. Ben bunlarin
toplumumuzun asil sorunlari oldugunu
dustntyorum. Tabii bir de teknoloji
kelimesi var. Sahsen 6mrimin hicbir
doneminde ideolojik veya siyasi takintili biri
olmadim. Hicbir siyasi partiye tiye degilim,

UGUR GURSES Yurtdisinda yasanan
gelismelerin Tarkiye’ye yansimalarini
goérmek icin biraz erken. Kismen, yavas
yavas goérecegiz. Portfdy yatinmcilarn da
faizlerin dustugu bir dbnemde yavas
yavas ¢ikisi bir firsat olarak gérayorlar.
Ve sunu da biliyorlar: Cikmak igin
kapiya gittiklerinde yigilacak ¢cok Kkisi
olacakftir. Bu isten zararla ¢ikacaklar igin
yavas yavas yapiyorlar. Odemeler
dengesi finansmaninda sirketlerin
bankalara saglayacagd krediler kismen
azalacak. 30 milyar dolar acik veriyoruz,
50 milyar dolar finansman sagliyoruz. Bu
giderek daha cari acik seviyesine
gerileyecek diye dusuntyorum. Bu
durum da tabii ki distan gelen kaynak
yakitini azaltacagdi icin bUylmeyi de
yavaslatacak diye ddstntyorum.

hicbir kuliibe tye degilim, futbolda bile
taraf tutmam ama suna inantyorum:
Teknoloji tiretmeyen ya da teknolojiyi iyi
kullanamayan toplumlar tarihten ¢abuk
siliniyor. Yani Roma Imparatorlugu’'na
verilmis garantiler mi vard: ki, Roma
Imparatorlugu sonsuza kadar kalacakt?
Roma Imparatorlugu da biiytik bir
imparatorluktu ve silindi. Ingiltere 1970’li
yillarda Kuzey Denizi'nde petroli
bulmasayds, Iran’dan Sah Riza Pehlevi'den
borg¢ aliyordu. Yanlis hatirlamiyorsam tam
2,5 milyar dolar. Dolayistyla ben rekabet,
teknoloji, verimlilik, piyasa ve en azindan
teknolojiye sicak bir toplum olmanin ¢ok
onemli oldugunu distintiyorum. Bizim kisa
donemde problemlerimizi asacak kadar
saglam oldugumuzu Serhan Cevik de
soyledi: “Kirllganliklarimiz azalmustir” dedi.
Bence bizim uzun vadeli kirillganliklarimiz
cok onemli.

M. Rauf Ates Tesekkiirler hocam. Tekrar
Serhan Bey’e sormak istiyorum. Turkiye'yi
son birka¢ yildir 6ne ¢ikaran gelismelerden
biri de yurtdisindan hem portféy hem satin
almalar ve birlesmeler yoluyla yabanct
sermaye girisiydi. Bu tablo karsisinda
kafalardaki soru isaretlerinden bir tanesi de
“Yabanct sermaye alaninda hem portfoy
hem satin alma, birlesmeler hem de
dogrudan yatirmmin yont ne olacak?”,
“2008'de de gelmeye devam eder mi?”
Bunu siz disarida da c¢alisan biri olarak nasil
degerlendiriyorsunuz? Fon akist kesilir mi,
durur mu, yavaslar mr?

Serhan Cevik Global likiditenin rola
buiytik yani bunu inkar etmek miimkiin
degil. Neredeyse son 5 yilda biitin
gelismekte olan tlkelere giden parada ciddi
bir artis var. Turkiye’de de bu durum daha
da belirgin. Bunun birka¢ nedeni var. ilk
basta konustugumuz likidite artisinin
arkasinda faizlerin dustk olmast var.
Finansal mihendisligin etkiledigi diger
nokta ise diinyadaki finansal kiresellesme
sayesinde atil kaynaklarin diger tlkelere
kayisinda bir artis olmasi. Ozellikle Asya
ulkelerine bakabiliriz. Son donemde
ozellikle petrol fiyatlarinin artisinin da
etkisiyle bu petrodolarlarin tekrar global
finansal sistemin icine giriyor olmasindan
buytk bir fayda sagladi Turkiye. Ama bence
asil ¢ekicilik buradan kaynaklanmadi. Yani
Tirkiye’nin kendisinden kaynaklanan bir
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cekiciligi var. Turkiyenin son 5 yilda bu
global ortamin elverisliliginden daha fazla
yararlanmasinin arkasinda yatan neden,
makro alanda su ana kadar dogru adimlari
atmis olmastydi. Bunun arkasinda da siyasi
konsolidasyon yatiyordu. Gercekten de
2001 krizi bir uyandirma servisi gibi oldu
Turkiye’ye ve o glinden sonra halkin siyasi
tercihlerindeki degisim parlamentoya
yansidi. Tek parti hitkimetinin katkilart
sayesinde ve hiikiimetin de o donemde
hazirlanmis olan makro yol haritasina sahip
ctkmasi sayesinde Turkiye’de bir
normallesme stireci basladi. Turkiye bence
herkesi etkileyen bir sekilde normallesti ve
bunun cekiciligi de var. Herkes bundan
yararlanmaya saldirdi hem portfoy
anlaminda hem dogrudan yatirim olarak. Bu
normallesmenin marjinal getirisi zaman
icinde azalir ve bence bundan sonra bizim
5 yil icinde yasayacagimiz sikintilar da
burada.

M. Rauf Ates Normal doneme girince
yani?

Serhan Cevik Dedigim gibi cok etkileyici
bir sekilde normal olursunuz ama normal
olmanin da etkileyici bir tarafi yok.

Ugur Giirses Yine ayni teori. Uclincii
bardak sudan sonra 4inct bardak su fazla
gelir.

Serhan Cevik Makro istikrarin saglanmis
olmasi ¢cok donemli. Turkiye icin bircok
sorunun arkasinda ashinda bu yatiyor. Bir
ornek vereyim; girisimcilik konusu ¢ok
onemli degil mi? Tirkiye’de bununla ilgili
bir yazi yazmistim. Bashgt da suydu:
“Zengin babasi olmayan girisimciler”.
Turkiye'de zengin baban olmadan girisimci
olamazdin. Niye? Cuinkl hazine reel olarak
sana yuzde 40 getiri 6neriyordu eskiden.
Sen nasil bir is modeli yaratacaksin ki
onunla rekabet edebilesin. Ancak
uyusturucu ticareti yapacaksin ki o kadar
buytik getiri elde edebilesin. Bunlar
diizeldikce reel ekonomideki tercihler de
degisiyor ve girisimcilik ytkseliyor. Ama
yine bir adim geri atmak ve suna bakmak
gerekiyor: “Tlrkiye'nin bu ¢ekiciligini
artiran unsurlart ne sekilde devam
ettirebilecegiz?” Yani makro istikrar ¢cok
onemli. Biytimedeki oynaklik ¢cok
onemlidir. Onun 6tesinde ise enflasyon ve
enflasyondaki oynaklik vardir. Simdi biz
biytimede ciddi bir mesafe kat ettik.

Blylmenin oynakliginda da ciddi bir azalis
var. Ama enflasyon yiizde 80'den 8'e
diismus olmasina ragmen hala cok yiiksek.
Hem goreceli olarak diger tlkelerle
karsilastirildiginda cok ytiksek, hem fiyat
istikrarina gore karsilastirdigimizda cok
ytksek. Simdi Turkiye’nin bu alanda devam
ettirmesi gereken bir stirec var.
Oniimiizdeki donemde yatirimlart cekmek
icin bu sureci strdtirmeli. Enerjiyi ele
alalim. Tnanilmaz bir avantaj Tiirkiye'ye.
Ozellikle yatirim harcamalart icin ¢cok biiytik
bir avantaj. Ontimiizdeki 10 yilda
Turkiye'nin enerji sektoriine yatirmasi
gereken para asagi yukart 200 milyar dolar.
Bugiinkii GSYIH'nin yarist kadar. Bunun
ekonomiye yapacag: katkiyr distiinebiliyor
musunuz? Cok dnemli ama bunun ilk isareti
yatirimet icin fiyat olacak. Oysa biz bugiin
hala rasyonel fiyatlandirma yapmiyoruz
enetji sektort icin. Yani elektrige 4 yildir
zam yapilmadi. Turkiye'ye zarar veriyor bu
davranis bicimi. Turkiye’'de enerji tasarrufu
yapilmasina engel oldu elektrige 5 yildir
zam yapilmamis olmasi. Buytk firsatlar var
ama bunun degerlendirilmesi icin rasyonel
bir yapinin olusmast gerekiyor.

M. Rauf Ates Son 1 yilda Turkiye'ye 20
milyar dolar bir giris oldu ya da girecek
degil mi?

Dog. Dr. Deniz Gokge Son 12 ayda 18-
19 milyar dolar civarinda girdi.

