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ünya konjonktüründeki olumlu havan›nda etkisiyle Türkiye son y›llarda iyi bir ekonomik
performans gösterdi. Derin bir krizin ard›ndan 2002 y›l› bafl›nda h›zl› büyüme süreci 2007
y›l› sonunda 6’nc› y›l›n› doldurdu. 2002-2006 aras›ndaki 5 y›l boyunca ise h›zl› bir büyüme
süreci yaflad›k. 2007’nin ilk çeyre¤inde de ekonomik büyüme h›z kesmedi ama ikinci ve

üçüncü çeyreklerde seçimin de etkisiyle büyüme yavafllad›. Dördüncü çeyrek verileri ise
toparlanmaya iflaret ediyor. Yavafllamaya ra¤men 2007’nin yüzde 4-5 aras›nda bir büyümeyle
kapat›labilece¤i tahmin ediliyor.

2008’e iliflkin beklentiler ise flu ortamda net de¤il. ABD ekonomisinde ne gibi geliflmeler olaca¤›
tart›flma konusu. Subprime kredi probleminin ard›ndan, ABD halk›n›n tüketimini k›sabilece¤i

düflünülüyor. Avrupa ekonomisi ise daha iyi görünüyor. Çin ve
Hindistan’›n dünya ekonomisi için bir denge unsuru olabilecek güce
ulaflt›¤›n› söyleyen uzmanlar da var. Yani 2008 kafalardaki soru
iflaretlerinin ve belirsizliklerin artt›¤› bir y›l olacak gibi görünüyor.

Türkiye’nin bu ortamda ekonomik büyümeyi kesintiye u¤ratmadan
yoluna devam edebilmesi için “yeni bir hikaye” yazmas› gerekiyor. Yani
yabanc› yat›r›mc›lar› cezbedecek, yurtiçindeki giriflimcileri harekete

geçirecek yeni düzenlemeleri yapmas›, AB normlar›na uyum konusunda yoluna devam etmesi flart.
Bu anlamda 2008’de Türkiye’nin “yap›lacaklar listesinde” enerji sektöründeki özellefltirmeler ve sosyal
güvenlik reformu var. AB üyeli¤i Türkiye ekonomisi için çok önemli bir ç›pa. Çünkü üyelik
sürecindeki ülkeler uluslararas› flirketlerin, kurumsal fonlar›n göz bebe¤i oluyor. Aday ülkeler adeta
yabanc› sermaye ya¤muruna tutuluyor. Tüm yat›r›mc›lar istikrar yolunda ilerleyen, genç nüfusu olan
geliflmekte olan ülkelere girmekte geç kalmamak için adeta birbiriyle yar›fl›yor.

Genifl Aç› toplant›s›nda bir araya gelen 4 sayg›n ekonomist 2008 y›l›nda dünyay› ve Türkiye’yi
bekleyen risklere ve f›rsatlara ›fl›k tuttu. Türkiye’nin “yeni bir hikaye” yaratmak için neler yapmas›
gerekti¤ini tart›flt›. Evet, 2008’de dünya ekonomisi yavafllasa bile Türkiye’nin büyümeye devam etmesi
olas›l›¤› var.…Elbette do¤ru ad›mlar› atarsa... “Yüzde 5 büyüme oran› Türkiye için yeterli mi?”
tart›flmalar› yap›l›yor. Kriz ihtimalinden bahsedilmiyor bile. Bunlar› duymak bile güzel.

2008’in sa¤l›kl› büyüme y›l› olmas› dile¤iyle...                                          Sedef SSeçkin BBüyük
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2007 y›l›na Türkiye’de iki seçim damgas›n› vurdu. Enerji
özellefltirmeleri, sosyal güvenlik reformu gibi önemli kararlar
ertelendi. Dünya ve Türkiye ekonomisinde baz› risk faktörleri

ortaya ç›kmaya bafllad›. ABD’de yaflanan subprime kredi
sorununun sonuçlar›n›n ne olaca¤›, ABD’nin ‹ran’a yönelik bir

operasyon yap›p yapmayaca¤› merak konusu. 2008’de geliflmifl
ve geliflmekte olan ekonomilerde büyümenin yumuflak bir fren

yapmas› bekleniyor. Çin ve Hindistan ekonomilerindeki canl›l›¤›n
bir denge unsuru olabilecek güçte oldu¤unu ve dünya

ekonomisinin durgunlu¤a girmesini engelleyece¤ini savunanlar
da var. As›l önemli olan ise Türkiye’nin

böyle bir konjonktürde nas›l bir
performans sergileyece¤i... Uzman

ekonomistler “Türkiye yeni ve iyi bir hikaye
yarat›rsa 2008’de risklere ra¤men iyi bir

performans gösterebilir. Yabanc›
sermayeden büyümeye, istihdamdan

enflasyona pek çok alanda yüz güldürecek
sonuçlar elde edebilir” diye düflünüyor. ‹flte
çok say›daki soruyu yan›tlamak için Genifl
Aç›’n›n bu say›s›n›n konusunu “2008’de
Riskler ve F›rsatlar” olarak belirledik.

Moderatörlü¤ünü Capital ve Ekonomist
Dergileri Yay›n Direktörü M. Rauf Atefl’in

yapt›¤› toplant›ya konuflmac› olarak
Bo¤aziçi Üniversitesi ö¤retim üyesi Doç.

Dr. Deniz Gökçe, Morgan Stanley
Geliflmekte olan Avrupa, Ortado¤u ve

Kuzey Afrika'dan Sorumlu eski
Baflekonomist’i Serhan Çevik, Ekonomist

U¤ur Gürses ve ‹fl Yat›r›m Araflt›rma
Direktörü Serhat Gürleyen kat›ld›.
Dünyay›, ekonomiyi, piyasalar› ve

yat›r›mc›lar› yak›ndan izleyen bu uzmanlar,
2008’e yönelik tahminlerini, öngörülerini

ve önerilerini ortaya koydular: U⁄UR GÜRSES
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2008’DE TÜRK‹YE 
‹Ç‹N R‹SKLER VE
FIRSATLAR NELER?

DOÇ. DR. DEN‹Z GÖKÇE SERHAN ÇEV‹K SERHAT GÜRLEYEN
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M. RRauf AAtefl Bugün “2008 y›l›nda dünya
ekonomisi, Türkiye ekonomisi nas›l
seyredecek, riskler ve f›rsatlar neler olacak?”
sorular›n›n yan›tlar›n› arayaca¤›z. Bu konuya
Say›n Doç. Dr. Deniz Gökçe’nin girifl
yapmas›n› isteyece¤im. fiu anda 2008’e
girerken dünya ekonomisi ve bunun
Türkiye’ye yans›malar› nas›l? Bu tablodan ne
mesajlar ç›k›yor?

Doç. DDr. DDeniz GGökçe fiu anda
sorunlar›n ne oldu¤u belli. Ancak bu
sorunlar›n ileride neleri gündeme getirece¤i
belli de¤il. Asl›nda Amerika’da faizlerin çok
düflük oldu¤u bir ortamda ev fiyatlar› çok
yükselmiflti. Ancak daha sonra dünya
ekonomisinde bir tak›m sorunlar ortaya
ç›kt›. Enerji fiyatlar›, Çin’in talebiyle geliflen
di¤er emtia fiyatlar›, tar›m ürünleri fiyatlar›
ve g›da fiyatlar› da yükseldi. Bu süreçte
dünyada, hem petrol ülkelerinde hem Çin,
Hindistan gibi ülkelerde, önemli ölçüde
likidite birikti. Bu likidite k›smen
Amerika’ya geri dönüp talep yaratt›, k›smen
de Türkiye’nin de içine dahil oldu¤u birçok
ülkede daha yüksek getiri peflinde kofltu.
Bu ortamda Amerika’da ad›na “subprime
krizi” denilen nispeten düflük gelirli ve
yüksek risk içeren kimselere sat›lm›fl
mortgage kredileriyle ilgili problemler bafl
gösterdi.

Bu da o kredilere dayal› olarak ortaya
ç›km›fl olan varl›¤a dayal› menkul
k›ymetlerin de¤erlerinin düflmesine ve
onlar›n finansman›n› sa¤layan bankalar›n da
geri çekilmesine yol açt›. Dolay›s›yla olay
sonuçta kredi sorununa dönüfltü. Tabii bu
enstrümanlar›n ve onlara dayanarak
üretilmifl türev enstrümanlar›n kimin elinde
ne miktarda oldu¤u ve ne kadar zarar
yazaca¤› konusunda da büyük belirsizlik
var. fiimdi böyle bir ortamda dünyay› ne
tehdit ediyor? Asl›nda bu konuda tüm yaz›
yazanlar bir noktada hemfikir. Hepsi finans
kesimindeki zararlar›n boyutunun hem
Amerikan ekonomisinin hem Avrupa’n›n
hem de dünyan›n boyutuna göre çok büyük
olmad›¤›n› söylüyorlar. Ancak olay bir genel
kredi sorununa dönerse ki dönme e¤ilimi
de var. O zaman baflta Amerika olmak
üzere reel sektöre ve oradan da Avrupa’daki
reel sektöre geçecek. Burada 2 tane teori
var:

Önce ilk teoriyi anlatay›m... Her ne
kadar Amerika ve Avrupa durgunlu¤a

girecek de olsa, Çin ve Hindistan’daki
geliflmelerin bunu dengeleyebilece¤i
konufluluyor. Dolay›s›yla bu krizin dünya
ekonomisini çok afla¤›ya çekmeyebilece¤i
düflünülüyor. Örne¤in Amerika’da son bir
haftada yaz›l›p çizilenlere bakt›¤›n›z zaman
Avrupa ve Amerika’da merkez bankalar›
hem faiz cinsinden hem likidite cinsinden
yard›m yapmaya bafllad› ve olay›n
yay›lmas›ndan korkuluyor. Kötümserler bu
olay›n tüketicilerin davran›fllar›n›
etkileyece¤ini, ellerindeki konutlar›n
de¤erleri artt›¤›nda kendilerini servetleri
artm›fl gibi hissedeceklerini söylüyor. Bu
nedenle de çok tüketim yapan geliflmifl
toplumlar›n –baflta Amerika olmak üzere-
birden bire servetle de¤il gelirle yaflamaya
mecbur olacaklar›n› tahmin ediyorlar ve
bunun da çok büyük daralma getirece¤ini
düflünüyorlar. Çünkü tüketiciler afla¤› yukar›
bütün ekonomilerde GSY‹H’nin 3’te
2’sinden daha büyü¤ünü gerçeklefltiriyorlar.
Dolay›s›yla bu defa resesyona girilirse,
do¤acak durgunlu¤un daha derin ve daha
uzun süreli olaca¤›n› düflünüyor. Daha
iyimser olanlar› ise Amerika’dan gelen
sinyallerin karma oldu¤unu söylüyor. Bunu
da flöyle aç›kl›yorlar: Sinyallerde örne¤in
kifli bafl›na gelirde daralma var ama sanayi
üretiminde daralma yok. Yani çok derin bir
resesyon olmayabilir diyorlar. Bence en
dengeli yorumu yapanlardan biri de ünlü
iktisatç› Paul Samuelson. O da birkaç hafta
evvel flöyle bir fley söyledi: “Bu konuda en
iyi ölçüme dikkat çekmek istiyorum. Noel
öncesinden y›lbafl› sonras›ndaki indirim
dönemine kadar olan 1-1,5 ayl›k süre içinde
Amerika’da özel tüketimin çok büyük bir
miktar› gerçekleflir. Bu özel tüketimin
miktar›n›n istatistikleri elimize geldi¤i anda
bunu geçen y›l›n ve daha önceki y›llar›n
rakamlar›yla karfl›laflt›rarak reel bir analiz
yapabiliriz ve durumun fark›na varabiliriz.”

Bence Paul Samuelson’a kulak vermek
gerek. Bu rakamlar belli olmadan da çok
büyük konuflmamak laz›m. Ancak aç›kça
belli ki, burada bankalar aç›s›ndan de¤il
kifliler aç›s›ndan zararlar do¤acak diyor,
Keynesyen görüflünden biri olarak...
Dolay›s›yla Amerika’da ipotek senetlerinin
de¤erlerini regüle etmek için kurulmufl
Fannie Mae, Ginnie Mae gibi kurulufllar var.
Bu kurulufllar bu ziyanlar›n bir miktar›n›
sineye çekerse vatandafllar›n büyük
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ço¤unlu¤unun sorun yaflamayaca¤›n›
düflünüyor. Kötümserler ise e¤er bu ifl iyice
derinleflirse daha çok kiflinin ya evlerini
kaybedece¤i ya ev de¤erlerinin çok
düflece¤i yahut da çok farkl› yüksek faiz
de¤erlendirmeleri karfl›s›nda tüketim

yapamayacaklar› gibi sorunlar görüyor. 
Türkiye aç›s›ndan bakt›¤›m›z zaman

Türkiye’de bu tablo elbette önemli bir
kötümserlik getiriyor. Herkesin hesaplar›nda
gündeme geliyor. 

Ortadaki ikinci teori ise flu: Türkiye çok

DOÇ. DR. DENIZ GÖKÇE
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yüksek miktarda d›flar›dan finansman
kulland›¤› için so¤uk-s›cak her türlü para,
Türkiye’nin finansman›nda risk olabilir.
Henüz Türkiye’den para ç›kmasa da farkl›
flekilde etkileri fark edilebilir. Geceli¤e
kayabilir örne¤in. Türkiye’deki finansman
flekli de¤iflebilir. Bir de tabii reel sektöre
yans›mas›, yani esas tehlike var ki, bu
zaman al›r. Avrupa’ya s›çrarsa, bizim temel
ihracat pazar›m›z Avrupa zaten, ihracat
zorlan›r. Zaten dolar›n de¤er kayb›
nedeniyle epey zorlan›yorlar ihracatta.
Üstüne bir de reel talep bask›s› gelirse,
Türkiye aç›s›ndan ithalat ve ihracat
aras›ndaki fark›n çok daha büyümesi gibi
fleyler gündeme gelecek. Zaten Türkiye
yeterince iç problemle u¤rafl›yor. 2007’de 2
tane çok kötü polemiklere yol açan seçim
yaflad›k. PKK sorunu, Irak’la iliflkilerde

bozulma, ABD ile gerilme flimdi de hudutta
icraat... Bunlar tabii Türkiye’de beklentileri
de de¤ifltirecek önemde oldu. Bir de bunun
üstüne tar›mdaki iklim de¤iflikli¤inin etkisini
ve dünyadaki çeflitli fiyatlar›n etkisini baflta
enerji olmak üzere koyun. ‹flte size Türkiye
önemli derecede risk tafl›yan bir ülke haline
geldi. Ve bu da Türkiye’nin kendi içindeki
talebini önemli ölçüde frenledi.
Vatandafllar›n yeniden portföy de¤ifltirmesi,
dövize gitmesi gibi.

Petrol fiyatlar› her ne kadar 100 dolara
dayand›ysa da biraz geri geliyor. Yap›lan
analizlerde petrol fiyat›n›n 120 dolar
mertebesine ç›kmas› halinde 79-80-81
zirvesine gelece¤i düflünülüyor. Ayr›ca
m›s›r, gübre ve tah›l gibi birçok üründeki
fiyat art›fllar› enflasyonu da önemli ölçüde
etkileyecek. G›da fiyatlar›ndaki art›fl›n ne

SERHAN ÇEV‹K
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kadar önemli bir motor oldu¤unu
biliyorsunuz. Di¤er taraftan Türkiye’deki
seçimin yaratt›¤› bir bütçe aç›¤› var yüzde 2-
2,5 kadar. Onun da kapat›lmas› için tütün
ve alkollü içecekler gibi ürünlere yap›lan
zamlar›n getirdi¤i enflasyon art›fl› var.
Dolay›s›yla Türkiye burada aynen Bat›
ülkelerindeki gibi hem büyümede biraz
daralma hem enflasyonda biraz yükselme
karfl›s›nda ciddi bir “Türkiye k›r›lganl›klar›n›
atlatt› m›?” testinden geçecek. Ben flahsen
Türkiye’nin k›r›lganl›klar›n› önemli ölçüde
azaltt›¤›n› ama enerji ve sosyal güvenli¤in
sorun oldu¤unu düflünüyorum.

M. RRauf AAtefl Teflekkürler, Serhan Bey’e
sormak istiyorum. Yurtd›fl›ndan tablo nas›l
görünüyor? Global ekonomide ve
Amerika’da yaflanan geliflmeleri ve bunlar›n
Türkiye’ye ilk yans›malar›n› siz d›flar›dan
nas›l görüyorsunuz yurtd›fl›nda çal›flan ve
de¤erlendirme yapan bir yönetici olarak?

