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012, tim diinya icin belirsizliklerle dolu bir yil olacak. Gerek IMF, gerek OECD
hem kiiresel hem AB’ye dontik buytime tahminlerini dtstrdd. IMFin 2012 i¢in
ongordiigii son kiresel biiylime tahmini yiizde 4. Yani 2011 beklentisi ile aynu.
Avrupa Birligi ise bu borg krizinin en ¢nemli aktort. Dolayistyla en acimasiz
tahminlerin merkezinde ¢zellikle Euro Bolgesi var. IMF'ye gore Euro Bolgesi'nin 2012
biiytimesi 1,1 diizeyinde olacak. OECD ise daha kotiimser. Euro Bolgesi icin ancak 0,2
biiytime 6ngoriyor. Ekonomistler de bu rakamlara katiliyor. Yiizde sifira yakin biiytime ve
ylzde 10'u asan issizlik Avrupa’nin 2012 kaderi gibi.
Tabii kriz, Avrupa ile sinurli kalmiyor. Tiirkiye gibi

Dyu n blttl | | ”? gelismekte olan iilkeler de bu karamsar tablodan nasibini

, , alacak. Kotlimser senaryo gerceklesirse, Turkiyenin
Yeni mi

biiytimesi sifira kadar inebilir. Is diinyasmin temsilcileri
basliyor?

yiizde 3’e gore rotalarini ¢iziyor. Hiktimet ise daha
iyimser. Orta Vadeli Program’da yiizde 4tk btuytme
hedef olarak duruyor.

Yilin ilk yarisinda, nasil bir dinyaya dogru gittigimiz
daha da netlesecek. Almanya ve Fransa’nin basint cektigi “siki mali birligi merkez alan
yeni AB” formiilii ise yarayacak mr? Yoksa liye sayist azalmis hatta dagilmus bir Euro
Bolgesi mi gorecegiz? Tiim bu kritik sorular, yakin gelecekte yanitini bulacak.

Genis Acr'nin bu ayki toplantisinda iste bu sicak giindemi masaya yatirdik.
Uzmanlarimiz, kiiresel ekonominin 2012 rotasint, “yeni Avrupa” senaryosunun
gercekeiligini ve tim bu resimde Tirkiye'nin konumunu tartigt.

flerleyen sayfalarimizda, 2012'nin getireceklerine iliskin doyurucu bir icerik
bulacaksiniz.

Iyi okumalar,
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Gers A

GLOBAL EKONOMI

Avrupa’daki borc krizi 2012’nin en sicak
giindemi olacak. Almanya ve Fransa’nin
onciiliigiinde atilan adimlar, Avrupa’yi daha
siki bir mali birlige dogru gotiiriiyor. Ama bu
maya tutacak mi? Heniiz belli degil. Yilin ilk
yarisi, AB’nin ve dolayisiyla kiiresel
ekonominin kaderi icin kritik bir donem.
Tim bu resimde Tiirkiye’nin bliyiimesi de
yavaslayacak. Zaten ekonomistlere gore
olmasi gereken de bu. Tiirkiye’nin
biiyiimesine iliskin beklentiler ise farkh.
IMF, en son “Yiizde 2’ye kadar
diiseceksiniz” dedi. Eyliil raporunda
aciklanan tahmin yiizde 2,2 idi.
Ekonomistlerin éngoriileri muhtelif. Her sey
AB’nin gidisatina bagh. Hiikiimet ise yiizde
4’ii hedef olarak acikliyor. Genis Acr’nin bu

toplantisinda “Global ekonomi nereye MANUNSSS
gidiyor?” sorusuna yanit aradik.
Toplantimizin moderatérliigiini
Capital&Ekonomist Dergileri Yayin
Direktori M. Rauf Ates yapti. Konusmacilar

ise Ekonomi Bakanhg: Ekonomik

Z AHMET
Arastirmalar ve Degerlendirme Genel CIMENOGLU

Midiirliigii Dis Ticaret Uzmani Dr. Giizin
Bayar, Koc Holding Ekonomik Arastirmalar
Koordinatori Ahmet Cimenoglu, Prof. Dr.
Seyfettin Giirsel, Ekonomist Ugur Giirses ve ;

is Yatirim Uluslararasi Piyasalar Miidiir ' ;ﬂﬂ
Yardimcisi Sant Manukyan oldu. Uzmanlar, i |
2012 oéngoriilerini paylasti ve kiiresel

ekonominin rotasini tartisti.
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M. Rauf Ates Oncelikle hepinize hos
geldiniz demek istiyorum. Genis Aci
toplantilarimizt 3 ayda bir I Yatrim'in
sponsorlugunda gerceklestiriyoruz. Bu
toplantimizda son gelismeler 1siginda global
ekonominin nereye gittigini tartisacagiz. Soze
hemen Prof. Dr. Seyfettin Gursel ile baslamak
istiyorum. Genel bir ¢erceve cizmek gerekirse su
anda neredeyiz?

P

Seyfettin Giirsel Tiirkiye ekonomisinden
baslamak istiyorum. Ttrkiye ekonomisindeki
gelismeleri tabii ki ontimiizdeki donemlerde
Avrupa Birligi'nin durumu ve ayni zamanda
kiiresel kosullar etkileyecek. Dolayistyla belki
burada iyimser bir senaryo pek yok. Bir baz
senaryo, bir de kotlimser senaryo var. Bu iki
senaryonun Tirkiye'deki gelismeleri nasil
etkileyecegi tartistlabilir. Tiirkiye konusunda cok




konusulan ve heyecan verici tartismalar var.
Tirkiye'deki iktisatcilar cok kabaca ikiye
ayrilnus durumda. Buna tabii disaridan da
miidahaleler oldu. Ornegin Financial Times'in
ozellikle ileri stirdiigii tezler... Bir tarafta
“Turkiye ekonomisi ¢cok hizli bitytiyor, bu
basimizi belaya sokacak” tezi var. Obiir tarafta
da “yumusak inis” senaryosu. Ozetlersek bir
tarafta sert inis taraflari var, bir tarafta da
yumusak inis taraftarlari. Sert inis taraftarlarina
gore hizli bityime, cari agikla birlikte hala ¢ok
yiiksek riskler tastyor. Dolayisiyla cok sert
diizeltme hareketleri gelebilir. Dolayistyla
2012'de kiiciilme dahi ortaya cikabilir.

Yumusak inis taraftarlart ise -ki ben bu
taraftayim- diyorlar ki; “Evet, i¢ talebe ¢cok dayali
yiiksek bir bilylime muazzam bir cari acik
yarattt. Ama bu hikaye 2011’in 3'inci
ceyreginden itibaren degismeye basladi.”

Bana gore Tirkiye ekonomisindeki buytime
dinamikleri itibariyle 3'tinct ¢eyrek bir dontim
noktasidir. Ne oldu 3'iincii ceyrekte? Iki tane
onemli diizeltme oldu. Birinci diizeltme, kur
diizeltmesiydi ki bu beklenen bir diizeltmeydi.
ikinci diizeltme hareketinin baslangici, bu da
tabii malum, kredi genislemesiyle ilgili olay.
Once Merkez Bankasr'nin bu konuda politikalart
oldu. Bu da cok tartisildi. Sonugcta Oyle
gozukiiyor ki Merkez Bankast da galiba
BDDK'nin hakkint teslim ediyor. BDDK da
devreye girdi ve bu cok hizli kredi
genislemesinin ki; ytizde 40 hatta bir ara ytizde
50'lere ¢ctkmistt. Bunun ciddi olarak

SEYFETTIN GURSEL “Avrupa daha kdtiiye
giderse yani acik resesyon olursa, eksiye
gecerse, 0 zaman ylizde 4’lerde tutulan bir
bilyime olmaz. Bu biiyiime rakami Tiirkiye
acisindan sifira kadar bile gider. Tabii bunu
simdiden bilemiyoruz ve belki de biraz daha
ayrintili tarhgmaliyiz. Ama Avrupa Birligi’nin
gidisatinin diinya ekonomisini olumsuz
etkileyecegini biliyoruz. Yani Avrupa’daki
kotiimser senaryo ¢ok blyiik olasilikla diinya
ekonomisini daha da asadiya cekecek. O
zaman bizim Avrupa’ya alternatif olarak
gordiigiimiiz pazarlar da olumsuz etkilenecek. O
zaman hakikaten bu net ihracatin daha biyiik
pozitif oldugu ve daha biiyiik katki yaptigi
biiylime senaryosu imkansiz hale gelir. Biz de
eksiye gecer miyiz gegmez miyiz bilemem.
Dolayisiyla ortada Avrupa’ya bagl olarak bir baz
senaryo, bir de kétiimser senaryo var. Ben baz
senaryoda yumusak bir inisin artik miimkiin
oldugunu gérmeye basladim.”

yavaslatilmasi, Gglinct ¢eyrekte olmasa bile
Uclinct ceyregin devaminda su anda bitirmekte
oldugumuz dordiinct ceyrekte bence
gerceklesmeye basladi. Soyle bakmak lazim: Bir
kere “Yillik btuylime ytzde 8,2. Dolayistyla ¢cok
yiiksek btytime devam ediyor” gibi Financial
Times'in soyledikleri dogru degil. Bu gecmisin
hikayesi. Yillik bakamazsiniz. Buna ceyrekten
ceyrege biiylime olarak bakmalisiniz. Ceyrekten
ceyrege biiylime de 1,7 goriiyoruz. Nispeten
yiksek bir biytime ama Oyle dehsetengiz degil.
Bence daha 6nemlisi, alt kalemlerin ceyrekten
ceyrege gidisatt. Bunu tabii TUIK yapmuyor. Biz
BETAM’'da yapmaya calistyoruz. Onlart
mevsimsellikten arindirip katkilart yani tiiketimi,
yatirimi, net ithalat-ihracati, kamuyu ortaya
koyuyoruz. Dolayistyla “yakin gecmisteki
biiylime ne nitelikte bir bitytime oldu” diye
bakiyoruz. Burast bence ¢cok hayati ciinkii
1,7'nin bizim BETAM’da yaptigimiz ayristirma ve
mevsim etkisinden armndirma tahmini bize sunu
soyledi: Tiiketim nispeten hala yiiksek. Asagt
yukart 1,7'nin iki puanlik katkist tiiketimden
geliyor. Bu cok sasirtict degil clinkii Giglincli
ceyrekte hentiz daha kredi genislemesinde
yeterince frene basilamadigint biliyoruz. Bunlar
yaklasik degerler. Burada mertebeler onemli.
Fakat yatirimlarda cok ciddi eksi katki var. -2.2
puan. Bu bir kere stirpriz degil clinkti bunu
bekliyorduk. Ciinkii 6nceki ¢ok yiiksek
btiylimenin ardinda cok esaslt yatirim patlamast
vardi. Bunun zaten bu sekilde gitmesi miimkiin
degildi. Art1 olarak sasirtict baska bir yon daha
vardi. Kapasite kullanim oranlart hald kriz
oncesine donemedigi halde, ytizde 75-76
civarinda oldugu halde, bu yatirim patlamasi
vardi. Bu tam nasil aciklanabilir bilmiyorum.
Belki “mallari, makineleri doviz diisiikken
alalm” mantig1 da olabilir. Bu tip davranislar
var. Cok 6nemli degil ama yatirimlarda bir fren
cok net olarak ortaya cikti. Bu bence dogru bir
diizeltmeydi. Kamuyu birakalim ama en
onemlisi bilyiimenin karakter degistirmeye
basladiginin net gostergesi ihracatin ilk defa
pozitif olmast.

ilk defa ticlincii ceyrekte, ikinci ceyrekten
tclinct ceyrege 1,7lik biiylimenin net ihracat
katkisi 2 puan. Yani titketim kadar ve uzun
stireden beri ilk defa pozitif. Bence bu hayati.
Onun icin ben ticlinct ceyrekte bu analizi
yaptiktan sonra tatlt sert inislerden soz etmeye
basladim. “Yumusak inis” kuliibline yazildim
veya o partiye gectim... Clinkii bu devam
edecek olursa bence bir yumusak inisi
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gorebiliriz. Yani 2012°de yitizde 4 ve belki biraz
lizerinde bir bliyiime ama daha dengeli bir
biiytime olabilir. Yani iginde tiiketimin daha az
katki yaptig, yatiimlarin daha az katki yaptgi,
sonucta i¢ talebin daha az katki yaptigr ama
buna karsilik net ihracatin pozitif katki yaptigy,
8'e, 9a gore diisiik ama Avrupa'ya ve
Turkiye’nin potansiyel bityimesine gore bence
son derece makul bir biiytime patikasina
oturabilecegi timidini tastyorum.

Belki oradan sorunun ilk bolimiine
gecebiliriz. Peki Avrupa batarsa ne olacak?
Benim baz senaryo dedigim bu. Bunun icinde
Avrupa’nin batmast yok. Bunun icinde
OECD’nin, IMF'in yaptig1 ytzde sifirlik Avrupa
biiylime tahmini var. Batmayacagini
varsaytyoruz. Tabiri caizse soniik bir sekilde
gidecek. 1990’lar Japonyast gibi. Ger¢i bagka
nedenler var. Ayni ekonomiler degil ama
sonugta Avrupa batmayacak. Euro
dagilmayacak. Ama bu bir baz senaryo.
Kotimser senaryo bence hila mevcut. Ben
yazilarimda da 2 yildir Yunanistan krizi
patladigindan beri sunu savunuyorum:
Kesinlikle para birliginin bu sekilde devam
edebilecegine inanmiyorum. Merkel’in ve
genelde Avrupa'nin ¢abalarinin bosa oldugunu,
akintiya kiirek cekmek oldugunu diistintiyorum.
Kuzey ile giineyi bir arada tutamayacaklar. Bu
nasil asamalardan gececek, ne zaman ve nasil
olacak onu bilmiyorum. Cabalryorlar. Ocakta
yapisallara bakmak icin bir zirve toplayacaklar.
Ben ¢ok basarabilecekleri umudunda degilim.
Yunanistan'mn ikinci istikrar programi da
simdiden yatti. Tekrar ilave para koyacaklar. Bu
parayt kimden alacaklar? Portekizlilere ne
anlatacaklar? Italyanlara ne anlatacaklar? Ciinki
stirekli onlara “Yunanistan istisna, bir defa
yapildi. Bir daha asla olmayacak. Siz de
heveslenmeyin” dediler. Stirekli Yunanistan’t
kurtarmaya kalktiklari zaman digerleri “Bizi de
kurtarin” demeye baslayacak. Hild orada ciddi
bir risk var.

M. Rauf Ates Ugur Giirses'le devam edelim.
Ugur Bey sizin bu konudaki gortsleriniz neler?
Seyfettin Giirsel Gtirses diyor ki; araba
viraja ¢ok hizli giriyor, savrulacak. Ben ise zaten

virajin ortasinda oldugumuzu diisiiniiyorum.
Yani aradaki fark orada. Bence biz viraja girdik,
cok da hizli girmedik. Onun icin virajin
ortasindayiz. Bence hald savrulmadan ¢ikmamiz
yiksek ihtimal.

Ugur Giirses Hocam ok iyi tarif etti ama
sunu soyleyeyim: Avrupa’daki krizi biz 2008-

2009'daki Amerika krizi gibi diistiniirsek cok
dogru olmaz. Amerika’'daki kriz ilk defa
karsilastigimiz bir finansal krizdi. Kimin ne
yapacagini bilmiyorduk. Merkez bankalart
devreye girdi. Kamu biitcelerinden para
harcanilmaya baslandi. G-20 koordinasyonu
oldu. Neredeyse G-20 tlkelerinin tamami biitce
harcamalarini artirdilar. Merkez bankalart ortak
davrandilar. Cok orkestra edilmis bir para
politikasi fotograft gordik. Amerika krizinde
soyle bir fotograf var: Tiirk finansal sistemi ile
Amerikan bankacilik sistemi arasindaki ticaret
iliskisine birebir olarak bakildigt zaman Avrupa
kadar yakin degil. Avrupa’daki bugiin
karsilastigimiz kriz ise bize soyle bir fotograf
sunuyor: Birincisi kiiresel krize karst atilmig
bir¢ok adim var. Bunlarin basinda para
politikalart geliyor. Amerikan 6rnegini verirsem,
bir ve ikinci parasal genisleme adimlart var.
Biitcede genisleme politikalart izlenmis ve onun
arkasindan bir finansal kriz geliyor. Bizim
Avrupa’daki bankacilik sistemiyle ¢ok yakin
iliskilerimiz var. Commerzbank ile Ttrk
bankalarinin iliskisi muhabir iliskisidir. Yani
gunlik 6demelerin yapildig: bir iliskidir.
Commerzbank’in yiizde 25'ini kamu sermayesi
almus hald ayakta durmaya calisiyor. Biraz daha
sermaye alip ayakta durmaya calistyor. Boyle bir
duruma gelmis Avrupa finans sistemi var. Acikca
soylemek gerekirse ne kadar ayakta kalacagini
da bilmiyoruz. Yani Euro krizinden cok,
Euro’'nun ayakta kalip kalmayacagindan ¢ok,
Avrupa’daki finansal sistemin ne kadar ayakta
kalip kalmayacagmi bilmiyoruz. Bence para
sisteminin arkasindaki sey bu. Paranin ayakta
kalip kalmayacagini tartismadan 6nce onu
ayakta tutan sistemin ayakta kalip kalmayacagin
tartismamiz gerekiyor. O sistem de acikcast cok
kotli durumda. Avrupa’nin finansal sisteminin
mimarisi Amerika’dan tamamen farkli.