M. Rauf Ates Gelecek yil icin bir tahmin
yapmak gerekirse bu dizeyler ¢ok yiiksek
mi kalacak?

Serhan Cevik Bence hiikiimet dogru
adimlari atacak. Enerjideki liberallesmenin
onlnt acacak. Ciinki bu oyle bir imkan ki,
g0z ardt edilemez.

Dog. Dr. Deniz Gokge Siirec ytirtirse 30
milyar dolara gelir. Ispanya’da insaat
sektorti patlamast oldu son 12-13 senede.
Bu insaat patlamast cok 6nemli iki sonug
dogurdu.

*2008: Firsatlar&Riskler” konulu Genis
Acl toplantisinin moderatorliguni
Capital & Ekonomist Dergileri Yayin
Direktord M. RAUF ATES Ustlendi.
Toplantiya konusmaci olarak katilan
ekonomistler, 2008 yilina iliskin

ongordlerini acgiklarken, dSnUmuzdeki
dénemde ortaya ¢ikmasi muhtemel risk
ve firsatlar masaya yatirildi.
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Birincisi, bu konutlarin 6nemli miktari
yabancilara satildi yani tlke icinde duran
ihracat oldu. Ikincisi, son 10 yilda Avrupa
Birligi icinde yaratilan islerin yartya yakini
Ispanya’da tiretilmis oldu. Oyle ki
Avrupa’nin muhtelif yerlerinden oraya goc
etmeye basladi insanlar. En fazla go¢ alan
tlke konumuna geldi. Ve sonucta
[spanya’daki bankalar énce diinya ¢apinda
buytk bankalar haline dontsti. Sonrasinda
ise diinya capinda buytk islere talip olan
uluslararast holdingler haline geldiler. Insaat
sektorii Ispanya’yr sirtina aldi gelir olarak da
hayata bakis olarak da ve tlkeyi 50 yil
ileriye tasidi. Bu tabii sonsuza kadar
sirmiiyor. 12-13 yil stirdii. Ama bankalart
cok biiyiik, Ispanyol mithendislik sirketleri
cok buiytk. Bu arada 6nemli doviz girdisine
sahip oldu, Ispanya yiiriidi, gitti. Simdi
Turkiye'nin éntinde boyle bir sey var. Tabii
ki hepimiz faizlerin nominal deger olarak
dismesini istiyoruz. Hangi iktisat¢t asir
yuksek faiz oranlarina iyi bakar?

Turkiye’de su anda sirketleri
gliclendirecek bir insaat sektori
patlamasinin esigindeyiz. Obiir taraftan da
ayni seyin bir ikilem olarak ithalati artirma
potansiyeli var. Onun i¢in biz bu tiikketim
durumumuzu kontrol altina alip,
astriliklarimizt torpilemeliyiz. Aksi takdirde
tilkeyi ayaga kaldirabilecek bir olay1 banker
olayina cevirebiliriz. Bir sekilde Turkiye
disarrya kapali felsefesini indirip,
liberallesmesini devam ettirmeli. Obiir
taraftan da ayagimizi, yorganimiza gore
uzatmaliyiz. Peki Turkiye bu ikisini bir
arada nasil becerecek? Bence Turkiyenin
esas problemi herkesin her seyi bugiin
istiyor olmasi. Guizel de Koreli bunu
istemiyor. Koreli 55 saat calistyor. Biz
calismiyoruz. Bu sorunlari ¢ozmemiz lazim.
Bunlarin 6énemli kismu kirdan kente gelisin
yarattigi sosyal degisimin sonucu. Yani
iktisatct degil sosyolog malzemesi. Ote
taraftan Turkiye'nin cok disa acik
olmasindan kaynaklanan bir stirii sorunu

2008/ 21



22 /2008

» A >

MEVDUAT, FAIZ VE BORSADA NELER YASANACAK?

ik basta kredi karti kullanimi hane halkina cazip geliyordu. Ciinki kredi mekanizmasina
giremiyorlardi. Hicbir onay gerektirmeyen kredi kartini harcamak daha kolaydi. Hane halki da
akillanmaya basladi. Kredi kartindan normal ihtiyac kredisine kaymaya basladi. Bu baglamda i¢
piyasaya sektdrlere gelecek olursak... 2008’de daha makul oranda buytyen bir ekonomi olacak.
Yizde 7 rakamlar bize su anda hayal gibi geliyor.

Tarkiye kendi tasarruflarina daha yakin bir hizda blyimeye baslayacak. Bunda disaridan
saglanan kaynak imkaninin azalmasi da rol oynayacak. Cinku tasarruflarin az oldugu bir yerde
yurtdisindaki dalgalanmalara bagli olarak kaynak girisi de azaldiginda, ekonominin biylmesi icin
gerekli kaynaklara sahip olamayacagiz. Turk halkinin tasarruf orani yizde 25’lerden ylizde 12’lere
gerilemis durumda.

Bu ortamda daha defansif sektdrlerin gérece daha rahat olacagina inaniyoruz. Faizlerin
dusutsune ya da milli gelirin artisina daha az duyarl olan enerji ve saglik sektdrlerinde daha
zorunlu olan harcamalar bir parca 6n plana ¢ikacak. Bankacilik sektdru faizlerin inmesinden
yararlanarak bir miktar kredi hacmini artirabilecek. Turkiye gibi gelismekte olan llkelerde faiz
inisleri hep bankacilik sektériini olumlu etkiler. Buna karsi mevduat piyasasindaki rekabetin fazla
olmasi da faizlerdeki inisin bankalarin karlarina yansimasini zorlagtiracak. Faizler ¢ok rahat
inmeyecek. Tabii enflasyonun duistugu yerde bankalarin serbest sermayesine ya da serbest
kaynaklarina sagladigi karhlikta da blyuk gerileme olacak. Dolayisiyla spread’lerin disinda net faiz
marji olarak baktigimizda da orta vadede bankalarin net faiz marjinda bir gerileme olabilir. Borsa
konusuna gelecek olursak... Borsanin gercek anlamda cazip olmasi icin reel faizlerin diigmesi
lazim. Turk halkinin borsaya ilgi géstermemesinde hi¢ kuskusuz uzun yillar boyunca ytzde 20 reel
faiz alma aligkanligi var. Faizlerin digsmesine paralel olarak borsaya gercek anlamda yerli
yatirrmcinin girdigini gérebiliriz. Su anda o ¢ok fazla gindemde degil. 2008 yilinda da reel faizler
yuksek kalmaya devam edecek. Borsada da daha uzun vadede bakan yabanci yatirnmcilar yatirim
yapmay! surdirecek.

—
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var. Bir de bunun tzerine asir1 ve farkli bir
milliyet¢ilik koyduk. Herkes milliyetci.
Bence Turkiye'nin biraz daha “Biz nereye
gidiyoruz?” seklinde bir sorgulama icinde
olmast gerek. Secim yilinda biitce aciginin
ylzde 2,5'ta kalmasi, Turkiye'nin gecmis
son 15 yillik biitce rakamlarina bakildiginda
inanilmayacak bir sey. Ama diger taraftan
hayata bakis acimizi, milliyetciligin getirdigi
yeniden kapanma arzusunu biraz daha
dikkatli distiinmek lazim. Burada medyanin
roliiniin ¢cok 6nemli oldugunu
distintiyorum.

M. Rauf Ates 2008 icin senaryo yapmak
gerekirse iyi ve koti senaryo sizce ne
olabilir? Turkiye'nin 6nemli sorunlarindan
biri enflasyon. Enflasyonda hedefler son 2
yildir tutmuyor. Orada ne gibi beklentiler
var, ne beklemek lazim?

Ugur Gurses Ben sirketler kismiyla ilgili
bir sey soylemek istiyorum. Biraz 6nce
sirketler derken satin almalar (M&A)
anlaminda soylemedim. Disaridan saglanan
finansman olarak soyledim. O da Turkiye’de
soyle calistyor. Disa acik bir firma
Turkiye’de calisan bankalar haricinde de,
disaridaki finans kuruluslarindan dogrudan
kredi alabiliyor. O olanaklarin biraz
azalacagini kast etmistim. Nitekim bunun ilk
isaretleri de var. 2008’deki enflasyona
gelirsek. Enteresan bir sey yastyoruz.
Bugtinkt (18 Aralik 2007) Merkez Bankasi
basin toplantist bunun ¢ok gtizel bir
gostergesi. MB yetkilileri 2008 para
programini anlatiyorlar. Ama giindeme
gelen konu MB'nin Istanbul’a tasinma isi ve
atama konusu oldu. Hikiimet kismi1 bir
cephede, Merkez Bankast baskant bir
cephede kalmis. Boyle bir ortamda
enflasyon hedeflemesiyle ugrasiliyor. Bana
kalirsa, hiikiimetin Merkez Bankast’'nt rahat
birakmasi gerekiyor. Biz bunu koalisyon
doneminde bile yasamadik. Su an karar
alirken 2 tane kurul tyesi eksik. Ne fark
eder diyeceksiniz. Bence fark eder. Merkez
Bankasr'nin Istanbul’a tasinmasi gibi cok
tarihi bir konuyu tartistyoruz. Yani biitiin
hukuk, vergi, lojistik sorunlarint halletmisiz
gibi bu konuyu tartistyoruz. Bankalar
Birligi'nin raporuna gore Turkiye'de toplam
70 bin hukukc¢u var ve bunlarin sadece
500"t uluslararast davalara bakabilecek
nitelikte.

