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012, tüm dünya için belirsizliklerle dolu bir y�l olacak. Gerek IMF, gerek OECD
hem küresel hem AB’ye dönük büyüme tahminlerini dü�ürdü. IMF’in 2012 için
öngördü�ü son küresel büyüme tahmini yüzde 4. Yani 2011 beklentisi ile ayn�.

Avrupa Birli�i ise bu borç krizinin en önemli aktörü. Dolay�s�yla en ac�mas�z
tahminlerin merkezinde özellikle Euro Bölgesi var. IMF’ye göre Euro Bölgesi’nin 2012
büyümesi 1,1 düzeyinde olacak. OECD ise daha kötümser. Euro Bölgesi için ancak 0,2
büyüme öngörüyor. Ekonomistler de bu rakamlara kat�l�yor. Yüzde s�f�ra yak�n büyüme ve

yüzde 10’u a�an i�sizlik Avrupa’n�n 2012 kaderi gibi.
Tabii kriz, Avrupa ile s�n�rl� kalm�yor. Türkiye gibi

geli�mekte olan ülkeler de bu karamsar tablodan nasibini
alacak. Kötümser senaryo gerçekle�irse, Türkiye’nin
büyümesi s�f�ra kadar inebilir. �� dünyas�n�n temsilcileri
yüzde 3’e göre rotalar�n� çiziyor. Hükümet ise daha
iyimser. Orta Vadeli Program’da yüzde 4’lük büyüme
hedef olarak duruyor.

Y�l�n ilk yar�s�nda, nas�l bir dünyaya do�ru gitti�imiz
daha da netle�ecek. Almanya ve Fransa’n�n ba��n� çekti�i “s�k� mali birli�i merkez alan
yeni AB” formülü i�e yarayacak m�? Yoksa üye say�s� azalm�� hatta da��lm�� bir Euro
Bölgesi mi görece�iz? Tüm bu kritik sorular, yak�n gelecekte yan�t�n� bulacak.

Geni� Aç�’n�n bu ayki toplant�s�nda i�te bu s�cak gündemi masaya yat�rd�k.
Uzmanlar�m�z, küresel ekonominin 2012 rotas�n�, “yeni Avrupa” senaryosunun
gerçekçili�ini ve tüm bu resimde Türkiye’nin konumunu tart��t�.

�lerleyen sayfalar�m�zda, 2012’nin getireceklerine ili�kin doyurucu bir içerik
bulacaks�n�z.

�yi okumalar,

OOyyuunnŁŁbbiittttiiŁŁmmii??
YYeenniiŁŁmmii

bbaađđllłłyyoorr??
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Avrupa’daki borç krizi 2012’nin en sıcak

gündemi olacak. Almanya ve Fransa’nın

öncülü�ünde atılan adımlar, Avrupa’yı daha

sıkı bir mali birli�e do�ru götürüyor. Ama bu

maya tutacak mı? Henüz belli de�il. Yılın ilk

yarısı, AB’nin ve dolayısıyla küresel

ekonominin kaderi için kritik bir dönem.

Tüm bu resimde Türkiye’nin büyümesi de

yava�layacak. Zaten ekonomistlere göre

olması gereken de bu. Türkiye’nin

büyümesine ili�kin beklentiler ise farklı.

IMF, en son “Yüzde 2’ye kadar

dü�eceksiniz” dedi. Eylül raporunda

açıklanan tahmin yüzde 2,2 idi.

Ekonomistlerin öngörüleri muhtelif. Her �ey

AB’nin gidi�atına ba�lı. Hükümet ise yüzde

4’ü hedef olarak açıklıyor. Geni� Açı’nın bu

toplantısında “Global ekonomi nereye

gidiyor?” sorusuna yanıt aradık.

Toplantımızın moderatörlü�ünü

Capital&Ekonomist Dergileri Yayın

Direktörü M. Rauf Ate� yaptı. Konu�macılar

ise Ekonomi Bakanlı�ı Ekonomik

Ara�tırmalar ve De�erlendirme Genel

Müdürlü�ü Dı� Ticaret Uzmanı Dr. Güzin

Bayar, Koç Holding Ekonomik Ara�tırmalar

Koordinatörü Ahmet Çimeno�lu, Prof. Dr.