Seyfettin Giirsel Yani borca bagli olarak.

Ugur Giirses Borca ve isleyise bagli olarak.

Seyfettin Giirsel Borcun yaratacags likidite
problemlerinin yaratacags credit crunch...
(bankalarin kredi vermemesi)

Ugur Giirses Ciinkli Avrupa bankalarinin
biiytk bir bolimi batik durumda.

M. Rauf Ates AB’nin krizi Amerika’nin
krizinden daha agir diyorsunuz...

Ugur Giirses Bizim a¢imizdan daha agir
seyredecek bir durum. Bu nedenle benim viraj
tanimlamama bir anlamda 6yle bakilmast
gerekiyor. Ikincisi de virajin daha heniiz
baslarindayiz. Bana kalirsa ortalarina ulagnug



degiliz. Yunanistan krizi virajin baslangict
degildir aslinda. Virajin baslangict Almanya,
Fransa ve Avrupa'nin birincil bankacilik
sisteminin krizidir. Biz daha hentiz o noktadayiz
ve kriz de bence yeni basliyor.

Buradan gelmek istedigim nokta su: Bizi en
cok ilgilendirecek yer burasi ¢iinki finansal
sistem ayakta kalmanin da otesinde, finansal
sistemdeki o biytimisligiin tekrar kiictilmeye
dogru doniismesi... Bunun en glizel gostergesi
Avrupa Merkez Bankasi'nda yaklasik 300 milyar
Euro’luk bir fon bankalar tarafindan likit
tutuluyor. Bu Lehman krizinden daha ytiksek bir
seviye. Lehman krizi ortaya ¢iktiginda Avrupa
Merkez Bankasi'nda tutulan paradan cok daha
yiiksek bir para. Bu finansal sistemin giderek

kendi kendine kugciilmeye calismasinin uzun bir
stire daha devam edecegini diistiniiyorum.

Avrupa’nin su anda mevcut sistem icerisinde
de bu krizi cozemeyecegi cok agik bir bicimde
gortlityor. Tamamen kendi icinde bir ¢lirime,
kendi icinde kopma noktasina dogru gidiyoruz.
Ne zaman ikna olurum? isvec tipi bir model
uygulandiginda. Tsvec’te ne olmustu? Devlet
bankalara el koydu, bankalara sermaye koydu.
Amerika bunu 2008 Ekimindeki Lehman
krizinden sonra ¢ok giizel bir sekilde yapti.
Citibank, Bank of America gibi bankalarin
hepsine Amerikan hazinesinden sermaye
konuldu. Bu finansal krizin sadece finansal
boyutu bile Ttrk bankacilik sistemi ya da Ttirk
ekonomisi i¢in yavaslatici nitelikte.

UGUR GURSES

Carard PRI R e R e e e e e
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Zaten odemeler dengesinde gelen paraya,
ozellikle de portfoy yatirimlarina, bankacilik
sisteminin bankalardan sagladig: finansmana
bakildigt zaman, hatta daha da 6nemlisi benim
cok fazla 6nemsedigim Tirk reel sektoriintin
disaridan dogrudan sagladigi kredilere
bakildiginda goriiyoruz. Reel sektortin disaridan
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sagladigr krediler ddemeler dengesinin finansal
kalitesi acisindan cok ¢nemli. Tiim bunlarin son
donemde ters yiiz oldugunu goriiyoruz. Yani
2006-2007°deki 6zel sektoriin sagladigi dogrudan
kredilerin bugiin o boyutta olmadigint
goriyoruz.

Benim itirazim suraya: Bir viraja ¢ok hizl
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girerseniz savrulursunuz. Daha yavas girmemiz
gerekirdi. Biz bunun sonuclarini éniimtizdeki
donemde gorecegiz. Tiirkiye’de kriz denilince
bir batma-cikma durumu anlasiliyor ama isin aslh
bu degil. Hizli bir sekilde btuytimede hiz
kesecegiz. Bunu herhalde bir ve ikinci
ceyreklerde cok sert bicimde gorecegiz. En
iyimser tahminle ticlincti ceyrekte pozitif
biiytime gorebiliriz gibi goriintiyor ama bunun
bugtinkt fotograf icerisinde oldugunu soylemem
lazim. Bir ve ikinci ¢eyreklerde bir dnceki
ceyreklere gore kiictilme olabilir. Biz 2012 yilint
en iyi ihtimalle yiizde 1-2 pozitif olarak
bitirebiliriz. Bunun daha kott olma ihtimali de
mumkin. Avrupa krizinin daha
sonuclanmadigini, hentiz daha hicbir sey
yapilmadigini, alinan biitce 6nlemlerinin de
finansal krizi cozmeyecegini ya da reel
ekonomide ivmelenme saglamayacagini
diistinecek olursak, 6ntimiizdeki donemde bunu
daha sert bicimde hissedecegiz diye
diistintiyorum. Ctinkii bu sekliyle stirdiirtilebilir
degil.

M. Rauf Ates Koc¢ Holding Ekonomik
Arastirmalar Koordinatéri Ahmet Cimenoglu ile
devam edelim. Siz tabloyu nasil goriiyorsunuz?

Ahmet Cimenoglu Aslinda Seyfettin Hoca
ile Ugur Bey'in pozisyonu farkli taraf gibi ortaya
konulmus olsa da genel mesajlar asag: yukart

AHMET CIMENOGLU “Almanya ve
cevresindeki lilkeler yillardan beri AB’nin mali
cercevesinin ekonomik birligini kendi istedigi
yénde sekillendirme arzusundaydi. Fakat
bugiine kadar destek bulamiyordu. Su andaki
kriz ortami, Aimanya’nin kafasindaki ekonomik
birligin asama asama olusmasi igin son derece
uygun bir ortam yaratti. Aimanlar bunu su anda
iyi bir sekilde kullaniyorlar. Aiman bakis agisiyla
bu ka¢inimayacak kadar iyi bir kriz. EGer
Almanya ve onunla birlikte hareket eden lilkeler
bu projede basarili olurlarsa dengeler tamamen
degisecek. Bunu biiylik bir ihtimalle éniimizdeki
6 ay icerisinde anlayacagiz. Clinki piyasalar
¢ok uzun bir stire boyle bir belirsizlikte
gitmeyeceklerdir. Ben Euro Bolgesi’nin tiim
bunlarn atiatabilirse bundan giiclenerek
¢ikabilecegini diislinliyorum. Daha siki bir mali
birlik olusturabilirlerse... Bunun ihtimali $u anda
¢ok yiiksek géziikmiiyor. O yiizden de su anda
bahis sitelerinde bununla ilgili bahisler
oynanmaya baslandi bile. Ve bu senaryo gayet
yiiksek olasiliklarda. Bdyle bir senaryo icinde
Tlrkiye de ister istemez etkileniyor. Hem ticaret
hem finansal kanaldan etkileniyoruz.”

ayni. O genel mesajlara ben de katiliyorum.
Gecenlerde bir ekonomist raporunda okudum.
Avrupa krizi ile ilgili soyle bir ifade kullanmus:
“Kacirilmayacak kadar iyi bir kriz”. Bu aslinda
Avrupalilarin 6nemli bir kisminin, ¢zellikle
Almanlarin, bu krize nasil baktiklarini gostermesi
acisindan son derece 6nemli. Bu bir baska seyi
de gosteriyor. Su anda Avrupa ile ilgili
konustugumuz konu aslinda ekonomiden ziyade
politik bir konu. Dolayistyla su anda Avrupa
icerisinde yasadigimiz tartisma politik bir
tartisma. Aynt seyi Amerika’da da gortiyoruz.
Amerika’da da ekonomik olaylart son
zamanlarda belirleyen hep politik gelismeler.

Almanlar bugtin isteseler kendilerini
destekleyecek tlkelerle birlikte Ugur Bey’in
biraz dnce banka sermayesi gliclendirmesinden
tutun da Amerika’dakine benzer yogun tahvil
alimlariyla piyasalart son derece kolay bir
bicimde sakinlestirebilirler. Fakat bunu yaptiklart
zaman su anda cevre tllkelerde baslamis olan
reform stireci yarim kalabilir endisesi tastyorlar.
Dolaystyla da bu tlkeler tam yola girmisken bu
stireci tamamlamadan tekrar eski sisteme
donebilir diye endise ediyorlar. O yiizden biraz
da tehlikeli bir oyun oynuyorlar.

M. Rauf Ates Yani yola sokmak icin krizi
kullantyorlar.

Ahmet Cimenoglu Biraz dyle. Yani simdi
ftalyan faizleri dyle hassas bir dengede tutuluyor
ki. Almanya, Italyan faizlerinin yiizde 7'nin
lizerine ¢tkmasina izin vermiyor ama yiizde
0'nin altina inmesine imkan verecek politikalart
da uygulamryor. O arada da Italya’dan
Yunanistan’dan istedigi her tiirlii reformu
yaptirabilecek. Yani Almanya derken bunu tek
bir tilke gibi distinmeyin. Almanya ve benzer
tilkeler demek lazim.

Ttm bunlardan Tirkiye’nin etkilenmesinin
iki nedeni var. Bir tanesi ticaret kanali. Bu cok
acik. Thracatimizin su anda ekim ayi itibariyle
yluzde 44’0 Avrupa Birligi'ne yapiliyor.
Dolayistyla Avrupa’daki bir yavaslama mutlaka
bizim ihracatimizi olumsuz etkiledigi lciide bizi
olumsuz etkileme potansiyeline sahip. Ayrica
ikinci btytk pazarimiz Ortadogu - Kuzey
Afrika’daki durum da cok destekleyici olmadigt
icin Avrupa’daki kayiplart oradan da telafi
edemiyoruz.

ikincisi, bu sefer Ugur Bey'in soyledigi gibi
finansal kanal. Simdi bu gercekten
yadsinmayacak bir durum. Ugur Bey cer¢evesini
gayet glizel ¢izdi ama ben bu noktada birkag
rakam vermek istiyorum. Mesela bizim 6zel
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sektoriin 2011 Ekim itibariyle toplam uzun
vadeli yabanct bore stoku 126,1 milyar dolar. Bu
126,1 milyar dolarin 90 milyar dolart Avrupa
kaynakli bor¢lanmalar. Bunun icerisinde
Ingiltere bir numara. Arkasindan Almanya,
Hollanda ve ftalya gibi tilkeler geliyor. Bu ilk
etapta herkesin, 6zellikle yabanct yatirimeilarin
en ¢ok sordugu soru. Son bir aydir en cok
sorduklari soru Turkiye'deki cok yiiksek 6zel
sektoriin, sirketler kesiminin ve bankalarin dig
borcu ve de Avrupa’daki deleveraging,
bankalarin bilancolarini kiictiltme stirecinde
bunun yeniden dondiirtilmesi. Yeniden
borclanabilme imkaninin olmadigi. Bu soru 126
milyar dolarlik bir rakam. Oniimiizdeki sene,
tistelik de bunun ne kadarinin vadesinin de
gelecegini soyleyeyim. Oniimiizdeki sene vadesi
gelecek rakam toplam 12 aylik donem igin
baktigimizda 135 milyar dolar. Bunun icine
kamu da dahil. Kamunun pay1 daha az.
Neticede bizim ontimizdeki 12 aylik donem
icerisinde tekrar borclanmamiz gereken rakam
120-125 milyar dolar civarinda.

M. Rauf Ates Kamuyu cikarirsak ne kadar?

Ahmet Cimenoglu Kamuyu ¢ikarirsak
toplam bankacilik sektoriniin 65,3 milyar dolart
var. Diger sektorlerin de 59,2 milyar dolart var.
Asagt yukari 115 milyar dolar civar 6zel
sektoriin, Bunun da 6nemli bir kismi
Avrupa’dan. Sorun buradan kaynaklaniyor. Su
anda neredeyse butlin uluslararasi yatirim
bankalarinin Turkiye icin “sat” tavsiyesi
vermelerinin arkasindaki neden bu. Ticaret
kanalindan ¢ok Tirkiye'nin btytimesinde son
derece Onemli rol oynayan dis borclanma
imkanlarinin 6niimiizde sene mevcut
olmayabilecegi endisesi. Simdi burada Avrupa
krizine ne kadar buytk olasilik atfettiginize bagli
olarak sizin biiylime senaryonuz da degisiyor.
Benim oradaki goriisiim; biraz 6nce de
soyledigim gibi Almanya ve merkez tilkelerin
eninde sonunda bunun ¢ok buytk bir felakete
doniismeden engelleyebilecekleri, o glice sahip
olduklart varsayimt ve de Seyfettin Bey'in biraz
once soyledigi gibi yuzde sifir civarinda bir
Avrupa biiytimesi egliginde, Turkiye'ye etkisinin
ylzde 3'lik bir bitytimeyi destekleyebilecek bir
boyutta kalacagini dustndirtiiyor. Yizde 3-4
civarinda bir btytime 2011’deki ytizde 9'a gore
ciddi bir yavaslama demek.

Niye boyle? 115 milyar dolar borcun
yenilenmesinden bahsediyoruz. Bu nasil olacak?
Ozellikle yabancilarm en cok kafasini karistiran
konu bu. Bu 115 milyar dolarin 6nemli bir kismi

aslinda yeniden cevrilmesi garanti olan paralar.
Bunun yaklasik 12 milyar dolart Bahreyn
kaynakli. Bahreyn'deki para aslinda Ttrk
bankalarinin parast. Fakat bu dis borg¢
istatistiklerine Ttirkiye'nin dis borcu olarak
yanstyor. Bunun 13 milyar dolart Hollanda
kaynakli. Bunun cok biiytk bir kismi
Hollanda’daki Ttirk banklarmin istirakleri.
Mesela 2 milyar dolar Rusya’dan var.
Avusturya’dan var, Yunanistan’dan var. Bunlar
biraz daha sorunlu olanlar. Clinkti bunlar,
Turkiye’de yatirim yapmis olan yabanct
bankalarin esas bankalarindan aldigr borglar,
Onlarin sorunlu tlkelere gore yenilenmesi
zorlasabilir ama mesela 11 milyar dolar
Litksemburg’dan var. Bu borg¢ biiytk ihtimalle o
veya bu sekilde Tiirk sirketlerinin ya da
bankalarinin paralari. Malta var mesela 6 milyar
dolar civarinda. Yani bizim icin yenilenmesinde
sorun olabilecek, benim bu bor¢lu-alacak tilke
analizinden gordigiim ve daha 6nceki
krizlerdeki yenilenme oranlarina baktigimda
sikintida olabilecegimiz rakam bana 15-20 milyar
dolar gibi geliyor. Mesela Ttrkiye'nin, 2008 yili
sonu itibariyle 6zel sektor borcu 140 milyar
dolardt. 20107a geldigimizde 116 milyar dolara
diismusti. Tarkiye, 24 milyar dolar net geri
oddeme yaptigt o donemde bile son derece hizli
bir sekilde buytyebildi. Dolayistyla bu yil su
anda 120 milyar, 126 milyar dolarda. Hadi
bunun 20 milyar dolarini ¢eviremeyelim diyelim.
O zaman blytme ylzde 9 olmaz da 3-4 olur.
Dolaystyla benim Avrupa krizinden hareketle
Seyfettin Bey'e biraz daha yakin durmamin
temel nedeni bu. Yine burada Seyfettin Bey ve

GUZIN BAYAR “Beklentiler cok énemli. Bence
onu vurgulamak gerekiyor. “Kendini dogrulayan
kehanet” deniyor. Ulkemizde kriz beklenmedigi
zaman gercekten daha iyi bir ortam ortaya
cikabiliyor. ihracat ve iiretim daha da artabiliyor.
Tirkiye’de 2012 i¢in biiyik Slciide kriz
beklenmiyor olmasinin énemli bir avantaj
oldugunu distiniiyorum. iceriden gézlemleyen
biri olarak, devletin bakis acisinin da degistigini,
daha vizyoner, daha sektérleri dinlemeye acik,
daha 6zel sektére kulak veren, sorunlarina
egilen bir tarza yonelim oldugunu séyleyebiliriz
Bunun da fayda getirecegini dstiniiyorum. Biz
iyimseriz. Tabii ki hem ihracat hem biiyiime
konusunda 2012°de bir yavaslama bekliyoruz.
Ama Euro’nun ¢dkecegi kadar kétii bir senaryo
beklemiyoruz. Tiirkiye i¢in de yiizde 4’tn altina
diisecek biiyiime oranlan da beklemiyoruz. Biraz
daha orta bir senaryo bekliyoruz.”




Ugur Bey'in actigt parantezi acmam lazim. Eger
Avrupa’daki kriz felakete dontistirse o zaman
bizi en ¢ok vuracak olan kanal ticaretten ¢ok bu
kanal olacaktir. Clinkii bizim biytimemizin bu
sermaye akimlarina duyarliliginin cok ytiksek
oldugunu zaten artik neredeyse sokaktaki adam
bile biliyor.

I

M. Rauf Ates Siz de degerlendirmelerinizi
baz senaryoya gore yaptyorsunuz.

Ahmet Cimenoglu Evet. Biz de Koc
Holding’de kullandigimiz senaryoda Tiirkiye icin
ylzde 41k bir buytime 6ngordik. Yiizde 4 su
an itibariyle nispeten piyasadaki uzlasmanin,
ortalama tahminin tizerinde. Fakat burada
Avrupa’daki krizin daha olumluya yakin, yani
buglinkt ortamda olumlu diyebilecegimiz bir
senaryoda coziilecegi varsayimina dayali. Ben
sozlerimi burada sonlandirayim. Ozellikle
istihdam piyasasi ile ilgili gelismelere deginerek
Turkiye'de soyleyecek baska seylerim de
olabilir.