Bunlarin ne kadarinin finans konusunda

uzman oldugu da stpheli. Tekrar enflasyon
cephesine donersek, ben 2008'de stirpriz
sekilde Merkez Bankast’'nin isinin biraz daha
kolay olacagini diistintiyorum. Bir¢cok
kolaylastirict faktor olacak. Enerji, emtia
fiyatlart konusunda zirve noktadayiz.
Nitekim bugtin Merkez Bankasi'nin orta
patikalarina baktigimiz zaman onun en
azindan akillica yapilmis oldugunu gordim.
Yiizde 7,1, yizde 6,5, ylizde 6,3 ve yiizde 4
diye getirilmis. Yilin sonunda zaten kirilma
olacak. ilk 2-3 ayda Merkez Bankastnin eli
rahat. Bir de uluslararasi piyasalarda emtia
ve enerji fiyatlarindan destek alirsa ki,
buytime kosullarindan dolayr alacaga
benziyor, disaridan bakinca Merkez
Bankast'nin enflasyon konusunda isi
nispeten kolay olacaga benziyor.

Ama belki 2008 yilinda su soruya geri
donecegiz. Blylime yavasladi. Bana kalirsa,
ylzde 3-4 arasinda bir yerde olacagiz.
Blylimede 4’0 gecemeyecegiz. Gorlinen o
ki onimiizdeki yilda imalat sanayi bazinda
bile konussak biiytime ytizde 3-4
gecemeyecek. 2008'de enflasyonu belki
hallediyor gibi olacagiz ancak biylime ve
istihdam ne olacak diye tartisacagiz. O
zaman ne yapmamiz gerek? Simdiden
reformlara ivme vermemiz gerekiyor. Bu
hem beklentiler acisindan hem 2010
acisindan strdurilebilir biytime i¢in
onemli.

Dog. Dr. Deniz Gokgce Merkez
Bankas’'nin bagimsizliginin kaldirilacagma
inantyor musunuz?

Ugur Giirses Hocam, soyle soyleyeyim.
Biz secime giderken, farkli partilere oy
kullantyoruz. Ama tiiketici olarak
diisuntirken, icimizden, “Ya bir dakika su
secimler de gecsin de soyle yapalim. Kuzey
Irak operasyonundan sonra yapalim” diye
konusuyoruz. Bunu illa televizyonun
karsisinda soylememiz gerekmiyor.
Dolayisiyla insanlarin dis sesi farkli i¢ sesi
farkli olabiliyor.

Serhat Giirleyen Pozitif soklar ve yeni
hikayeler olmast halinde ytizde 3-4’lik
buytime beklentisinde ne tir bir degisim
olacak?

Ugur Giirses Ben kisa vadeli
bakmiyorum. Bunun mutlaka pozitif etkisi
olacak. Beklentileri degistirecek. Tamam
diinyada bir kriz var ama Turkiye’de varlik

fiyatlart yukari gidecek. Beklentiniz degistigi
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zaman yeni bir ivme getireceksiniz.
Turkiye'nin yeni bir hikayesi olacak. Evet,
disarida kriz var ama Turkiye'nin de soyle
bir hikayesi var dediginiz anda Turkiye’nin
ayrisma hareketi baslar.

M. Rauf Ates 2008’de faizde nasil bir
seyir bekliyorsunuz?

Ugur Glirses Ben Merkez Bankasi'ni o
kadar elestirmeme ragmen ilk ¢ceyrekte 1,5
puan yapilacagini diisiiniiyorum. Emtia ve
enerji fiyatlart imkan verirse ilk 6 ayda bu
200 baz puana kadar gidebilir. Yani
buglinkt kosullara gore baktigimiz zaman,
15,75 lerdeyiz, asag yukart 14,25'ler
civarinda bir yerde olacagiz gibi gorintiyor.
Bu ayni zamanda sartlara da bagli. Aslinda
cekirdege baktigimiz zaman fena da
gitmiyor. Ilk ¢ciktigimiz noktaya geri
donecegiz. 2006’'da 14,25’ler diizeyindeydik.
Oraya geri donmiis oluruz.

Dog. Dr. Deniz Gokge Enflasyon
hedeflemesi konusuna biraz farkli
bakmamiz lazim. Yap1 olarak Turkiye'ye
benzeyen Dogu Avrupa Blogu tlkelerine
baktigimiz zaman, enflasyon hedeflemesinin
her yerde bela oldugunu goriiyoruz. Burada
da bir 6grenme streci var. Clinkt enflasyon
hedeflemesinin icat edildigi Yeni Zelanda ve
Isvec gibi tilkelerde déviz kuru en dnemli
parametre degil. Halbuki bizde doviz kuru
cok onemli bir parametre. John Taylor
buraya geldiginde, enflasyon
hedeflemesinin doviz kurunu iceren
versiyonu konusunda ona soru soruldu.
“Konu benim kafamda da hentiz cok acik
degil” yanitin1 verdi. Biz Turkiye’de hem
kuru hem faizi yonetebilecegimiz seklindeki
yanilgiyla enflasyon hedeflemesinde ¢cok da
basarili olmay1 beklememeliyiz. Bir de her
dakika Merkez Bankasr'nin kredibilitesini un
ufak ediyoruz. Esnaf, para politikasinin nasil
yonetilmesi gerektigini Merkez Bankasi’'ndan
daha iyi biliyor. Faize hassasiyetin tartisildigt
boyle bir ortamda Merkez Bankast'nin isi
cok zor. Ornegin bizim meslektaslarin,
iktisat¢t dostlarimin cok buytik cogunlugu
cok klasik Keynesyen vakalara bakiyor.
Blylumede istihdam en 6nemli kriter diyor.
Halbuki en basit grafikte bile enflasyonla
biiytime arasindaki catismayt derhal
gorliiyorsunuz. Ne zaman enflasyon
ytikselmistir, biytime cakilmustir. Hicbir
strpriz yok. Ekonomi politikasina bakis
acisinda da once profesyonellerde sonra da

medyada artik farklilagsma lazim.
Garibanizmin uzun vadede hicbir faydasi
yok. Biz bu krizleri niye yasadik?
Garibanizm ytziinden.

Sedef Seckin Biiylk Biraz tnce
Ispanya'nin insaat sektériint nasil lokomotif
hale getirdiginden bahsettiniz. “Enerji ile
ilgili dogru seyler yapilirsa Turkiye'ye
girecek para 30 milyar dolari asar” dediniz.
Petrol nedeniyle biriken bir sermaye var.
Dogu ve Ortadogu’dan Turkiye’ye ne kadar
sermaye girisi olur?

Dog. Dr. Deniz Gokce Oralarda ¢cok
para var. Cok basit bir 6rnek vereyim. Bu
tip bir yatirim i¢in gecen hafta Abu Dabi’ye
gidiyorlardi. Tirkiye'nin prezantasyonunu
yapip Onemli bir yatirim fonu getirilecekti.
Oralarda Turkiye'ye cok talep var. Bizim ne
kadarint almaya hazir oldugumuz konusu
soruluyor. Turkiye gibi hem cok geng
niifuslu genis bir pazar olan hem hizli
kentlesme yasayan cok fazla tilke yok.
Bulgaristan ve Romanya 6yle bir pazar
degil.

Serhan Cevik Misir ve Cezayir boyle bir
demografiye sahip diyebilirsiniz. Ancak
Tiirkiye'nin one ¢ikist cok bariz. Son 6 yili
alirsak biriktirdikleri para 1,8-2 trilyon
dolara yakin. Sadece bolgedeki petrol ihra¢
eden tlkelerde.

Sedef Seckin Buytik Diinyada bir
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durgunluk olsa bile Ortadogu’dan akacak
sermaye, ontimuizdeki 1-2 yil icin Tirkiye'ye
girecek yabanct sermaye miktarini belli bir
seviyede tutar mi? Biraz korur mu?

Dog. Dr. Deniz Gokge Tutabilir ama bu
bizim davranisimiza bagli.

M. Rauf Ates Serhat Bey’e sormak
istiyorum. Bu tablo 6zel sektore, daha
dogrusu sektorlere nasil yansir? Konuttan
herkes cok sey bekliyor ancak son birka¢
aydir durgunluk var diye biliyoruz. Bu
gelismeler 2008’e nasil yansir?