Serhan ÇÇevik Deniz Hoca’n›n söyledi¤i
noktalar çok önemli. Özellikle likiditenin
kaynaklar› üzerinde biraz durmak gerekiyor.
Bunun orijinal ç›k›fl noktas› belki 2001
sonras›nda merkez bankalar›n›n uygulad›¤›
serbest, daha rahat para politikas›. Ancak
bununla beraber ayn› dönemde h›zla
geliflen finansal mühendislik kanallar›n›n da
göz ard› edilmemesi gerekiyor. fiu anda son
rakamlar› hat›rlayam›yorum ama global
GSY‹H’nin yüzde 800’üne ulaflm›fl durumda
derivatif ve benzeri enstrümanlar. Bunun
büyüme h›z› inan›lmaz. Yüzde 100’lerden
geliyoruz hatta bundan 20 y›l öncesine
gidersek hiç yoktu. Ama türev ve benzeri
ürünlerdeki as›l patlama son 5 y›lda oldu.
Bunun arkas›nda yatan nedenlerden biri de,
reel faizlerin dünyada ortalamas›n›n ‹kinci
Dünya Savafl› sonras›ndaki en düflük
seviyesine gelmesi. Yani bu getirinin
düfltü¤ü bir ortamda özellikle hedge fon ve
benzeri fon yönetim flirketleri artt› çünkü
herkes getirinin peflinden koflmaya bafllad›.
Bunun 2 önemli sonucu oldu. Biri
geliflmekte olan ülkelerin çekicili¤i artt›.
Geliflmekte olan ülkelerde getiri görece
daha yüksek oldu¤u için buralara inan›lmaz
bir fon ak›fl› oldu. Türkiye de bundan
yararland› bugüne kadar. Bir sonucu ise flu;
daha önce risk yönetim arac› olarak
gördü¤ümüz enstrümanlar risk kald›rac›
haline geldi. Yani türevler art›k risk
yönetiminden daha ziyade risk almak için

bir araç haline geldi. Bu da tabii kendi
içinde bir likidite yaratm›fl durumda. fiimdi
bu nokta çok önemli çünkü Deniz Hoca’n›n
söyledi¤i gibi subprime denen düflük kaliteli
ev kredilerinin yeniden paketlenerek yat›r›m
arac› haline dönüflmüfl olmas›n›n arkas›nda
bu finansal mühendislik yat›yor. Tabii
buradaki likiditenin çekilmesi ve azalmas›yla
beraber, yani kalitedeki problemlerin su
yüzüne ç›kmas›yla, flimdi orada ifltah azald›.
Benim k›sa bir süre öncesine kadar
çal›flt›¤›m banka (Morgan Stanley) ve di¤er
yat›r›m bankalar›n›n hepsi afla¤› yukar› bu
bölümlerinde ciddi bir yeniden
yap›land›rmaya gidiyor. Çünkü bu
enstrümanlar›n çekicili¤i art›k ortadan
kayboluyor. Önümüzdeki 2-3 y›l içinde
bence burada ciddi flekilde bilanço
ayarlamas› yap›lacak. Bizim bugün hala
ikincil etkilerini hissetti¤imiz, floklar›n›
yaflad›¤›m›z kriz denen fleyin arkas›nda
yatan neden de bu zaten. Yani bilanço
etkisinin zamanla ortaya ç›kmas›. Dünyadaki
s›k›nt› bence bu. Bu olaylar ilk ç›kt›¤›nda
benim ilk tepkim bunun çok benzerinin
2001 y›l›nda Türkiye’de yafland›¤›yd›. Ve
gerçekten de öyledir. Ama Türkiye’deki
farkl›l›k fluydu: Bizdeki araçlar›n vadeleri
çok k›sa oldu¤u için bilançoya etkisi an›nda
gözüküyordu. Ama yurtd›fl›nda bilanço
etkisini 2 flekilde görürsünüz:

1- Örne¤in herhangi bir yat›r›m
bankas›n›n 2007 bafl›ndaki de¤erini al›n, y›l
sonundaki de¤erine bak›n. Neredeyse yar›ya
yak›n bir seviyededir. Bu onu fiyatlad›r›yor,
discount ediyor ama gerçek bilanço
etkisinin ortaya ç›kmas› vakit alacakt›r.
OECD’nin yapt›¤› bir araflt›rmada bu tip
enstrümanlar› tafl›yanlar›n da¤›l›m›na
bak›l›yor ve bu enstrümanlar›n afla¤› yukar›
yüzde 30’unun yat›r›m bankalar›nda oldu¤u
görülüyor. Di¤erlerinin nerede oldu¤unu
do¤ru düzgün kimse bilmiyor. Bu vakit
alacakt›r. Bu belirsizlik hala para
piyasas›ndaki faizlerin, politika faizlerinin
daha üstünde belirlenmifl olmas›na neden
oluyor. Kötü elma kim, piyasalar bilmiyor.
Bunun ortaya ç›kmas› da vakit alacakt›r.
Buna yap›labilecek bir fley yok. Para
politikas›n› belirleyenlerin de yapabilece¤i
çok fley yok. Faiz silah› beklendi¤i gibi
etkiler göstermez. Bence zaten FED de
bunun bilincinde. Ben öyle çok dramatik
faiz indirimleri beklemiyorum ancak
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büyümede çok ciddi bir yavafllama olursa
FED agresif olur. Ayr›ca FED’in, ahlaki
tehlike problemini de dikkate ald›¤›m›zda,
öyle çok agresif flekilde faiz indirimine
gidebilece¤ini düflünmüyorum. Bir de
bunun üstüne özellikle emtia fiyatlar›ndaki
art›fltan kaynaklanan enflasyonist bask›lar›
da dikkate ald›¤›n›zda pek de öyle rahat bir
y›l olmayacak 2008. Bu durumun Türkiye’ye
etkileri çok klasiktir. Bence Türkiye genelde
finans kanal›ndan etkileniyor. Türkiye’nin
ABD ile do¤rudan iliflkileri çok s›n›rl›.
Ancak globalleflmenin de etkisiyle özellikle
finans kanal›n› dikkate ald›¤›m›zda bu
etkiler daha çok öne ç›k›yor. Kaç›n›lmaz
ama ben son 5 y›ld›r hep bunu
savunuyorum: “Art›k Türkiye eski Türkiye
de¤il”. Amerikal›lar’›n bir sözü vard›r:
“Dolab›n içinde iskelet kalmad›” diye. Art›k
Türkiye’de dolab›n içinde iskelet kalmad›
gerçekten. Yani yanl›fllar›n birço¤unu biz
2001 kriziyle ö¤rendik, ç›kt› ortaya. O
nedenle ben flok yaratacak, sistemi k›racak
bir k›r›lganl›k oldu¤u kanaatinde de¤ilim.
Türkiye’nin riski bence bundan sonra ifl
döngüsü riski. Potansiyeline yak›n m›
büyüyecek yoksa alt›nda m› büyüyecek?
Burada da d›fltan daha önemlisi içeride
at›lmas› gereken ad›mlar. Yani darbo¤azlar›
kald›rd›¤› sürece bence Türkiye, d›flar›daki
dalgaya ra¤men beklenenden daha iyi bir
performans gösterebilir. 

M. RRauf AAtefl Sözü U¤ur Bey’e vermek
istiyorum. Son y›llar›nda Türkiye büyürken
global rüzgar› da arkas›na ald›. fiimdi
dünyada farkl› bir rüzgar var ve 2008’e
yönelik beklentilerde belirsizlikler
bulunuyor. Bu ortamda Türkiye tekrar
rüzgar› arkas›na al›p büyüyebilecek mi,
yoksa rüzgar tersten mi esecek?

U¤ur GGürses Deniz Hoca ve Serhan Bey
de bahsetti. Tamam, Türkiye de¤iflti ama
dünya da de¤iflti. Dünyadaki finansal
mimari de¤iflti. Art›k “spot piyasa” diye bir
fley yok, var da yok a¤›rl›kl› olarak
bakt›¤›m›zda. Art›k derivatif ile geliflen bir
finansal piyasa var. Bunun anlam› flu:
Buzda¤›n› görüyorsun ama alt›n›n ne kadar
oldu¤unu göremiyorsun. Ya da bir banka
genel müdürünün deyiflle; “Paray› bulan
zarar› yaz›yor”. Öyle bir finansal dünyaday›z
flimdi özellikle Amerika’da... Avrupa’da da
ayn›s›, Almanya’da ilk ucu göründü hemen
Avrupa Merkez Bankas› ve Deutsche

Bundesbank devreye girdiler. Ben o konuda
Avrupa’da olsun, Amerika’da olsun bu
finansal krizin kesinlikle bir likidite krizi
olmad›¤›n› düflünüyorum. Bu bir kredi krizi,
güven krizi. Dolay›s›yla böyle “Merkez
Bankas› faiz düflürdü, Merkez Bankas›
likidite verdi” bunlarla çözülecek bir fley
de¤il. Ama bunun biraz daha sert, uzun bir
süreye yay›laca¤›n› hesaba katmam›z
gerekiyor. Avrupa taraf› bizi çok
etkileyecek. Çünkü bizim ihracat›m›z›n çok
önemli bir k›sm› Avrupa’ya gidiyor.
Avrupa’da e¤er talep daral›rsa, bizim
aç›m›zdan ihracat olanaklar› zay›flar. Bu
yüzden içeride de s›k›nt›ya düflebiliriz.
Oradaki k›s›t da flu; bir stagflasyon durumu
var. Yani hem enflasyon yükseliyor hem
büyümenin yavafllamas› riski söz konusu.
Amerika’da da benzeri bir durum var.
Bununla karfl›laflma riskimiz büyük. D›flar›da
likidite bollu¤u var da biz onun için böyle
büyüdük demek istemiyorum. ‹çeriye
dönersek foto¤raf flu; Türkiye son 5-6 y›l
içinde çok ciddi bir reform yaflad›, ciddi bir
de¤iflim yaflad› ve hala da yafl›yor. Bu süre
içinde Türkiye’nin yapmas› gereken baz›
ifller vard›. Onlar biraz ask›da kald›. Bu
bizde afyon etkisi yaratt›. Yani hem
d›flar›daki likiditenin bol olmas› hem
Türkiye’nin bir reformla de¤ifliyor olmas› ve
yüksek büyüme oran›n› yakalamas› bizde
bir rehavet yaratt›. Dolay›s›yla önümüzdeki
dönemde bize laz›m olan flu: ‹çerideki
hikayemiz bitti. fiimdi bize yeni bir hikaye
laz›m. Yeni hikaye de flu: Bizim reformlar›
yap›yor olmam›z gerekiyor. Bir sürü reform
var. Çok basiti bir enerji hikayesi var. Rakip
ülkelerin enerji maliyeti 5-6-7 cent
maksimum. Biz hala 10-10,5 cent
düzeyindeyiz. Bir de yak›n zamanda
elektrik zamm› gelecek. Bu maliyetlerimizi
daha da yukar›ya çekecek. Türkiye
önündeki enerji da¤›t›m ihalelerini, enerji
üretimi taraf›ndaki özellefltirmelerin hepsini
bir rafa koydu. Dolay›s›yla burada ad›m
atamad›k. Tabii ki negatif floklar arka arkaya
gelebilir. Ancak Türkiye’nin de pozitif bir
flok yaratmas› laz›m. Hükümetin flu anda
flunu düflünüyor olmas› laz›m: “Biz
erteledi¤imiz reformlar› hemen hayata
geçirelim ve erteledi¤imiz kararlar› hemen
alal›m. Mikro bir sürü karar var, onlar›n
hayata geçirilmesi gerekiyor. Türkiye’nin bu
konuda proaktif davran›p pozitif floku
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yaratmas› laz›m. 2008’de Türkiye’de enerji
da¤›t›m ihaleleri var, varl›k fiyatlar› yukar›ya
gidebilir. Dünyan›n bu olumsuz foto¤raf›na
ra¤men Türkiye’de orta vadede varl›k
fiyatlar› yukar› gidebilir. Bu yüzden de
Türkiye’ye yat›r›m ifltah›n› korumak
gerekiyor.

Neden korumak gerekiyor? Türkiye’nin
hala d›fl tasarruflara ihtiyac› var. fiuraya
varmak istiyorum. Ödemeler dengesi
aç›s›ndan bak›ld›¤›nda bizim büyümemizin,
ekonomimizin yak›t› d›fl kaynaktan geliyor.
Bunun ad›na siz ister s›cak para deyin, ister

direkt yat›r›m deyin ister flirketlerin sa¤lad›¤›
krediler olsun... Burada bir daralma
yaflanacak önümüzdeki dönemde. K›smen
portföy hareketlerinden dolay› portföy
k›sm›nda biraz daralma var gibi ama
önümüzdeki dönemde belki flirketlerin,
bankalar›n d›fl finansman sa¤lama olanaklar›
azalacak. Bunu bir kriz olarak
söylemiyorum ama bu bir s›k›flma yaratacak.
Orta vadeli döviz kuru üzerinde de etkisi
olabilir bunun. Ancak sonuçta maliyetler
yukar› gidiyor ve imkanlar daral›yor. O
zaman yeni bir hikayeye ihtiyac›m›z var.

U⁄UR GÜRSES
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Ben buna pozitif flok diyorum. Türkiye bu
d›fl krizi de bu flekilde aflabilir diye
düflünüyorum.

Sedef SSeçkin BBüyük Say›n Serhan Çevik
diyor ki “Önümüzdeki y›llarda Türkiye

potansiyelin alt›nda m› büyüyecek yoksa
potansiyeli yakalayabilecek mi?” Türkiye’nin
yüzde 7 büyümesi laz›m ama yüzde 7
büyüdü¤ünde problemler ortaya ç›k›yor, iyi
gelmiyor. Önümüzdeki y›l için öngörülen

SERHAT GÜRLEYEN
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büyüme de yüzde 5 civar›nda. Yani orta
vadede 2-3 y›l üst üste Türkiye’nin yüzde 5
büyümesi uzun vadede Türkiye’yi nas›l
etkiler?

U¤ur GGürses Geçmiflteki baflar›lar ilerisi
için garanti de¤il. Tam tersine, bu bizim
belli bir noktada t›kand›¤›m›z› gösteriyor.
T›kand›¤›m›z nokta da flu: Üretim maliyetleri
aç›s›ndan iç ve d›fl talebin daralaca¤› bir
döneme girerken art›k bizim üretim
aç›s›ndan çok fazla gücümüz kalm›yor.
Burada yap›lmas› gereken üretim sektörüne
güç vermek. Özellikle enerji ve üretim
maliyetleri konusunda reformlar yap›lmas›
gerekiyor. Bu, sürdürülebilir büyüme
noktas›na gelmedi¤imizin bir iflareti. Bugün
3’üncü çeyrek rakamlar›na bakt›¤›m›z
zaman imalat sanayi yüzde 2,8’lik bir
büyümeye düflmüfl. Bu oradaki gücümüzün
de azald›¤›n› gösteriyor. Biz reformlarda geç
kald›k. Ama en az›ndan ders almam›z ve
sürdürülebilir büyüme noktas›na gelmek
için bunlar› yapmam›z laz›m. Yüzde 5-6
büyüme potansiyel bir büyüme olabilir ama
bu reformlar› yapmadan biraz zor
görünüyor bana kal›rsa. Vergiler, hukuk
düzeninde yap›lacak de¤ifliklikler, enerji
konusunda yap›lacak ifller var. Zor olan›
tercih etmemiz gerekecek.

Sedef SSeçkin BBüyük Yani önümüzdeki
birkaç y›l içinde yüzde 5 büyüme için bile,
iyi bir hikaye yazmak gerekti¤ini ve bunun
için de ilgili reformlar›n yap›lmas›
gerekti¤ini söylüyorsunuz.

U¤ur GGürses Yapmazsak zaten yüzde 5
büyümeyi bile zor yakalar›z diye
düflünüyorum.

M. RRauf AAtefl Bu sorum Serhat Bey’e...
Siz dünyada yaflananlar› nas›l görüyorsunuz?
‹fl Yat›r›m gibi özel sektöre yak›n bir
kurumda çal›fl›yorsunuz. Özel sektöre bu
durum nas›l yans›d› ve gelecekte nas›l
yans›yacak? Bu sorunlar› aflmas› için özel
sektörün ne yapmas› gerekiyor?