M. Rauf Ates Tesekkiirler. Simdi de Is
Yatirim Uluslararasi Piyasalar Miidtr Yardimeist
Sant Manukyan ile devam edelim. Siz hem
buraya kadar olan bolimii degerlendirin, hem
de piyasalara nasil yansidigint konusalim.

Sant Manukyan Bence aslinda birkac tane
problem var. Su anda Avrupa 6ne cikmis
durumda ama diinyanin tamami problemli.
Amerika’daki sorun stirtiyor. Evet ABD'de de
bankalar daha kuvvetli hale geldi ama orada
hala ciddi bir bor¢ sorunu var. Oniimiizdeki yil
btitcede muhakkak bir uzlasmaya varilacak.
Yeni htkiimetle, yeni baskanla beraber ciddi
kisintilar yapilacak. Amerika bu isin icinden cok
cikmis degil. Dontip bakiyoruz, Cin yizde 50
yatirimla biytiyen bir tlke. Arti ihracat var.
Orada da bu btytimenin bu sekilde devam edip
etmeyecegi tartisiliyor. Orada da bize benzer bir
yavaslama yavas yavas basladi. Bundan sonraki
stirecte yavaslama biraz daha siddetlenebilir ama
tabii orada alinabilecek onlemler diger tilkelere
oranla daha fazla. Japonya'nin durumunu zaten
biliyoruz ve karsimizda Avrupa var. Ben tiim bu
sorulara biraz geriye gidip bakmak istiyorum.
Amerika’daki problem aslinda biraz
deregtilasyonlarla basladi. Biraz da 2000’deki
resesyondan daha hizli ¢ikabilmek icin faizlerin
bastirilarak konut piyasasina verilen destekle.
Yine benzer bir sekilde Avrupa’da kriz aslinda
2000 yilinda Euro’ya gecilmesiyle basladi
diyebiliriz. Dontip de bugiin Avrupa’nin
yapisina baktigimizda, 6rnegin bu konut
balonunun Ispanya’da olusurken yani 100
birimden 155 birimlere ¢ikarken Almanya’da bu
100’den 104 birime ¢ikiyor. Tabii o esnada belki
ispanyollar bunu goriiyordu, farkindaydilar ama
ECB (European Central Bank) tzerinden
miidahalede bulunamadilar. Dontip yine Euro
ile birim basina iscilik maliyetlerine bakiyoruz.
Almanya’da Euro’nun kurulusundan bu yana
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100’den 106’ya ¢tkmisken Yunanistan, italya gibi
tilkelerde 145-155'lere ¢ikmus durumda.
Macaristan’da daha bile ytksek. “Yunanlilar,
Ispanyollar siesta yapip yatiyorlar” diye
egleniyoruz ama onun disinda da ortada biraz
yamyamlik eden bir Almanya var. Ticaret agigt
olarak da bakarsaniz 6rnegin italya bile arada
sirada ticaret acig1 veren ilk 10 tlke arasina
girerken, Euro’yla beraber neredeyse her yil
Ispanya, Ttalya, Yunanistan acik vermeye
basliyor. Almanya da cok hizli bir sekilde fazla
vermeye basliyor.

Dolayistyla bir; Avrupa’daki yapt bir sekilde
degismek zorunda. Ben orada kotiimser

SANT MANUKYAN

senaryonun biraz daha mantikli oldugunu
distintiyorum. Bir sekilde ya Kuzey Ulkeleri
daha farklt bir Euro’ya gececekler veya bir-iki
tilke Euro’dan disariya alinacak ve daha sonra
tekrar iceriye kabul edilecek. Yunanistan'daki
bankacilik sisteminden mevduat cikislari da bir
yil icinde ylzde 30’lara varmis durumda. Yani
Euro’dan ¢ikilmast konusunda Yunanistan aday
bir iilke. Tabii tersi dustinceler de var. Almanya
ciksin da olusabilecek bir sok daha rahat
gogiislensin denilebilir. Euro hizli bir sekilde
devaliie olur, diger tlkeler daha cabuk
toparlanir gibi... Aslinda boyle bir sey yok ama
bitiin bunlar esnetilebilecek konular. Aslinda
ECB’ye “tamam al” deseniz
bile mesela oranlilik prensibi
diye bir sey var. Ttalyan
bonosu ya da Yunan bonosu
alamaz. Ulke sermayelerine
gore almast lazim. Ama
ufaktan o da bozuldu. Daha
onceleri reytinglere gore
aliniyordu, o giindem disina
cikartildi. Dolayistyla
Avrupa’daki durum 2012-
2013 yillarinda,
2010-2011’deki gibi
olmayacak. O kesin.
Amerika’daki durumun da
ben ¢ntimutzdeki sene
yeniden yavaslamaya
gidecegini dustintiyorum.
Orada Amerika’nin bu isten
kurtuldugu goriistinde
degilim. Dolayisiyla onun da
belli bir baskist olacaktir ki
Bank of America gibi
bankalar piyasada hala
konusuluyor. O problem
stirecek gibi gortiniiyor. Cin
tarafinda artik bir frene
basma istegi var ama bu
oldugu zaman i¢ karisiklik
da cikacak tedirginligi ile
musluklar da agilacak gibi
goziikiiyor. Dolayistyla
ontimiizdeki donemde
Avrupa’da islerin iyi gitme
ihtimalini ben cok zayif
goriiyorum. Muhtemelen
isler kotilye gidecek. Tkinci
baslik olarak; Amerika bu
isten cikarsa, yani Gclincii
paket, dordtncii paket gibi
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adimlara giderse o zaman bana sorarsaniz
gercekten enflasyonu tartismaya baslayacagiz
demektir. Yani bu atilan adimlar krizi bitirip
sifirdan baslatacak adimlar degil. Aksine, krizi
bitirip yeni problemleri tartisacagimiz adimlar.
Piyasa da bunun farkinda oldugu icin devamli
olarak likitte kalmaya calistyor. Gectigimiz giin
bunu net bir sekilde gordiik. Ortak mutdahale
dendi ama piyasanin sadece FED'in verecegi
likiditeye ihtiyact var. Avrupa’da biiytik ihtimalle
cok daha biiyiik bir sermaye artirimi dalgast
lazim. Bunu kimin koyacag: tartismast ise
stirtiyor. Iste en son konugulan
Commerzbank(da oldugu gibi devletler bunu
yaparsa, notlari tehdit altinda olacak. Eger bunu
sermayedarlara yaptirmak isterlerse o zaman
eski sermayedarlarin silinmesine izin vermek
lazim. Buna da kimse yanasmiyor. Dolayistyla
bence 2012'de islerin kotiiye gitme ihtimali cok
daha yiiksek.

M. Rauf Ates Kotiiye gidince Avrupa Birligi
nasil etkilenecek?

Sant Manukyan Ben yapinin dagilacagini
diisinmiiyorum. Sadece daha mantikli bir
takimla sahaya cikilacak. Hem Almanya’nin hem
Yunanistan’in oldugu bir Euro’dan ziyade, “Euro
hangisinin para birimi” dememizden ziyade,
daha saglam tlkelerin olacagi, Finlandiya,
Hollanda, Almanya gibi tilkelerin olacagi bir
AB’ye donistlecegini diisiintiyorum. Orada da
su tartisma cikt: Yizde 85 cogunlukla karar
alinsin fikri geldi. Buna Finlandiya’'dan bir itiraz
geldi. “Boyle olacaksa biz bu isin icinde yokuz”
dediler. Yani oradaki politik butinligu de
tutmak da aslinda cok zor olacak. Likidite
kanallart bundan 6nceki krizde de ¢ok ciddi
sekilde, gerci biraz da haksiz olarak elestirildi.
FED o kaynaklarini Avrupa’ya cok ciddi olarak
kullandirtyor zaten ama onun disinda
yapabilecegi seyler de var. Mesela FED'in
yetkileri icinde yabanct tahvil almak var. Cok
kott bir duruma gelindiginde FED yabanci
tahvil de alabilir ama bunlarin hepsi iilke icinde,
siyasi arenada karsiklik yaratacak konular.
icerisi tam olarak ¢6ziimlenmis degil. Secim
yilina giriyoruz. Topal 6rdek bir bagkan var.
Dolayisiyla su an icin Amerika’'nin
yapabilecekleri biraz daha limitli. Yani ECB
mudahale etmeden FED'in orada gidip bir sey
demesi de biraz abes olacak.

M. Rauf Ates Ekonomi Bakanligi Ekonomik
Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Mudirliga
Dis Ticaret Uzmant Dr. Giizin Bayar ile devam
edelim. Giizin Hanim, siz bakanlikta ekonomik

arastirmalar yapiyorsunuz. Sizin cephenizden
hem diinya hem Ttrkiye ekonomisi nasil
gorlintiyor? Bu yavaslama ya da viraj olayini
nasil degerlendiriyorsunuz?

Giizin Bayar Biz daha cok reel ekonomi ile
ilgileniyoruz. Ben reel ekonominin bakis acisint
biraz yansitmak isterim. Hocamizin da dedigi
gibi net ihracatin pozitif katkist s6z konusu.
Aslinda halihazirdaki buttin sorunlara ragmen
ihracatin ¢ok iyi gidisi s6z konusu. Avrupa
Birligi tilkelerine bile cok iyi bir ihracat var. Bu
yilin ilk 10 ayinda ytzde 20’lerde bir ihracat
artist yasandigini goriiyoruz. Avrupa Birligi'ne
ihracat artistmiz ytzde 21. Krize ragmen Avrupa
Birligi’'ne ihracatimizin pay1 artiyor. Cok
enteresan gozlemlerimiz var. Krizdeki AB'li
tyelere olan ihracatimiz da artiyor. Yunanistana
yiizde 10 ihracat artis1 var. Ispanya’ya yiizde 15,
ftalya’ya yiizde 25 ihracat artis var. Hollanda
gibi krizden daha az etkilenmis tilkelere ytzde
34 ihracat artist yasandi. Biz bu rakamlara
kalemler bazinda da baktik. Cok enteresandir,
Yunanistan gibi tilkeler kriz icinde. ithalatlars
diistiyor ve bircok ithalati diisen kalemde o
tilkeye ihracatimizt artirabilmisiz. Krize ragmen
pazar paymmizi artirmamiz gibi durumlar soz
konusu. Ustelik bu trendi bircok farkli kalemde
gorebiliyoruz. Mesela icinde petrol yaglar,
motorlu kara tasitlart gibi kalemler var.

Ahmet Cimenoglu Bizim sirketlerden artis
soyleyeyim. Beko markasinin ingiltere’deki
pazar payt 2009'da ytizde 8 civarmdaydi. Su
anda ylizde 16-17 oldu. Ingiltere’de ikinci biytik
oyuncu olduk. Ispanya’da Beko'nun satiglart cok
hizlt bir sekilde arttr.

Giizin Bayar Ustelik bu kalemler, motorlu
kara tagitlari, petrol yaglari, haberlesme cihazlart
vesaire gibi katma degeri de yiiksek kalemler.
Enteresan ihracat artislar var. Bu tlkelerin
pazarlart daralmasina ragmen payimizi
genisletiyoruz. Thracatimiz hakkinda
olctilemeyen ama bizim 6nemsedigimiz baska
gozlemlerimiz de var. Ben bunu bakanlikta
calismaya basladigimdan beri gozlemlemeye
basladim. Thracatcimizin girisimcilik ruhu
giderek artiyor. Daha cesaretliler ve yeni
pazarlart daha iyi arastirtyorlar. Gortistigtimuz
sirketlerin yoneticilerinden “Ben basaririm, ben
girerim, ben yaparim, cesitli pazarlarda zorluklar
olabilir ama biz asariz” gibi soylemler aliyoruz.
Turkiye'de gittikce yiikselen bir moral, kendine
gliven goriiyoruz. Bunlar dl¢tilemeyen ama
aslinda makro ekonomiyi yakindan etkileyen
enteresan gelismeler. Thracat¢imizda bir
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ogrenme meraki, bir girisimci ruhun yiikselisi
var. Yeni pazarlara nasil girecegini, nasil pazar
arastirmast yapacagini, malint nasil pazarlayip
satacagini gittikce daha iyi bilir hale geliyorlar.
Bunun da cok etkili oldugunu dustintiyoruz.
Krizlere karst dayanikliligimizda da bunun etkili
oldugunu diistiniiyoruz. O ytizden bizim baz
senaryomuzda cok da 6nemli bir sert inis
olacagint dbngdrmiyoruz. Yiizde 4ler civart bir
biiytime yine tutturulacak diye distiniiyorum.
Resmi Orta Vadeli Program rakamini
acikliyorum ama OVP’de uzman olarak bizzat
benim belirttigim goriis de buydu. Gercekten
cok sert bir inis beklemiyoruz. Su anda krize
ragmen Avrupa Birligi'ne ihracat artis1 var. Kriz
derinlesirse bu artist da strdiremeyecegiz belki
ama yeni pazarlarda da artiglar var. Giiney
Amerika’ya bile ciddi ihracat artiglarimiz var.
Asya’ya ihracat artislarimiz var. Bilindigi gibi
gecen yil Ortadogu’da ¢ok ciddi siyasi,
toplumsal sorunlar yasandi. O bolgeye olan
ihracat bu sorunlu donemde daraldi. Ama
sorunlar bitip hitkiimetler kurulmaya baslaninca,
Misir ve diger Ulkelerde ihracat toparlanmaya
basladi. Tiirk ihracatcist pazara hizlica yeniden
geri donts yaptt. Bunlar bizim gozlemledigimiz
ve morallerimizi dizelten gelismeler.

M. Rauf Ates Olumsuz gozlemleriniz var mi?
Neler?

Giizin Bayar Tabii soyle bir sorun var:
Turkiye'de cari acik, en 6nemlisi tasarruf sorunu
var diye dustiniyorum. Bir tlkede tasarruf
oraniniz ylizde 13,3 ise ve yatirimlar da bunun
cok tizerine cikiyorsa onu bir sekilde finanse
edeceksiniz ve cari acik da vereceksiniz. Yani
bu bir milli gelir denkligi aslinda. Yapacak cok
bir sey yok. Cari actk tabii ki Ttrkiye’nin en
buytik sorunu. Nasil kapatacagimizt yillardir
tartistyoruz. Makro ekonomik politikalar 6nemli
tabii. Ozellikle Merkez Bankast'nin politikalarina
daha cok giren konular var. Merkez Bankast’nin
uyguladigi politikalar var. Bir kisminin sonuclar
da alintyor. Biz 6zellikle reel kurun deger
kaybetmesini ¢ok olumlu karsiliyoruz. 2003’ten
bu yana ytizde 40’lara varan bir degerlenme
vardt. Tabii reel kurun denge degerinin ne
oldugu sorusunu cevaplamak cok kolay degil
ama yiizde 40’lar kadar degerlenmis bir kurun
da cok ciddi sakinca yaratacag: ortadaydi.
Turkiye’nin ithalatina artisinin cok ciddi
oldugunu distintiyoruz. OECD ile yaptigimiz
gortismelerde OECD ekonomistlerinin soyledigi
ciddi bir sey vardi. Reel kurdaki asirt
degerlenmenin Tirkiye'nin sanayi yapisini

16/ 012

bozdugu dustintyorlar. Clinkii bircok seyi ithal
eder hale geliyorsunuz. Bircok ara maly,
Turkiye'de Uretilirken daha ucuz oldugu icin
yurtdisindan alinmak durumunda kalintyor.
Sirketlere “Niye Turkiye’den almiyorsunuz” diye
sordugumuz zaman Tirkiye'de ya tretimi yok
ya da fiyatt cok pahali yanitini daha sik almaya
basliyorsunuz.

Ugur Giirses Merkez Bankasi anketinde
kalite sorunu oldugu da ortaya ¢ikmustt.

Giizin Bayar Evet, kalite sorunlart da var.
Bir yonii de o aslinda ama diger 6geler de
onemli. Ya Uretimi yok ya da daha pahali
diyorlar. Bu, ciddi zarar veren bir strecti. Bizim
kendi ekonometrik calismalarimizda, gorduk ki
literattirti de taradik; degerli kurun ihracata net
olumsuz etkisi, diger faktorlerin etkisiyle
gideriliyor. Benim diisiincem; reel kur
degerleniyor ama bizim sirketlerimiz 6grenme
etkileriyle onu bir sekilde kapatiyorlar ve ihracat
artmaya devam ediyor. Tabii ithalat cok ciddi bir
baski1 olusturuyor. Reel kurun deger kaybetmesi,
ithalatin artis hizini dtistirmeye basladi. Tabii
daha uzun vadeli, mikro ekonomik politikalara
ihtiyac oldugunu diistintiyoruz.