Serhat Giirleyen Aslinda her seyin
temelinde faizlerin inmesi yatiyor. Faizlerin
inmesine bagl olarak konut gibi bazi
sektorler dne gececek. Deniz Bey’in
Ispanya’da soyledigi senaryonun bizde
olmast icin, nominal faizlerin hi¢ degilse
yizde 10’un altina inmesi lazim. Turkiye'de
faizlerin inmesini zorlastiran bazi faktorler
var. Bir gelismenin bu asamasinda
insanlarin harcamalarini artirdigint
gortyoruz. Tasarruf oraninda ciddi bir
azalma var. 20’lerden 13’lere inen bir
tasarruf oraniyla karst karsiyayiz. Bunun bir
kismi enflasyonun gerilemesinden
kaynaklantyor. Ama digeri gercek. Insanlar,
gelecekle ilgili beklentileri gelistikce
harcamaya basliyor. 2008 yilinda kamu
bankalarinin 6zellestirilmesi giindemde.
Genellikle bir sirket satiliyorken pazar

payini artirmak ister. Dolayisiyla Turkiye’de
bankacilik sektorinde mevduat faizinde bir
yaris yasaniyor. Bu faizlerin inmesini
zorlastiran bir diger islem. Ugclincii neden
de Turkiye'de tasarruflar cok homojen
sekilde dagilmiyor. Bankalar Birligi
verilerine gore 20 bin kisi veya kurum
toplam mevduatin ylzde 38’ine sahip.
Dolayistyla Merkez Bankast'nin faiz
indirimleri kolaylikla mevduata ya da diger
piyasalara yansimayacak. Dolayistyla
faizlerdeki inis biraz daha zor gorintyor.
Faizlerin inmedigi yerde de bizim konuttaki
atilimi yapma sansimiz daha sinirli.

Serhan Cevik SWAP’larin azalmasiyla
birlikte konut kredisinde bir sey bekliyor
musunuz?

Serhat Giirleyen Konut kredisinde
bankalar toplam verdikleri kredinin ytzde
50-70’ini SWAP piyasasinda fonluyorlar.
Dolayistyla kendilerini kura ve faize karsi
kilitliyorlardi. Hi¢ stiphesiz SWAP piyasast
su anda kurumadi. Ama faiz oranlarinda bir
artig oldu. Bunun konuta yansimasini faiz
artist olarak degil ama Merkez Bankas’'nin
faiz indirdigi yerde faiz indirmeme seklinde
gorecegiz. Bir de bazi bankalar zaten insaat
sirketleriyle yaptiklart anlasmalarla normal
iktisadi kosullarin gerektirdiginden daha
ucuza konut kredisi verebiliyorlardi. Bu
para piyasasinin kosullartyla degil
insaatcilarin tesvik vermesi ve bir sekilde
fiyatlart indirmesi gibi yorumlanabilirdi.
Dolayisiyla sektoriin kendine has
dinamikleri var. Bu dinamikler yine devam
edecek diye distiniyorum. Birden bire
kesilme olmayacak. Burada yine biiylime
olacak.

Dog. Dr. Deniz Gokge Alaturka derivatif
diye bir sey duydunuz mu? Pencere cami
sirketi, pencere cami tretiyor. Bayiye 3 ay
vadeli veriyor. Bayi, insaat miiteahhidine kat
karsiligr satrtyor. Ondan sonra nakit sikintist
olusuyor. Onun Uzerine isin icine baska bir
yaraticilik giriyor. Arsa pay: hesaplarina serh
ettirmiyorlar, cam satan adamla muteahhit
arasinda sadece noterden senet var ama
tapuda kayith degil. Kendisine ait olan
daireyi satin almak icin banka kredisi aliyor.
Kendi dairesini satin almak icin, ikinci bir
inovatif kredi olusuyor oradan. Nakit aliyor
ama faiz 6diiyor, ana para ddemesine
geciyor. Sonra bunun kanitlanmasini
bekliyor. Bu olmaz tabii...
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Sedef Seckin Biiylik Serhat Bey, benim
size bir sorum olacak. IMKB'nin ilk ac¢ildig:
yillarda borsanin sirketlerin yarattigi kar ve
refahin topluma yayilmasmna yardimei
olacag: distntliyordu.

Ancak guniimtzde Tirkiye’de borsada
yabanct yatirimmeilarin agirhigi var. Cok
sayida da bireysel emeklilik sirketimiz var.
Bu emeklilik sirketlerinin fonlar gelecekte
IMKB’de yaratilan degerden yeterince
faydalanabilecek mi?

Serhat Gilirleyen Aslinda uluslararasi
yatirimcilarin gelismekte olan tilke
piyasalarindaki paymin artmas: Tirkiye'ye
Ozgl bir sey degil. Olay biraz sundan
kaynaklaniyor. Bir degisim yastyoruz. Bu
degisimin icinde yasayan insanlar, degisimi
tam fark edemiyorlar. Olaya disardan
bakanlar Serhan’in da 6rneginde oldugu
gibi diger Ulkeleri de gordikleri icin
degisimi daha rahat fark ediyorlar. Ve
uluslararast yatirimei Tirkiye gibi degisimin
oldugu tilkelere yatirim yapiyor. Icinde
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yasayan insanlar yani hane halk: ve bazen
is adamlarmnin kendileri bu degisime
inanmadiklari icin aktiflerini satiyor.
Kaynaklarin el degistirmesinin arkasinda
yatan gerekc¢e bu. Tabii Turkiye'de
tasarruflarin distigini soyledik. Tasarruflar
ayni zamanda sekil de degistiriyor. Banka
mevduatindan daha cok finansal aktiflere
yonelme basladi. Ciddi bir sosyal giivenlik
sorunu ile karst karstyayiz. Niifus ¢ok genc.
Buna ragmen ortada ¢ok buytk bir acik var.
Bu acig orta vadede kamunun degil 6zel
sektortin doldurmast lazim. Hane halk:
ileride devletten alacagi emekli maasina ¢ok
fazla giivenmeyip kendi ¢oziimiine
yonelmeye basliyor. Bireysel emekliligin
altinda yatan sey bu.

Dog. Dr. Deniz Gokge Simdi ben
borsadaki hisse senedimi yabanciya
sattyorum. Bunu genelde karli satiyorum. O
hisse senedini, ben de nakdi aliyorum.
Dolayisiyla o nakit Tirkiye ekonomisinden
cekilmemis oluyor, ekonominin icinde
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kaliyor. O nakdi bizim ne yaptigimiz
onemli. Devlet Telekom'u satarken 2 tane
miinazaast vardt: Bir 20 milyar dolar yatirim
gerekiyordu. Bunu yapacak gticti yoktu.
Diger taraftan aldigi 6,5 arti ¢ektigi 2 milyar
yani 8,5 milyar dolarla miithis bir bor¢
indirimi yaparak oradan faizden de tasarruf
yapiyordu. Bizim o parayla ne yaptigimiz
onemli. Varligini satan insanlara bakin.
Ornegin Vestel 250 milyon dolara aldig
Denizbank’t 2,5 milyar dolara satti. Dondi 3
milyar dolar ihracat yapan tekstil ve
elektronik sirketinin borclarini
temizleyiverdi. Ondan sonra gitti o araziyi
satin aldi. Bence bu cok iyi. Yeni bir varlik
yaratti. Vestel cok kiictik marjla ve ¢cok
borcla calistyordu. Borcu kalmadi.

Biz hep tek adimi hesapliyoruz. Farz
edelim ki ben uyusturucu kacake¢istyim ve
kayit dist kir ediyorum. Param var.
Sonunda ben ne yapacagim, Bogaz'da villa
alacagim. Kayit disindaki para kayda
girecek. Buytik yat alacagim, para kayda

SERHAN CEVIK OnumUzdeki dénemde
yabancl sermaye girisinin azalacagini
zannetmiyorum. Ancak su kayglya
katillyorum: Portféy yatinmlarinda bir
azalma séz konusu olabilir. Burada tabii
ki risk istahinda da bir azalma var.
Bunun iki nedeni bulunuyor. Birincisi;
yatinm bankalarnin daha énce
bildn¢cosunun disinda tuttugu
enstrumanlar bildng¢osunun icine aliyor
olmasi. Bunu aldiginizda sizin sermaye
yeterliliginiz asagr dustiyor. O nedenle
risk istahinizda bir azalma séz konusu.
Bu Turkiye'yi cok etkilemiyor bence.
Bizde bdyle kaldiracl satin almalar
(M&A) pek yoktur, varsa da ender
rastlaniyor. Bu nedenle buradaki
kaynak azaligi bizdeki sirket satin
almalarni pek etkilemez. CUnku
Tarkiye'deki sirket satin almalar stratejik
diye adlandirabilecegdimiz sinifa giriyor.
Bankacilik ya da enerji gibi buylyen
piyasalara girmek isteyen sirketlerin
gelisi s6z konusu. Bu yUzden portfoy
tarafinda kaygilar var. Bu piyasalardaki
oynakligr artirabilir ama ciddi bir kinlma
olacagi kaygisinda degilim. Ama
Tarkiye'nin bu cari acik problemini kisa
sUrede ¢cbdzemeyecegi gercegini kabul
edersek, yabanci cekmeye devam
edebilmesi icin kendisini daha cazip
hale getirmesi gerekiyor.

girecek. Yani ikinci tur etkilerini
distinmemiz lazim. Eger biz ¢ok ytiksek
marjla o hisse senetlerini, varliklar:
sattyorsak, gelen paray: verimli seylere
harcryorsak, o zaman c¢ok iyi, ¢linki
ekonomi buiytiyor. Basak Sigorta’da ne
oldu? Sirketi Groupama satin alds. lk ig
olarak biittin bilgi islem sistemini kokiinden
degistirdi. Bir anda sararmis kagitlarda
yapilan sigorta hesaplart, en modern hale
gecti. Bu inanilmaz bir verimlilik artisidir.
Hayretle izliyorum. Yeni pazarlama
faaliyetine girdiler.