Serhat GGürleyen Zaten çok de¤erli
konuklar›m›z dünyadaki geliflmelerle ilgili
her fleyi söylediler. fiunu ekleyebilirim; her
fleyin temelinde asl›nda son y›llarda giderek
h›z kazanan globalleflme yat›yor. Bunun da
özünde ABD gibi ülkelerin dünya çap›nda
serbestli¤i savunmas› var. Mal ve hizmet
hareketlerinin serbest b›rak›lmas› sayesinde
daha önce piyasan›n içinde olmayan emek
arz› dünya ekonomisine kat›ld› ve ayn›

flekilde bir talep girdi. Bunun katk›s›yla
dünyada çok h›zl› bir büyüme sa¤land› ama
bu büyüme ABD’nin tüketmesine Asya’n›n
da tüketmesine dayal› bir sistem üzerine
kurulmufltu. Ama bir süre sonra ABD’nin
borcu çok fazla art›nca ki, bu borç genelde
hane halk›nda birikti. fiirketlerin
bilançolar›nda ise bu borç çok daha az.
Art›k kabul edilebilir boyutun üzerine
ç›k›nca sorunlar yaflanmaya baflland›.
‹çeride bu borcun birikmesi için karfl›l›¤›n›n
yani teminat›n da olmas› gerekiyordu.
Geniflleyici para politikalar› sayesinde de
emlak fiyatlar›nda da büyük art›fl yafland›.
Bunun sürdürülemeyece¤i ortada. fiimdi
Amerikan ekonomisi ve Amerikan halk› son
5-10 y›lda kendi tasarrufunun üstünde bir
harcama yapt›. fiu an art›k kendi tasarrufuna
dönmesine laz›m. Deniz Hoca’n›n da dedi¤i
gibi tasarrufunu hatta olmayan tasarrufunu
harcad›, flimdi gelirine dönmesi gerekiyor.
Bu da bir süre ekonominin yavafllamas›n›
beraberinde getirecek. Türkiye ekonomisine
dönecek olursak; dolar›n de¤er kaybetmesi
kazanmas›, ya da Amerika’n›n yavafllamas›
bizi daha dolayl› ilgilendiriyor. Çünkü
Amerika’n›n Türkiye’nin toplam d›fl
ticaretinde pay› sadece yüzde 5. A¤›rl›kl›
olarak Avrupa’yla d›fl ticaret yap›yoruz. D›fl
ticaretimizin yüzde 60-65’ini Avrupa ile
gerçeklefltiriyoruz. Avrupa’n›n yavafllamas›
bizi daha çok ilgilendiriyor. fiu anki
beklentiler Amerika’n›n büyümede yüzde
1’in alt›na inece¤i yönünde. Özellikle
çeyrek bazl› bakt›¤›m›zda, y›ll›k bazda ise 1-
1,5 aral›¤›nda gerçekleflece¤i yönünde.
Avrupa’ya bakt›¤›m›zda ise büyümenin
2,5’den 2’ye do¤ru gerilemesi bekleniyor.
Yani Avrupa’daki yavafllama henüz bizi
do¤rudan tehdit edecek boyutlara ulaflm›fl
de¤il.

Buna karfl› Türkiye ekonomisinde ülke
olarak tasarruflar›m›z az oldu¤u için d›fl
kaynaklara muhtaç bir ülkeyiz hala. Kamu
borçlar› büyük ölçüde azald› yani kamu
geçmifle göre daha az k›r›lgan bir konumda.
Borcun vadesine, borçlan›lan para cinsine
ve özelliklerine bakt›¤›m›zda Türkiye’de
kamu aç›s›ndan büyük bir risk
görmüyorum. Son y›llarda ekonominin
yeniden yap›lanmas› sürecinde kamu,
üzerine düflen acil iflleri yapt›. Bundan
sonra elbette özel sektörün istikrarl›
büyüme sa¤lamas› için yapmas› gereken
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yap›sal reformlar var. U¤ur Bey de bahsetti.
Burada özel sektör aç›s›ndan da olaya
bakmak gerekiyor. Özel sektör ne derece
dünyaya uyum sa¤layabiliyor? Hangi
sektörler daha iyi uyum sa¤l›yor? Türkiye
ekonomisinde bir analiz yaparsak; bir tarafa
ihracat anlam›nda büyüyen sektörleri
koyal›m. Di¤er tarafta da dünya
ekonomisinden ald›klar› paylara bakal›m.
‹flte tablo ortaya ç›k›yor. Bir tarafta görece
büyük paya sahip oldu¤umuz tekstil, deri,
sebze-meyve gibi daha geleneksel sektörler
var. Bunlar büyümüyor. Asya taraf›ndan
gelen çok ciddi bir rekabetle karfl›
karfl›yay›z. Tekstilin asl›nda ciddi bir döviz
girdisi var ama ilk bafltaki makine parkuru
yat›r›mlar›n› hesaba katt›¤›n›zda belki farkl›
bir sonuca ulaflabilirsiniz. Di¤er tarafta
makine ve otomotiv gibi h›zl› büyüdü¤ümüz
sektörler var. Bunlarda da dünya
ekonomisinden ald›¤›m›z pay son derece
düflük. Asl›nda ideali bir ülkenin hem h›zl›
büyüme gerçeklefltirmesi hem dünya
ekonomisinden yüksek pay alarak y›ld›z
sektörler yaratmas›. Türkiye ekonomisine
bakt›¤›m›zda ise flu anda yeni sektörümüz
yok. Y›ld›z sektörümüz olmaya en yak›n
adaylar da flu anda otomotiv sektörü ve yan

sanayicileri. Di¤er taraftan eme¤e
bakt›¤›n›zda, istihdam›n çok s›n›rl› bir k›sm›
y›ld›z sektör olmaya aday. Bunlar da yeni
büyüyen sanayi alanlar›ndan ç›k›yor. Büyük
k›sm› hala tar›mda. Deniz Hoca daha güzel
veriler verebilir sonra. 

Bir yandan tar›mdaki çal›flanlar›
sanayiye, servise kazand›rmam›z laz›m. Öte
yandan istihdamda yüksek pay› olan tekstil
ve konfeksiyondaki rekabet gücümüz
azal›yor. Dolay›s›yla sanayiyi bir flekilde
döndürsek bile ayn› zamanda istihdam› da
döndürmemiz laz›m. Çok kolay bir olay
de¤il. Buna bir boyut daha eklemek
istiyorum. Bu da büyük ve küçük flirket
boyutu. ‹lk 500 flirketin ve ikinci 500
flirketlerin ihracat da¤›l›m›na bakt›¤›m›zda
çok çarp›c› bir veri ile karfl›lafl›yoruz. ‹lk
500’de bahsetti¤imiz otomotiv, makine gibi
katma de¤eri daha yüksek olan sektörlerin
pay› daha fazla. ‹kinci 500’de ise a¤›rl›kl›
olarak tekstilin, konfeksiyonun ve derinin
say›s› artsa da 2004 y›l›nda yüzde 50 olan
pay 2006’ya geldi¤imizde yüzde 40’lara
düflüyor. Bir iyileflme var ama hala çok
yo¤un bir a¤›rl›¤›m›z var bu sektörlerde.
Dolay›s›yla d›flar›dan gelecek dalgada,
Asya’dan gelecek rekabette, büyük sanayi
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kendini daha iyi konumland›rm›fl durumda.
Ama Anadolu’daki küçük flirketler daha zor
bir ortamla karfl› karfl›ya kalacaklar. Bir
flekilde oturup kamu kendi sorunlar›n›
çözdü. fiu anda da altyap›y› haz›rlamaya
çal›fl›yor ama bunlar› yaparken bu
dönüflümde nas›l yard›mc› olabilece¤i gibi
konular›n da tart›fl›lmas› laz›m.

M. RRauf AAtefl Toplant›n›n konusu,
“2008’de Türkiye’deki ve dünyadaki riskler
ve f›rsatlar” demifltik. Göründü¤ü kadar›yla
dünyadaki geliflmeler nedeniyle riskler daha
çok dikkati çekiyor. Deniz Bey, sizce
f›rsatlardan söz etmek mümkün mü? Bir de
bu geliflmeler do¤rultusunda bugünden
itibaren Türkiye’nin önündeki 3-5 kritik
önemli konu nedir?

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Türkiye toplumun
genelinin rekabeti sevmedi¤i bir ülke. Biz
piyasa, arz-talep gibi kavramlar› makbul
bulmayan, sanayi devrimini kaç›rm›fl,
teknoloji üretiminde fazla rolü olmayan ve
verimlilik kavram›yla da uzaktan yak›ndan
iliflkisi olmayan bir toplumuz. Çok kötümser
olmam›z gerekmiyor. Bu kavramlar›n
anlafl›lmas›nda geç kalm›fl bir toplumuz biz.…
Ancak bugün bu kavramlar art›k anlafl›l›yor.
Türkiye çok büyük bir h›zla de¤iflen bir
toplum. Bu backround’un üstüne inan›lmaz
bir de¤iflim de var. fiundan 50 y›l önce Türk
toplumunun sadece yüzde 15’i kentsel
alanda, yüzde 85’i k›rsal alanda yafl›yordu.
Bugün durum tamamen tersine dönmüfl
durumda. Yüzde 65 kentsel alanda, yüzde
35 k›rsal alanda yafl›yor. Ve k›rsal alandaki
nüfus h›zla daral›yor. Sonra bir seçim olursa
falan geri geliyorlar. Bu arada tar›m›n
üretimdeki pay› yüzde 10’un alt›na,
istihdamdaki pay› yüzde 25’in alt›na do¤ru
h›zla gidiyor. Türk toplumuna bakarsan›z
son 3-5 y›lda hizmet sektörünün yüzde 60’a
ç›kmas›, hizmet sektörünün istihdam›n›n 1,5
milyon kifli kazanm›fl olmas›na ra¤men buna
karfl›n negatif tutumumuz var. Bize çünkü
hep ö¤retilmifl.

1- Üretimi devlet yapar. Damarlar›m›z›n
asil kan›nda hala mevcut bir yaklafl›m.

2-Devlet üretim yapaca¤› zaman top,
tüfek, tank, makine üretmelidir. Kimse
o¤lum turizm okusun, hizmet sektöründe
çal›fls›n diye onu yönlendirmez. 

Halbuki dünyaya bakt›¤›n›z zaman
hizmet sektörünün geliflmesi ça¤dafl bir
ekonominin iflareti. Bütün güçlü

ekonomilerde dünyada bugün yap›lan
analizlerde, petrol fiyat›n›n 90-100 dolara
dayanmas›na ra¤men petrol krizinin
ç›kmamas›n›n nedeni olarak hizmet
sektörünün ilerlemesi gösteriliyor.
Ekonomilerin art›k yar›s›ndan fazlas›n›
oluflturan hizmet sektörünün neredeyse
yüzde 50 kadar enerji kullan›yor olmas›,
dolay›s›yla enerji fiyat›na daha çok direnç
oluflmas› gösteriliyor. Özetle Türk toplumu
inan›lmaz bir de¤iflim yaratarak 80 sonras›
d›fla aç›ld›. Bununla beraber, 100 milyar
dolar› aflm›fl ihracat›m›zla, 150 milyar dolar›
aflm›fl ithalatla biz yüzde 50’nin üzerinde
d›fla aç›k bir ekonomiyiz. Dolay›s›yla junior
Singapur durumunday›z. Fakat bizim temel
sorunumuz tasarrufu da sevmiyoruz.
Türkiye’nin ortalama tasarrufu yüzde 21-22.
Türkiye 2004’ten bafllayarak yüzde 27-28-29
h›zla yat›r›m yapmay› ö¤rendi. Dolay›s›yla
d›fl kayna¤› kullan›yordu ve bundan
hepimiz de memnunuz. Türkiye’de yap›lan
yat›r›mlar, üretim potansiyeli, h›zl› büyüdük,
iflsizlik rakamlar› yüzde 10’un alt›na indi
falan... Ama flunu hiç düflünmüyoruz: Cari
denge aç›¤›m›z var. Üstelik baflar›l› bir
flekilde bunun yar›dan fazlas›n› do¤rudan
yabanc› sermaye yat›r›m›yla finanse etmeye
bafllad›k. Ancak y›llar içinde 8-20-30 milyar
dolar diye giden do¤rudan yat›r›m, 30-20-8
milyar diye geri de gelebilir. Dünyada kriz
olsa da Türkiye’de do¤rudan yat›r›m
artabilir. Enerji projeleri gündeme geliyor
olsa do¤rudan yabanc› sermaye yat›r›m›
daha da yükselecek. Ama sonuçta
Türkiye’de tafl›ma suyla de¤irmen
döndürüyor. Tasarruf edilmiyor. Tüketime
afl›r› dönü¤üz. Tüketim zaten GSY‹H’in
yüzde 65’i. Türkiye’deki tüketim ça¤dafl bir
ekonomi seviyesinde. fiimdi yüzde 5 de¤il,
7 büyüyelim dedi¤inde farkl› bir tablo
olufluyor. Türkiye’deki amatör analizlerde
döviz kuruna hassasiyet fazla, reel gelir
düzeyine hassasiyet azm›fl gibi görünüyor.
Halbuki yap›lan bütün ekonomik
analizlerde Türkiye’ye benzer ülkelerde
döviz kuruna hassasiyetten daha fazla olan
gelir düzeyine olan hassasiyettir. Gelir
artt›kça ithalat da artar. Bizdeki tüketimi ve
fantezi tüketimleri de koyarsak Türkiye’nin
ciddi bir flekilde uzun dönemde cari denge
aç›¤›ndan kurtulmas› için belki yüzde 7
büyümemesi gerekir. Dünya ekonomileri
fren yapabiliyor. ABD, Fransa fren
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yapabiliyor, Türkiye yapamaz hep gaza
basar fleklinde bir imaj var. Bu çok do¤ru
bir yaklafl›m de¤il bu bir. Türkiye’nin reel
büyümesinin biraz yavafllamas› gerekti¤ini
düflünüyorum. Kald› ki bizim nüfusun
iflsizlik rakamlar›n›n de¤iflmesi için
büyümeden çok daha etkili olabilecek bir
fley insanlara beceri vermek. Biz de ya “Ne
ifl olsa yapar›m a¤abey” diyenler var ya da
mühendisler var. Mühendislere borsada
ka¤›t satt›r›yoruz. “Ne ifl olsa yapar›m”
diyenleri de herhalde mühendis olarak
çal›flt›raca¤›z. Böyle mikro bir sorun var
Türkiye’de.

M. RRauf AAtefl Daha yavafl büyümeden
kast›n›z yüzde 5 mi?

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Yüzde 7 de¤il 5-
4. Neden koflal›m?