Artik makro ekonomik politikalarin biraz
tikandigr ve cok kesin ¢oziimler tiretemedigi bir
noktadayiz. Biraz da mikro ekonomik
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politikalara odaklanmamiz gerekiyor. Ozellikle
ara mallarda uzun yillardir siiregelen bir ithalat
bagimhligimiz var. Bazit mallar neden Tirkiye’de
tiretilemiyor? Neden iretilmesin? Uretilmesi icin
devlet ne yapmali? gibi sorulara yanit artyoruz.
Su anda Ekonomi Bakanligr'nin yaptig: en
onemli ¢alismalardan biri, Girdi Tedarik Stratejisi
(GITES). Tabii cari acik kisa vadede
coziilebilecek bir konu degil. Kisa vadede yine
makro ekonomik politikalara ihtiya¢ var ama
orta ve uzun vade i¢in mikro ekonomi politikasi
olarak toplam ara mali ithalatimizin yiizde
87’sini olusturan 6 sektorle gortsildii. Cok
sayida sirket ve sektor dernekleriyle ytz ytize
gortismeler yapildi. Onlara su sorular soruldu:
En cok neleri ithal ediyorsunuz? Niye ithal
ediyorsunuz? Tirkiye’de nigin Uretilmiyor?
Turkiye'de tretilmesi icin ne yapilabilir? Devlet
size nasil bir destek saglarsa Turkiye’de
tiretilebilir? Demir celik, otomotiv, kimya, tekstil,
tarim ve makine sektorlerine bakildi. Cok
enteresan sonuclara ulastik. Butiin gortismeler
degerlendirildi, bazilarinda ¢ok basit sekilde
enerji maliyetlerinin asagi ¢ekilmesiyle
coziilebilecek sorunlar var. Bazilarinda basit
buirokratik engellerin kaldirilmasiyla bile bazi
yatirimlarin yapilabilmesi imkant ortaya
ctkabiliyor. Bu sektorlerden alinan geri
bildirimlerle bu sonugclar toparlantyor ve eylem
planlart olusturuluyor.

Ahmet Cimenoglu Ben ayni zamanda
YASED Ekonomi Calisma Grubu Baskantyim.
Ekonomi Bakanligindan YASED’e gelen bir
istek Uzerine biz de Uye sirketlerle benzer
calismalar yaptik. Buytk ihtimalle ¢cok yakinda
bu rapor sunulacak. Biz de merakla bekliyoruz
ctinkt bu ¢ok 6énemli bir konu.

Giizin Bayar Bu gercekten cok 6nemli bir
konu. Tirkiye’nin tGretiminin ithalat bagimliligt
oyle bir noktada ki, bu gercek mikro bazli
calisilmasi gerektigini ortaya koyuyor. Coziim
arayislarinda cok yonlt de bakiyoruz. Hepinizin
malumu, Dis Ticaret Miistesarligrydik. Ekonomi
Bakanlig1 kuruldu. Hazineden iki birim alarak
artik Ekonomi Bakanligi haline geldik. Yabanci
sermaye ve tesvik de Ekonomi Bakanligr'na
katilmus oldu. Oyle olunca artik biitiin araclar da
elimizde. Reel ekonomiye iligkin btitiin politika
araclart asagi yukart elimizde. Biitiincil bir bakig

Toplantinin moderatérliigiini Capital &

Ekonomist Dergileri Yayin Direkiéri
M. Rauf Ates Ustlendi.

acistyla, reel ekonomiye ait ¢cok sayida arac da
artik gorev alanimizda oldugu icin, ithalatta en
cok bagimli oldugumuz alanlarda yabanct
sermaye gelsin ¢abasindayiz. Yatirim Destek
Ajanst'yla da ortak ¢alismalar yapiyoruz. Bu tip
yabanct sermayeyi nasil ¢ekeriz diye bakiyoruz.
Yeni tesvik sistemi diizenleniyor. Onda da girdi
tedarik stratejisi unsurlart kullanilacak. Bakis
acimiz biraz buna yoneliyor. Devletin bakis acist
da buna gidiyor. “Mikro ekonomi politikalarryla
neler yapabiliriz” tarzinda bir bakis acist giderek
yayiliyor. Bunun disinda yine tizerinde
calistigimiz seylerden biri de su: Cin’de kriz
sOzcigi hem tehlike hem firsat anlamina
gelirmis. Biz biraz firsat yoniine de bakmaya
calistyoruz. Thracatci sirketlerimize ne tip 6giitler
verebiliriz, nasil ¢alismalarla onlart
yonlendirebiliriz, krizden ne tip firsatlar
cikarabiliriz diye de bakiyoruz. Avrupa Birligi'ne
gitmeye cekinen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini ¢ekebilir miyiz diye bakiyoruz.
2017in ilk 10 aymnda gecen yilin aynt donemine
gore Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda iki kattan fazla artis
vardi. Yine Avrupa’da batma noktasinda olacak
sirketler olacak. Bunlarin bilgilerini ticaret
musavirlerimiz araciligryla toplayalim,
sirketlerimize duyuralim, sirketlerimiz marka
yaratmis ama batma asamasina gelmis sirketleri
satin alabilsin diye calismalar yapryoruz.
Ornegin bu sekilde Tiirk firmalarinin ihracat
yapisint gliclendirebilecek sirketler varsa onlar
satin almabilir.

M. Rauf Ates Su anda bu c¢alismaya
basladiniz m1 mi yoksa baslayacak misiniz?

Giizin Bayar Ticaret miisavirlerimiz bu
bilgileri topluyorlar. Hem merkeze bildiriyorlar
hem ihracatcilara duyurulmast icin calismalar
yaptyoruz. Yine yaptigimiz analizler arasinda
Avrupa Birligi'nin ¢ekildigi pazarlar var. Avrupa
Birligi'nde krize giren tlkeler ozellikle bazt
sektorlerde bazi pazarlardan cekiliyorlar. Tekstil,
giyim, motorlu kara tasitlari gibi bircok sektodrde
Yunanistan, Ispanya, Italya gibi stkintils tilkeler
Almanya pazarindan ¢ikiyor. Onlarin yerine
Almanya pazarina biz giriyoruz. Onlarin 6nemli
ihracat dustsleri, bizim onemli ihracat
artislarimiz var.

M. Rauf Ates Bunu neye bagliyorsunuz?

Giizin Bayar Krizdeki tlkelerin tretim
azalmalarina bagl olarak ihracatlari da azaliyor.
Boyle oldugunu tahmin ediyoruz. Bunu anlamak
icin daha derinlemesine calismak lazim. ispanya,
Yunanistan, Italya, irlanda’'nin ihracatini
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distirdiigt cesitli sektorlerde, pazarlarda biz
ihracatimizi ¢ok iyi artirmusiz. Cekildikleri yerin
yerine girebilme imkanlart da mtimkiin aslinda.
Bilmiyorum, belki biraz iyimser bakis acimiz da
var. Iyi olani goriiyoruz ama tabii ciddi sorunlar
da var.

M. Rauf Ates Tesekkiirler. Tekrar sizinle
devam edelim Seyfettin Bey. Buraya kadarki
konusmalara ekleyeceginiz var mi? Bir de herkes
sunu merak ediyor: Kriz 2008’de Amerika’da
basladi ve yayildi. Diinya bu isten ne zaman
kurtulabilir?

Seyfettin Giirsel En zor sorulari hep bana
soruyorsunuz... Trilyon dolarlik soru... Bunu
bilemem ama soyleyecegim bircok sey var.
Arkadaslarimin gortslerinden cok da
yararlandim. Bir kere su anlasiliyor: Su anda
uluslararast kuruluslarin ve Avrupa’nin
kendisinin 6ngordiigli senaryonun gerceklesme
ihtimali zayif goriniiyor. Cogunluk bu kanaatte.

Avrupa daha kotiiye gidecek. Ne kadar
kotiiye gidecek, onu biraz sonra biraz daha
soyleyebilirim. Avrupa’da gercekten ciddi bir
resesyon olursa bizim yiizde 4-5 arasi biiytime
ve daha strdirtlebilir bir biytime tabii ki
tutturulamayabilir. Ne kadar daha asagiya
gidilebilir hentiz bilmiyorum ama c¢ok daha
distik bir biiylime ortaya ¢ikabilir. Eger
Avrupa’da bu kadar kotii gidis olursa...
Dolayistyla benim bu tartismadan da gordigim,
belki benim ikinci planda dikkate aldigim
Avrupa meselesi cok onemli goziikiiyor. Bir
yontniizle Tirkiye icin daha iyimser olmak
istiyorsunuz. Dolayistyla Avrupa’da baz
senaryoyu ele aliyorsunuz. Obiir taraftan benim
Avrupa ile ilgili kanaatlerim acikcast olumsuz.
Ben son anlagsmanin, zaten piyasalar da buna
ikna olmadi, temel sorunlara ¢oziim bulmadig:
gortstindeyim. Sadece ben degil baska bircok
insan da boyle dustintiyor. Dolayistyla burada
hala ¢ok biiytk bir risk var. Basindan beri sunu
savunuyorum: Para birligi kurulurken bu
tilkelerin birbirine benzeyecegi varsayimryla
hareket edildi. Enflasyonlart asagt yukar
birbirine ¢ok yakin olacak, isglicti maliyetleri,
verimlilik artislart birbirine ¢ok yakin
seyredecek, buytk bir sorun, dengesizlik,
kimisinde biiytk cari fazlalar kimisinde biiytik
cari actklar olmayacak diye distintldi. Boyle
bir varsayimla yola cikildi ama bunun tam aksi
oldu. Tamam, kriz de bunu derinlestirdi ama
kriz olmasaydi da belki 3-4 yil sonra bu sorunlar
yine ortaya cikacakti. Biraz 6nce rakamsal
ornekler de verildi. Avrupa Birligi icinde

gercekten miithis bir verimlilik ve rekabet glicti
farki olustu. Enflasyonlari daha ytiksek oldu,
Ucret artislart daha yiiksek oldu, verimlilik
artislart daha dustk kaldi vesaire vesaire. ..

Ahmet Cimenoglu Su anda Almanya’da
issizlik tarihi diistik seviyede, Ispanya’da ise
tarihi ytksek seviyede.

Seyfettin Giirsel Korkunc. Hele o genc
issizlikle ilgili rakamlara inanamiyorum. Hem
Yunanistan'da hem Ispanya’'da yiizde 40'lardan
bahsediliyor. Inanilir gibi degil. Tki gencten biri
issiz. Bu korkung bir sey. Ben artik bu yapiyt bir
arada tutmanin mimkiin olmadigini
distintiyorum. Tabii ki para birliginden cikis
ongortlmemis durumda... Bunu nasil
yapacaklar bilmiyoruz. Cok sancilt olacagi
ortada. Unlii Amerikali iktisatct Meltzer'in bir
goriisti var. Kosemde de onun gortslerini
aktardim. Bence de bu Yunanistan, italya,
Portekiz para birliginden ¢tkmak zorunda.
Bundan baska care yok. Bor¢ dinamiklerini
kontrol altina almak i¢in btytime sart. Biylime
nereden gelecek? I¢ talepten gelmez clinkii
kemer sikiyorlar. O zaman ihracattan gelmek
zorunda. Thracati nasil yapacaklar? Ya ticretleri
diistirecekler ya devaliiasyon yapacaklar.
Ucretleri diistirmenin siyasi ve ekonomik
mekanizmalarint ¢ok iyi bilmiyoruz. Dolayisiyla
boyle bir yapinin icinden ¢ikmayacaklar. Zaten
“cikmayiz” diye tutturuyorlar. O zaman Meltzer
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dedi ki, “Kuzey bir baska para birligi kursun.
Adint Yeni Euro koyalim. Digerleri de eski
Euro’da devam etsinler.” Eski Euro, Yeni Euro’ya
karst yiizde 25, 30, 40 her neyse devaliie olacak,
o zaman ayni sey olacak. Fark etmez, boyle
olabilir. Nasil olacagint bilmiyorum. Buraya
gidisin nasil olacagint da bilmiyorum. Bunu da
planlamuyorlar. Biyiik bir ihtimalle kapal
kapilar ardinda planlamaya basladilar. Ama su
anda giindemde degil. Isin korkunc tarafi
burada. Fantastik fikirler tiretiyorlar. Gegenlerde
Fransiz ekonomist Jean Pisani-Ferry geldi.
Avrupa’nin 6nde gelen makro
iktisatcilarindandir. Sayin Kemal Dervis de vardi.
O zaman ben anladim ki caresizler. Mesela neler
oneriyorlar? “Almanya daha ytiksek enflasyon
yapsin, Giiney daha diisiik enflasyon yapsin.
Boylece son yillarda olusan durum tekrar
toparlanir” diyorlar. Baska ne? “Almanlar
tcretlerini artirsinlar, biz biraz distirelim”
diyorlar. “Yunanistan’t giines kaynakli bir enerji
merkezi haline getirelim” diyorlar. O zaman ben
anladim ki bu is bitmis. Caresizler. Dolayisiyla
mutlaka ben de katiliyorum, bir sekilde bu para
birliginin yeniden tasarlanmasi gerekiyor. Bu
kacinilmaz. Ama bu c¢ok sancili olacak clinkt
ellerinde planlar yok. Bu eger kaotik bir sekilde
olursa o zaman ger¢ekten Avrupa’nin cok daha
ciddi bir resesyona girmesi s6z konusu. Bu
durum bizi de 6zellikle finans kanadindan

etkileyecek. Orada dis borcun icinde goziken
kendi paramiz da var. 30,40, 50 milyar bir
kiictilme olur yani. Ticaret kanalindan da etkiler
ama bu aksam ogrendigim seylerden bir
tanesine ¢ok sasirdim. Bunu bilmiyordum. Bazi
sirketlerin Avrupa’da pazar payini bazi
sektorlerde artirtyor olmasi ¢ok ilging bir
gelisme. Bir iktisat¢t olarak bunun nedenini ¢ok
merak etmeye basladim. Beko markasi icin
acaba, Ingiltere’deki tiiketicinin parast kalmadi
da litks trtinlerden orta kaliteye mi kayiyor diye
diistindiim. Rekabet orta sinifa mi kayryor?

Ahmet Cimenoglu O da bir faktor. Bir de
lojistik acidan Uzakdogu'dan getirdikleri mallar
artik getirmekte zorlantyorlar. Eskiden bir tanker
dolusu mali getirip, stoklayip “nasil olsa satarim”
diye dustintirken, simdi “Aman bir kamyon
alayim, yakin cografyadan alayim” tercihi var.
Bir de 6zelde Beko'nun genelde de Turk
sirketlerinin gerek tiretim kalitesi, gerek
zamaninda teslim, gerekse satis sonrasi hizmette
son derece basartli bir performans sergiliyor
olmalarini da eklemem gerekiyor.

Seyfettin Giirsel Yani dolayisiyla Cin
atasoziinden de bahsedildi, krizin ne firsatlar
yarattigint 6nceden kestirmek gercekten
mumkiin degil. Krizden 6nce “Avrupa’da ciddi
kriz olacak, bu ilkelerin gelirleri diisecek,
harcamalarini kisacaklar, bunun sonucunda
Tirkiye ihracatint artiracak” diye soyleseniz
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kimse inanmazdi. Krizden 6nce, sinavda bu
soruyu sorsaniz, Ogrenci de boyle cevap verse
sifir verirsiniz. Bunlart dinledikten sonra hangi
kanallardan ne gibi firsatlar ¢cikacagini 6nceden
kestirmek gercekten miimkiin olmuyor.
Dolaystyla Avrupa’da kotii senaryo gerceklestigi
takdirde -ki ben bunu kesinlikle
kiicimsemiyorum, hatta belki daha buyutk bir
ihtimal- ama o zaman bile Tirkiye'nin buytmesi
ylzde 4 olmaz. Ama eksiye gecmeden de ayakta
kalabilecegimizi diistiniiyorum. iki konuyu
giindeme getirmeyi isterim. Birincisi cari acigin
finansmani. Sunu bir kere gorelim. Biitiin bu
benim ilk basta anlattigim yumusak inis
senaryosunda bile, yani yiizde 4-5'ler
seviyesinde bir buytimede, Tirk Lirasi'nin iyi-
kott asirt degerlenmeyecegini 6ngordiglimiiz
yumusak inisli senaryo da bile bu cari agigin
finansmaninin bu sekilde gitmeyecegi belli
oluyor. Ki yumusak inisli senaryoda da
enflasyon hala bir risk. Bu kadar hizli enflasyon
nominal kuru da ister istemez yukart ¢ikartir,
eger reel kuru bu diizeyde tutmak istiyorsak.
Orada da ne yapacagimiz pek acik degil ve
orada da bir risk var. Cari acik konusu ¢ok
onemli. Daha cok yabanct sermaye lazim ama
burada bir soruyu daha glindeme getireyim. Ben
de cevabini bilmiyorum. Son bir yilda 13
milyarlik net hata noksan finansmani neyin
nesidir ben anlamis degilim. Gegen gilin Asaf’a
da (Asaf Savas Akat) sordum, o da “bilmiyorum”
dedi. “Ben de arastirtyorum. Tatmin edici cevap
alamadim” dedi. Bu nedir? Bu devam eder mi?
Obiir taraftan Ugur'un dikkat cektigi bir credit
crunch’ta rezervlerin daha fazla harcanmasi riski
var. Bunun da bir sinirt var. Yani orada
piyasalarin ne zaman alarma gececegini kimse
kestiremez. Bir noktada birden bire bu sefer kur
spekiilasyonu seklinde Tiirk Lirasr'na kars: atak
baslayabilir. Dolayisiyla bu tip riskler var. Bir bu
konuyu masaya getiriyorum. Bu konuda belki
arkadaslar da gorislerini soylerler.

ikincisi bu babadan kalma ithal ikamesi
konusu. Biz bunu 20 yildir unutmustuk. Bunlar
kiictimseniyordu, burun kivriliyordu. “Birakirsin
piyasalari, kendileri hareket eder” deniyordu.
Halbuki Asya boyle yapmadi. Sonucta simdi biz
devasa cari acik veriyoruz. Simdi aklimiz
basimiza geldi. “Bu ithal ikamesine yeniden
baksak iyi olacak” demeye basladik. Bu olumlu
fakat burada da biiyiik problemler var. Cok da
iradi davranmaya kalktiginiz zaman yanls isler
yapabilirsiniz. Bu arastirmalardan onun icin ¢cok
da memnun oldum. Ben acik¢ast o sanayi

planindan pek bir sey anlamamistim ama Giizin
Hanim'in soyledikleri bana daha makul ve
anlamlt geliyor. Bu olabilir. Gergekten anketler
yoluyla, nispeten daha az maliyetli yapisal
reformlarla bir seyler olusturmak miimkiin.
Fakat burada da sunu gozden kacirmayalim.
Turk Lirast'nin eger yeniden degerlenmesine izin
verirseniz, ne yaparsaniz yapin, agzinizla kus
tutsaniz bence ithal ikamesi yapamazsiniz.