Ugur Girses Yeri gelmisken bir saptama
yapmak lazim. Tuhaf bir sekilde Turkiye'de
bir greenfield saplantist var. Yatirimct
gelecek, kazma kirek bos bir arsaya yatirim
yapacak, bina ytkselecek, makineler ve
isciler icine girecek. Disardan algilanan ve
kaba milliyetcilikle birlestirilen sey de bu.

Serhan Cevik Bir de yabanct kurumsal
yatirimceinin gelmesinin biiytik 6nemi var.
Bence bireyselle karsilastirmak dogru degil.
Cunkl kurumsal yatirimeinin aktivitesi cok.
Turkiye’deki bircok sirketin daha dizgiin
yonetilmesini, kurumsal yonetisimin
iyilesmesini sagladi.

Dog. Dr. Deniz Gokge Tiirkiye'ye en cok
yabanct sermaye yatirmmi yapan tlke hangisi
sizce? Onceki giin rakamlara baktim:
Hollanda. 18 milyar dolar dogrudan yatirimi
var. Cografi alanlar yok, niifus artist yok,
boyle ticaretle ugrasan bir tilke Turkiye’de
yatirim yapiyor.

Serhat Giirleyen Bazi sirketlerin orada
kurulup yatirim yapmast da 6nemli bir rol
oynamis olabilir. Vergi tesviki dolayistyla.
Bu illa Hollanda sermayesi geliyor
anlaminda yorumlanmamali.

M. Rauf Ates Fortis de Hollanda
sermayesi gibi geldi.

Dog. Dr. Deniz Gokge Bizim disaridaki
bankalarin hepsi de Hollanda bankast.
Antalya’da seralarin arkasindaki gti¢
Hollandalilar. O seralarin hepsi Hollanda
teknolojisi.

M. Rauf Ates Simdi toparlayalim. Global
krizde Amerika’dan her giin degisik
haberler geliyor. En kotlisti gorindti mi
sizce? Kotusu gortldiyse de iyiye gitme
isaretleri nasil algilanir? Diinyada isler iyiye
gidebilir isaretlerini hangi rakam ve
verilerden alabiliriz?

Serhan Cevik Bence buradaki belirsizlik
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bitmedi. ilk soruda tizerinde durdugumuz
noktalar nedeniyle bu belirsizlik kisa
stirede ortadan kalkacak gibi degil. Zaten
merkez bankalarinin sikintilart da burada.
Biraz daha beklemek gerekiyor. Bu sirada
bir tahmin yapmak da cok dogru degil.
Acik soylemek gerekirse “bekle-gor”
doneminin daha da uzayacagi, buradaki
dalgalanmalarin boyutundan daha ziyade
sikliginin 6ne c¢ikacagt bir donemdeyiz. Bu
ytizden krizin tim boyutunu gordik
demek icin erken. Ama ayni zamanda
diinya ekonomisinin hi¢cbir savunmast
olmadigini iddia etmek de yanlis. Nasil
Turkiye’de bircok sey iyilestiyse, ayni
sekilde diinya ekonomisinde de daha
saglikli bir yapidayiz. Son 10 yilda hangi
gelismekte olan tilkeye bakarsak cok ciddi
mesafe kat edildigini goriiyoruz.
Brezilya’da da boyle, Asya’da da boyle.
Bizim bolgede daha kapali sistem olmalari
nedeniyle cok ciddi yapisal reformlar
yapilmamus tlkeler var. Ozellikle Arap
ulkeleri bunlar arasinda yer aliyor. Ama
Turkiye orneginden yola cikarak bakarsak,
elde edilmis kazanimlar o kadar ciddi ki
bunu dinya ekonomisinde de
uyguladigimizt distindtgiimizde bence
kriz riskinde minimal bir resim ¢ikiyor
ortaya. Tamam olabilir ama bunun cok
derin bir kriz haline gelme riski distik.
Buradaki tek problem Amerika’nin konut
sektortindeki sikintinin diger sektorlere
yayilmasi ve derinlesmesi. Eger bu olursa o
zaman ayrisma argimani gecerliligini
tastyamaz. Ayrismanin strdirtlebilir olmast
icin Amerika’nin en azindan durgun bir
seviyede gidiyor olmast lazim. Eger bu
durum resesyona dontsir ve derinlesirse o
zaman diinyada hi¢cbir ekonomi
Amerika’daki sikintilart ortadan kaldiracak
glcte olamaz. O buyuk bir risk, o nedenle
onun Uzerinde durmak gerekir.

Turkiye'ye geldigimizde, burada ilk
noktaya geri donmek istiyorum. Ugur'un da
vurguladigi gibi bizim reformlar tarafinda,
rehavetten daha ziyade ne yapilmast
gerektiginin anlasilmadigi bir durum var.
Yani yetkililerin, hangi adimi atacags, nasil
atacagi konusunda bir sikintisi var. Bunun
da nedeni nedir? Bir 6nceki adimlar yani
birinci nesil reformlar dedigimiz makrolar
cok basitti. Bunlar master seviyesinde bir
ekonomi kitabindan alinabilecek

reformlardi. Cok karmasik, zorlu seyler
degildi. Bunlari blok blok uygulamada
hitkiimetin pek bir sikintist olmadi. Ama
yeni nesil reformlarda zaman kaybettik.
Makroyu uygularken, o sirada bunlarin
calisilmasi gerekiyordu. Gottirtisiniin
hesaplanmis olmast lazimdi. Yani bir zaman
kaybi1 var. O nedenle enerji, is giici ve
egitim alaninda neler yapilacagi, nasil
yapilacagil, hangi siralamayla yapilacagi
konusunda bir hemfikirlilik hentiz
olusmamis. Bence rehavetten daha ziyade
bu problemlere nasil yaklasalim konusunda
hiiktimetin ciddi sikintilart var.

Ben biitiin problemleri bir resmin
parcasi olarak gortiyorum. Bunlar ¢cok
kompleks ama hepsi birbirine bagl. Turkiye
bircok insanin fark etmedigi bir hizda post-
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endustriyel bir ekonomi haline geldi. Deniz
Hoca en basta soyledi: Turkiye sanayi
devrimini yasamadan sanayi sonrasina
ulastt. Bu ciddi sikintilar yasatiyor.

Dog. Dr. Deniz Gokge Bu iktisatcilar icin
de problem. Cok hizli bir asama bu.

Serhan Cevik Cari acik bile bunun bir
yansimast. Uzerinde en ¢ok durdugum
orneklerden biri su. Bizim milli gelirimizin
ytzde 24’0 imalat sanayi. Bu oran ise
neredeyse toplam ihracatimizin ytizde 75’i.
Dustinebiliyor musunuz boyle bir
darbogazi. Buytiyen bir ekonomi, biiyliyen
ekonominin pek de blylimeyen bir sektort,
toplam ekonominin yizde 80’ine yakin
dovizini sagliyor. Bu strdurilemez ki.
Ozellikle hizmet sektoriinde bir rekabet

problemi var. Turizm disinda Onun disinda

doviz getiren yok. Saglik, lojistik sektorlerini
kullanmiyoruz. Bunlar biytk avantaj
saglayacak sektorler. Yildiz sektorler
dediniz, bunlarin meraklist ¢coktur. Buyuk
planlar ¢ikaralim, kazanacak sektorleri
bulalim derler. Ben buna inanmiyorum.
Bunlar pek strdtrilemez. Bulunamiyor da.
Benim baktigim sey, birim iscilik
maliyetleridir. Birim iscilik maliyetleri
nerede nasil hareket ediyor, bunlart
incelemek lazim. Bu Turkiye’nin
problemlerini de gosteriyor. Son 5 yilda
birim iscilik maliyetleri tekstil sektoriinde
ytzde 10-15 artarken, aynit donemde
otomotivde, elektronikte yiizde 60-80
diismis. Bu, Turkiye'nin ihracatini da
gosteriyor. Birinde patlayan digerinde
azalan bir ihracat var. Birim isciligin en
glizel taraft verimliligi icine alriyorsunuz.