M. RRauf AAtefl Yüzde 5 az diye
yak›nmalar var.

Doç DDr. DDeniz GGökçe Türkiye’nin flu an
durumu ne biliyor musunuz? Kredi kart›yla
bütün al›flveriflleri yap›p, evin bütün beyaz
ve kahverengi eflyas›n› 20 taksite ba¤lam›fl,
apartman›n aidat›n› bile ödeyemez duruma
gelmifl bir aile gibi... Allahtan dünyada bu
likidite bollu¤u oldu da, bu arada biz,
kamunun borçlar›n› temizledik. Orada da
paranoyak bir durumumuz var. Döviz
borcunun ortalama vadesi 5-6 y›l, faizi

yüzde 4,5, reel faiz eksi. Yine de biz önce
döviz borçlar›n› ödemeye yeltendik. Öbür
tarafta geçmiflte vadesi 6 hafta olan flimdi
2,5-3 y›la uzayan ama faizi reel yüzde 10
olan YTL borçlar› oturuyor. Onlar
oradayken de faizlerin düflmesini istiyoruz.
Bence bizim esas sorunlar›m›z›n ne oldu¤u
konusunda do¤ru bir teflhis yapmam›z
laz›m. 2008 geçici faktörlerin etkisinde
kalacak. Dünyadaki de¤ifliklik, Türkiye’nin
çevresindeki siyasi olaylar ki bunun ‹ran’›
var, Irak’› var, PKK sorunu var. Esas bizim
sosyal güvenlik sorununu nas›l çözece¤iz?
Yunanistan’da Katamarini diye bir gazete
var onun ‹ngilizce edisyonuna bakt›m.
Yunanistan’da Sosyal Güvenlik Kanunu’nun
de¤iflmesine engel olmak isteyenler sosyal
güvenlikten sorumlu olan bakan›n Atina’n›n
d›fl›nda kaçak arazide villa yapt›rd›¤›n›
bulup bakan› düflürmüfller. Neden? Kanun
ç›kmas›n diye. Anlatabiliyor muyum? Bu
bize çok yabanc› bir fley de¤il. Bizim
önümüzde çok ciddi bir sosyal güvenlik
sorunu var. Ben utan›yorum baz›
medyadaki arkadafllar “Ne olacak yahu?
Yetime, fakire para veriyorlar. Onda m›
gözünüz var? Siz faizi alan kapitalistlere
bak›n” diyor. Faizin ödenmesi için al›nan
borçlar› da pancard›, tütündü gariban
yaratt›. Tamam suistimaller var, kötü

TÜRK‹YE’N‹N GEL‹fiMEKTE OLAN ÜLKELERE ‹Ç‹NDEK‹ YER‹

Brezilya hurafesini şimdi size göstereceğim bir grafikle bir anda öldüreceğim. Ülkelerin kişi
başına düşen gelirini satın alma gücü paritesiyle alıyoruz. Amerikan gelirinin yüzdesi olarak
alıyoruz. Dolayısıyla başarı ve başarısızlık hikâyeleri var. Önce başarı hikâyelerinden başlayalım.
Örneğin Kore’nin geliri 1975’te ABD’nin gelirinin yüzde 20’siyken 2005’te bu rakam yüzde 55’ine
çıkıyor. Gerçek bir başarı hikâyesi. Asya krizi ve toparlanmasını da kapsıyor bu durum. Aynı
zaman diliminde diğer ülkelerin performansları da şöyle: Şili’nin geliri ABD’nin gelirinin yüzde 18’i
iken yüzde 28’lere, Çin ise yüzde 4’ten yüzde 16’ya çıkmış. Bunlar ülkelerin gelirlerinin Amerikan
milli gelirine oranı. Bir de aynı dönemde başarısızlık hikâyeleri var. Örneğin Arjantin’in geliri bu 30
yıllık sürede Amerika’nın gelirinin yüzde 55’inden yüzde 30’una inmiş durumda. Arjantin gerçekten
bir başarısızlık hikâyesi. Türkiye ile hiçbir alakası yok. Kişi başına geliri yarıya inmiş durumda.
Şimdi Brezilya hurafesi anlatılıyor. Bu kadar doğal kaynak ve petrol var. Ama 30 yılda Amerikan
gelirinin yüzde 30’undan yüzde 20’sine inmiş. 

Peki Türkiye nerede? Bu başarı ve başarısızlıkları bir araya koyarsak huzurlarınızda Türkiye!
Türkiye ne ilerliyor, ne geriliyor. Grafikte istikrarlı yatay bir çizgi olarak dikkat çekiyor. Bizde net bir
şekilde resmi verilere bakılmıyor. Türkiye’nin büyüme sorunundan bahsediyoruz değil mi? Dünyada
76 tane ülke var. Bu ülkelerin 2002-2007 arasındaki 5 yıllık büyümesine baktığımızda bir numara
Çin, iki numara Letonya, Estonya ve Litvanya, üç numarada ise Ukrayna ve Türkiye var. Hindistan
dördüncü sırada. Hiçbir Türk enflasyonun büyümeyi düşürdüğüne inanmaz. Bu arada da bizim
ihracatçılar sürekli şikâyet ediyor. Oysa dünya ticaretinde Türkiye’nin payı 1980’e kadar sürekli
azalıyor. 80 sonrası ihracat zıplaması yaşıyoruz. Şikâyetçi olanlar da ihracatçılar.

DOÇ. DR. DENİZ GÖKÇE
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davran›fllar var ama sonuçta Ziraat
Bankas›’yla, Halk Bankas›’nda oluflan 20
milyar dolar nedir? Tamamen garibana
verilen k›yaklar. Bizim önce bu k›yak
felsefesinden vazgeçmemiz laz›m. Ortalama
emeklilik yafl› 45. Oysa 15 yafl›ndaki insan›n
ortalama hayat beklentisi 77, yani 30 y›l
emeklilik maafl› ödeyeceksin. Do¤al olarak
o zaman aç›k da olur. Bu durumda hiç
kimse de sosyal güvenlik sorununun
yaratt›¤› düflük emeklilik maafl›na bir fley
söyleyemez. Bu bence ölümcül bir durum.
Bence bir ülkeyi öldürmek istiyorsan,
insanlar›n emeklili¤i konusunda flüpheler
yarat. Bugün e¤er Japonya’da insanlar
inan›lmaz tasarruf ediyorsa, faiz yüzde 1’e
hatta yüzde 0,5’e düflüyorsa, bunun
arkas›nda hiçbir Japon’un hayal etti¤i
emeklili¤i alamayaca¤›n› bilmesi ve bu
yüzden ç›lg›nlar gibi tasarruf yapmas›
yat›yor. Bu nedenle dünyadaki yarat›lm›fl
olan halka aç›k hisse senetlerinin kabaca
yüzde 45’i Japon emeklilik kurulufllar› ve
bankalar›n›n elinde varl›k olarak duruyordu.
Bugün ise bu oran yüzde 9’a düflmüfl
durumda. Japonlar hayal etti¤i emeklili¤i
alamayacak hale geldiklerinden deliler gibi
tasarruf ediyor. Çünkü nüfuslar› yafll› ve
onlar›n emeklilik maafllar›n› ödeyebilecek
kayna¤› yaratacak, üretecek genç nüfus yok.

DOÇ. DR. DEN‹Z GÖKÇE
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Biz ise onlardan daha fazla tasarruf etmek
mecburiyetinde oldu¤umuz halde tüketim
peflindeyiz. Benim floförüm bana hep bir
Mercedes veya BMW’nin yak›flaca¤›n›
söylüyor. Bense Polo’dan Golf’e terfi etmifl
durumday›m. Onu tatmin edemiyorum.
Anlatabiliyor muyum? Benim cep telefonum
en ucuzu, di¤er taraftan benim yard›m›mla
ayakta duran insanlar da pembe Samsung
mu alsak, kahverengi mi diye düflünüyorlar.
Türkiye ciddi bir flekilde kentleflmenin
getirdi¤i flafl›rma olgusunun kurban›. Bir
numaral› ifl bu: 

Türkiye’nin 2008 gündemi büyüme h›z›
de¤il sosyal güvenlik sorunu. Dünyadaki
toparlanma da 1-2 y›l içinde gelir ama

Türkiye’nin 30 y›ll›k problemleri var. 
‹kincisi önemli sorun ise ülke olarak 25

milyar dolar civar›nda enerji ba¤›ml›l›¤›m›z
var. Petrol, do¤algaz, kömür, metalik
ya¤lar... Üçüncüsü ise Türkiye’deki cari
denge nedeniyle do¤acak döviz bask›s›.

M. RRauf AAtefl Yani ilk s›rada herkesin
söyledi¤i gibi cari aç›k sorunu yok...

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Yok tabii.
Serhat GGürleyen Ama bu

söylediklerinizin hepsi ona da ba¤l› de¤il
mi? Tasarruftan tutun enerjiye kadar hepsi
cari aç›¤a da ba¤l›.

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Evet, tasarruf
etmemek demek cari aç›¤› büyütmek
demektir. Dolay›s›yla 2-3 tane sihirli kelime
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var bizim toplumda hiç yer almayan. K›sa
dönem sorular›n› cevapland›rabiliriz.
Enflasyon tahmini, büyüme tahminiyle ilgili
afla¤› yukar› hepimiz ayn› rakamlar› söyleriz
ama Türkiye e¤er dünyada sayg›n,
ekonomisi sa¤lam, art›k krizleri yaflamayan
bir ülke olacaksa 3 tane sihirli kelime var.
Birincisi “verimlilik”. Bak›n biz bir tar›m
ülkesiyiz. Bir numaral› tar›m ürünümüz
pamuk. Pamukta Türkiye’nin verimlili¤i
dünya normunun yüzde 60’› kadar. Bu
kabul edilemez asl›nda. ‹flte bu nedenle biz
pamuk ithal ediyoruz. ‹kinci sihirli kelime
ise “rekabet”. Hala rekabeti sevmiyoruz.
Piyasaya inanm›yoruz, arz talebe
inanm›yoruz. Serbest ticarete inanm›yoruz.
Hala devlet yaps›n, devlet korusun fikri var
bizde. Ba¤›ms›z kurumlara hiç inanm›yoruz.
Bugün ticaret ve esnaf odalar› hükümete
bask› yap›yor. Merkez Bankas›’na bask›
yap›yorlar ve onlar›n faizi afla¤› çekmesini,
kurun yükselmesini istiyorlar. Faiz afla¤›
giderse, millet kredi kullan›rsa ve bunun
sonucu olarak iç talep artarsa bunun d›fl
dengeye, enflasyona olacak etkisi hiç
tart›fl›lm›yor. Oysa bizim ekonomi dersinde
ilk ö¤rendi¤imiz fley bu, yani faizin esas
fonksiyonu. Dolay›s›yla ekonominin temel
ö¤elerine sayg›s›zl›k ediyoruz. Bunu
yapmamam›z laz›m. Ben bunlar›n
toplumumuzun as›l sorunlar› oldu¤unu
düflünüyorum. Tabii bir de teknoloji
kelimesi var. fiahsen ömrümün hiçbir
döneminde ideolojik veya siyasi tak›nt›l› biri
olmad›m. Hiçbir siyasi partiye üye de¤ilim,

hiçbir kulübe üye de¤ilim, futbolda bile
taraf tutmam ama fluna inan›yorum:
Teknoloji üretmeyen ya da teknolojiyi iyi
kullanamayan toplumlar tarihten çabuk
siliniyor. Yani Roma ‹mparatorlu¤u’na
verilmifl garantiler mi vard› ki, Roma
‹mparatorlu¤u sonsuza kadar kalacakt›?
Roma ‹mparatorlu¤u da büyük bir
imparatorluktu ve silindi. ‹ngiltere 1970’li
y›llarda Kuzey Denizi’nde petrolü
bulmasayd›, ‹ran’dan fiah R›za Pehlevi’den
borç al›yordu. Yanl›fl hat›rlam›yorsam tam
2,5 milyar dolar. Dolay›s›yla ben rekabet,
teknoloji, verimlilik, piyasa ve en az›ndan
teknolojiye s›cak bir toplum olman›n çok
önemli oldu¤unu düflünüyorum. Bizim k›sa
dönemde problemlerimizi aflacak kadar
sa¤lam oldu¤umuzu Serhan Çevik de
söyledi: “K›r›lganl›klar›m›z azalm›flt›r” dedi.
Bence bizim uzun vadeli k›r›lganl›klar›m›z
çok önemli. 

M. RRauf AAtefl Teflekkürler hocam. Tekrar
Serhan Bey’e sormak istiyorum. Türkiye’yi
son birkaç y›ld›r öne ç›karan geliflmelerden
biri de yurtd›fl›ndan hem portföy hem sat›n
almalar ve birleflmeler yoluyla yabanc›
sermaye girifliydi. Bu tablo karfl›s›nda
kafalardaki soru iflaretlerinden bir tanesi de
“Yabanc› sermaye alan›nda hem portföy
hem sat›n alma, birleflmeler hem de
do¤rudan yat›r›m›n yönü ne olacak?”,
“2008’de de gelmeye devam eder mi?”…
Bunu siz d›flar›da da çal›flan biri olarak nas›l
de¤erlendiriyorsunuz? Fon ak›fl› kesilir mi,
durur mu, yavafllar m›? 

Serhan ÇÇevik Global likiditenin rolü
büyük yani bunu inkar etmek mümkün
de¤il. Neredeyse son 5 y›lda bütün
geliflmekte olan ülkelere giden parada ciddi
bir art›fl var. Türkiye’de de bu durum daha
da belirgin. Bunun birkaç nedeni var. ‹lk
baflta konufltu¤umuz likidite art›fl›n›n
arkas›nda faizlerin düflük olmas› var.
Finansal mühendisli¤in etkiledi¤i di¤er
nokta ise dünyadaki finansal küreselleflme
sayesinde at›l kaynaklar›n di¤er ülkelere
kay›fl›nda bir art›fl olmas›. Özellikle Asya
ülkelerine bakabiliriz. Son dönemde
özellikle petrol fiyatlar›n›n art›fl›n›n da
etkisiyle bu petrodolarlar›n tekrar global
finansal sistemin içine giriyor olmas›ndan
büyük bir fayda sa¤lad› Türkiye. Ama bence
as›l çekicilik buradan kaynaklanmad›. Yani
Türkiye’nin kendisinden kaynaklanan bir

U⁄UR GÜRSES Yurtd›fl›nda yaflanan
geliflmelerin Türkiye’ye yans›malar›n›
görmek için biraz erken. K›smen, yavafl
yavafl görece¤iz. Portföy yat›r›mc›lar› da
faizlerin düfltü¤ü bir dönemde yavafl
yavafl ç›k›fl› bir f›rsat olarak görüyorlar.
Ve flunu da biliyorlar: Ç›kmak için
kap›ya gittiklerinde y›¤›lacak çok kifli
olacakt›r. Bu iflten zararla ç›kacaklar› için
yavafl yavafl yap›yorlar. Ödemeler
dengesi finansman›nda flirketlerin
bankalara sa¤layaca¤› krediler k›smen
azalacak. 30 milyar dolar aç›k veriyoruz,
50 milyar dolar finansman sa¤l›yoruz. Bu
giderek daha cari aç›k seviyesine
gerileyecek diye düflünüyorum. Bu
durum da tabii ki d›fltan gelen kaynak
yak›t›n› azaltaca¤› için büyümeyi de
yavafllatacak diye düflünüyorum. 
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çekicili¤i var. Türkiye’nin son 5 y›lda bu
global ortam›n elverifllili¤inden daha fazla
yararlanmas›n›n arkas›nda yatan neden,
makro alanda flu ana kadar do¤ru ad›mlar›
atm›fl olmas›yd›. Bunun arkas›nda da siyasi
konsolidasyon yat›yordu. Gerçekten de
2001 krizi bir uyand›rma servisi gibi oldu
Türkiye’ye ve o günden sonra halk›n siyasi
tercihlerindeki de¤iflim parlamentoya
yans›d›. Tek parti hükümetinin katk›lar›
sayesinde ve hükümetin de o dönemde
haz›rlanm›fl olan makro yol haritas›na sahip
ç›kmas› sayesinde Türkiye’de bir
normalleflme süreci bafllad›. Türkiye bence
herkesi etkileyen bir flekilde normalleflti ve
bunun çekicili¤i de var. Herkes bundan
yararlanmaya sald›rd› hem portföy
anlam›nda hem do¤rudan yat›r›m olarak. Bu
normalleflmenin marjinal getirisi zaman
içinde azal›r ve bence bundan sonra bizim
5 y›l içinde yaflayaca¤›m›z s›k›nt›lar da
burada.

M. RRauf AAtefl Normal döneme girince
yani?

Serhan ÇÇevik Dedi¤im gibi çok etkileyici
bir flekilde normal olursunuz ama normal
olman›n da etkileyici bir taraf› yok. 

U¤ur GGürses Yine ayn› teori. Üçüncü
bardak sudan sonra 4’üncü bardak su fazla
gelir.

Serhan ÇÇevik Makro istikrar›n sa¤lanm›fl
olmas› çok önemli. Türkiye için birçok
sorunun arkas›nda asl›nda bu yat›yor. Bir
örnek vereyim; giriflimcilik konusu çok
önemli de¤il mi? Türkiye’de bununla ilgili
bir yaz› yazm›flt›m. Bafll›¤› da fluydu:
“Zengin babas› olmayan giriflimciler”.
Türkiye’de zengin baban olmadan giriflimci
olamazd›n. Niye? Çünkü hazine reel olarak
sana yüzde 40 getiri öneriyordu eskiden.
Sen nas›l bir ifl modeli yaratacaks›n ki
onunla rekabet edebilesin. Ancak
uyuflturucu ticareti yapacaks›n ki o kadar
büyük getiri elde edebilesin. Bunlar
düzeldikçe reel ekonomideki tercihler de
de¤ifliyor ve giriflimcilik yükseliyor. Ama
yine bir ad›m geri atmak ve fluna bakmak
gerekiyor: “Türkiye’nin bu çekicili¤ini
art›ran unsurlar› ne flekilde devam
ettirebilece¤iz?” Yani makro istikrar çok
önemli. Büyümedeki oynakl›k çok
önemlidir. Onun ötesinde ise enflasyon ve
enflasyondaki oynakl›k vard›r. fiimdi biz
büyümede ciddi bir mesafe kat ettik.