M. Rauf Ates Tesekkiirler. Ugur Giirses'le
devam edelim. Buraya kadar ekleyeceklerinizi
alalim. Bir de “Avrupa Birligi kurtuldu” demek
icin neyi gormek lazim? Dergiyi okuyan insanlar
“durum kot ama ne olursa Avrupa Birligi
kurtulur ve biz de yontimuzi belirleriz”
sorusuna yanit bulsunlar.

Ugur Giirses Aslinda Turk insani bu
meseleyi cok yakindan tantyor. Sorunun ne
oldugu, ne yapilmasi gerektigi belli ama siyasi
secim var. Secimden dolay: hicbir siyasi dnlem
almiyor, adim atacak cesareti gosteremiyor.
Avrupa’da durum bu. Almanya, Fransa ayn
sekilde... Yakin gelecekte secime gidecek iki
tilke var. Tabii bence Almanya’nin hikayesi biraz
daha farkli. Avrupa Birligi'nde ya da Euro
Bolgesi'nde bu isten en cok kim keyif aldi, isin
kazancini en ¢ok kim sagladi derseniz cevap
Almanya. Hala “bu stireci ne kadar uzun streli
tutarsam benim icin kar” diyen tilke Almanya.
Hocam ¢ok yakindan bilir, is giict maliyetleri
acisindan bakalim. Sadece kisa donem degil
uzun donemli olarak 1999'dan bu yana, yani
ECUden Euro’ya dontis doneminde, 1999’dan
bu yana bakildigt zaman Almanya ip gibi bir
cizgi ciziyor bize. Is giicii maliyetlerinde
neredeyse artis yok. Ama o dénemde Euro
Bolgesi'ne katilan iilkelere, Ispanya,
Yunanistan’a bakildigi zaman Yunanistan belki
2001'de girdi ama ftize gibi bir artig var. Yani
mesela Yunanistan'in is glicii maliyeti 100 iken
Euro’ya gectikten sonra 500’e cikiyor. Ispanya
yine ayni sekilde. Ote yanda isgiicti maliyetini
kontrollt bir sekilde tutan Almanya var. Ortak
para icinde de Seyfettin Bey'in az 6nce anlattigs
gibi devaliiasyon yapamiyorsunuz. O zaman
isglicti sizin icin, maliyetler sabit duruyorsa bir
avantaj haline geliyor. Avrupa agisindan
bakildigt zaman 6niimiizdeki donemde riskler
nedir? Oradan bize gelecek risk su: Bir sekilde
bu iilkelerin Euro icerisinde kalip ama isgticti
maliyetlerini su veya bu sekilde asagiya dogru
bastirmalart. Tipik 6rnek Yunanistan. 2014’e
kadar 150 bin kamu calisanint azaltacak.
istihdamin 4 milyon 150 bin oldugu hesaba
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katilirsa toplam istihdamin ytizde 3,51 demek
bu. Yani yiizde 3,5'ini kamu tizerinden atiyor.
Isglicti piyasasinda bu ciddi bir bask1 demekir.
Ucretler tizerinde ciddi bir baski demektir.
Muhtemelen de tcretler tizerinde baski ise
yarayacak. Bir sekilde asagi dogru bastiracaklar.
Ispanya da ayn1 sekilde.

Seyfettin Giirsel Orada araya gireyim.
Kanaatim soyle. Biliyoruz ki iktisat asagt dogru
miithis katidir. Hele bir de sendika
organizasyonu glicliiyse nominal ticretleri asagt
cekmek cok zordur. Yani bunu ya enflasyonla
yaparsin ya da devaliie edersin.

Ugur Giirses Zaten oraya geliyorum hocam.
Ben “Euro’dan ¢ikis yok” diye bir sey
diistinemiyorum. Bu siyasi irade gerektirir.
Avrupa Bitligi icerisinde 27 tilke var. Bunlarin
17’si Euro Zone icinde. Dersiniz ki “Ben ulusal
parama dontiyorum”. O zaman devalte
edersiniz paranizi.

Ahmet Cimenoglu O zaman Avrupa
Birligi'nden de cikilmast gerekiyor.

Ugur Giirses Neden?

Ahmet Cimenoglu Ben bayagi arastirdim
bu konuyu. Clinkt Lizbon Anlasmasi’nin 50'nci

AHMET
GIMENOGLU

maddesinde Avrupa Birligi’nden ¢ikma kosullart
diizenlenmis. Ayrica Avrupa Birligi icerisinde
olup EMU'ya (Avrupa Para Birligi) girmeme
kosullart da diizenlenmis. Fakat EMU’dan, yani
Euro Bolgesi'nden cikisla ilgili hicbir diizenleme
yok. Dolayistyla eger Euro Bolgesi'nden ¢tkmak
isterseniz o zaman sizin Avrupa Birligi’nden de
ctkmaniz gerekiyor.

Seyfettin Giirsel Evet su andaki yasalarinda
Oyle ama bu degistirilebilir.

Ahmet Cimenoglu Ama Yunanistan istese
de ¢ikamaz ki. Bunu tek basina yaptiracak giicti
yok. Eger onu ¢ikartirlarsa bunun ardindan
digerlerinin gelmeyecegine dair bir garantileri
olmaz ki.

Seyfettin Giirsel Kesinlikle. Zaten o ytizden
once bunun hukuki altyapisi olusturulur. Ondan
sonra strec baslar.

Ahmet Cimenoglu iste onu yaptiklart anda
dagilmasini engelleyemezler.

Seyfettin Giirsel Neden dagilma
diyorsunuz? Yunanistan cikar, Ttalya cikar,
Portekiz ¢ikar. Neden dagilma diyorsunuz ki?

Ahmet Cimenoglu Yunanistan eger
AB’den tamamen ¢ikmayi kabul ederse cok
kolay ama Yunanistan istemezken onun para
birliginden c¢ikarilmasi ¢ok zor. Clinkl Yunan
halki referandumda hayir dediginde ve
Yunanistan veto ettiginde zaten kararlar
degismiyor. Hukuki olarak cok karisik ve zor.

Seyfettin Giirsel Evet, zor tabii ama bunun
diizenlemesi muhakkak yapilacaktir. Bir yol
bulunur.

Ahmet Cimenoglu Farkli fikirler ve
gorlsler varsa 6grenmeyi cok isterim. Ciinkii
nasil olacagini ¢cok merak ediyorum.

Seyfettin Giirsel O zaman Kuzey Avrupa
Yeni Euro kursun. Bu benim degil Metzler'in
gorusu.

Ahmet Cimenoglu Evet bu da
senaryolardan biri. 3-4 farkli senaryo var zaten.

Ugur Giirses Oniimiizdeki donemde soyle
bir senaryoyla karsillasmamiz da mtimkiin. Bazi
tilkeler Euro’dan cikarlar, kendi ulusal paralarina
donerler ve devaliiasyon yaparlar. Bir tarafta
tcretlerin baski altina alinmast s6z konusu
olabilir. Ama Ote tarafta bir sabah kalkarsiniz
“Ben Euro’dan vazgeciyorum. Kendi ulusal
parama dontiyorum” dersiniz. Onu da ilk giris
paritesine gore belki ylizde 20 devaliie ederek
kendi ulusal para biriminize gecersiniz.

Bu da bir ¢oziimdiir. O andan itibaren o
tlke icin yeni bir diinya baslar. Bu tamamen
siyasi irade meselesi. Ben hicbir tilke icin batis
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diistinemiyorum. Buna Yunanistan da dahil.
Yunanistan bir sabah kalkar, iktidarla muhalefet
anlasir ve karar alinir. $u 6rnegi tekrar refere
edebilirim. Banka krizi sirasinda Isvec’te sorunu
soyle cozduler: Muhalefet ve iktidar bir araya
geldi, parlamentoda aciklama yaptilar. “Biz
bankalarimiza el koyuyoruz, icine sermaye
koyuyoruz, devletlestirdik” dediler. Bir giinde
sorunu ¢ozdiler. Sonra o sermayeyi tekrar
ozellestirip kar ederek tekrar hazineye koydular.

Sant Manukyan Benim anladigim kadariyla
orada asil korkulan hukuki sonuclari ne olacak.
Yunanistan, tlke icinde ihra¢ edilmis bonolarina
“Bunu ben su kadar drahmiye cevirdim”
diyebiliyor. Ama Londra veya New York
tizerinden herhangi bir ihra¢ yapildiginda
orastyla ilgili bir anlasma varsa siz miidahale
edemiyorsunuz. O zaman sikintt oluyor ve
domino tast gibi herkes birbirinin tizerine
cokecektir.

Seyfettin Giirsel Bunun bir bedeli olacaktir
zaten. Bedelsiz olmayacak.

Sant Manukyan Evet tabii ki ama bunun
kontrolsiiz yapilmamast lazim.

Ugur Giirses Su masa etrafinda yaptigimiz
tartismadan da goriliyor ki ortada cok cetrefilli
bir sorun var. Ve biz bir sabah kalktigimizda
diinya degisebilir. Her zaman soyledigim su, o
tilkedeki siyasi irade kalkip “ben ulusal parama
gectim” diyebilir.

Turkiye'yi ilgilendiren tarafina gelirsek. Bu
krizde finansal kanaldan etki gelecek, ticari
kanaldan etki gelecek diye diistiniiyoruz ama
diinyadaki kur sistemleri degisebilir. O tlkeler
ulusal paralarina donebilir, devaltiasyon
yapabilirler. O noktada bizim o kur avantajimiz
cope gider. Ne yapacagiz? Biz de mi
devaliiasyon yapacagiz? Olmaz.

Ucretler taraft da var. Isglicii piyasasinda
asiri derecede tUcretler baskilandi. O da bizim
icin bir dezavantaj olacak. Eger disarida tcretler
tizerinde bir bask: olusursa bu bizim i¢in
dezavantajdir. Gelmek istedigim nokta su:
Diinyanin geldigi durum konjonkttr olarak
bizim ¢ok fazla lehimize olan bir donem degil.
Biz keske yapisal reformlarimuzi, Giizin
Hanim'in bahsettigi mikro reformlari daha 6nce
yapmis olsaydik. Bu doneme elimiz cok daha
giiclii bicimde girebilirdik. Ornegin ihracattaki
zor pazarlarimiz daha kolay pazarlar haline
gelebilirdi. Ben bu konjonktiirti “baskalarinin
krizi, biz cok etkilemez” olarak
degerlendiremiyorum. Hem ticaret hem finansal
kanallarin yant sira bahsettigim yapisal

konulardan dolayt da problemlerle
karsilasacagiz. Acikcast ontiimtzdeki donemin
cok karmastk ve cetrefilli olacagini
distiniiyorum. Bence makro sorunlardan ziyade
biraz da isin bu tarafina kafa yormakta fayda
var.

M. Rauf Ates Ahmet Bey sizinle devam
edelim. Su ana kadar diinyada ve Avrupa’da
olanlar 6zel sektore nasil yansidi? Boyle devam
ederse, en azindan baz senaryo olursa, 2012’de
ozel sektore yansimalart nasil olacak?

Ahmet Cimenoglu Glizin Hanim'in
soyledigi noktadan baslamak istiyorum. flk 8
ayda AB’ye olan ihracatimiz ytzde 20’ler
mertebesinde artti. Dogrudur. Ama eyltlden
itibaren anormal bir degisiklik oldu. Eylilde
ylzde 20’lerden 10’lara dustii, ekimde ise ylizde
1’e kadar dusti biytiime hizi. Cogu tilkede ise
eksiye gecildi. Bence eyliil-ekim donemi,
ihracatimiz agisindan ¢ok kritik bir dontim
noktast oldu. Bence bundan sonra AB’ye olan
ihracatimizin art1 bile olmast cok zor. Biiyiik
ihtimalle eksi bolgede kalmaya devam edecek.

Ozetle Tiirkiye’'nin AB'ye yapilan ihracatinda
bu yilin ilk yarisina gore ¢zellikle son ceyrekte
cok belirgin bir yavaslama var. Oraya yonelik
tahminlerde de ciddi bir yavaslama 6ngoriiliyor.
Mesela otomobil piyasasinin 2012 yilinda ytzde
6-7 civarinda kictilmesi bekleniyor. Tim
bunlarin mutlaka Tirkiye'deki sirketlere
yanstmast olacaktir.

Turk sirketler genelde oradaki pazar
paylarint artiriyorlar ama yine de pazar
kiictildiigii zamanki ihracat bitylimeniz, biiytiyen
bir pazara gore ¢cok daha sinirli oluyor.

Giizin Bayar Tabii ki gecmis yillardaki gibi
7,5-8lik bir bytime s6z konusu olmayacak.
Biiylime oranimizt yiizde 4’e dustrecek
gelismeler mutlaka yasanacak. Ama tabii 1 aylik
rakamlarin kalict olup olmayacagini simdiden
tahmin etmek de cok giic.

Ugur Giirses Almanya’da imalatta tg¢ ay
arka arkaya bayag bir gerileme var.

Ahmet Cimenoglu Seyfettin Bey’'in
bahsettigi net hata noksan konusuna da
deginmek istiyorum. Butceye 13 milyar dolarlik
giris oldu bu sene. Onun varlik barist ile bir
sekilde sistem disindaki, Tiirkiye disindaki
paralarin Turkiye'ye getirilmesiyle karsilandigini
distintiyorum. ikincisi yine bu anekdot bazinda
bankacilardan duydugumuz su: Ortadogu ve
fran’dan Tiirkiye'ye ¢cok yiiklii miktarlarda para
geldigi soyleniyor.

M. Rauf Ates Antep ve Hatay’a bavullarla




para geldigini duyuyoruz.

Ahmet Cimenoglu Evet. Bu Ortadogu krizi
nedeniyle gelen bazi paralar oldugu soyleniyor.
Bir de geleneksel olarak isler Ttrkiye'de veya
diinyada kott gittigi zaman bu net hata noksan
kalemi btytr. Bu kanaldan Turkiye'ye para
gelir. Daha 6nceki krizlerde de boyle oldu.
Boyle bir trend var. Sirketler 6zellikle kendi
bankalarinda veya yurtdisindaki
finansmanlarinda bir sikint1 olursa, bir sekilde
onu gidermek icin kaynak getirebiliyorlar.

Seyfettin Giirsel Bu ticiincii bir neden veya
kaynak. Peki bu Ortadogu kaynag: kalict olabilir
mi?

Ahmet Cimenoglu Hayir. Bunlarin hicbiri
kalict olmaz.

Ugur Giirses Ben bu Ortadogu’dan gelen
paralar konusuna cok itibar edemiyorum. O
zaman bankalarin ¢ok ciddi bir sekilde efektif
sevkiyatt yapiyor olmasi lazim. Yani yiizlik
banknotlar halinde bile olsa tirlar dolusu doviz
gelmis olmasi lazim. O dovizleri efektif sevkiyati
yapan bankalarin “doviz yagiyor’ demesi lazim.
Ama ben 6yle bir durum almryorum etrafimdan.
Gecmiste oluyordu ama bu donemde
duymuyorum.

M. Rauf Ates Bankacilar ¢zellikle Antakya
ve Antep’e ¢ok ciddi doviz girisi oldugunu
soyluyorlar.

I

Ahmet Cimenoglu Tim bu faktorler bir
sekilde ortaya cikiyor. Hepsi aciklanabilir ama
anormal ve kesinlikle kalict degil. Bunu
soyleyebilirim. Actkcasi o tarafa hi¢ bel
baglamamak lazim.

Genel olarak konuya reel sektoriin bakis
acstyla bakacak olursak, bize yatirimceilardan en
cok gelen sorulardan bir tanesi su: “Artik
Turkiye yavaslayacak mi? Ne zaman
yavaslayacak?”. Turkiye'nin neden hala
yavaslamadigina dair ozellikle son 5-6 aydir cok
yogun soru aliyoruz.

Seyfettin Giirsel Yavaslamaya baslad:
ama...

Ahmet Cimenoglu Ama yetmiyor. Aslinda
soyle bir imaj olustu. Ttrkiye'de mutlaka cok
hizli ve belirgin bir yavaslama olacak beklentisi
var. Dolayistyla ekonomi Seyfettin Bey'in
bahsettigi tarzda yavasladig: zaman bu yeterli
gelmiyor.