Seyfettin Gürsel, Ekonomist U�ur Gürses ve

�� Yatırım Uluslararası Piyasalar Müdür

Yardımcısı �ant Manukyan oldu. Uzmanlar,

2012 öngörülerini payla�tı ve küresel

ekonominin rotasını tartı�tı.

GLOBAL EKONOM�

�ANT
MANUKYAN

AHMET
Ç�MENO�LU
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M. Rauf Ate� Öncelikle hepinize ho�
geldiniz demek istiyorum. Geni� Aç�
toplant�lar�m�z� 3 ayda bir �� Yat�r�m’�n
sponsorlu�unda gerçekle�tiriyoruz. Bu
toplant�m�zda son geli�meler �����nda global
ekonominin nereye gitti�ini tart��aca��z. Söze
hemen Prof. Dr. Seyfettin Gürsel ile ba�lamak
istiyorum. Genel bir çerçeve çizmek gerekirse �u
anda neredeyiz?

Seyfettin Gürsel Türkiye ekonomisinden
ba�lamak istiyorum. Türkiye ekonomisindeki
geli�meleri tabii ki önümüzdeki dönemlerde
Avrupa Birli�i’nin durumu ve ayn� zamanda
küresel ko�ullar etkileyecek. Dolay�s�yla belki
burada iyimser bir senaryo pek yok. Bir baz
senaryo, bir de kötümser senaryo var. Bu iki
senaryonun Türkiye’deki geli�meleri nas�l
etkileyece�i tart���labilir. Türkiye konusunda çok
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konu�ulan ve heyecan verici tart��malar var.
Türkiye’deki iktisatç�lar çok kabaca ikiye
ayr�lm�� durumda. Buna tabii d��ar�dan da
müdahaleler oldu. Örne�in Financial Times’�n
özellikle ileri sürdü�ü tezler... Bir tarafta
“Türkiye ekonomisi çok h�zl� büyüyor, bu
ba��m�z� belaya sokacak” tezi var. Öbür tarafta
da “yumu�ak ini�” senaryosu. Özetlersek bir
tarafta sert ini� taraflar� var, bir tarafta da
yumu�ak ini� taraftarlar�. Sert ini� taraftarlar�na
göre h�zl� büyüme, cari aç�kla birlikte hala çok
yüksek riskler ta��yor. Dolay�s�yla çok sert
düzeltme hareketleri gelebilir. Dolay�s�yla
2012’de küçülme dahi ortaya ç�kabilir.

Yumu�ak ini� taraftarlar� ise -ki ben bu
taraftay�m- diyorlar ki; “Evet, iç talebe çok dayal�
yüksek bir büyüme muazzam bir cari aç�k
yaratt�. Ama bu hikaye 2011’in 3’üncü
çeyre�inden itibaren de�i�meye ba�lad�.”

Bana göre Türkiye ekonomisindeki büyüme
dinamikleri itibariyle 3’üncü çeyrek bir dönüm
noktas�d�r. Ne oldu 3’üncü çeyrekte? �ki tane
önemli düzeltme oldu. Birinci düzeltme, kur
düzeltmesiydi ki bu beklenen bir düzeltmeydi.
�kinci düzeltme hareketinin ba�lang�c�, bu da
tabii malum, kredi geni�lemesiyle ilgili olay.
Önce Merkez Bankas�’n�n bu konuda politikalar�
oldu. Bu da çok tart���ld�. Sonuçta öyle
gözüküyor ki Merkez Bankas� da galiba
BDDK’n�n hakk�n� teslim ediyor. BDDK da
devreye girdi ve bu çok h�zl� kredi
geni�lemesinin ki; yüzde 40 hatta bir ara yüzde
50’lere ç�km��t�. Bunun ciddi olarak