Dog. Dr. Deniz Gokge Soyledigi sey
Turkiye’de isletme hocalarinin kafasinin
tamamen karisik oldugu bir konu. Stratejik
trade diye bir sey var. Bazi sektorlere
yogunlasalim derler. Yok boyle bir sey.
Stratejik sektor diye bir sektor yok.

Serhat Giirleyen Bu, sanayinin ilk
kuruldugu asamalarda, 50-60 yil énce bir
endustri politikas: farkli olsaydi yapilabilirdi
belki. Ama zaten ekonomi kapaliyken bunu
yapmaya baslarsaniz sermaye hareketlerini
en son acarsiniz. Cin hala agmadi, diinyaya
mal sattyor, ne mal aliyor, ne sermayeye
izin veriyor. Tirkiye zaten bu yolu secmedi.
Dolayisiyla artitk bunu yapma sansi yok.

Dog. Dr. Deniz Gokge Bugtin evdeki
kitaplarimi dizeltiyorum. 1970 yilinda John
Robinson tarafindan yazilmis “Cin’in
Basarist” diye bir kitap var. Okumamistim
fakat rafta duruyordu. Cikartim okuyacagim
bu aksam.

Ugur Girses 1987 yiliydi galiba. Ya
Morgan Stanley ya da JP Morgan'in bir
raporu vardt: “Yikselen Cin” diye. Simdi
Cin’i konusuyoruz...

Yasemin Erdogan Bugtin Fitch Ratings
Genel Muduri Botan Berkerle yaptigimiz
roportajda Fitch olarak 1994’ten itibaren
Turkiye'yi derecelendirdiklerini ve o tarihten
bu yana Turkiye'nin BB(-) ve BB(+)
arasinda gidip geldigini soyledi. Yani bu
strekli bir durum. Turkiye kadar uzun siire
ayni seviyede kalan baska bir tlkenin
olmadigmi soyledi. Turkiye ile birlikte
derecelendirilmeye baslanan tlkeler, mesela
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Brezilya cok gelisti. Rusya C-‘lerden
baslamistt, simdi yatirim yapilabilir tilke
konumunda. Turkiye 75 milyon ntfuslu,
cok tiiketen, yabancilar icin bakir bir alan
diyoruz. O zaman neden 1994’ten bu yana
ayni noktadayiz?

Ugur Glirses Bizim de sabikamiz var.
1993 yilinda Turkiye BBB notuna sahipti.
Ama biz 1993’ten 2001’e kadar olan o
donemde biitce dist harcadigimiz paralari
kamu bankalarinda doviz zarart diye,
kayitlara sokmadan tasidik. Reyting
kuruluslart geldigi zaman da kamu bor¢
stokunun GSMH'ye orani gorece dustk
ciktyordu. 2001°de biitiin bu kriz patlayip
bitiin bu saklananlar ortaliga dokilince
sabitkamiz da ortaya cikti. Simdi boyle bir
ortamda sabikali birisinin notunu hemen
yiikseltmek kolay degildir. Bu kisisel
iliskilerde de boyle. Bir de su var; reyting
kuruluslart gecmiste, Asya’da, Rusya’da kriz
ciktiginda cok buyiik yipranmayla karst
karstya kaldi. Ciinkli o kadar proaktif
davranamadilar. Bir de onun arkasindan
boyle bir donem yasandi.

M. Rauf Ates Ugur Giirses’e soralim.
Ekonomide bir takim dnlemlerin alinmast,
bir takim diizenlemelerin yapilmas: lazim.
Fakat 3 tane de bakan var. Bu durum
ekonomi yonetimiyle ilgili bir problem
yarattyor mu, yaratir mi? Ve son olarak
ekleyecekleriniz varsa alalim.

Ugur Gilirses Ben bastan beri bunun
karsisindaydim. Ekonomi yonetiminde tek
bir bakan olmaliydi. Bunun temel sebebi
hikimetin verdigi mesajlarin tek agizdan,
tek bir yerden yurttilmesidir. Bir bakan
“Doviz kuru piyasada belirlenir” derken
obtir bakan “1,5 olmasi lazim” dememeli.
Bizler kimin ne amacla soyledigini
anliyoruz ama sokaktaki basit bir ekonomik
birim bunu bu sekilde algilamaz. Reformlar
konusuna gelince, Serhan Bey de soyledi.
Kafa karisikligi var, nereden baslanacagi
bilinmiyor. Kafa karisikligint ¢c6zmenin tek
yolu da adint koymaktir. Adi da sudur:
Rekabeti artirmak istiyoruz diye yola
cikarsin, arkadan bu reformlart corap
sokuigli gibi getirirsin. Yani temel kural
rekabeti artirmaktir. “Rekabetin 6nitindeki
engelleri kaldiracagim”. Boyle bir siar
konulursa o zaman bu reformlarin arkasi
gelir. Enerji sektoriinde dagitim sektorini
satabil ki arkasindan tretimi de satabilesin

Rekabet oldugu zaman bu reformlari
yapabilirsin. Sadece enerji degil, is glicl
tarafinda olsun, alt sektorlerde olsun ayni
durum s6z konusu. Mesela perakende
sektorinde yakin zamana kadar buytk
magazalari kent disina tasimak
konusuluyordu.

Mehmet Simsek’in bu konuda iyi bir
diistincesi vardi, o da suydu: Rekabetle
ilgili, rekabete aykiri bir sey var mi1 diye
incelenmeli. Bu konuda fikir de var ama
siyasi iradenin harekete gecmesi lazim.
Herkes ne yapacagnt biliyor belki ama
hayata gecirilmiyor. Her sey Ankara’da var.
Yeter ki biz bu isi yapacagiz desinler. Kald:

DOC. DR. DENiZ GOKCE
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ki cok da fazla sansimiz kalmadi. Bizi boyle
bir liks icinde yasatacak bir ortam yok. Dis
diinyaya baktigimizda dis diinya bunun tam
tersine gidiyor. Isin kotiisii, ne zaman neyin
olacagini ve ne kadar siirecegini
bilmiyoruz. Boyle bir ortamda herkes kendi
bahcesini dizenlemek zorunda. Bunu hem
kendisi icin hem dis diinya kosullarindan
dolay1 yapacak. O acidan ben bunun ¢ok
onemli oldugunu distiniyorum. Disaridaki
hicbir iyi 6rnek tesaduflere bagli degil. Biz
yillardir Gliney Kore mucizesini konusuruz.
Ama Giliney Kore'de calisan bir kisinin
aldig: ortalama egitimin stiresi 10 yila
yakin. Biz hala 6 yila ya gectik ya
gececegiz. Bu kafayla mucize olmasi zor.
Daha uzun vadeli bakmamiz lazim. Buglin
bu yili kurtardik degil, 5-10 yillik bir
perspektifle bakmamiz lazim. Bunun icin
egitimden sagliga her konuda yapilacak
cok is var. Ben bu gozle bakiyorum. Isin
cikis noktasi rekabet diyebiliriz, altini
doldururuz. O alanda zaten yapacak cok
seyimiz var.

M. Rauf Ates Deniz Hocam, sizin
toparlamaniz gereken bir seyler var mr?

Dog. Dr. Deniz Gokge Ben biiyime
acisindan cok kotimser degilim. Baktiginiz
zaman ekim sanayi Gretimi rakami yiiksek
cikti. Dolayistyla tigtincti ceyregin disinda
kalan dordiinct ceyrek sanayide farkli bir
duruma gelinebilir. Ama bundan daha da
onemlisi Ozel sektor, ¢zel nihai tiketim
rakamlarinda da iyilesme var. Eger bu
ekim-kasim-aralik diye devam ederse o
zaman biytimeyi biraz yukart ceker. Yine
de tarumda vurgulanan rakam buytmeyi 1,5
kadar asagi cekti.