Büyümenin oynakl›¤›nda da ciddi bir azal›fl
var. Ama enflasyon yüzde 80’den 8’e
düflmüfl olmas›na ra¤men hala çok yüksek.
Hem göreceli olarak di¤er ülkelerle
karfl›laflt›r›ld›¤›nda çok yüksek, hem fiyat
istikrar›na göre karfl›laflt›rd›¤›m›zda çok
yüksek. fiimdi Türkiye’nin bu alanda devam
ettirmesi gereken bir süreç var.
Önümüzdeki dönemde yat›r›mlar› çekmek
için bu süreci sürdürmeli. Enerjiyi ele
alal›m. ‹nan›lmaz bir avantaj Türkiye’ye.
Özellikle yat›r›m harcamalar› için çok büyük
bir avantaj. Önümüzdeki 10 y›lda
Türkiye’nin enerji sektörüne yat›rmas›
gereken para afla¤› yukar› 200 milyar dolar.
Bugünkü GSY‹H’nin yar›s› kadar. Bunun
ekonomiye yapaca¤› katk›y› düflünebiliyor
musunuz? Çok önemli ama bunun ilk iflareti
yat›r›mc› için fiyat olacak. Oysa biz bugün
hala rasyonel fiyatland›rma yapm›yoruz
enerji sektörü için. Yani elektri¤e 4 y›ld›r
zam yap›lmad›. Türkiye’ye zarar veriyor bu
davran›fl biçimi. Türkiye’de enerji tasarrufu
yap›lmas›na engel oldu elektri¤e 5 y›ld›r
zam yap›lmam›fl olmas›. Büyük f›rsatlar var
ama bunun de¤erlendirilmesi için rasyonel
bir yap›n›n oluflmas› gerekiyor. 

M. RRauf AAtefl Son 1 y›lda Türkiye’ye 20
milyar dolar bir girifl oldu ya da girecek
de¤il mi? 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Son 12 ayda 18-
19 milyar dolar civar›nda girdi.

M. RRauf AAtefl Gelecek y›l için bir tahmin
yapmak gerekirse bu düzeyler çok yüksek
mi kalacak?

Serhan ÇÇevik Bence hükümet do¤ru
ad›mlar› atacak. Enerjideki liberalleflmenin
önünü açacak. Çünkü bu öyle bir imkan ki,
göz ard› edilemez. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Süreç yürürse 30
milyar dolara gelir. ‹spanya’da inflaat
sektörü patlamas› oldu son 12-13 senede.
Bu inflaat patlamas› çok önemli iki sonuç
do¤urdu.

“2008: F›rsatlar&Riskler” konulu Genifl
Aç› toplant›s›n›n moderatörlü¤ünü

Capital & Ekonomist Dergileri Yay›n
Direktörü M. RAUF ATEfi üstlendi.

Toplant›ya konuflmac› olarak kat›lan
ekonomistler, 2008 y›l›na iliflkin

öngörülerini aç›klarken, önümüzdeki
dönemde ortaya ç›kmas› muhtemel risk

ve f›rsatlar masaya yat›r›ld›.
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Birincisi, bu konutlar›n önemli miktar›
yabanc›lara sat›ld› yani ülke içinde duran
ihracat oldu. ‹kincisi, son 10 y›lda Avrupa
Birli¤i içinde yarat›lan ifllerin yar›ya yak›n›
‹spanya’da üretilmifl oldu. Öyle ki
Avrupa’n›n muhtelif yerlerinden oraya göç
etmeye bafllad› insanlar. En fazla göç alan
ülke konumuna geldi. Ve sonuçta
‹spanya’daki bankalar önce dünya çap›nda
büyük bankalar haline dönüfltü. Sonras›nda
ise dünya çap›nda büyük ifllere talip olan
uluslararas› holdingler haline geldiler. ‹nflaat
sektörü ‹spanya’y› s›rt›na ald› gelir olarak da
hayata bak›fl olarak da ve ülkeyi 50 y›l
ileriye tafl›d›. Bu tabii sonsuza kadar
sürmüyor. 12-13 y›l sürdü. Ama bankalar›
çok büyük, ‹spanyol mühendislik flirketleri
çok büyük. Bu arada önemli döviz girdisine
sahip oldu, ‹spanya yürüdü, gitti. fiimdi
Türkiye’nin önünde böyle bir fley var. Tabii
ki hepimiz faizlerin nominal de¤er olarak
düflmesini istiyoruz. Hangi iktisatç› afl›r›
yüksek faiz oranlar›na iyi bakar?

Türkiye’de flu anda flirketleri
güçlendirecek bir inflaat sektörü
patlamas›n›n efli¤indeyiz. Öbür taraftan da
ayn› fleyin bir ikilem olarak ithalat› art›rma
potansiyeli var. Onun için biz bu tüketim
durumumuzu kontrol alt›na al›p,
afl›r›l›klar›m›z› törpülemeliyiz. Aksi takdirde
ülkeyi aya¤a kald›rabilecek bir olay› banker
olay›na çevirebiliriz. Bir flekilde Türkiye
d›flar›ya kapal› felsefesini indirip,
liberalleflmesini devam ettirmeli. Öbür
taraftan da aya¤›m›z›, yorgan›m›za göre
uzatmal›y›z. Peki Türkiye bu ikisini bir
arada nas›l becerecek? Bence Türkiye’nin
esas problemi herkesin her fleyi bugün
istiyor olmas›. Güzel de Koreli bunu
istemiyor. Koreli 55 saat çal›fl›yor. Biz
çal›flm›yoruz. Bu sorunlar› çözmemiz laz›m.
Bunlar›n önemli k›sm› k›rdan kente geliflin
yaratt›¤› sosyal de¤iflimin sonucu. Yani
iktisatç› de¤il sosyolog malzemesi. Öte
taraftan Türkiye’nin çok d›fla aç›k
olmas›ndan kaynaklanan bir sürü sorunu
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MEVDUAT, FA‹Z VE BORSADA NELER YAfiANACAK?

İlk başta kredi kartı kullanımı hane halkına cazip geliyordu. Çünkü kredi mekanizmasına
giremiyorlardı. Hiçbir onay gerektirmeyen kredi kartını harcamak daha kolaydı. Hane halkı da
akıllanmaya başladı. Kredi kartından normal ihtiyaç kredisine kaymaya başladı. Bu bağlamda iç
piyasaya sektörlere gelecek olursak… 2008’de daha makul oranda büyüyen bir ekonomi olacak.
Yüzde 7 rakamları bize şu anda hayal gibi geliyor. 

Türkiye kendi tasarruflarına daha yakın bir hızda büyümeye başlayacak. Bunda dışarıdan
sağlanan kaynak imkânının azalması da rol oynayacak. Çünkü tasarrufların az olduğu bir yerde
yurtdışındaki dalgalanmalara bağlı olarak kaynak girişi de azaldığında, ekonominin büyümesi için
gerekli kaynaklara sahip olamayacağız. Türk halkının tasarruf oranı yüzde 25’lerden yüzde 12’lere
gerilemiş durumda. 

Bu ortamda daha defansif sektörlerin görece daha rahat olacağına inanıyoruz. Faizlerin
düşüşüne ya da milli gelirin artışına daha az duyarlı olan enerji ve sağlık sektörlerinde daha
zorunlu olan harcamalar bir parça ön plana çıkacak. Bankacılık sektörü faizlerin inmesinden
yararlanarak bir miktar kredi hacmini artırabilecek. Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde faiz
inişleri hep bankacılık sektörünü olumlu etkiler. Buna karşı mevduat piyasasındaki rekabetin fazla
olması da faizlerdeki inişin bankaların kârlarına yansımasını zorlaştıracak. Faizler çok rahat
inmeyecek. Tabii enflasyonun düştüğü yerde bankaların serbest sermayesine ya da serbest
kaynaklarına sağladığı kârlılıkta da büyük gerileme olacak. Dolayısıyla spread’lerin dışında net faiz
marjı olarak baktığımızda da orta vadede bankaların net faiz marjında bir gerileme olabilir. Borsa
konusuna gelecek olursak… Borsanın gerçek anlamda cazip olması için reel faizlerin düşmesi
lazım. Türk halkının borsaya ilgi göstermemesinde hiç kuşkusuz uzun yıllar boyunca yüzde 20 reel
faiz alma alışkanlığı var. Faizlerin düşmesine paralel olarak borsaya gerçek anlamda yerli
yatırımcının girdiğini görebiliriz. Şu anda o çok fazla gündemde değil. 2008 yılında da reel faizler
yüksek kalmaya devam edecek. Borsada da daha uzun vadede bakan yabancı yatırımcılar yatırım
yapmayı sürdürecek.

SERHAT GÜRLEYEN
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var. Bir de bunun üzerine afl›r› ve farkl› bir
milliyetçilik koyduk. Herkes milliyetçi.
Bence Türkiye’nin biraz daha “Biz nereye
gidiyoruz?” fleklinde bir sorgulama içinde
olmas› gerek. Seçim y›l›nda bütçe aç›¤›n›n
yüzde 2,5’ta kalmas›, Türkiye’nin geçmifl
son 15 y›ll›k bütçe rakamlar›na bak›ld›¤›nda
inan›lmayacak bir fley. Ama di¤er taraftan
hayata bak›fl aç›m›z›, milliyetçili¤in getirdi¤i
yeniden kapanma arzusunu biraz daha
dikkatli düflünmek laz›m. Burada medyan›n
rolünün çok önemli oldu¤unu
düflünüyorum.

M. RRauf AAtefl 2008 için senaryo yapmak
gerekirse iyi ve kötü senaryo sizce ne
olabilir? Türkiye’nin önemli sorunlar›ndan
biri enflasyon. Enflasyonda hedefler son 2
y›ld›r tutmuyor. Orada ne gibi beklentiler
var, ne beklemek laz›m?

U¤ur GGürses Ben flirketler k›sm›yla ilgili
bir fley söylemek istiyorum. Biraz önce
flirketler derken sat›n almalar (M&A)
anlam›nda söylemedim. D›flar›dan sa¤lanan
finansman olarak söyledim. O da Türkiye’de
flöyle çal›fl›yor. D›fla aç›k bir firma
Türkiye’de çal›flan bankalar haricinde de,
d›flar›daki finans kurulufllar›ndan do¤rudan
kredi alabiliyor. O olanaklar›n biraz
azalaca¤›n› kast etmifltim. Nitekim bunun ilk
iflaretleri de var. 2008’deki enflasyona
gelirsek. Enteresan bir fley yafl›yoruz.
Bugünkü (18 Aral›k 2007) Merkez Bankas›
bas›n toplant›s› bunun çok güzel bir
göstergesi. MB yetkilileri 2008 para
program›n› anlat›yorlar. Ama gündeme
gelen konu MB’nin ‹stanbul’a tafl›nma ifli ve
atama konusu oldu. Hükümet k›sm› bir
cephede, Merkez Bankas› baflkan› bir
cephede kalm›fl. Böyle bir ortamda
enflasyon hedeflemesiyle u¤rafl›l›yor. Bana
kal›rsa, hükümetin Merkez Bankas›’n› rahat
b›rakmas› gerekiyor. Biz bunu koalisyon
döneminde bile yaflamad›k. fiu an karar
al›rken 2 tane kurul üyesi eksik. Ne fark
eder diyeceksiniz. Bence fark eder. Merkez
Bankas›’n›n ‹stanbul’a tafl›nmas› gibi çok
tarihi bir konuyu tart›fl›yoruz. Yani bütün
hukuk, vergi, lojistik sorunlar›n› halletmifliz
gibi bu konuyu tart›fl›yoruz. Bankalar
Birli¤i’nin raporuna göre Türkiye’de toplam
70 bin hukukçu var ve bunlar›n sadece
500’ü uluslararas› davalara bakabilecek
nitelikte.

Bunlar›n ne kadar›n›n finans konusunda

uzman oldu¤u da flüpheli. Tekrar enflasyon
cephesine dönersek, ben 2008’de sürpriz
flekilde Merkez Bankas›’n›n iflinin biraz daha
kolay olaca¤›n› düflünüyorum. Birçok
kolaylaflt›r›c› faktör olacak. Enerji, emtia
fiyatlar› konusunda zirve noktaday›z.
Nitekim bugün Merkez Bankas›’n›n orta
patikalar›na bakt›¤›m›z zaman onun en
az›ndan ak›ll›ca yap›lm›fl oldu¤unu gördüm.
Yüzde 7,1, yüzde 6,5, yüzde 6,3 ve yüzde 4
diye getirilmifl. Y›l›n sonunda zaten k›r›lma
olacak. ‹lk 2-3 ayda Merkez Bankas›’n›n eli
rahat. Bir de uluslararas› piyasalarda emtia
ve enerji fiyatlar›ndan destek al›rsa ki,
büyüme koflullar›ndan dolay› alaca¤a
benziyor, d›flar›dan bak›nca Merkez
Bankas›’n›n enflasyon konusunda ifli
nispeten kolay olaca¤a benziyor.

Ama belki 2008 y›l›nda flu soruya geri
dönece¤iz. Büyüme yavafllad›. Bana kal›rsa,
yüzde 3-4 aras›nda bir yerde olaca¤›z.
Büyümede 4’ü geçemeyece¤iz. Görünen o
ki önümüzdeki y›lda imalat sanayi baz›nda
bile konuflsak büyüme yüzde 3-4’ü
geçemeyecek. 2008’de enflasyonu belki
hallediyor gibi olaca¤›z ancak büyüme ve
istihdam ne olacak diye tart›flaca¤›z. O
zaman ne yapmam›z gerek? fiimdiden
reformlara ivme vermemiz gerekiyor. Bu
hem beklentiler aç›s›ndan hem 2010
aç›s›ndan sürdürülebilir büyüme için
önemli.

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Merkez
Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n kald›r›laca¤›na
inan›yor musunuz?

U¤ur GGürses Hocam, flöyle söyleyeyim.
Biz seçime giderken, farkl› partilere oy
kullan›yoruz. Ama tüketici olarak
düflünürken, içimizden, “Ya bir dakika flu
seçimler de geçsin de flöyle yapal›m. Kuzey
Irak operasyonundan sonra yapal›m” diye
konufluyoruz. Bunu illa televizyonun
karfl›s›nda söylememiz gerekmiyor.
Dolay›s›yla insanlar›n d›fl sesi farkl› iç sesi
farkl› olabiliyor.

Serhat GGürleyen Pozitif floklar ve yeni
hikayeler olmas› halinde yüzde 3-4’lük
büyüme beklentisinde ne tür bir de¤iflim
olacak?

U¤ur GGürses Ben k›sa vadeli
bakm›yorum. Bunun mutlaka pozitif etkisi
olacak. Beklentileri de¤ifltirecek. Tamam
dünyada bir kriz var ama Türkiye’de varl›k
fiyatlar› yukar› gidecek. Beklentiniz de¤iflti¤i
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zaman yeni bir ivme getireceksiniz.
Türkiye’nin yeni bir hikâyesi olacak. Evet,
d›flar›da kriz var ama Türkiye’nin de flöyle
bir hikayesi var dedi¤iniz anda Türkiye’nin
ayr›flma hareketi bafllar.

M. RRauf AAtefl 2008’de faizde nas›l bir
seyir bekliyorsunuz?

U¤ur GGürses Ben Merkez Bankas›’n› o
kadar elefltirmeme ra¤men ilk çeyrekte 1,5
puan yap›laca¤›n› düflünüyorum. Emtia ve
enerji fiyatlar› imkan verirse ilk 6 ayda bu
200 baz puana kadar gidebilir. Yani
bugünkü koflullara göre bakt›¤›m›z zaman,
15,75’lerdeyiz, afla¤› yukar› 14,25’ler
civar›nda bir yerde olaca¤›z gibi görünüyor.
Bu ayn› zamanda flartlara da ba¤l›. Asl›nda
çekirde¤e bakt›¤›m›z zaman fena da
gitmiyor. ‹lk ç›kt›¤›m›z noktaya geri
dönece¤iz. 2006’da 14,25’ler düzeyindeydik.
Oraya geri dönmüfl oluruz. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Enflasyon
hedeflemesi konusuna biraz farkl›
bakmam›z laz›m. Yap› olarak Türkiye’ye
benzeyen Do¤u Avrupa Blo¤u ülkelerine
bakt›¤›m›z zaman, enflasyon hedeflemesinin
her yerde bela oldu¤unu görüyoruz. Burada
da bir ö¤renme süreci var. Çünkü enflasyon
hedeflemesinin icat edildi¤i Yeni Zelanda ve
‹sveç gibi ülkelerde döviz kuru en önemli
parametre de¤il. Halbuki bizde döviz kuru
çok önemli bir parametre. John Taylor
buraya geldi¤inde, enflasyon
hedeflemesinin döviz kurunu içeren
versiyonu konusunda ona soru soruldu.
“Konu benim kafamda da henüz çok aç›k
de¤il” yan›t›n› verdi. Biz Türkiye’de hem
kuru hem faizi yönetebilece¤imiz fleklindeki
yan›lg›yla enflasyon hedeflemesinde çok da
baflar›l› olmay› beklememeliyiz. Bir de her
dakika Merkez Bankas›’n›n kredibilitesini un
ufak ediyoruz. Esnaf, para politikas›n›n nas›l
yönetilmesi gerekti¤ini Merkez Bankas›’ndan
daha iyi biliyor. Faize hassasiyetin tart›fl›ld›¤›
böyle bir ortamda Merkez Bankas›’n›n ifli
çok zor. Örne¤in bizim meslektafllar›n,
iktisatç› dostlar›m›n çok büyük ço¤unlu¤u
çok klasik Keynesyen vakalara bak›yor.
Büyümede istihdam en önemli kriter diyor.
Halbuki en basit grafikte bile enflasyonla
büyüme aras›ndaki çat›flmay› derhal
görüyorsunuz. Ne zaman enflasyon
yükselmifltir, büyüme çak›lm›flt›r. Hiçbir
sürpriz yok. Ekonomi politikas›na bak›fl
aç›s›nda da önce profesyonellerde sonra da

medyada art›k farkl›laflma laz›m.
Garibanizmin uzun vadede hiçbir faydas›
yok. Biz bu krizleri niye yaflad›k?
Garibanizm yüzünden.