M. Rauf Ates Bu sorular sirketlerden mi
geliyor?

Ahmet Cimenoglu Hayir yatirimeilardan.
Tiirkiye'de hisse senedi, bono alan yabanct
fonlar ve yatirim bankalari. Son donemde dikkat
ettiyseniz Turkiye'yle ilgili 6neriler hep “sat”
yontinde. Yani son donemde Turkiye'yi stirekli
satyorlar. Onun nedeni de birincisi Tirkiye’nin
dis kaynak bagimlilig: cok yiiksek, ikincisi de
ylizde 9 buytidii artik mutlaka yavaslar
beklentisi. ..

UGUR GURSES “Avrupa’daki bu krizin giderek
derinlesmesi ve resesyona dogru déniismesini
2012’nin birinci ve ikinci ceyreklerinde ¢ok acik
bicimde gérecegimizi diistinliyorum. Tirkiye de
ciddi ve sert bir sekilde hiz kesecek diye
distintiyorum. Hem ticaret hem de finansman
kanalinda. Yani iki kanalda da ¢ok giicli sekilde
bunu hissedecegiz. Zaten hissediyoruz. Temmuz
ayindan itibaren Tirkiye’den fon ¢ikiyor,
yabancilar tahvil satip ¢iktilar diye séyledigimiz
sey finansman tarafina baktigimiz zaman
“sudden stop” demeyelim ama ¢ok ciddi bir
sekilde finansmanin sifilandigini gériiyoruz.
Agustostan beri tanik oldugumuz sey bu. Ekim
ayinda 4 kiisur milyar dolar cari agik
veriyorsunuz. 3,6 milyar dolar rezerv kaybiniz var.
Cok acik bir sekilde bunu gériiyoruz. Bunun bir
miktar daha devam edecegini distindyorum.
imalat sanayindeki enflasyonun cok yiksek
oldugunu gériiyoruz. Bdyle bir yapi icinde bizim
hicbir sey olmamis gibi bliyimeye devam
etmemiz acik¢ast bana ¢ok mantikl gelmiyor.”
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Burada iki noktaya dikkat ¢cekmek istiyorum.
fIki istihdam. Bizim 6nceki bilylime
donemlerimize, mesela 2005-2008 donemindeki
biiyimemize baktigimizda bugiin ABD’dekine
benzer bicimde “jobless recovery” yani is
yaratmadan biiylime s6z konusuydu. Ama
2009’un ortalaridan bugiine kadarki 2 yillik
stirecte inanilmaz bir is yaratilmasi s6z konusu.
En son eylil rakamlart var. 2011 Eylul ile 2009
Eyltl arasinda 2,7 milyon is yaratilmis
Tirkiye'de. Toplam istihdami 24 milyon olan bir
tilkede 2 senede 2,7 milyon is yaratilmast
inanilmaz bir rakam. Herhdlde diinyada ¢ok az
boyle ornek vardir. Bence bu ¢ok ciddi bir oyun
degistirici unsur. Bence bizim ekonomik
analizlerde yaptigimiz en biyiik hata, hep
gecmise bakip, gecmisin verilerini baz alarak
gelecek 6ngortsii yapmakti. Bu yontem istikrarli
buytiyen, ekonomisi oturmus bir iilkede ¢ok
dogru bir yontemdir. Ekonometri zaten bunu
gerektirir. Ama Tirkiye ic talep acisindan oyle
bir esige geldi ki, milli gelir 10 bin dolar
civarinda, faizler daha 6nce rityada bile
goremeyecegimiz seviyelerde, istihdam cok
yiikselmis, isglictine katilim ytizde 50'ye gelmis
durumda. Yani is var, para var ve faizler dustk.
Bu bilesim, Turkiye'deki i¢ talebin hep
tahminleri asan bir hizda btytimesinin ardindaki

GUZIN BAYAR

en Onemli dinamik.

Oniimiizdeki dénemde bunu ne bozabilir
diye baktgimizda, simdiye kadar
konusmadigimiz bir kanal kaldi, o da beklentiler
ve ekonomiye duyulan giiven. Tiirkiye’de biz
genellikle ekonomiye duyulan giivendeki
bozulmanin piyasalardaki asirt
dalgalanmalarindan, kurdaki oynakliklardan
olumsuz etkilendigini goriiyoruz. Bu kez de
oldu. Eyltl ve ekimde titketici gliven
endeksinde dustsler gordiik. Fakat distisler
hicbir zaman 2009'daki veya daha onceki kriz
donemlerindeki gibi olmadi. Bir sekilde
insanlarda “Avrupa’da bir kriz var ama ¢ok da
bizim krizimiz degil” havasi var. Bu ¢ok da
dogru bir yaklasim degil aslinda ama boyle bir
ortam var. Mesela en son kasim rakamlart
aciklandi ve tiiketici giveninin yine hafif yukar
ciktigr gozleniyor. Dusti fakat diistiigi seviye
bile hala cok kabul edilebilir bir seviye.

Bunlarin hepsini bir araya koydugumuzda,
bir de bizim sirketlerimizden gelen verilere
baktigimizda, ekonominin 6ntimtzdeki sene
kiictilmesine yol acabilecek nitelikte, cok
belirgin bir panik, durma veya tikanma
gOormuiyoruz.

Peki bu kosullar ontimiizdeki yil aynen
kalacak m1? Hayir 6yle olmayacagini da
diistintiyoruz. Fakat tiim bu kosullardaki
bozulmaya ragmen ciddi bir ttkanma olacagini
ongormuyoruz. Bu kosullardaki bozulma neler
olacak? Ornegin istihdam artisinda mutlaka bir
yavaslama olacak. Avrupa’daki kriz felakete
donismedigi siirece beklentilerde cok ciddi bir
bozulma olmayacak. Son donemde faizlerin
ylkselmis olmast ¢cok 6nemli bir faktor. Kurlarin
istikrarli bir sekilde ytksek sevilerde kalmas: ve
diismemesi fiyatlart artirdig icin tiketimi
olumsuz etkileyen faktorler. Tiim bunlart bir
araya koydugumuzda bizim gordigtimiiz,
2012'de bir yavaslama olmasi kaginilmaz.

Peki bu yavaslama bir kiictilmeye doner mi?
Bu tamamen Avrupa’daki krizin nasil
gelisecegine bagli. Ama bizim ana
senaryomuzda bu yok. O nedenle biiytime
beklentisi olarak yiizde 3-4'ii koruyoruz.

M. Rauf Ates Sirketler tim bu bozulma
sinyallerine nasil tepkiler veriyorlar? Ne tlr
onlemler aliyorlar?

Ahmet Cimenoglu Bence sirketler agustos
ayindan beri bu 6nlemleri almaya baslad.
Oncelikle finansal risklerini kapama yoluna
gittiler. Bence sirketler déviz pozisyonlari varsa
bunu miimkiin oldugunca kapatmaya
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calistyorlardir. Bizim grupta zaten doviz
pozisyonu konusunda siki bir politika var ama
genelde diger sirketlerde de boyle bir anlayis
oldugunu tahmin ediyorum.

Onun disinda herkes bor¢luluk oranlarin
kontrol ediyor. Tirkiye'de son 1-1,5 yilda
bankacilikta cok dikkat ceken bir gelisme oldu.
Ekonomi biiyiirken hane halklari ve sirketler
sorunlu kredi geri 6deyicisi oldular. Bu ¢ok
enteresan. 2011 yiliun ilk yarisinda bircok
bankada yeni batik kredilerden ¢ok daha fazla
eski batiklarin tahsilati oldu. Ttrkiye'de soyle bir
yaklasim var. Isler iyiyken bor¢ kapatma egilimi
var. Sorunlu kredisi olanlar isler iyi gittiginde
temize cikayim diye distiniyor. Bence su anda
herkes kendi finansal dengesine bakiyor.
Kurlarda asirt artis olursa ne olur, faizlerde
ytikselis olursa, onun yaratacagi tahribata karsi
neler yapabilirim diye dustntyor ve
hesapliyorlar.

Glizin Hanim biraz 6nce bahsetti.
Thracatcilardaki girisimcim ruh ve yeni pazar
araysi gercekten enteresan. Turk sirketler bunu
gercekten cok net bicimde yapiyor. Nijerya'ya
gidiyor, Sili'ye, Zambiya'ya gidiyor, buralarda bir
sey yapabilir miyiz diye bakiyorlar. Ornegin
Arcelik Giiney Afrika’dan bir sirket satin aldu.
Bence oniimutzdeki donemde bu tip 6rnekleri
cok daha fazla gorecegiz.

M. Rauf Ates Tesekkiirler. Sant Bey size
donelim. Ttm bu gelismeler piyasalara nasil
yanstyacak?

Sant Manukyan Hisse senedi piyasalart
aslinda cok geriden gelen bir piyasa. Cogu

tarafta piyasanin cok kot olmayacag yoniinde
tahminler vardi. IMKB icindeki tahminler de hep
asirt iyimserdi. Euro icin de insanlar negatif hava
gecti diye diistiniiyordu. Sonra yavas yavas Oyle
olmadigi ortaya cikti. Geldigimiz noktada da
hava biraz bozulmaya basladi. Aslinda su anda
biraz karamsarlik hakim. Dolayistyla onun
poritif tepkileri de olabilir ama 6niimiizde bir
doénem var. talya’nin 2012 yilinda asag: yukari
330 milyarlik itfas: var ve onun cevrilmesi
gerekiyor. Ispanya’ninki yaklasik 140 milyar.
Bunun karsiliginda olan paralara baktigimizda
aslinda ortada elle tutulur bir para yok. Avrupa
bankalarinin IMF’e 200 milyarlik desteginden
bahsedildi. Bu aslinda yetersiz bir rakam. O 200
milyarla da IMF ltalya piyasadan dislaninca mi
gelecek yoksa gelip bono mu alacak cok belli
degil.

Ote yandan ortada soyle bir durum da var.
“Nastlsa batmayacak” fikri hala gottriiyor. Ben
de kendi kendime dustintiiyorum. 1 yillik
Euro’da 5,5-0 faiz hi¢ de fena degil. Daha
Yunanistan’t batirabilmis degiller. O ytzden
orada hala biraz firsatgilik da var. Kismen risk
de alintyor ama bence kismen bir firsat durumu
da var.

Ahmet Cimenoglu Kim aliyor?

Sant Manukyan Muhtemelen Avrupa
bankalari. Clinkii ECB’nin direkt ihaleden girip
almaya yetkisi yok. Asya iilkeleri veya BRIC ler,
fonu olan tlkeler, “Bize daha fazla yetki verin
parayi verelim” diyorlar. Cin’den devamli
balonlar geliyor. 200-300 gibi ama onun i¢in de
ortada bir hazirlik yok. Muhtemelen de
olmayacak, ¢tinkii Cin kendisi de soylityor “Biz
bu paray1 kendimiz yavasladigimiz zaman
kullanmak istiyoruz” diye.

Ozetle 2012 “6nce bir parayr gorelim”
dénemi olacak. Bugiin Ispanya’nin ikinci
ceyrekten ticlincli ceyrege bor¢ degisimi
acikland:. 703 milyardan 707 milyara gelmis.
Aslinda borg sabit duruyor ama biiyiimeyi de
yakalayamadiklart icin o orani bir ttirlii asagt
cekemiyoruz. 2012'de de yiizde 6’lart bulmus bir
faiz orantyla borclanirsa, piyasa mutlaka
spekiilatif saldiristna devam edecektir.

Bir de az once soyledigim konu var. Hentiz
piyasada az fiyatlanmus bir risk. O da Cin’in ¢cok
net bir sekilde yavaslamasi. Amerikan tahvili
almasini yavaslatmaktan tutun da emtialara
kadar pek cok varligin fiyatinda sert bir diistise
neden olabilir. Sangay’da konut fiyatlarinda
diistis basladi bile. Orada tilke bazinda bir balon
olmadigt icin bunu muhtemelen sehir bazinda

012/ 25



26/ 012

takip edebilecegiz. Ekonomide PMI'lar (private
mortgage insurance) iki-ti¢ aydir 540'nin altinda.
Orada bir daralma oldugunu net bicimde bize
gosteriyor. Bu da gelirse eger o zaman ¢ok daha
diistik fiyatlamalar gormemiz kacginilmaz olacak.

Peki bu kott mii? Bence kotii degil. Japonya
krizinde o toksit varliklarla beraber bankalar
yillarca yasatildi. Bankalar batmasin diye ayakta
tutulmaya calisildi. Eger Avrupa’da ve belli bir
oranda ABD’de bu secilirse, bu kriz cok daha
uzun bir stire ekonomileri etkiler diye
diistintiyorum. Ama eger kontrollii bir sekilde
varlik fiyatlart asagr cekilir, zarar etmesi
gerekenler zarar ettirilirse o zaman bu krizden
daha hizli ¢ikmak mtmkiin olur bence.

M. Rauf Ates Biraz daha somut alabilirsek,
ontimiizdeki ilk 2 ceyrekte doviz kurlart ve ABD
ile Avrupa borsalart icin ne 6ngorityorsunuz?

Sant Manukyan O tarz bir tahmin yapmak
cok zor. Ciinkt Euro’nun 6ntimiizdeki donem
bildigimiz Euro olmama ihtimali var. Belki
Yunanistan'la {talya cikiyor denirse piyasa panik
halinde Euro satacaktir ama sonra bu para birimi
daha cok Alman Marki'na benzeyecek bir para
birimi olacagi icin yukart da yapabilir. Ama su
goriintli izerinden konusursak orta-uzun
vadede Euro’nun daha fazla deger kaybetmesi
lazim. Euro'nun daha fazla deger kaybetmesi
ABDyi rahatsiz edecegi icin, orada benim 6ne
ctkacak diye gordiigiim enstriman altin. Ama ilk
likidite krizinde son donemde de gordiik cok
hizli geri ¢ekildi. Buttn varliklara satig geliyor.
Altina da satis gelebilir. Ama ben ana trendin,
altin1 yukari tastyan ana dinamiklerin degistigini
zannetmiyorum.

Emtiada yine biraz Cin yiiziinden fiyatlarin
biraz dtsmesi s6z konusu olacaktir. Hisse
senedinde biraz daha defansif bir durum var.
Nakit durumu ¢ok kuvvetli hisseler var. Cok iyi
temettli veren hisseler var. Sektor itibartyla
disaridan girisin zor oldugu saglik gibi hisseler
var. Bunlara yatirim yapilabilir. Ama genel
olarak baktigimda piyasalarin hala belli bir
olctide pahalt oldugunu distintiyorum.

M. Rauf Ates Tesekkiirler. Glizin Hanim
sizinle devam edelim. Buraya kadar
konustuklarimiza iligkin goriisleriniz varsa onlart
alalim. Bir de 2012’de ihracat nasil devam
edecek? Hangi sektorlerde canlanma olabilir?

Giizin Bayar Oncelikle Ahmet Bey'in
soyledikleri tizerinden devam etmek istiyorum
Ekimde hakikaten bir yavaslama var. Rakamlara
baktim. Ekim ayinda ihracat artisimiz yiizde 8,9.
AB 25 iilkelerine ise ytizde 1,2. Aslinda yine bir

artts var. Aslinda pozitif ama belli tilkelerde
negatife donmiis olabilir. Tabii hangi tilkelerde
ve hangi mallarda negatife dontldigiintin de
incelenmesi gerekiyor. Ama yine de kiictik de
olsa bir artts siirtiyor. Tabii bu artistaki azalma
egiliminin kalict olup olmayacagina da bakmak
lazim. Arkasindaki sebepler nedir, hentiz
incelemedigim icin cok yorum yapmak
istemiyorum ama ona karsilik hangi tilkeler
artmug diye bakiyorum. Mesela Kuzey Afrika
tilkelerine yiizde 21,8 ihracat artigt var. ilk 10
ayin toplamina baktigimiz zaman ytzde 5,5
azalig var ama ekim ayi itibartyla yiizde 21,8
artig var. Belli ki o cografyada ¢ciktigimiz
pazarlardan istikrar kazananlara yavas yavas geri
dontiyoruz. Yine diger Afrika tilkelerinde ytzde
28 artis gortintiyor. Diger Avrupa iilkelerinde ise
yizde 21,4'lik bir ihracat artist var. Yani AB dist
Avrupa'ya artis ciddi. Bu grupta Isvec, Norvec,
Balkanlar gibi tilkeler var. Thracatcilarimizin
farkli pazarlara girmeye basladigi rakamlardan
da gortilebiliyor.