yava�lat�lmas�, üçüncü çeyrekte olmasa bile
üçüncü çeyre�in devam�nda �u anda bitirmekte
oldu�umuz dördüncü çeyrekte bence
gerçekle�meye ba�lad�. �öyle bakmak laz�m: Bir
kere “Y�ll�k büyüme yüzde 8,2. Dolay�s�yla çok
yüksek büyüme devam ediyor” gibi Financial
Times’�n söyledikleri do�ru de�il. Bu geçmi�in
hikayesi. Y�ll�k bakamazs�n�z. Buna çeyrekten
çeyre�e büyüme olarak bakmal�s�n�z. Çeyrekten
çeyre�e büyüme de 1,7 görüyoruz. Nispeten
yüksek bir büyüme ama öyle deh�etengiz de�il.
Bence daha önemlisi, alt kalemlerin çeyrekten
çeyre�e gidi�at�. Bunu tabii TÜ�K yapm�yor. Biz
BETAM’da yapmaya çal���yoruz. Onlar�
mevsimsellikten ar�nd�r�p katk�lar� yani tüketimi,
yat�r�m�, net ithalat-ihracat�, kamuyu ortaya
koyuyoruz. Dolay�s�yla “yak�n geçmi�teki
büyüme ne nitelikte bir büyüme oldu” diye
bak�yoruz. Buras� bence çok hayati çünkü
1,7’nin bizim BETAM’da yapt���m�z ayr��t�rma ve
mevsim etkisinden ar�nd�rma tahmini bize �unu
söyledi: Tüketim nispeten hâlâ yüksek. A�a��
yukar� 1,7’nin iki puanl�k katk�s� tüketimden
geliyor. Bu çok �a��rt�c� de�il çünkü üçüncü
çeyrekte henüz daha kredi geni�lemesinde
yeterince frene bas�lamad���n� biliyoruz. Bunlar
yakla��k de�erler. Burada mertebeler önemli.
Fakat yat�r�mlarda çok ciddi eksi katk� var. -2.2
puan. Bu bir kere sürpriz de�il çünkü bunu
bekliyorduk. Çünkü önceki çok yüksek
büyümenin ard�nda çok esasl� yat�r�m patlamas�
vard�. Bunun zaten bu �ekilde gitmesi mümkün
de�ildi. Art� olarak �a��rt�c� ba�ka bir yön daha
vard�. Kapasite kullan�m oranlar� hâlâ kriz
öncesine dönemedi�i halde, yüzde 75-76
civar�nda oldu�u halde, bu yat�r�m patlamas�
vard�. Bu tam nas�l aç�klanabilir bilmiyorum.
Belki “mallar�, makineleri döviz dü�ükken
alal�m” mant��� da olabilir. Bu tip davran��lar
var. Çok önemli de�il ama yat�r�mlarda bir fren
çok net olarak ortaya ç�kt�. Bu bence do�ru bir
düzeltmeydi. Kamuyu b�rakal�m ama en
önemlisi büyümenin karakter de�i�tirmeye
ba�lad���n�n net göstergesi ihracat�n ilk defa
pozitif olmas�.

�lk defa üçüncü çeyrekte, ikinci çeyrekten
üçüncü çeyre�e 1,7’lik büyümenin net ihracat
katk�s� 2 puan. Yani tüketim kadar ve uzun
süreden beri ilk defa pozitif. Bence bu hayati.
Onun için ben üçüncü çeyrekte bu analizi
yapt�ktan sonra tatl� sert ini�lerden söz etmeye
ba�lad�m. “Yumu�ak ini�” kulübüne yaz�ld�m
veya o partiye geçtim… Çünkü bu devam
edecek olursa bence bir yumu�ak ini�i

SEYFETT�N GÜRSEL “Avrupa daha kötüye
giderse yani aç�k resesyon olursa, eksiye
geçerse, o zaman yüzde 4’lerde tutulan bir
büyüme olmaz. Bu büyüme rakam� Türkiye
aç�s�ndan s�f�ra kadar bile gider. Tabii bunu
�imdiden bilemiyoruz ve belki de biraz daha
ayr�nt�l� tart��mal�y�z. Ama Avrupa Birli�i’nin
gidi�at�n�n dünya ekonomisini olumsuz
etkileyece�ini biliyoruz. Yani Avrupa’daki
kötümser senaryo çok büyük olas�l�kla dünya
ekonomisini daha da a�a��ya çekecek. O
zaman bizim Avrupa’ya alternatif olarak
gördü�ümüz pazarlar da olumsuz etkilenecek. O
zaman hakikaten bu net ihracat�n daha büyük
pozitif oldu�u ve daha büyük katk� yapt���
büyüme senaryosu imkans�z hale gelir. Biz de
eksiye geçer miyiz geçmez miyiz bilemem.
Dolay�s�yla ortada Avrupa’ya ba�l� olarak bir baz
senaryo, bir de kötümser senaryo var. Ben baz
senaryoda yumu�ak bir ini�in art�k mümkün
oldu�unu görmeye ba�lad�m.”
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görebiliriz. Yani 2012’de yüzde 4 ve belki biraz
üzerinde bir büyüme ama daha dengeli bir
büyüme olabilir. Yani içinde tüketimin daha az
katk� yapt���, yat�r�mlar�n daha az katk� yapt���,
sonuçta iç talebin daha az katk� yapt��� ama
buna kar��l�k net ihracat�n pozitif katk� yapt���,
8’e, 9’a göre dü�ük ama Avrupa’ya ve
Türkiye’nin potansiyel büyümesine göre bence
son derece makul bir büyüme patikas�na
oturabilece�i ümidini ta��yorum.