Sedef SSeçkin BBüyük Biraz önce
‹spanya’n›n inflaat sektörünü nas›l lokomotif
hale getirdi¤inden bahsettiniz. “Enerji ile
ilgili do¤ru fleyler yap›l›rsa Türkiye’ye
girecek para 30 milyar dolar› aflar” dediniz.
Petrol nedeniyle biriken bir sermaye var.
Do¤u ve Ortado¤u’dan Türkiye’ye ne kadar
sermaye girifli olur? 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Oralarda çok
para var. Çok basit bir örnek vereyim. Bu
tip bir yat›r›m için geçen hafta Abu Dabi’ye
gidiyorlard›. Türkiye’nin prezantasyonunu
yap›p önemli bir yat›r›m fonu getirilecekti.
Oralarda Türkiye’ye çok talep var. Bizim ne
kadar›n› almaya haz›r oldu¤umuz konusu
soruluyor. Türkiye gibi hem çok genç
nüfuslu genifl bir pazar olan hem h›zl›
kentleflme yaflayan çok fazla ülke yok.
Bulgaristan ve Romanya öyle bir pazar
de¤il.

Serhan ÇÇevik M›s›r ve Cezayir böyle bir
demografiye sahip diyebilirsiniz. Ancak
Türkiye’nin öne ç›k›fl› çok bariz. Son 6 y›l›
al›rsak biriktirdikleri para 1,8-2 trilyon
dolara yak›n. Sadece bölgedeki petrol ihraç
eden ülkelerde.

Sedef SSeçkin BBüyük Dünyada bir
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durgunluk olsa bile Ortado¤u’dan akacak
sermaye, önümüzdeki 1-2 y›l için Türkiye’ye
girecek yabanc› sermaye miktar›n› belli bir
seviyede tutar m›? Biraz korur mu?

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Tutabilir ama bu
bizim davran›fl›m›za ba¤l›. 

M. RRauf AAtefl Serhat Bey’e sormak
istiyorum. Bu tablo özel sektöre, daha
do¤rusu sektörlere nas›l yans›r? Konuttan
herkes çok fley bekliyor ancak son birkaç
ayd›r durgunluk var diye biliyoruz. Bu
geliflmeler 2008’e nas›l yans›r?

Serhat GGürleyen Asl›nda her fleyin
temelinde faizlerin inmesi yat›yor. Faizlerin
inmesine ba¤l› olarak konut gibi baz›
sektörler öne geçecek. Deniz Bey’in
‹spanya’da söyledi¤i senaryonun bizde
olmas› için, nominal faizlerin hiç de¤ilse
yüzde 10’un alt›na inmesi laz›m. Türkiye’de
faizlerin inmesini zorlaflt›ran baz› faktörler
var. Bir geliflmenin bu aflamas›nda
insanlar›n harcamalar›n› art›rd›¤›n›
görüyoruz. Tasarruf oran›nda ciddi bir
azalma var. 20’lerden 13’lere inen bir
tasarruf oran›yla karfl› karfl›yay›z. Bunun bir
k›sm› enflasyonun gerilemesinden
kaynaklan›yor. Ama di¤eri gerçek. ‹nsanlar,
gelecekle ilgili beklentileri gelifltikçe
harcamaya bafll›yor. 2008 y›l›nda kamu
bankalar›n›n özellefltirilmesi gündemde.
Genellikle bir flirket sat›l›yorken pazar

pay›n› art›rmak ister. Dolay›s›yla Türkiye’de
bankac›l›k sektöründe mevduat faizinde bir
yar›fl yaflan›yor. Bu faizlerin inmesini
zorlaflt›ran bir di¤er ifllem. Üçüncü neden
de Türkiye’de tasarruflar çok homojen
flekilde da¤›lm›yor. Bankalar Birli¤i
verilerine göre 20 bin kifli veya kurum
toplam mevduat›n yüzde 38’ine sahip.
Dolay›s›yla Merkez Bankas›’n›n faiz
indirimleri kolayl›kla mevduata ya da di¤er
piyasalara yans›mayacak. Dolay›s›yla
faizlerdeki inifl biraz daha zor görünüyor.
Faizlerin inmedi¤i yerde de bizim konuttaki
at›l›m› yapma flans›m›z daha s›n›rl›. 

Serhan ÇÇevik SWAP’lar›n azalmas›yla
birlikte konut kredisinde bir fley bekliyor
musunuz?

Serhat GGürleyen Konut kredisinde
bankalar toplam verdikleri kredinin yüzde
50-70’ini SWAP piyasas›nda fonluyorlar.
Dolay›s›yla kendilerini kura ve faize karfl›
kilitliyorlard›. Hiç flüphesiz SWAP piyasas›
flu anda kurumad›. Ama faiz oranlar›nda bir
art›fl oldu. Bunun konuta yans›mas›n› faiz
art›fl› olarak de¤il ama Merkez Bankas›’n›n
faiz indirdi¤i yerde faiz indirmeme fleklinde
görece¤iz. Bir de baz› bankalar zaten inflaat
flirketleriyle yapt›klar› anlaflmalarla normal
iktisadi koflullar›n gerektirdi¤inden daha
ucuza konut kredisi verebiliyorlard›. Bu
para piyasas›n›n koflullar›yla de¤il
inflaatç›lar›n teflvik vermesi ve bir flekilde
fiyatlar› indirmesi gibi yorumlanabilirdi.
Dolay›s›yla sektörün kendine has
dinamikleri var. Bu dinamikler yine devam
edecek diye düflünüyorum. Birden bire
kesilme olmayacak. Burada yine büyüme
olacak.

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Alaturka derivatif
diye bir fley duydunuz mu? Pencere cam›
flirketi, pencere cam› üretiyor. Bayiye 3 ay
vadeli veriyor. Bayi, inflaat müteahhidine kat
karfl›l›¤› sat›yor. Ondan sonra nakit s›k›nt›s›
olufluyor. Onun üzerine iflin içine baflka bir
yarat›c›l›k giriyor. Arsa pay› hesaplar›na flerh
ettirmiyorlar, cam satan adamla müteahhit
aras›nda sadece noterden senet var ama
tapuda kay›tl› de¤il. Kendisine ait olan
daireyi sat›n almak için banka kredisi al›yor.
Kendi dairesini sat›n almak için, ikinci bir
inovatif kredi olufluyor oradan. Nakit al›yor
ama faiz ödüyor, ana para ödemesine
geçiyor. Sonra bunun kan›tlanmas›n›
bekliyor. Bu olmaz tabii...… 
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Sedef SSeçkin BBüyük Serhat Bey, benim
size bir sorum olacak. ‹MKB’nin ilk aç›ld›¤›
y›llarda borsan›n flirketlerin yaratt›¤› kâr ve
refah›n topluma yay›lmas›na yard›mc›
olaca¤› düflünülüyordu.

Ancak günümüzde Türkiye’de borsada
yabanc› yat›r›mmc›lar›n a¤›rl›¤› var. Çok
say›da da bireysel emeklilik flirketimiz var.
Bu emeklilik flirketlerinin fonlar› gelecekte
‹MKB’de yarat›lan de¤erden yeterince
faydalanabilecek mi?

Serhat GGürleyen Asl›nda uluslararas›
yat›r›mc›lar›n geliflmekte olan ülke
piyasalar›ndaki pay›n›n artmas› Türkiye’ye
özgü bir fley de¤il. Olay biraz flundan
kaynaklan›yor. Bir de¤iflim yafl›yoruz. Bu
de¤iflimin içinde yaflayan insanlar, de¤iflimi
tam fark edemiyorlar. Olaya d›flardan
bakanlar Serhan’›n da örne¤inde oldu¤u
gibi di¤er ülkeleri de gördükleri için
de¤iflimi daha rahat fark ediyorlar. Ve
uluslararas› yat›r›mc› Türkiye gibi de¤iflimin
oldu¤u ülkelere yat›r›m yap›yor. ‹çinde

yaflayan insanlar yani hane halk› ve bazen
ifl adamlar›n›n kendileri bu de¤iflime
inanmad›klar› için aktiflerini sat›yor.
Kaynaklar›n el de¤ifltirmesinin arkas›nda
yatan gerekçe bu. Tabii Türkiye’de
tasarruflar›n düfltü¤ünü söyledik. Tasarruflar
ayn› zamanda flekil de de¤ifltiriyor. Banka
mevduat›ndan daha çok finansal aktiflere
yönelme bafllad›. Ciddi bir sosyal güvenlik
sorunu ile karfl› karfl›yay›z. Nüfus çok genç.
Buna ra¤men ortada çok büyük bir aç›k var.
Bu aç›¤› orta vadede kamunun de¤il özel
sektörün doldurmas› laz›m. Hane halk›
ileride devletten alaca¤› emekli maafl›na çok
fazla güvenmeyip kendi çözümüne
yönelmeye bafll›yor. Bireysel emeklili¤in
alt›nda yatan fley bu. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe fiimdi ben
borsadaki hisse senedimi yabanc›ya
sat›yorum. Bunu genelde kârl› sat›yorum. O
hisse senedini, ben de nakdi al›yorum.
Dolay›s›yla o nakit Türkiye ekonomisinden
çekilmemifl oluyor, ekonominin içinde
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kal›yor. O nakdi bizim ne yapt›¤›m›z
önemli. Devlet Telekom’u satarken 2 tane
münazaas› vard›: Bir 20 milyar dolar yat›r›m
gerekiyordu. Bunu yapacak gücü yoktu.
Di¤er taraftan ald›¤› 6,5 art› çekti¤i 2 milyar
yani 8,5 milyar dolarla müthifl bir borç
indirimi yaparak oradan faizden de tasarruf
yap›yordu. Bizim o parayla ne yapt›¤›m›z
önemli. Varl›¤›n› satan insanlara bak›n.
Örne¤in Vestel 250 milyon dolara ald›¤›
Denizbank’› 2,5 milyar dolara satt›. Döndü 3
milyar dolar ihracat yapan tekstil ve
elektronik flirketinin borçlar›n›
temizleyiverdi. Ondan sonra gitti o araziyi
sat›n ald›. Bence bu çok iyi. Yeni bir varl›k
yaratt›. Vestel çok küçük marjla ve çok
borçla çal›fl›yordu. Borcu kalmad›. 

Biz hep tek ad›m› hesapl›yoruz. Farz
edelim ki ben uyuflturucu kaçakç›s›y›m ve
kay›t d›fl› kâr ediyorum. Param var.
Sonunda ben ne yapaca¤›m, Bo¤az’da villa
alaca¤›m. Kay›t d›fl›ndaki para kayda
girecek. Büyük yat alaca¤›m, para kayda

girecek. Yani ikinci tur etkilerini
düflünmemiz laz›m. E¤er biz çok yüksek
marjla o hisse senetlerini, varl›klar›
sat›yorsak, gelen paray› verimli fleylere
harc›yorsak, o zaman çok iyi, çünkü
ekonomi büyüyor. Baflak Sigorta’da ne
oldu? fiirketi Groupama sat›n ald›. ‹lk ifl
olarak bütün bilgi ifllem sistemini kökünden
de¤ifltirdi. Bir anda sararm›fl kâ¤›tlarda
yap›lan sigorta hesaplar›, en modern hale
geçti. Bu inan›lmaz bir verimlilik art›fl›d›r.
Hayretle izliyorum. Yeni pazarlama
faaliyetine girdiler.

U¤ur GGürses Yeri gelmiflken bir saptama
yapmak laz›m. Tuhaf bir flekilde Türkiye’de
bir greenfield saplant›s› var. Yat›r›mc›
gelecek, kazma kürek bofl bir arsaya yat›r›m
yapacak, bina yükselecek, makineler ve
iflçiler içine girecek. D›flardan alg›lanan ve
kaba milliyetçilikle birlefltirilen fley de bu. 

Serhan ÇÇevik Bir de yabanc› kurumsal
yat›r›mc›n›n gelmesinin büyük önemi var.
Bence bireyselle karfl›laflt›rmak do¤ru de¤il.
Çünkü kurumsal yat›r›mc›n›n aktivitesi çok.
Türkiye’deki birçok flirketin daha düzgün
yönetilmesini, kurumsal yönetiflimin
iyileflmesini sa¤lad›. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Türkiye’ye en çok
yabanc› sermaye yat›r›m› yapan ülke hangisi
sizce? Önceki gün rakamlara bakt›m:
Hollanda. 18 milyar dolar do¤rudan yat›r›m›
var. Co¤rafi alanlar› yok, nüfus art›fl› yok,
böyle ticaretle u¤raflan bir ülke Türkiye’de
yat›r›m yap›yor.

Serhat GGürleyen Baz› flirketlerin orada
kurulup yat›r›m yapmas› da önemli bir rol
oynam›fl olabilir. Vergi teflviki dolay›s›yla.
Bu illa Hollanda sermayesi geliyor
anlam›nda yorumlanmamal›.

M. RRauf AAtefl Fortis de Hollanda
sermayesi gibi geldi.

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Bizim d›flar›daki
bankalar›n hepsi de Hollanda bankas›.
Antalya’da seralar›n arkas›ndaki güç
Hollandal›lar. O seralar›n hepsi Hollanda
teknolojisi.

M. RRauf AAtefl fiimdi toparlayal›m. Global
krizde Amerika’dan her gün de¤iflik
haberler geliyor. En kötüsü göründü mü
sizce? Kötüsü görüldüyse de iyiye gitme
iflaretleri nas›l alg›lan›r? Dünyada ifller iyiye
gidebilir iflaretlerini hangi rakam ve
verilerden alabiliriz? 