Onun disinda GITES'den (girdi tedarik
stratejisi) biraz daha bahsetmek isterim. Eski
ithal ikamesinden daha farkli bir anlayis var.
Araclar daha yeni, bakis acisi daha vizyoner.
Sonucta AB ve Diinya Ticaret Orgiitii
yukimliliiklerimiz var. Dolayasiyla piyasayi
bozucu miidahaleler yapmamaya calisiyoruz.
Thracat performansina bagh tesvik veremiyoruz
s6z gelimi. Devletin koordinator rolii bu
noktada cok onemli. Ortak satin alma
organizasyonlari var. Ornegin en ¢ok ithal
ettigimiz mallardan biri hurda. Ciddi bir hurda
ithalatcisiyiz. Hurdayi diinyada pahalr ithal eden
tilkelerden biriyiz. Bu noktada ortak alim
stratejisini devreye sokmak miimkiin. Belli
sayida sirket ortak alim yapsa, belli bir pazarlik
giicti dogacaktir. Boylece diinyadaki en biyiik
hurda ithalatcist tilke olarak bir pazarlik giict ve
fiyat indirimi yapma glictiniiz olabilir. Devlet
buna 6n ayak olabilir. Yani cesitli biirokratik
engellerden dogan sikintilar var. Artik dogrudan
sektorleri tesviklendirmek cok zor. Ama AB
yukimlilikleri cer¢evesinde kalarak sektorlere
vizyon saglama, sektorlere koordinator roli
oynama, sektorlerin dniindeki biirokratik
engelleri kaldirma yontinde calismalarimiz
oluyor. Bu noktada bakanlik olarak yiiz yiize
gortsmelerin ¢ok faydali olduguna inantyoruz.
Bunu gortyoruz da. Arkadaslarimiz gruplar
halinde ¢cok sayida sirketle direkt yiiz yiize
gortsmeler yapiyor. Sektor birlik ve
dernekleriyle yliz yiize goriismeler organize
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edildi. Thracata Doniik Uretim Stratejisi
Degerlendirme Kurulu kuruldu. Oraya cok
sayida kamu kurumunun yetkilileri ve farkls
bakanliklarin miistesarlart katiliyor. Sektor
temsilcileri hem kendi sorunlarint hem de cesitli
kamu kurumlarindan beklentilerini dile
getiriyorlar. Tim bu calismalar bize gosterdi ki
bazi kiictik engelleri kaldirarak bile sektorlere
cok yardimei olmak miimkiin. Bu sekilde
yatirimeinin ve ihracat¢inin ontini agmak
miimkiin. Artik cok daha fazla kurum bu
stratejinin isleyebilecegine inantyor.

M. Rauf Ates Orneklerle anlatabilir misiniz?
Hangi sektorlerde neler yapilabilir ve ne sonug
alinabilir?

Giizin Bayar Mesela demir celikte en cok
ithal ettigimiz ara malinin baginda hurdalar
geliyor. Tirkiye hurda tireten bir tlke degil.
Cunkt Rusya’daki Dogu Avrupa’daki gibi
miadint doldurmus agir sanayi tesislerimiz yok.
Dolayastyla Tiirkiye’de yiiksek bir hurda arzi
yok. Bu hurdalarin ithal edilmesi gerekiyor. Bu
noktada ne yapilabilir? Tiirkiye’de olan hurdanin
toplanmasina odaklanabiliriz. Ttrkiye’de hurda
toplanmast cok diisiik seviyede. Isin bu kismi
organize edilebilir. Yaptigimuz bir calismay1
anlatayim. Bu konuyla ilgili icisleri Bakanlig: ile
temasa gecildi, onlarin koordinasyonuyla
kaymakamliklara yazilar yazildi. Valilikler ve
kaymakamliklar nezdinde hurda toplanmasinin
etkinlestirilmesi icin ¢alismalar yapilmaya

baslandi. Aslinda cok basit gortiniiyor. Basit de
bir sey. Her kaymakam, her vali, kendi ilindeki
hurdalarin dogru toplanmasi icin biraz daha
calisirsa cok 6nemli rakamlara ulasilabiliyor.
Arkadaslarimiz rakamlart ¢ikardi. Bazi
sektorlerde ¢ok kiigtik tedbirlerle milyar
dolarlara varan oranlarda ithalati azaltici etkiler
yaratilabilecegini goriiyoruz.

Ahmet Cimenoglu Gercekten cok onemli
bir konu. Damlaya damlaya gol oluyor.

Giizin Bayar Gercekten damlaya damlaya
g0l oluyor. Arkadaslarimiz tahminleri
hesapliyorlar. Tnanin gayet basit tedbirler veya
tasarruflarla ithalati azaltici cok ciddi rakamlara
ulasilabiliyor.

Ugur Giirses Bir enetji reformunu
yapabilmis olsaydik cok daha iyi olmaz muyd?
Kac senedir bekliyoruz.

Giizin Bayar Her yerde karsimiza enerji
ctkiyor. Elimizin alunda demir cevheri var.
Onun zenginlestirilmesi gerekiyor ama enerji
maliyetleri cok ylksek oldugu icin
zenginlestirme tesisi kurulamiyor. Kimse bu
alana yatirim yapmak istemiyor. Biz onu cevher
olarak satiyoruz. Sonra da zenginlestirilmis
olarak cok daha pahaliya ithal etmek
durumunda kaliyoruz. Bazi engellerin
kaldirilmasi aslinda o kadar da zor olmayabilir.

Ugur Giirses Ama ¢ok zor oldugunu
goriyoruz.

Giizin Bayar Bence burada artik daha
vizyoner bir bakis a¢isinin oturmus olmast,
devletin artik bu konuyu sahiplenmis olmast cok
onemli. Bahsettigim Thracata Doniik Uretim
Stratejisi Degerlendirme Kurulu artik daha
verimli geciyor. Bircok farkli bakanlik ve
miustesarliklardan katilim oluyor ve her birim
daha cok katki yapmaya calistyor.

Ugur Giirses Ama bu hurda toplama
orneginden gidersek cok strdirtlebilir bir sey
degil sanirim. 3-5 yil sonra o hurdalar bitecek.

Giizin Bayar Aslinda hayir. Strdirtlebilir.
Yillar itibartyla yeni hurdalar ¢ikiyor. Arabalar
trafikten cekilecek, kullandigimiz PC'ler, cep
telefonlari, bunlarin hepsi bir siire sonra hurda
oluyor. Hatta bunlar nitelikli hurdalar.

Ahmet Cimenoglu Bu bahsettiginiz
konulari yabancilar duydugunda ¢ok
etkileniyorlar. Clinkii bunun bizim icin bir milli
mesele haline dontsmiis oldugunu anliyorlar. O
acidan ¢ok onemli bir farkindalik oldugunu
diistintiyorum ve bakanligin bu calismalarint cok
takdir ediyorum.

Giizin Bayar Hakikaten makro ekonomi
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politikalart bir yere kadar calistyor. Belli
konularda bizim mikro ekonomi politikalarina
donmemiz gerekiyor. Bunlarn iyi birer adim
oldugunu diisiiniiyorum. Iyi de destek
buldugumuzu dustintiyorum. Baglarda sadece
bizim genel mudirligimizin inandigs bir
seyken sonra isin bu noktalara gelerek diger
bakanliklarindan da inandig1 ve tzerinde
calistigt bir is haline doniistii. Bu kapsamda
orta-uzun vadede cok faydali isler
yapilabilecegini dustintiyoruz.

M. Rauf Ates ihracat 6éniimiizdeki yil
biiytimesine devam edecek ama biraz hizint
kesecek oyle mi?

Giizin Bayar Biraz hizint kesmesini
bekliyoruz. Yiizde 10’lar civart bir bityiime.

M. Rauf Ates 2011 sonunda ne olur?

Giizin Bayar 2011'de 135 milyar dolar

hedefi koymustuk. 134 milyar dolar simdiden
yakalandi. 11 ay geriye dogru, daha dogrusu
kasimdan kasima yilliklandirilmis rakam 134’
ulasti. 135 milyar dolar Orta Vadeli Program’da
hedefimiz olarak duruyor ama ytiksek ihtimalle
gecilecek gibi goriintyor.

M. Rauf Ates 2012 beklentiniz nedir?

Giizin Bayar 2012'de 1485 milyar dolar
diye hedef belirledik. Bu OVP’ye de girdi.

2012'de artisin ylizde 10 olacagint dngortiyoruz.

Tabii artistaki diististin ana nedenlerinden biri
Avrupa Birligi'nin durumu.

M. Rauf Ates Yiizde 10 da biyiik bir
biiytime.

Giizin Bayar Evet. Zaten hep dile
getirdigimiz seylerden biri 2023 hedefi 500

milyar dolar. Cok iddiali hedef oldugunu
soyluyorlar ama bu rakama ulasabilecegimizi
distiniiyoruz.

Seyfettin Giirsel Benim buna itirazim var.

Giizin Bayar Bu hedefi zamaninda calisan
uzmanlar grubunun icindeydim. Cok
benimsenen bir hedef oldu. Biz bu rakami o
zamanki egilimleri ortaya koyarak belirlemistik.
Diinyada hangi tirinde payimizi ne kadar
artirabiliriz gibi konulardan yola cikarak bu
rakamu belirledik. Aslinda bazi ara hedefler
tutmustu. Tam rakami veremeyecegim ama
Tirkiye'nin son 10 yildir ihracat biiytime rakami
ortalamast ylizde 12'nin tzerinde. 2023 yilina
kadar bu ortalamaya sadik kalarak gidersek 500
milyar dolar hedefini tutturuyoruz. Tabii
kesintiler son 10 yilda da biraz oldu ama aslinda
kriz donemlerinde bile ihracatt artirtyoruz.

Aslinda gercekei oldugu goriilityor

Seyfettin Giirsel Benim baska bir metodum
var. Siz bitirince onu anlatayim.

Ahmet Cimenoglu Sizden daha iyimser bir
ihracat tahminimiz var bizim. 2012 icin 157
milyar dolar civarinda bekliyoruz.

Giizin Bayar Sizin hedefinizin tutmasin
tercih ederim. Bunun disinda Euro’'nun
gelecegine gelirsem. Euro Bolgesi'nin dagilip
dagilmayacagi tam bir oyun teorisine
dontstiyor. Euro alant dagilmasina izin
verilmeyecek kadar 6nemli mi? Robert Mundell
optimum para alanlari teorisini kurdugu zaman
“AB parasal birlige gecse ne iyi olur” diye bir
dilek beyan etmis ama Bolgenin cok da
optimum para alant olmadigint sdylemis. Aslinda
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gecen stirec AB'nin pek de optimum olmadigint
gosterdi diye diistiniiyorum. En 6nemlisi
optimum para alant olmast icin asimetrik soklar
yasanmamast lazim. Ama cok sayida asimetrik
sokun her yerden geldigini gortiyoruz. Mali
politikalarin uyumu yapilmali dendi. Simdiye
kadar basarilamadi bakalim bundan sonrasinda
basarilabilecek mi? Aslinda cok da miimkiin
goriinmiiyor. Isgiicti maliyetleri, verimlilik
farkliliklari, bunlarin hepsi AB'yi optimum para
alani olmaktan cikariyor. Sanki gittikce de daha
ayristyorlar. Mundell'in ve optimum para alant
teorisine katkida bulunan ekonomistlerin o
donemde soyledigi baska enteresan bir sey daha
var. Bu Ulkelerin herhangi bir kriz karsisinda ne
kadar bir arada kalma istegi var? Ne kadar
birbirlerini destekleme, birbirlerine para transferi
etme istegi var? Mundell bunun da 6nemli bir
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faktor oldugunu soylemisti. Aslinda simdi de bu
test ediliyor. Bir yandan c¢ok da istekli
olmadiklari goriintiyor. “Bir tlkenin icerisinde
farkli bolgelerinde boyle bir sey olsa para
transferleriyle bu is hallolur. Clinkt bir milli
birlik, iilke duygusu vardir. AB'nin icerisinde bu
ne kadar var ki?” diyor Mundell ve optimum
para alani teorisyenleri. Bunu 1960’larda
soyliyorlar.

Seyfettin Giirsel Ben bunu soylediginin
farkinda degildim ama ben de ayn: seyi
anlattyorum. Mesela biz Glineydogu'ya neden
para transferi yaptyoruz? Bunun bir stirii nedeni
var. Bu nedenlerin hi¢biri Avrupa’da yok.

Giizin Bayar Almanya “Nicin Yunanistan'in
fazla harcamasini ben finanse edeyim” diyor. Bir

yandan “Niye edeyim” derken diger yandan
“Birakayim da batsin” deme noktasina da
gelemiyor. Kendi bankalarinda diinya kadar
varliklarini tutuyor. Ctinkd isin ucu bir sekilde
kendisine de dokunacak. Ote yandan bundan
sagladigi faydalar da var.

Seyfettin Giirsel Federal tilkelerde veya
federal olmasi da sart degil, merkezden
bolgelere veya bir bolgeden diger bolgeye para
transferi, zenginden yoksula dogru olur. Eger
Yunanistan’da emekli maaslart Almanlarin
emekli maaslarina esitse veya daha fazlaysa
boyle bir transfer olamaz. Bunu kimseye kabul
ettiremezsiniz. Ama emekli maaslart Almanlarin
ticte birine dustigi zaman Almanlar belki o
zaman transferi kabul ederler.

Giizin Bayar Zor bir durum ve aslinda biraz
oyun teorisine doniiyor. Olay, enteresan sekilde
karsilikli restlesmelere, karsilikli pozisyon
kollamalara bakiyor. Bir yandan burada ahlaki
cokintii durumu da var. Fransa ve Almanya’da
hakli olarak “Ben Yunanistan’t kurtarirsam
ondan sonra hi¢ kimse harcamalarina dikkat
etmeyecek” diistincesi oluyordur. Olay
enteresan bir catisma noktasina gidiyor. Mesela
yeni Euro konusu bana c¢ok enteresan bir fikir
gibi geldi. Aslinda enteresan bir ¢oziim secenegi
gibi gortintiyor. Euro’dan cikanlar olsa, Euro’dan
cikanlarin ¢ok ciddi sorunlarla karsilasmasi
muhtemel. Cok ciddi devaliiasyonlar, bankacilik
sisteminin belki cokmesi, kamunun tekrar
borclanmakta zorlanmasi gibi ciddi riskler var.
Ama su anki Euro’yu korursunuz, yeni bir Euro
daha yaparsiniz fikri sanki daha mantikl.

M. Rauf Ates Baska fikir eklemek isteyen
var mp?

Seyfettin Giirsel Biiylime, istthdam
meselesi bir stiredir bizim de dikkatimizi
cekiyor. Nihayet ben dayanamadim ve bugiin
birtakim hesaplar yaptim. Cok sasirtict seyler
var. Bunu bir kenara koyalim ama ben ya milli
geliri ya da istihdami yanlis olctigiimiizii
diistintiyorum. Asiri fazla var.

M. Rauf Ates Biz yilin basinda Basbakan
Yardimcist Ali Babacan ile bir soylesi yapmistik.
“Issizlik Tiirkiye’de uzun siire ylizde 10’un altina
dismez” demisti.

Seyfettin Giirsel Tabii bu gelisme bunu
distirdii. Bunu geciyorum ¢iinkii uzun bir
hikaye. ikincisi, kiiresel kriz meselesinde siz
bunu anlattiniz. Tabii ki Tiirkiye'yi cok olumsuz
etkileyecek ama soyle bir sey de olabilir: Enerji
fiyatlart ciddi bicimde dusebilir. Yani
ekonominin kigciilmesinde bir amortisor gorevi
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gorlr. Tabii bu biraz da giivene, beklentilere
bagli. Ama enerjide bir dusts baslarsa cari agik
da hizla iyilesecek. Orada birbirine zit etkiler
var. Hangisi hangisine egemen gelecek
bilmiyorum. Fakat enerji maliyeti benim icin ¢cok
onemli. Ben basindan beri dagitim hatlarinin
ozellestirilmesi stratejisine siddetle karstyim.
Tam farkls bir strateji uygulanmaliyd:. Devlete
olabildigince para kazandirma stratejisi
uygulandt. Yani “en ytksek fiyati verene
veririm” dendi. Sonunda bunun nasil
cuvalladigini hep beraber gordik ciinkti o kadar

yiksek fiyatlar verdiler ki bunun karl
olmadigini goriince bankalardan kredi de
bulamiyorlar. Halbuki enerji maliyetleri biiytik
bir sorunumuz. Bence enerji, elektrik fiyatint
sanayiye en dustk fiyatla verebilene vermeliydi.
Tamamen yanlis strateji uygulandi. Burada bu
kadar 6nemli bir sorun var ve biraz 6nce de altt
cizildi. Aslinda sanayide elektrigin maliyetini
distrebilsek bir erdem stireci olusturulabilecek.
Bunu yapmak yerine Maliye’ye olabildigince ¢cok
para sokalim diistincesiyle hareket edildi. Yani
bu makro bakistan kurtulamadilar. Bazi yerlerde
mikro diisinmek son derece dnemli. Bunu
burada kayda geciriyorum. 500 milyar hikayesi
cok onemli degil. Mikro hesap yapmissiniz ama
bence bir de makro hesap yapin ¢tinkt bu
hedef ilk ortaya atildiginda ben makro bir hesap
yaptim. Tirkiye 2023’te ne kadar buyuyebilir?
Turk Lirast’'nin degerlenme etkisini de katarsak
su kadar trilyon dolar eder. 500 milyar bunun ne
kadari eder? Su kadari eder. Bir de baktim ki
bizim ihracatin milli gelir icindeki payr ¢ok ciddi
sekilde artmasi gerekiyor. Dolayistyla bizim
daha bir Asya tipi ekonomiye sahip olmamiz
lazim. Olabilir miyiz? Hic ihtimal vermiyorum.
Ne kafa yapist buna miisait, ne refah devleti
diizeyi buna miisait. Benim hesabim farkli bir
yerdendi. Ben olamayacagini diistiniiyorum.