Tarimda tglinct ¢eyrekte ne olacagi
sorusu hala giindemde. Ama ben bu yilin
biytimesini ylizde 4 ve hatta Gstiinde
tahmin ediyorum. Mesela Fitch’in tahmini
4,3’t. 4Un Ustiinde bir rakam olacak. Ben
sunu kabul etmiyorum: Turkiye diinyaya
entegredir ama diinyadan hizli gider. Bizim
Cin veya Hindistan gibi 60 cent'e calisacak
insan kaynagimiz yok. Tam tersine becerili
is glicimiiz bayagi pahali. Biyime
acisindan, enflasyon acisindan c¢ok
kotimser degilim. Turkiye’'nin sorunlari
bence 20-30 yilda dizeltilecek bir vizyonla
ilgili sorunlar. Rekabeti konustuk. Ancak 20
yilda duzeltilebilecek sosyal glivenlik
sorunu var. Bugiin harekete gecsek 10
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seneden Once dizeltemeyecegimiz enerji
problemi giindemde. Bunun yaninda
egitim, saglik, hukuk konularinda
diizeltilecek seyler var. Pozitif buldugum
konu, devletin tretimden c¢ekilip tretimi
ozel sektore birakmasi. Nazilli Basma
Fabrikasi ve Merinos, cumhuriyetin o
doneminde gerekliydi ama bugiin gerekli
degil. Ama egitim, saglik gerekli. Son sosyal
glvenlik yasasinda devletin 18 yasina kadar
insanlara kayitsiz sartsiz bedava saglik
hizmeti vermesini, miithis bir anlayis
degisikligi olarak gdrityorum. KOBI'lere
gelince... Biz aslinda KOBI'leri
kiiciimstiyoruz. Buradan kalkip Ikitellinin
otesindeki sanayi bolgelerine girdigimiz
zaman orada savasan insanlar var.
Japonlarla rekabet eden tornact
gorliyorsunuz. Robotlar yapan insanlar var.
En onemlisi Basel II cercevesinde
Tirkiye'ye KOBI'ler acisindan gelecek
seyler. Eger bir KOBI ciddi mali tablolara
sahip olup, ciddi teknoloji kullanip, banka
sisteminin Uzerine asirt sermaye
yukimliligtu getirmeden kredi
kullanabilecek hale gelirse cok buyuk
avantaji olacak. Secim nedeniyle Basel II
uygulamast gecikti. 2008’den 2009’a kayd.
Bunun bir an 6nce cikarilmasi lazim. Bu
konuyu KOBT'lerin ve 6zellikle KOBI'lere
hizmet veren mali musavirlerin ¢cok iyi
anlamasi lazim ki, KOBI'ler de banka
sisteminden daha yiiksek limitle, daha
disuk faizle, daha uzun vadeli kredi
alabilsinler. Bunu yapamayanlar mali
sistemin tamamen disinda kalacak.

Clinkt kurallar kati. Her ne kadar
biiytik bilancolu bankalarin KOBT’lere
verdigi ®nem miithis arttrysa da KOBI'lerin
esas finansman sagladigi kaynaklar, yerel
odakli daha kuictuk bankalar. O bankalar
giderek daha kuculip banka sisteminde
konsantrasyon arttikca, biytik bankalara
dolayistyla kayit icine her seyi getirme
mecburiyeti gelecek. O a¢idan KOBI'lerdeki
hem yoneticilerin ve firma sahiplerinin hem
de onlara mali musavirlik hizmeti
verenlerin Basel I'nin KOBI'ler acisindan
onemini anlayip bir an evvel vurgulamast
lazim diye distintyorum. Cinki Turkiye'de
uretimin esas tabani birinci ve ikinci sanayi
bolgesindeki firmalar.

M. Rauf Ates Bize zaman ayirdiginiz icin
cok tesekkiir ederiz.
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luslararast derecelendirme
kurulusu Fitch Ratings’in Ttirkiye
Genel Mudurt Botan Berker,
“2008 hem global piyasalar hem
Turkiye acisindan daha onceki yillara
benzemeyecek” diyor. ABD’de baslayan
ekonomik durgunlugun stagflasyona
dontsme riski olduguna dikkat ceken
Berker, “Su anda kimse ne olacagini
bilmiyor. Buna FED de dahil. Bekleyip
gorecegiz” diye konusuyor. Turkiye'nin 2008
fotografi ise daha iyimser. Ozellikle yabanct
yatirimetlarin ilgisi acisindan. Botan Berker
ile Turkiye'nin risk ve firsatlarint konustuk.

Tiirk ekonomisindeki firsat ve riskler
acisindan 2008 nasil bir yil olacak?

Biz derecelendirme kurulusu olarak
acikcast biraz seytanin avukatlhigini
yapiyoruz. Turkiye risklerin yant sira bircok
firsata da sahip. Birincisi; Turkiye’de 4-5
yildir uygulanan siki maliye politikast
cercevesinde kamu dengelerinde 6nemli
iyilesmeler saglandi. Turkiye'nin kisi basi
milli geliri 6 bin 600 dolar civarinda. Diger
BB grubu tlkelerde 2 bin 900 dolar
civarindadir. Yatirimei, refah seviyesinin
yiiksek oldugunu goriiyor ve bu ylizden
yogun bicimde perakende ve hizmet
sektorline yatirim yapiliyor. 2008'de de
yabanci yatirimer girisi stirecektir.

BB grubundaki benzer tilkeler hangileri?

Endonezya, Filipinler, Veneziiella, Libnan

bu gruptaki tilkeler arasinda. Ama Ttrkiye,
tim gelismekte olan tlkeler icinde iyi bir
yerde. Ornegin Diinya Bankasrnin kurumsal
yonetim endeksinde artik Tirkiye ilk
yanidaki kisimda siralantyor. Yani kanunlarin
uygulanabilirligi konusunda bircok tlkeye

gore oldukca iyi seviyede. Bu endeks 6nemli

clnkd yatirimet, “Bir kriz olunca parama el
konur mu?” endisesi tasimryor.

Risklere gelirsek, sizce Tiirkiye'nin en
onemli riskleri neler?

Sahsi fikrimi soyliyorum; Tirkiye'nin
bulundugu cografi konum hem en oldukca
buytk bir firsat hem en buiyiik risklerden

YASEMIN ERDOGAN yerdogan@capital.com.ir

biri. Tarih boyunca stabilitenin saglanmadigt
bir cografyada bulunmamiz risk unsuru. Bu
kadar ¢ok sayida sinir komsusu olmasit da
Turkiye'yi farkli bir konuma sokuyor.
Turkiye'nin sadece cografi konumunun
yarattigi riskler var. Bunlar her zaman olacak
ve bununla yasamay: 6grenecegiz.

Siyasi gerginlikler ve ter¢r sorunu
Tiirkiye'nin reytingini direkt etkiliyor mu?

Bir derecelendirme kurulusu acisindan
bakarsak cok yakindan etkiliyor tabii ki.
Gelismekte olan tlkelerde siyasi gelismeler
ekonomiyi en az politika kadar etkiler diye
diistintliir. Buna katiliyorum. Ciinki
politikayla ekonomi i¢ ice gecmis vaziyette.
Ornegin Ingiltere’de secim olunca ekonomi
etkilenmiyor, déviz kuru degismiyor. Ama




Turkiye'de secim her zaman bir heyecan
yaratiyor.

Ekonomik tarafindan bakarsak
Tiirkiye'nin en btiytik riski nedir?

Dss finansman bagimlilig ve cari acik.
Turkiye'nin oldukca buytik bir yillik dis
finansman ihtiyact oldugunu goriyoruz.
Bunun 30-33 milyar dolart cari acik. Fitch
olarak cari a¢igin 2008'de 40 milyar dolart
gececegini Ongoriyoruz. Tabii bu
karsilanamaz bir miktar degil. Gectigimiz iki
yilda nasil karsilandiysa, 2008 ve ondan
sonrasi icin de bu mimkiin. Ancak bu
durum risk acisindan Turkiye'nin yumusak
karnint olusturuyor.

ABD’de baslayan kriz 2007'de Tiirkiye'yi
etkiledi mi? Asil etkilerini 2008’de mi
gorecegiz?

Bu ekonomik duraganlik, 2007°'de
Turkiye'yi etkilemedi. Etkilerini 2008 ve
sonrasinda gormeye baslayacagiz. ABD
ekonomisinde resesyon geliyor mu diye
sorarsaniz bilmiyorum. Stagflasyondan
bahsediliyor. Yani hem ekonomik kii¢ctilme
hem enflasyonun artisi. Bu ise daha tehlikeli
bir durum. Biiytik bir risk unsuru. Ancak
gercekten bu kotimser bekleyisler
gerceklesirse Tirkiye'nin bundan
etkilenmemesi mimkin degil.

Tiim bu risklerin atlatilabilmesi icin
Tiirkiye'nin ne yapmasi gerekiyor?

Oncelikle Tiirkiye'nin cok dikkatli olmasi
gerekiyor. Yapisal reformlara devam edilmesi
lazim. Sosyal gtivenlik reformunun bir an
once cikarilmasi, is piyasasindaki esnekligin
saglanmast icin bazi adimlarin atilmast
gerekiyor. En 6nemlisi is glictinlin calisma
hayatina katilim orant son derece dustik.
Bunun diizeltilmesi sart. Ote yandan yiiksek
enerji maliyetlerinin diizenlenmesi cok
onemli.

Fitch olarak 2000°den itibaren Ttirkiye’ye
verdiginiz reytinglerin seyri nasil oldu? Hep
BB grubunda nu kaldik?