Serhan ÇÇevik Bence buradaki belirsizlik

SERHAN ÇEVIK Önümüzdeki dönemde
yabanc› sermaye giriflinin azalaca¤›n›
zannetmiyorum. Ancak flu kayg›ya
kat›l›yorum: Portföy yat›r›mlar›nda bir
azalma söz konusu olabilir. Burada tabii
ki risk ifltah›nda da bir azalma var.
Bunun iki nedeni bulunuyor. Birincisi;
yat›r›m bankalar›n›n daha önce
bilânçosunun d›fl›nda tuttu¤u
enstrümanlar› bilânçosunun içine al›yor
olmas›. Bunu ald›¤›n›zda sizin sermaye
yeterlili¤iniz afla¤› düflüyor. O nedenle
risk ifltah›n›zda bir azalma söz konusu.
Bu Türkiye’yi çok etkilemiyor bence.
Bizde böyle kald›raçl› sat›n almalar
(M&A) pek yoktur, varsa da ender
rastlan›yor. Bu nedenle buradaki
kaynak azal›fl› bizdeki flirket sat›n
almalar›n› pek etkilemez. Çünkü
Türkiye’deki flirket sat›n almalar› stratejik
diye adland›rabilece¤imiz s›n›fa giriyor.
Bankac›l›k ya da enerji gibi büyüyen
piyasalara girmek isteyen flirketlerin
gelifli söz konusu. Bu yüzden portföy
taraf›nda kayg›lar var. Bu piyasalardaki
oynakl›¤› art›rabilir ama ciddi bir k›r›lma
olaca¤› kayg›s›nda de¤ilim. Ama
Türkiye’nin bu cari aç›k problemini k›sa
sürede çözemeyece¤i gerçe¤ini kabul
edersek, yabanc› çekmeye devam
edebilmesi için kendisini daha cazip
hale getirmesi gerekiyor. 
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bitmedi. ‹lk soruda üzerinde durdu¤umuz
noktalar nedeniyle bu belirsizlik k›sa
sürede ortadan kalkacak gibi de¤il. Zaten
merkez bankalar›n›n s›k›nt›lar› da burada.
Biraz daha beklemek gerekiyor. Bu s›rada
bir tahmin yapmak da çok do¤ru de¤il.
Aç›k söylemek gerekirse “bekle-gör”
döneminin daha da uzayaca¤›, buradaki
dalgalanmalar›n boyutundan daha ziyade
s›kl›¤›n›n öne ç›kaca¤› bir dönemdeyiz. Bu
yüzden krizin tüm boyutunu gördük
demek için erken. Ama ayn› zamanda
dünya ekonomisinin hiçbir savunmas›
olmad›¤›n› iddia etmek de yanl›fl. Nas›l
Türkiye’de birçok fley iyilefltiyse, ayn›
flekilde dünya ekonomisinde de daha
sa¤l›kl› bir yap›day›z. Son 10 y›lda hangi
geliflmekte olan ülkeye bakarsak çok ciddi
mesafe kat edildi¤ini görüyoruz.
Brezilya’da da böyle, Asya’da da böyle.
Bizim bölgede daha kapal› sistem olmalar›
nedeniyle çok ciddi yap›sal reformlar
yap›lmam›fl ülkeler var. Özellikle Arap
ülkeleri bunlar aras›nda yer al›yor. Ama
Türkiye örne¤inden yola ç›karak bakarsak,
elde edilmifl kazan›mlar o kadar ciddi ki
bunu dünya ekonomisinde de
uygulad›¤›m›z› düflündü¤ümüzde bence
kriz riskinde minimal bir resim ç›k›yor
ortaya. Tamam olabilir ama bunun çok
derin bir kriz haline gelme riski düflük.
Buradaki tek problem Amerika’n›n konut
sektöründeki s›k›nt›n›n di¤er sektörlere
yay›lmas› ve derinleflmesi. E¤er bu olursa o
zaman ayr›flma argüman› geçerlili¤ini
tafl›yamaz. Ayr›flman›n sürdürülebilir olmas›
için Amerika’n›n en az›ndan durgun bir
seviyede gidiyor olmas› laz›m. E¤er bu
durum resesyona dönüflür ve derinleflirse o
zaman dünyada hiçbir ekonomi
Amerika’daki s›k›nt›lar› ortadan kald›racak
güçte olamaz. O büyük bir risk, o nedenle
onun üzerinde durmak gerekir.

Türkiye’ye geldi¤imizde, burada ilk
noktaya geri dönmek istiyorum. U¤ur’un da
vurgulad›¤› gibi bizim reformlar taraf›nda,
rehavetten daha ziyade ne yap›lmas›
gerekti¤inin anlafl›lmad›¤› bir durum var.
Yani yetkililerin, hangi ad›m› ataca¤›, nas›l
ataca¤› konusunda bir s›k›nt›s› var. Bunun
da nedeni nedir? Bir önceki ad›mlar yani
birinci nesil reformlar dedi¤imiz makrolar
çok basitti. Bunlar master seviyesinde bir
ekonomi kitab›ndan al›nabilecek

reformlard›. Çok karmafl›k, zorlu fleyler
de¤ildi. Bunlar› blok blok uygulamada
hükümetin pek bir s›k›nt›s› olmad›. Ama
yeni nesil reformlarda zaman kaybettik.
Makroyu uygularken, o s›rada bunlar›n
çal›fl›lmas› gerekiyordu. Götürüsünün
hesaplanm›fl olmas› laz›md›. Yani bir zaman
kayb› var. O nedenle enerji, ifl gücü ve
e¤itim alan›nda neler yap›laca¤›, nas›l
yap›laca¤›, hangi s›ralamayla yap›laca¤›
konusunda bir hemfikirlilik henüz
oluflmam›fl. Bence rehavetten daha ziyade
bu problemlere nas›l yaklaflal›m konusunda
hükümetin ciddi s›k›nt›lar› var. 

Ben bütün problemleri bir resmin
parças› olarak görüyorum. Bunlar çok
kompleks ama hepsi birbirine ba¤l›. Türkiye
birçok insan›n fark etmedi¤i bir h›zda post-
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endüstriyel bir ekonomi haline geldi. Deniz
Hoca en baflta söyledi: Türkiye sanayi
devrimini yaflamadan sanayi sonras›na
ulaflt›. Bu ciddi s›k›nt›lar yaflat›yor.

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Bu iktisatç›lar için
de problem. Çok h›zl› bir aflama bu. 

Serhan ÇÇevik Cari aç›k bile bunun bir
yans›mas›. Üzerinde en çok durdu¤um
örneklerden biri flu. Bizim milli gelirimizin
yüzde 24’ü imalat sanayi. Bu oran ise
neredeyse toplam ihracat›m›z›n yüzde 75’i.
Düflünebiliyor musunuz böyle bir
darbo¤az›. Büyüyen bir ekonomi, büyüyen
ekonominin pek de büyümeyen bir sektörü,
toplam ekonominin yüzde 80’ine yak›n
dövizini sa¤l›yor. Bu sürdürülemez ki.
Özellikle hizmet sektöründe bir rekabet
problemi var. Turizm d›fl›nda… Onun d›fl›nda

döviz getiren yok. Sa¤l›k, lojistik sektörlerini
kullanm›yoruz. Bunlar büyük avantaj
sa¤layacak sektörler. Y›ld›z sektörler
dediniz, bunlar›n merakl›s› çoktur. Büyük
planlar ç›karal›m, kazanacak sektörleri
bulal›m derler. Ben buna inanm›yorum.
Bunlar pek sürdürülemez. Bulunam›yor da.
Benim bakt›¤›m fley, birim iflçilik
maliyetleridir. Birim iflçilik maliyetleri
nerede nas›l hareket ediyor, bunlar›
incelemek laz›m. Bu Türkiye’nin
problemlerini de gösteriyor. Son 5 y›lda
birim iflçilik maliyetleri tekstil sektöründe
yüzde 10-15 artarken, ayn› dönemde
otomotivde, elektronikte yüzde 60-80
düflmüfl. Bu, Türkiye’nin ihracat›n› da
gösteriyor. Birinde patlayan di¤erinde
azalan bir ihracat var. Birim iflçili¤in en
güzel taraf› verimlili¤i içine al›yorsunuz. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Söyledi¤i fley
Türkiye’de iflletme hocalar›n›n kafas›n›n
tamamen kar›fl›k oldu¤u bir konu. Stratejik
trade diye bir fley var. Baz› sektörlere
yo¤unlaflal›m derler. Yok böyle bir fley.
Stratejik sektör diye bir sektör yok. 

Serhat GGürleyen Bu, sanayinin ilk
kuruldu¤u aflamalarda, 50-60 y›l önce bir
endüstri politikas› farkl› olsayd› yap›labilirdi
belki. Ama zaten ekonomi kapal›yken bunu
yapmaya bafllarsan›z sermaye hareketlerini
en son açars›n›z. Çin hala açmad›, dünyaya
mal sat›yor, ne mal al›yor, ne sermayeye
izin veriyor. Türkiye zaten bu yolu seçmedi.
Dolay›s›yla art›k bunu yapma flans› yok. 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Bugün evdeki
kitaplar›m› düzeltiyorum. 1970 y›l›nda John
Robinson taraf›ndan yaz›lm›fl “Çin’in
Baflar›s›” diye bir kitap var. Okumam›flt›m
fakat rafta duruyordu. Ç›kartt›m okuyaca¤›m
bu akflam.

U¤ur GGürses 1987 y›l›yd› galiba. Ya
Morgan Stanley ya da JP Morgan’›n bir
raporu vard›: “Yükselen Çin” diye. fiimdi
Çin’i konufluyoruz...…

Yasemin EErdo¤an Bugün Fitch Ratings
Genel Müdürü Botan Berker’le yapt›¤›m›z
röportajda Fitch olarak 1994’ten itibaren
Türkiye’yi derecelendirdiklerini ve o tarihten
bu yana Türkiye’nin BB(–) ve BB(+)
aras›nda gidip geldi¤ini söyledi. Yani bu
sürekli bir durum. Türkiye kadar uzun süre
ayn› seviyede kalan baflka bir ülkenin
olmad›¤›n› söyledi. Türkiye ile birlikte
derecelendirilmeye bafllanan ülkeler, mesela
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Brezilya çok geliflti. Rusya C-‘lerden
bafllam›flt›, flimdi yat›r›m yap›labilir ülke
konumunda. Türkiye 75 milyon nüfuslu,
çok tüketen, yabanc›lar için bakir bir alan
diyoruz. O zaman neden  1994’ten bu yana
ayn› noktaday›z?

U¤ur GGürses Bizim de sab›kam›z var.
1993 y›l›nda Türkiye BBB notuna sahipti.
Ama biz 1993’ten 2001’e kadar olan o
dönemde bütçe d›fl› harcad›¤›m›z paralar›
kamu bankalar›nda döviz zarar› diye,
kay›tlara sokmadan tafl›d›k. Reyting
kurulufllar› geldi¤i zaman da kamu borç
stokunun GSMH’ye oran› görece düflük
ç›k›yordu. 2001’de bütün bu kriz patlay›p
bütün bu saklananlar ortal›¤a dökülünce
sab›kam›z da ortaya ç›kt›. fiimdi böyle bir
ortamda sab›kal› birisinin notunu hemen
yükseltmek kolay de¤ildir. Bu kiflisel
iliflkilerde de böyle. Bir de flu var; reyting
kurulufllar› geçmiflte, Asya’da, Rusya’da kriz
ç›kt›¤›nda çok büyük y›pranmayla karfl›
karfl›ya kald›. Çünkü o kadar proaktif
davranamad›lar. Bir de onun arkas›ndan
böyle bir dönem yafland›.

M. RRauf AAtefl U¤ur Gürses’e soral›m.
Ekonomide bir tak›m önlemlerin al›nmas›,
bir tak›m düzenlemelerin yap›lmas› laz›m.
Fakat 3 tane de bakan var. Bu durum
ekonomi yönetimiyle ilgili bir problem
yarat›yor mu, yarat›r m›? Ve son olarak
ekleyecekleriniz varsa alal›m.…

U¤ur GGürses Ben bafltan beri bunun
karfl›s›ndayd›m. Ekonomi yönetiminde tek
bir bakan olmal›yd›. Bunun temel sebebi
hükümetin verdi¤i mesajlar›n tek a¤›zdan,
tek bir yerden yürütülmesidir. Bir bakan
“Döviz kuru piyasada belirlenir” derken
öbür bakan “1,5 olmas› laz›m” dememeli.
Bizler kimin ne amaçla söyledi¤ini
anl›yoruz ama sokaktaki basit bir ekonomik
birim bunu bu flekilde alg›lamaz. Reformlar
konusuna gelince, Serhan Bey de söyledi.
Kafa kar›fl›kl›¤› var, nereden bafllanaca¤›
bilinmiyor. Kafa kar›fl›kl›¤›n› çözmenin tek
yolu da ad›n› koymakt›r. Ad› da fludur:
Rekabeti art›rmak istiyoruz diye yola
ç›kars›n, arkadan bu reformlar› çorap
sökü¤ü gibi getirirsin. Yani temel kural
rekabeti art›rmakt›r. “Rekabetin önündeki
engelleri kald›raca¤›m”. Böyle bir fliar
konulursa o zaman bu reformlar›n arkas›
gelir. Enerji sektöründe da¤›t›m sektörünü
satabil ki arkas›ndan üretimi de satabilesin

Rekabet oldu¤u zaman bu reformlar›
yapabilirsin. Sadece enerji de¤il, ifl gücü
taraf›nda olsun, alt sektörlerde olsun ayn›
durum söz konusu. Mesela perakende
sektöründe yak›n zamana kadar büyük
ma¤azalar› kent d›fl›na tafl›mak
konufluluyordu.

Mehmet fiimflek’in bu konuda iyi bir
düflüncesi vard›, o da fluydu: Rekabetle
ilgili, rekabete ayk›r› bir fley var m› diye
incelenmeli. Bu konuda fikir de var ama
siyasi iradenin harekete geçmesi laz›m.
Herkes ne yapaca¤›n› biliyor belki ama
hayata geçirilmiyor. Her fley Ankara’da var.
Yeter ki biz bu ifli yapaca¤›z desinler. Kald›

DOÇ. DR. DEN‹Z GÖKÇE
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ki çok da fazla flans›m›z kalmad›. Bizi böyle
bir lüks içinde yaflatacak bir ortam yok. D›fl
dünyaya bakt›¤›m›zda d›fl dünya bunun tam
tersine gidiyor. ‹flin kötüsü, ne zaman neyin
olaca¤›n› ve ne kadar sürece¤ini
bilmiyoruz. Böyle bir ortamda herkes kendi
bahçesini düzenlemek zorunda. Bunu hem
kendisi için hem d›fl dünya koflullar›ndan
dolay› yapacak. O aç›dan ben bunun çok
önemli oldu¤unu düflünüyorum. D›flar›daki
hiçbir iyi örnek tesadüflere ba¤l› de¤il. Biz
y›llard›r Güney Kore mucizesini konufluruz.
Ama Güney Kore’de çal›flan bir kiflinin
ald›¤› ortalama e¤itimin süresi 10 y›la
yak›n. Biz hala 6 y›la ya geçtik ya
geçece¤iz. Bu kafayla mucize olmas› zor.
Daha uzun vadeli bakmam›z laz›m. Bugün
bu y›l› kurtard›k de¤il, 5-10 y›ll›k bir
perspektifle bakmam›z laz›m. Bunun için
e¤itimden sa¤l›¤a her konuda yap›lacak
çok ifl var. Ben bu gözle bak›yorum. ‹flin
ç›k›fl noktas› rekabet diyebiliriz, alt›n›
doldururuz. O alanda zaten yapacak çok
fleyimiz var.

M. RRauf AAtefl Deniz Hocam, sizin
toparlaman›z gereken bir fleyler var m›? 

Doç. DDr. DDeniz GGökçe Ben büyüme
aç›s›ndan çok kötümser de¤ilim. Bakt›¤›n›z
zaman ekim sanayi üretimi rakam› yüksek
ç›kt›. Dolay›s›yla üçüncü çeyre¤in d›fl›nda
kalan dördüncü çeyrek sanayide farkl› bir
duruma gelinebilir. Ama bundan daha da
önemlisi özel sektör, özel nihai tüketim
rakamlar›nda da iyileflme var. E¤er bu
ekim-kas›m-aral›k diye devam ederse o
zaman büyümeyi biraz yukar› çeker. Yine
de tar›mda vurgulanan rakam büyümeyi 1,5
kadar afla¤› çekti. 

Tar›mda üçüncü çeyrekte ne olaca¤›
sorusu hala gündemde. Ama ben bu y›l›n
büyümesini yüzde 4 ve hatta üstünde
tahmin ediyorum. Mesela Fitch’in tahmini
4,3’tü. 4’ün üstünde bir rakam olacak. Ben
flunu kabul etmiyorum: Türkiye dünyaya
entegredir ama dünyadan h›zl› gider. Bizim
Çin veya Hindistan gibi 60 cent’e çal›flacak
insan kayna¤›m›z yok. Tam tersine becerili
ifl gücümüz baya¤› pahal›. Büyüme
aç›s›ndan, enflasyon aç›s›ndan çok
kötümser de¤ilim. Türkiye’nin sorunlar›
bence 20-30 y›lda düzeltilecek bir vizyonla
ilgili sorunlar. Rekabeti konufltuk. Ancak 20
y›lda düzeltilebilecek sosyal güvenlik
sorunu var. Bugün harekete geçsek 10

seneden önce düzeltemeyece¤imiz enerji
problemi gündemde. Bunun yan›nda
e¤itim, sa¤l›k, hukuk konular›nda
düzeltilecek fleyler var. Pozitif buldu¤um
konu, devletin üretimden çekilip üretimi
özel sektöre b›rakmas›. Nazilli Basma
Fabrikas› ve Merinos, cumhuriyetin o
döneminde gerekliydi ama bugün gerekli
de¤il. Ama e¤itim, sa¤l›k gerekli. Son sosyal
güvenlik yasas›nda devletin 18 yafl›na kadar
insanlara kay›ts›z flarts›z bedava sa¤l›k
hizmeti vermesini, müthifl bir anlay›fl
de¤iflikli¤i olarak görüyorum. KOB‹’lere
gelince... Biz asl›nda KOB‹’leri
küçümsüyoruz. Buradan kalk›p ‹kitelli’nin
ötesindeki sanayi bölgelerine girdi¤imiz
zaman orada savaflan insanlar var.
Japonlarla rekabet eden tornac›
görüyorsunuz. Robotlar yapan insanlar var.
En önemlisi Basel II çerçevesinde
Türkiye’ye KOB‹’ler aç›s›ndan gelecek
fleyler. E¤er bir KOB‹ ciddi mali tablolara
sahip olup, ciddi teknoloji kullan›p, banka
sisteminin üzerine afl›r› sermaye
yükümlülü¤ü getirmeden kredi
kullanabilecek hale gelirse çok büyük
avantaj› olacak. Seçim nedeniyle Basel II
uygulamas› gecikti. 2008’den 2009’a kayd›.
Bunun bir an önce ç›kar›lmas› laz›m. Bu
konuyu KOB‹’lerin ve özellikle KOB‹’lere
hizmet veren mali müflavirlerin çok iyi
anlamas› laz›m ki, KOB‹’ler de banka
sisteminden daha yüksek limitle, daha
düflük faizle, daha uzun vadeli kredi
alabilsinler. Bunu yapamayanlar mali
sistemin tamamen d›fl›nda kalacak.