M. Rauf Ates Baska dustincelerini eklemek
isteyen var m1?
Ugur Giirses Madem Sant Bey konuyu acts;

SANT MANUKYAN “Piyasalarin gérmesi
gereken su: Avrupa’da bdyle bir para ortaya
¢ikacak mi? Veya ECB’nin gercekten elini
birakacaklar ve banka, Amerikan Merkez
Bankasi FED’in yaphgi gibi biiyiik montanli
alimlarda bulunacak mi? Piyasa bunu gériirse o
zaman bir rahatlama olacaktir. Cok hizli bir
sekilde deleverage etme ihtiyaci azalacaktir.
Avrupa eger bunu géremezse, bilyiik bir
ihtimalle, bu is bir panige dénebilir. O noktada
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gelse bile ge¢
kalmis olacaktir diye diisiiniiyorum. ABD
tarafinda yine benzer bir durum var.
Amerika’dan bir paket gelirse piyasa yine buna
hizli bir yukari tepki verecektir. Ama bana
sorarsaniz artik Amerikan tahvillerinde oyunun
sonuna geliyoruz. Muhtemelen éniimiizdeki
dénemde Amerika’nin reytingi de tarhsilacaktir.
Tasarruf tedbirleri nedeniyle bundan sonra
Amerika’daki biiylimenin eskiden oldugu gibi
3,5-4’lere cikmasini ¢ok zor gdriiyorum.
Dolayisiyla bu konunun da insanlarin giindemine
yeniden gelecegini diistinliyorum.”
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Euro’nun geleceginin ne olacagi konusunu...
Ben basta Yunanistan krizi basladigt zaman Euro
0,85’e gider diye diistiniiyordum. Sant Bey de
soyledi. Yarin Euro’nun icerisinde Almanya,
Hollanda gibi tlkeler kalacaksa o zaman 0,85
degil belki de Euro'nun degeri 2'ye dogru
gidecek. Onu icin ¢ok kaotik bir dniimtizde
gorintim var. Bizim kontrol edebilecegimiz
parametreler hic olmadigi kadar fazla. Isgiici
maliyetleriydi, baska tlkelerin ne yapacagiydi,
diger para cinsine gecip gecmeyecekleriydi...
Belki de 2008 krizinden cok farkli bir yerdeyiz.
Uluslararast enerji fiyatlart bize sunu soyliyor.
Resesyon ya da durgunluk donemine gireceksek
eger kuresel enerji fiyatlarnin diistiyor olmast
lazim. Aynen 2008 - 2009°daki gibi. Ama Avrupa
bu isi olmasi gerektigi gibi ¢coztimleyemeyecekse
ve Avrupa Merkez Bankast paralart bastp,
tahvilleri alip, kasasina koyacaksa, bu sefer
enflasyonist ya da parasal genislemeci bir yola
girecegiz. O zaman da son donemde tanik
oldugumuz gibi diger finansal varlik fiyatlart
mesela petrol kontratlari, emtia fiyatlarnin
ctkacagy bir stirece de girebiliriz.

Cok kaotik bir gortiniim var. Bunlar bizim
kontroliimiizde degil. Bize ne getirecegini
bilmiyoruz. Ote yandan bizim kontrolimiizde
olan seyler de var. Yine ben geriye donecegim.
Bizim yapabilecegimiz bir strii reformlar var.
Enerjiyi konusuyoruz, baska seyleri
konusuyoruz. Onlart yapabilirdik. Hala gec
degil. Eger bu uzun stirecek bir durgunluk
donemiyse, 2015, 2016’ya hatta belki daha
ileriye uzanacaksa, belki Japon usulii 10 yila
dayanan bir durgun bir donem mi gorecegiz
bilmiyoruz. Ciinkii Japonlar bankacilik krizini
cozmediler. En az 10 - 12 yil resesyonla gittiler.
Avrupa’'nin da su andaki goriinimu ayni.

Seyfettin Giirsel Bir tek sey soyleyeyim.
Japonya’dan c¢ok biyiik bir farklari var. Japonya
muazzam tasarruf orani olan ve ytizde sifira
yakin kamunun bor¢lanabildigi bir tilke. O
sayede gidebildiler. Uc katina ¢ikti borcu.
Avrupa’nin bence kesin orada smurlarina
ulastilar, atacaklari hicbir adim kalmadi.

Ugur Giirses Cok fazla sayida bilinmeyen
ve bizim kontrolimiizde olmayan faktor var.
2008'den farki da bu zaten bence. Bunlara
bakarak bizim kendi basimiza bir seyler
yapmamiz gerekiyor.

M. Rauf Ates Sizin ekleyeceginiz bir sey var
my?

Ahmet Cimenoglu Son doénemde diinyada
merkez bankaciligt uygulamalarinda ¢ok ciddi

bir degisim var. Bununla ilgili cok degisik
akademik yayinlar da yapiliyor. Uluslararasi
buytik gazetelerde bununla ilgili makaleler de
ctkiyor. Salt enflasyon hedeflemesi odakl
merkez bankaciligr donemi artik bitti. Bizim
Merkez Bankast buna “enflasyon hedeflemesi
++” diyor. Neticede artik tek bir hedef ve buna
ulasmak icin de tek bir politika araci, yani
politika faizine dayali merkez bankaciligi bitti.
Dolaystyla bizim de Merkez Bankasi'ni
degerlendirirken; hem Tirkiye'yi, hem Avrupa
Merkez Bankasi'ni, hem FED’i bu gozle
degerlendirmek lazim. Bugiin Frank, Euro, dolar
paritesine sinir koyan bir Isvicre Merkez
Bankast’'ndan bahsediyoruz. Sonugta merkez
bankalari ¢ok degisik seyler yapmaya basladilar.
Dolaystyla bundan sonraki donemde bence tiim
ekonomik aktorlerin merkez bankalarinin ne
yaptigint cok yakindan izlemesi ve anlamaya
calismast lazim. Bizim Turkiye'ye yonelik
degerlendirmelerimizde en ¢ok hata yaptigimiz
konulardan bir tanesi bu global merkez
bankaciligindaki is yapis degisikligini cok
kavrayamamamiz oldu. Yavas yavas buna
alismakta fayda var. Merkez Bankast bunu daha
iyi anlatabilirdi, anlatamazdi konusu daha farkli
bir tartisma ama genelde bunu vurgulamak
isterim.

Ugur Giirses Ama o tlkelerin hem finansal
hem de fiyat istikrari acisindan, uzun yillar fiyat
istikrarint saglamis tlkeler olduklarini da kayda
gecirmek lazim. Almanya, Amerika gibi biitiin
gelismis tlkelerin merkez bankalart uzun stiredir
fiyat istikrartyla gidiyorlar. Biz hald son 5-6 yildir
yizde 10’luk bir enflasyonla gidiyoruz. Yani
daha fiyat istikrarinda degiliz.

M. Rauf Ates Sizin ekleyeceginiz bir sey var
my?

Sant Manukyan 2008’de baslayan kriz X
veya Y ismini koyabiliriz ama birkac yil daha
devam edecek. Yatirimcilarin bunu bilmesi
lazim. Bittigi zaman da muhtemelen burada
konusulan bazi seyler degismis olacak. Bence
onlardan biri de merkez bankacilig1. Artik
hitktimetleri, kamuyu fonlama, boylece bir
sosyal devlet mekanizmasini gotiirme isinin
sonuna geldik gibi goriintiyor. Orada dikkatli
olmak lazim. Yatirimeilar igin de 2012 dediginiz
bir takvim yili. Cok bir sey ifade etmez.
2008'den bu yana gelmis sorunlar var. Bu
sorunlar da devam edecek. Bundan sonrasinda
farkli bir doneme giriyoruz. Yatirimeilar buna
biraz dikkat ederse daha iyi olur.

M. Rauf Ates Herkese cok tesekkiirler.
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ilin bu giinlerini yasarken gelecek
hakkinda 6ngoriidde bulunmak
bildigimiz bir gelenektir. Ancak
bugtin yasadigimiz diinyada boyle
ongortlerde bulunmak gittikce zorlasmaktadir.
Kiiresel ortamin son giinlerde en cok tizerinde
durdugu Avrupa borg krizi, AB tlkelerinin ve
ozellikle Italya'nin aldigs yeni tedbirlerle sicak
glindemden biraz diiser gibi oldu. 9 Aralik’taki

AB zirvesinin ardindan Avro para birimini
kullanan tilkelerin timiiniin yerine
cogunlugunun kararlartyla ulusal biitcelerine ve
borg limitlerine sinirlama getirilmesi, finans
piyasalarina kismi de olsa bir rahatlama getirdi.
Bununla beraber Ttalya’da Mario Monti
baskanligindaki yeni hitkiimetin, 30 milyar
dolarlik kemer sikma tedbirleri Italya’nin kamu
borcunu dondirmesi konusunda ekonomi ve
finans cevrelerine gliven getirdi.

Ancak 2012 ve sonrasinda
kiiresel ekonomiyi bekleyen
sorunlar bunlarla bitmiyor. Bu
sorunlart anlamak icin bugiine
nasil geldigimizi hatirlamakta
yarar var.

2008'de kiiresel baglamda
ortaya ¢ikan ekonomik kriz
birden bas gosterdi goriintimi
verdiyse de bu krizin tohumlari
gerek Amerika Birlesik
Devletleri'nde, gerekse diger
gelismis tlkelerdeki finansal
sistemin btytmesi ve finansal
liberalizasyon streciyle ekildi.
Anglo-Sakson diyebilecegimiz
tilkelerde hane halklarinin ve
sirketlerin borclulugu artarken,
AB tlkelerinde devlet ve banka
bor¢luluk oranlarinin
yikseldigine tanik olduk. AB
bolgesindeki devlet borclarinin
artmasini da avronun AB'nin 17
tilkesi tarafindan
benimsenmesinden sonra bu
tilkelerin risk primlerinde
yasanan hizli diistsle birlikte,
ozellikle borclanma faizlerinde
diistsler yasayan giiney AB
tilkelerinin hizli bir bor¢lanma
stirecine girmelerine
baglayabiliriz. AB ve ABD’deki
bankacilik sektoriinden yapilan
bu bor¢clanmanin, uluslararast
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bankacilik sisteminde en az Lehman Brothers'in
batmasiyla ortaya cikan karsiikli riskler
(counterparty risks) kadar riskler olusturduguna
tanik olduk.

SIMDI NE OLACAK?

Bundan sonra ne olacak? IMF'nin yaymladigi
bir makaleye gore, finansal soklardan
kaynaklanan durgunluklardan c¢ikmak, diger
soklara bagli durgunluklardan ¢ikmaktan daha
zor oluyor. Bunun nedeni, finansal soklarin
hane halklari, sirketler ve bankalarin
bilancolarinda yarattig: tahribat. Soyle
diistinelim: Lehman Brothers battigi zaman onun
kagitlarint ve daha dnce satmus oldugu zehirli
varliklart elinde tutan bircok baska banka ve
finans kurulusunun da degerinde dismeler oldu.
Genel olarak yatirimeilarin borsalardan ve riskli
gortilen yatirimlardan ¢ikmasiyla dogrudan
zehirli varliklara bulasmamus sirketlerin
degerlerinde de diismeler meydana geldi. Hane
halklart ya kendileri asirt bor¢lanmislardi ya da
kendi portfoylerinde tuttuklart degerlerinin
diismesiyle varlik kaybimna ugradilar. Tim bu
etkenler, gelismis tilkelerde harcamalar,
yatirimlari ve iktisadi faaliyeti yavaslatti ve
issizligi artird1. Hatta 2008 krizinin doruk
noktasinda ortaya cikan giivensiz ortam
ylztinden bankalarin hem birbirlerine hem
sirketlere bor¢ vermemeleri (credit crunch),
iktisadi faaliyeti durma noktasina getirdi ve bu
durum ancak ABD Merkez Bankasi FED’in
piyasaya cok yiiksek miktarda likidite
pompalamastyla asild:.

Bugiin bu durumu gecikmeyle AB
tilkelerinde gormek miimkiin. Ancak FED’in
aksine dustk enflasyon hedefine cok daha siki
sarilmis ve piyasadan borclanmakta glicliik
ceken Italya gibi AB tilkelerinin devlet borclarini
yiiklenmekte cok daha isteksiz olan Avrupa
Merkez Bankast’'nin tutumu, Avro bolgesinde
yasanan sikintillarin kaynag: olarak da ortaya
cikryor.

KRIZiN DIGER ULKELERE ETKISI

Bu durumdan diinyanin diger bolgelerindeki
tilkeler nasil etkilendi? Pazar ekonomisiyle
yonetilen ve diinya ekonomisiyle iktisadi olarak
butiinlesmis hemen hemen biitiin tilkeler 2008-
2009 arasinda bir sekilde bir durgunluk ya da
kriz yasadilar. Bu tiir krizler en ¢ok varlik
balonlarinin olustugu irlanda ya da Baluk
lilkelerinde yasanirken, diinya ticaretinin
daralmastyla Ttrkiye gibi bankacilik sektorii

saglam olan tlkeler de kisa streli de olsa
resesyona girdiler. Ancak bu kriz ortaminda
btytimeye devam eden Polonya, Endonezya,
Hindistan ya da Cin gibi tlkeler de vardi. Cin,
diinya ekonomisindeki yavaslamayla birlikte i¢
talebi artiracak 575 milyar dolarlik bir canlanma
paketini devreye soktu. Bir¢ok yorumcu,
yikselen ya da gelismekte olan tilkelerde bu
kez siddetli krizlerin yasanmamis olmasint,
1990’1 ya da 2000'li yillarin basinda yasadiklar
krizlerden c¢ikardiklari dersler ve bu krizler
sirasinda aldiklart yapisal tedbirlere bagladilar.

2012 BEKLENTILERI

Ancak biitiin bu gelismelere ve bugiine dek
gortilmemis kapsamda ekonomi politika
tedbirlerine ragmen Ontimiizt aciklikla
gorebildigimizi soylemek hala glic. Gelismis
tilkelerde yasanan durgunlugun stirmesi, diinya
ekonomisi agisindan 6nemi artmis ama hala
belirleyici duruma gelmemis olan BRIC ve diger
gelismekte olan tlkeler icin sorunlar yaratiyor.
Avrupa’yla ticaretinin bir kismint Ortadogu’daki
tilkelerle ikame etmeye calisan Tirkiye, “Arap
Bahar"’nin “kisa” cevrilmesi, Suriye’den ve
niikleer programi yiiziinden iran’dan
kaynaklanan belirsizliklerle karst karstya.

Diinyada salt ekonomik konular da
glindemde degil. Gliney Afrika'nin Durban
kentinde kiiresel iklim degisikligine kars
alinacak tedbirler icin yapilan gortismelere ilk
defa ABD, Cin ve Hindistan gibi tlkeler
katilmayi kabul etti. Durban Anlasmast ile
birlikte islevsel hale getirilen Yesil iklim Fonu,
2020 yilindan itibaren iklim degisikliginden en
cok etkilenen tlkelere her yil 100 milyar USD
kaynak aktarabilecek. Her ne kadar kiiresel
durgunluktan cikisin ne zaman gerceklesecegini
ve Avrupa’daki yeni yapilanmalarin ne sekilde
sonuclanacagini tam olarak kestiremesek de
gelecegin ekonomisinde yesil teknolojilerin daha
cok yer alacagmni soyleyebiliriz. Bunu
soyledigimiz gibi deprem tehlikesiyle karst
karstya olup karbon enerji kaynaklart sinirlt olan
Turkiye gibi bir tilkenin kendi ekonomik
biiylimesini artirmasinin yollarindan birinin
kentsel dontisimden, bir digerinin ise
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim
yapmaktan gececegini de not edebiliriz.

Insanlar var olduklarindan beri hep gelecegi
daha 6ngortilebilir hale getirmek icin ugras
vermislerdir. Ancak gelecegi ongoriilebilir hale
getiren unsurlar arasinda bizzat kendi ¢abalart
ve dislerinin oldugunu unutmamalidirlar,
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' TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER ' TURKIYE'NIN BUYUMESI DUSECEK

Biiyume (%) 4 15
Gayri Safi Yurtici Hasila (trilyon TL) 1,4
Gayri Safi Yurtici Hasila (milyar dolar) 821,7
Niifus (bin kisi) 74.885
Kisi bast milli gelir ($) 10.973
Issizlik orani (%) 10,4
TUFE (%) 52
Deflator (%) 7
Ihracat (milyar $) 148,5
ithalat (milyar $) 248,7
Dis ticaret acigi (milyar $) 100,2
Cari islemler acigit (milyar $) 65,4 Biiyime TUFE Cu‘ril islemler issizlik oran:
engesi
Cari islemler acigi / GSYH (%) 8 J
Kaynak: Orta Vadeli Program 2012-2014 Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gérinimii Raporu (2011 Eyliil)
'Dl']NYA EKONOMISI NE KADAR BUYUYECEK? | OECD'NIiN GELECEK TAHMINLERI
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Kaynak: IMF Dunyu Ekonomlk Gorunumu Ruporu (20]] EyIuI) Kaynak: OECD Ekonomik Gériinim Raporu (Kasim 2011)
| SECILMIS AVRUPA ULKELERINDE 2012 TAHMINLERI
Ulke Biyiime (%) Tiiketici fiyatlan (%) Cari islemler dengesi (%) issizlik (%)
Almanya 1.30 1.30 4.90 6.20
Fransa 1.40 1.40 -2.50 9.20
italya 0.30 1.60 -3.00 8.50
Ispanya 1.10 1.50 -3.10 19.70
Ingiltere 1.60 2.40 -2.30 7.80
Hollanda 1.30 2.00 7.70 4.20
Belcika 1.50 2.00 0.90 8.10
Yunanistan -2.00 1.00 -6.70 18.50
Avusturya 1.60 2.20 2.70 4.10
Portekiz -1.80 2.10 -6.40 13.40

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériinimii Raporu (2011 Eylil)
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