Hayir. Tek B grubunda daha uzun siire
kaldik. 1994’ten itibaren bakarsak; 10
Agustos 1994’te Fitch, Turkiye'yi B olarak

derecelendirdi. Ondan sonra 95’te BB(-),
1996 aralik ayinda B(+)'ya diismiis. 2001
krizi doneminde 2 Nisan’da yine B(+)
vermisiz. Mart 2003’te hatirlarsaniz tezkere
krizi olmustu. Iste bu 6érnek ¢ok dnemli. O
donemde tezkere krizinin kendisi
nedeniyle degil, olayin finansal boyutu
nedeniyle Turkiyenin reytingi bu kadar
etkilenmisti. O donemde notlar B(-)’ye
cekilmisti.

Fitch’in simdiye kadar Ttirkiye'ye verdigi
en ytiksek not ka¢ oldu?

Su anda Fitch Ratings’in
derecelendirmesine gore Turkiye, doviz
borclart 6denebilirligi acisindan BB(-), yerel
parada ise BB seviyesinde. Bu donemde
yerel para cinsinden BB vermemiz, Fitch
olarak simdiye kadar verdigimiz en ytiksek
not olmus. Bence bu ¢ok act bir sey. Hicbir
ulke yok ki Turkiye kadar uzun siire hep
aynt skalada kalsin. Turkiye maalesef cok
zaman kaybetti.

OYUNE
«HERKES PORTFOYUNE
GORE YORUM YAPIYOR

MB, KURLARI KONTROL EDEMEZ Herkes
Turkiye’nin su gunlerini kontrol edilebilen kurlar ddnemiyle
karistiriyor. Oysa ayri bir ddnem yasiyoruz. Merkez
Bankasi’nin kurlari kontrol edebilme yetenegi yok. Tam
dalgali bir kur yasiyoruz. Ve bu kadar sermaye girisinin
oldugu ve ddviz arzinin bu kadar ylUksek oldugu bir ilkede
fiyatlarin bu hale geliyor olmasi ¢ok dogaldir. Bu tamamen
arz-talep dengesi. TL asiri degerli olunca bundan kisisel
anlamda zarar edenler midahale edilsin istiyor... Aksi
olunca, o durumdan zarar edenler sesini yukseltiyor.

DOVizZ UCUZ DIYENLER NEDEN ALMIYOR? Dévizin
ucuz oldugunu dusiinenler ve bundan sikayet edenler o
zaman neden déviz almiyor? MB almayacagini séyluyor
¢unku almasi i¢in bunun karsiliginda TL basmasi gerekir.
Bu da enflasyonist olabilir. O kadar ucuzsa alsinlar ve fiyati
yukseltsinler... Ama kimse almiyor. ClnkU yukselince
satabilmek icin ddvizin degerinin artmasini isteyen bir grup
insan var Turkiye’de. Bunun icin baski yapiyorlar. Bu hi¢
dogru bir yaklasim degil. Herkes kendi portféytne goére
konusuyor.

_
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7 KRITIK SORUDA

EKONOMININ YONU

1. Siz ABD ve global piyasalarda
yasanan son dalgalanmalari nasil
degerlendiriyorsunuz?

ABD basta olmak tizere diinyada yasanan
sikintinin ana nedeni mortgage piyasast. Bu
isi tetikleyen unsur mortgage. Ancak, esas
olarak olay, ABD'de, kredi spreadlerinin
anormal derecede diismesinden kaynaklandi.
Anormal dereceye kadar dismiis olan kredi
spreadleri ise yapilandirilmis Girtinlerin akilci
bir fiyatlandirilmast icin yeterli olamadi.
Sonunda CDO sektorti gercekten cok kalict
bir darbe yedi.

2. Yasanan dalgalanmanin 2008'de nasil
seyredecegini tahmin ediyorsunuz?

Benim gordiigiim kadartyla yasanan
sikintilar 2008 yilina da sarkar. Bazi
gozlemciler, sorunlarin ¢oziimlenmesi i¢in 2-
3 yil daha gerekebilecegine dikkat cekiyor.
Ben ise biraz farkli diistiniiyorum. Bana gore
yeni bir balon yasanmamasi durumunda bu
stre daha kisa olabilir.

3. ABD basta olmak tizere diinyada
resesyon tehlikesi gortiyor musunuz?

Sizin de belirttiginiz gibi boyle
distinenler var. Gozlemledigim kadariyla
bircok oyuncu artik hesabini Amerika’da bir
resesyon olabilecegine yonelik yapmaya
basladi. Boyle bir beklenti olustu. Ben ise

bunun olasiligimni daha disiik gortiyordum.
Ancak, yanilmis olabilirim. Simdi
baktigimizda Amerika’da bir resesyon
olasiliginin arttigini gézlemliyorum.
4. 2008 yilinin risklerle dolu oldugunu

mu diistintiyorsunuz? Firsatlar da olacak mi?

Para piyasalarinda riskin oldugu yerde

her zaman firsatlar da vardir. Bu yidlardir
boyledir. Ama bence 2007 yili, 2008'e kiyasla
daha riskli bir yil olarak anidacaktir. 2008 yili
daha az riskli gecebilir.

5. Yasananlar, gelismekte olan tlkeleri ve
Ttirkiye'yi nasil etkileyecek?

Yasananlart degerlendirdigimizde, buytik
etkinin ABD ve Avrupa’da oldugunu
gortiyoruz. Piyasalardaki gelismeler, daha
cok Turkiye'nin de icinde bulundugu
gelismekte olan piyasalarin lehine oldu.
Benim kanaatime gore Cin buiytik bir darbe
yemedikten sonra bu egilim aynen devam
eder. ABD'de yasanacak resesyonun, Cin
tizerinde nasil bir etki yapacagina bakmak
lazim. Tkisi birbirine cok bagli. Belki bu etki,
tahmin edilenden de sert olabilir.

0. Tiirkiye'de 2008 yilina yonelik biitce ve
yatirim hesabi yapan is adami ve yoneticilere
ne oneriyorsunuz?

Yurtdisindan bakildiginda Turkiye
ekonomisinin toparlanmaya devam edecegini
soylemek mumkiin... Ama butytimenin fazla
yiiksek ¢ikmast beklenmesin. Eger bir
bliyime tahmini yapmak gerekirse, 2008
yilinda ytizde 3-4 rakami soylenebilir.

7. Siz 2008'de YTL/dolarda nasil bir seyir
bekliyorsunuz?

Piyasada her zaman boyle beklentiler
oluyor. Ancak, dovizde bir kriz olasiligt su
anda cok distik. ABD'de yasanacak
resesyonun boyutu burada etkili olacaktir.

Prof. Dr. Salih Neftci, Tiirkiye’nin dnde gelen
ekonomistlerinden. Onu éne cikaran ozelligi, diinya
piyasalarini ve global ekonominin yoniinii iyi bilmesi,
ilgi ceken analizler yapmasi. Genis Aci Dergisi’nin bu
sayisi icin 7 onemli soruya yanit hazirlayan Prof. Dr.
Neftci, ABD’de bir resesyon olasiiginin arttigini
belirtiyor, ancak Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
icin cok fazla olumsuz konusmuyor.
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Dinyanin farkh piyasalari arasindaki sinirlar gittikce kalkiyor, TradeMaster o kadar avantajli ki:

birbirleriyle etkilesimi artiyor. Degisik piyasalardaki gelismeleri takip - Yurtici ve yurtdisi borsalari ayni anda takip edebilirsiniz.
etmek, bu gelismelere goére aninda pozisyon degistirebilmek,
sermaye piyasasl yatirimlarinda basarinin én kosulu haline geliyor.
is Yatinm bu amaca yénelik olarak bir elektronik alim-satim platformu
gelistirdi; TradeMaster. gergeklestirebilirsiniz.

TradeMaster ile yerli ve yabanci hisse senetleri ve tlrev Urinlerin = i§ Yatirim fonlarini alip-satabilirsiniz.

fiyatlarini anlik olarak takip edebilecek; derinlikli bilgilere ulasabilecek - Yeni striimler otomatik olarak yiklendiginden stirekli giincel
ve analizler yapabileceksiniz. IMKB ve VOB'nin yanisira AMEX,
NASDAQ, NYSE, LSE, FSE, EUREX, OSAKA SX dahil olmak tizere
diinyanin belli basli hisse senedi ve tiirev Grlin borsalarina aninda
emir gdnderebilecek; emirlerinizin sonuglarini takip edebileceksiniz. yapabilirsiniz.

- Veriler Uizerinde degisik analizler yapabilirsiniz.
- Yerli ve yabanci hisse senedi ve vadeli islemlerinizi aninda

Ozelliklerle calisabilirsiniz.
- Gelismis teknolojik altyapisiyla islemlerinizi giivenle
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