Çünkü kurallar kat›. Her ne kadar
büyük bilançolu bankalar›n KOB‹’lere
verdi¤i önem müthifl artt›ysa da KOB‹’lerin
esas finansman sa¤lad›¤› kaynaklar, yerel
odakl› daha küçük bankalar. O bankalar
giderek daha küçülüp banka sisteminde
konsantrasyon artt›kça, büyük bankalara
dolay›s›yla kay›t içine her fleyi getirme
mecburiyeti gelecek. O aç›dan KOB‹’lerdeki
hem yöneticilerin ve firma sahiplerinin hem
de onlara mali müflavirlik hizmeti
verenlerin Basel II’nin KOB‹’ler aç›s›ndan
önemini anlay›p bir an evvel vurgulamas›
laz›m diye düflünüyorum. Çünkü Türkiye’de
üretimin esas taban› birinci ve ikinci sanayi
bölgesindeki firmalar. 

M. RRauf AAtefl Bize zaman ay›rd›¤›n›z için
çok teflekkür ederiz. 
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luslararas› derecelendirme
kuruluflu Fitch Ratings’in Türkiye
Genel Müdürü Botan Berker,
“2008 hem global piyasalar hem

Türkiye aç›s›ndan daha önceki y›llara
benzemeyecek” diyor. ABD’de bafllayan
ekonomik durgunlu¤un stagflasyona
dönüflme riski oldu¤una dikkat çeken
Berker, “fiu anda kimse ne olaca¤›n›
bilmiyor. Buna FED de dahil. Bekleyip
görece¤iz” diye konufluyor. Türkiye’nin 2008
foto¤raf› ise daha iyimser. Özellikle yabanc›
yat›r›mc›lar›n ilgisi aç›s›ndan. Botan Berker
ile Türkiye’nin risk ve f›rsatlar›n› konufltuk.

Türk ekonomisindeki f›rsat ve riskler
aç›s›ndan 2008 nas›l bir y›l olacak?

Biz derecelendirme kuruluflu olarak
aç›kças› biraz fleytan›n avukatl›¤›n›
yap›yoruz. Türkiye risklerin yan› s›ra birçok
f›rsata da sahip. Birincisi; Türkiye’de 4-5
y›ld›r uygulanan s›k› maliye politikas›
çerçevesinde kamu dengelerinde önemli
iyileflmeler sa¤land›. Türkiye’nin kifli bafl›
milli geliri 6 bin 600 dolar civar›nda. Di¤er
BB grubu ülkelerde 2 bin 900 dolar
civar›ndad›r. Yat›r›mc›, refah seviyesinin
yüksek oldu¤unu görüyor ve bu yüzden
yo¤un biçimde perakende ve hizmet
sektörüne yat›r›m yap›l›yor. 2008’de de
yabanc› yat›r›mc› girifli sürecektir.

BB grubundaki benzer ülkeler hangileri?
Endonezya, Filipinler, Venezüella, Lübnan

bu gruptaki ülkeler aras›nda. Ama Türkiye,
tüm geliflmekte olan ülkeler içinde iyi bir
yerde. Örne¤in Dünya Bankas›’n›n kurumsal
yönetim endeksinde art›k Türkiye ilk
yar›daki k›s›mda s›ralan›yor. Yani kanunlar›n
uygulanabilirli¤i konusunda birçok ülkeye
göre oldukça iyi seviyede. Bu endeks önemli
çünkü yat›r›mc›, “Bir kriz olunca parama el
konur mu?” endiflesi tafl›m›yor.

Risklere gelirsek, sizce Türkiye’nin en
önemli riskleri neler?

fiahsi fikrimi söylüyorum; Türkiye’nin
bulundu¤u co¤rafi konum hem en oldukça
büyük bir f›rsat hem en büyük risklerden

biri. Tarih boyunca stabilitenin sa¤lanmad›¤›
bir co¤rafyada bulunmam›z risk unsuru. Bu
kadar çok say›da s›n›r komflusu olmas› da
Türkiye’yi farkl› bir konuma sokuyor.
Türkiye’nin sadece co¤rafi konumunun
yaratt›¤› riskler var. Bunlar her zaman olacak
ve bununla yaflamay› ö¤renece¤iz. 

Siyasi gerginlikler ve terör sorunu
Türkiye’nin reytingini direkt etkiliyor mu?

Bir derecelendirme kuruluflu aç›s›ndan
bakarsak çok yak›ndan etkiliyor tabii ki.
Geliflmekte olan ülkelerde siyasi geliflmeler
ekonomiyi en az politika kadar etkiler diye
düflünülür. Buna kat›l›yorum. Çünkü
politikayla ekonomi iç içe geçmifl vaziyette.
Örne¤in ‹ngiltere’de seçim olunca ekonomi
etkilenmiyor, döviz kuru de¤iflmiyor. Ama

YASEM‹N ERDO⁄AN yerdogan@capital.com.tr

U

Fitch Ratings, uzun y›llard›r Türkiye’ye reyting notu veren,
ülkeyi izleyen bir kurulufl. fiu an Türkiye, BB grubu ülkeler
aras›nda. Ancak Fitch Ratings Türkiye Genel Müdürü Botan
Berker, Türkiye’nin BB grubu ülkeler aras›nda önemli avantajlar
tafl›d›¤›n› düflünüyor. 
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Türkiye’de seçim her zaman bir heyecan
yarat›yor.

Ekonomik taraf›ndan bakarsak
Türkiye’nin en büyük riski nedir?

D›fl finansman ba¤›ml›l›¤› ve cari aç›k.
Türkiye’nin oldukça büyük bir y›ll›k d›fl
finansman ihtiyac› oldu¤unu görüyoruz.
Bunun 30-33 milyar dolar› cari aç›k. Fitch
olarak cari aç›¤›n 2008’de 40 milyar dolar›
geçece¤ini öngörüyoruz. Tabii bu
karfl›lanamaz bir miktar de¤il. Geçti¤imiz iki
y›lda nas›l karfl›land›ysa, 2008 ve ondan
sonras› için de bu mümkün. Ancak bu
durum risk aç›s›ndan Türkiye’nin yumuflak
karn›n› oluflturuyor.

ABD’de bafllayan kriz 2007’de Türkiye’yi
etkiledi mi? As›l etkilerini 2008’de mi
görece¤iz?

Bu ekonomik dura¤anl›k, 2007’de
Türkiye’yi etkilemedi. Etkilerini 2008 ve
sonras›nda görmeye bafllayaca¤›z. ABD
ekonomisinde resesyon geliyor mu diye
sorarsan›z bilmiyorum. Stagflasyondan
bahsediliyor. Yani hem ekonomik küçülme
hem enflasyonun art›fl›. Bu ise daha tehlikeli
bir durum. Büyük bir risk unsuru. Ancak
gerçekten bu kötümser bekleyifller
gerçekleflirse Türkiye’nin bundan
etkilenmemesi mümkün de¤il.

Tüm bu risklerin atlat›labilmesi için
Türkiye’nin ne yapmas› gerekiyor?

Öncelikle Türkiye’nin çok dikkatli olmas›
gerekiyor. Yap›sal reformlara devam edilmesi
laz›m. Sosyal güvenlik reformunun bir an
önce ç›kar›lmas›, ifl piyasas›ndaki esnekli¤in
sa¤lanmas› için baz› ad›mlar›n at›lmas›
gerekiyor. En önemlisi ifl gücünün çal›flma
hayat›na kat›l›m oran› son derece düflük.
Bunun düzeltilmesi flart. Öte yandan yüksek
enerji maliyetlerinin düzenlenmesi çok
önemli.

Fitch olarak 2000’den itibaren Türkiye’ye
verdi¤iniz reytinglerin seyri nas›l oldu? Hep
BB grubunda m› kald›k?

Hay›r. Tek B grubunda daha uzun süre
kald›k. 1994’ten itibaren bakarsak; 10
A¤ustos 1994’te Fitch, Türkiye’yi B olarak

derecelendirdi. Ondan sonra 95’te BB(-),
1996 aral›k ay›nda B(+)’ya düflmüfl. 2001
krizi döneminde 2 Nisan’da yine B(+)
vermifliz. Mart 2003’te hat›rlarsan›z tezkere
krizi olmufltu. ‹flte bu örnek çok önemli. O
dönemde tezkere krizinin kendisi
nedeniyle de¤il, olay›n finansal boyutu
nedeniyle Türkiye’nin reytingi bu kadar
etkilenmiflti. O dönemde notlar B(-)’ye
çekilmiflti.

Fitch’in flimdiye kadar Türkiye’ye verdi¤i
en yüksek not kaç oldu? 

fiu anda Fitch Ratings’in
derecelendirmesine göre Türkiye, döviz
borçlar› ödenebilirli¤i aç›s›ndan BB(-), yerel
parada ise BB seviyesinde. Bu dönemde
yerel para cinsinden BB vermemiz, Fitch
olarak flimdiye kadar verdi¤imiz en yüksek
not olmufl. Bence bu çok ac› bir fley. Hiçbir
ülke yok ki Türkiye kadar uzun süre hep
ayn› skalada kals›n. Türkiye maalesef çok
zaman kaybetti.

TÜRK‹YE’N‹N NOTUNU 
NELER ETK‹LEYECEK?

“HERKES PORTFÖYÜNE 

GÖRE YORUM YAPIYOR”

MB, KURLARI KONTROL EDEMEZ Herkes
Türkiye’nin şu günlerini kontrol edilebilen kurlar dönemiyle
karıştırıyor. Oysa ayrı bir dönem yaşıyoruz. Merkez
Bankası’nın kurları kontrol edebilme yeteneği yok. Tam
dalgalı bir kur yaşıyoruz. Ve bu kadar sermaye girişinin
olduğu ve döviz arzının bu kadar yüksek olduğu bir ülkede
fiyatların bu hale geliyor olması çok doğaldır. Bu tamamen
arz-talep dengesi. TL aşırı değerli olunca bundan kişisel
anlamda zarar edenler müdahale edilsin istiyor… Aksi
olunca, o durumdan zarar edenler sesini yükseltiyor. 

DÖVİZ UCUZ DİYENLER NEDEN ALMIYOR? Dövizin
ucuz olduğunu düşünenler ve bundan şikâyet edenler o
zaman neden döviz almıyor? MB almayacağını söylüyor
çünkü alması için bunun karşılığında TL basması gerekir.
Bu da enflasyonist olabilir. O kadar ucuzsa alsınlar ve fiyatı
yükseltsinler... Ama kimse almıyor. Çünkü yükselince
satabilmek için dövizin değerinin artmasını isteyen bir grup
insan var Türkiye’de. Bunun için baskı yapıyorlar. Bu hiç
doğru bir yaklaşım değil. Herkes kendi portföyüne göre
konuşuyor.
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1. Siz ABD ve global piyasalarda 
yaflanan son dalgalanmalar› nas›l
de¤erlendiriyorsunuz?

ABD baflta olmak üzere dünyada yaflanan
s›k›nt›n›n ana nedeni mortgage piyasas›. Bu
ifli tetikleyen unsur mortgage. Ancak, esas
olarak olay, ABD’de, kredi spreadlerinin
anormal derecede düflmesinden kaynakland›.
Anormal dereceye kadar düflmüfl olan kredi
spreadleri ise yap›land›r›lm›fl ürünlerin ak›lc›
bir fiyatland›r›lmas› için yeterli olamad›.
Sonunda CDO sektörü gerçekten çok kal›c›
bir darbe yedi.

2. Yaflanan dalgalanman›n 2008’de nas›l
seyredece¤ini tahmin ediyorsunuz?

Benim gördü¤üm kadar›yla yaflanan
s›k›nt›lar 2008 y›l›na da sarkar. Baz›
gözlemciler, sorunlar›n çözümlenmesi için 2-
3 y›l daha gerekebilece¤ine dikkat çekiyor.
Ben ise biraz farkl› düflünüyorum. Bana göre
yeni bir balon yaflanmamas› durumunda bu
süre daha k›sa olabilir.

3. ABD baflta olmak üzere dünyada
resesyon tehlikesi görüyor musunuz?

Sizin de belirtti¤iniz gibi böyle
düflünenler var. Gözlemledi¤im kadar›yla
birçok oyuncu art›k hesab›n› Amerika’da bir
resesyon olabilece¤ine yönelik yapmaya
bafllad›. Böyle bir beklenti olufltu. Ben ise
bunun olas›l›¤›n› daha düflük görüyordum.
Ancak, yan›lm›fl olabilirim. fiimdi
bakt›¤›m›zda Amerika’da bir resesyon
olas›l›¤›n›n artt›¤›n› gözlemliyorum.   

4. 2008 y›l›n›n risklerle dolu oldu¤unu

mu düflünüyorsunuz? F›rsatlar da olacak m›?
Para piyasalar›nda riskin oldu¤u yerde

her zaman f›rsatlar da vard›r. Bu y›llard›r
böyledir. Ama bence 2007 y›l›, 2008'e k›yasla
daha riskli bir y›l olarak an›lacakt›r. 2008 y›l›
daha az riskli geçebilir.

5. Yaflananlar, geliflmekte olan ülkeleri ve
Türkiye'yi nas›l etkileyecek? 

Yaflananlar› de¤erlendirdi¤imizde, büyük
etkinin ABD ve Avrupa’da oldu¤unu
görüyoruz. Piyasalardaki geliflmeler, daha
çok Türkiye’nin de içinde bulundu¤u
geliflmekte olan piyasalar›n lehine oldu.
Benim kanaatime göre Çin büyük bir darbe
yemedikten sonra bu e¤ilim aynen devam
eder. ABD'de yaflanacak resesyonun, Çin
üzerinde nas›l bir etki yapaca¤›na bakmak
laz›m. ‹kisi birbirine çok ba¤l›. Belki bu etki,
tahmin edilenden de sert olabilir.

6. Türkiye'de 2008 y›l›na yönelik bütçe ve
yat›r›m hesab› yapan ifl adam› ve yöneticilere
ne öneriyorsunuz? 

Yurtd›fl›ndan bak›ld›¤›nda Türkiye
ekonomisinin toparlanmaya devam edece¤ini
söylemek mümkün... Ama büyümenin fazla
yüksek ç›kmas› beklenmesin. E¤er bir
büyüme tahmini yapmak gerekirse, 2008
y›l›nda yüzde 3-4 rakam› söylenebilir.

7. Siz 2008'de YTL/dolarda nas›l bir seyir
bekliyorsunuz?

Piyasada her zaman böyle beklentiler
oluyor. Ancak, dövizde bir kriz olas›l›¤› flu
anda çok düflük. ABD'de yaflanacak
resesyonun boyutu burada etkili olacakt›r. 

Prof. Dr. Salih Neftçi, Türkiye’nin önde gelen
ekonomistlerinden. Onu öne ç›karan özelli¤i, dünya
piyasalar›n› ve global ekonominin yönünü iyi bilmesi,
ilgi çeken analizler yapmas›. Genifl Aç› Dergisi’nin bu
say›s› için 7 önemli soruya yan›t haz›rlayan Prof. Dr.
Neftçi, ABD’de bir resesyon olas›l›¤›n›n artt›¤›n›
belirtiyor, ancak Türkiye gibi geliflmekte olan ülkeler
için çok fazla olumsuz konuflmuyor. 

7 KR‹T‹K SORUDA
EKONOM‹N‹N YÖNÜ
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