Belki oradan sorunun ilk bölümüne
geçebiliriz. Peki Avrupa batarsa ne olacak?
Benim baz senaryo dedi�im bu. Bunun içinde
Avrupa’n�n batmas� yok. Bunun içinde
OECD’nin, IMF’in yapt��� yüzde s�f�rl�k Avrupa
büyüme tahmini var. Batmayaca��n�
varsay�yoruz. Tabiri caizse sönük bir �ekilde
gidecek. 1990’lar Japonyas� gibi. Gerçi ba�ka
nedenler var. Ayn� ekonomiler de�il ama
sonuçta Avrupa batmayacak. Euro
da��lmayacak. Ama bu bir baz senaryo.
Kötümser senaryo bence hâlâ mevcut. Ben
yaz�lar�mda da 2 y�ld�r Yunanistan krizi
patlad���ndan beri �unu savunuyorum:
Kesinlikle para birli�inin bu �ekilde devam
edebilece�ine inanm�yorum. Merkel’in ve
genelde Avrupa’n�n çabalar�n�n bo�a oldu�unu,
ak�nt�ya kürek çekmek oldu�unu dü�ünüyorum.
Kuzey ile güneyi bir arada tutamayacaklar. Bu
nas�l a�amalardan geçecek, ne zaman ve nas�l
olacak onu bilmiyorum. Çabal�yorlar. Ocakta
yap�sallara bakmak için bir zirve toplayacaklar.
Ben çok ba�arabilecekleri umudunda de�ilim.
Yunanistan’�n ikinci istikrar program� da
�imdiden yatt�. Tekrar ilave para koyacaklar. Bu
paray� kimden alacaklar? Portekizlilere ne
anlatacaklar? �talyanlara ne anlatacaklar? Çünkü
sürekli onlara “Yunanistan istisna, bir defa
yap�ld�. Bir daha asla olmayacak. Siz de
heveslenmeyin” dediler. Sürekli Yunanistan’�
kurtarmaya kalkt�klar� zaman di�erleri “Bizi de
kurtar�n” demeye ba�layacak. Hâlâ orada ciddi
bir risk var.

M. Rauf Ate� U�ur Gürses’le devam edelim.
U�ur Bey sizin bu konudaki görü�leriniz neler?

Seyfettin Gürsel Gürses diyor ki; araba
viraja çok h�zl� giriyor, savrulacak. Ben ise zaten
viraj�n ortas�nda oldu�umuzu dü�ünüyorum.
Yani aradaki fark orada. Bence biz viraja girdik,
çok da h�zl� girmedik. Onun için viraj�n
ortas�nday�z. Bence hâlâ savrulmadan ç�kmam�z
yüksek ihtimal.

U�ur Gürses Hocam çok iyi tarif etti ama
�unu söyleyeyim: Avrupa’daki krizi biz 2008-

2009’daki Amerika krizi gibi dü�ünürsek çok
do�ru olmaz. Amerika’daki kriz ilk defa
kar��la�t���m�z bir finansal krizdi. Kimin ne
yapaca��n� bilmiyorduk. Merkez bankalar�
devreye girdi. Kamu bütçelerinden para
harcan�lmaya ba�land�. G-20 koordinasyonu
oldu. Neredeyse G-20 ülkelerinin tamam� bütçe
harcamalar�n� art�rd�lar. Merkez bankalar� ortak
davrand�lar. Çok orkestra edilmi� bir para
politikas� foto�raf� gördük. Amerika krizinde
�öyle bir foto�raf var: Türk finansal sistemi ile
Amerikan bankac�l�k sistemi aras�ndaki ticaret
ili�kisine birebir olarak bak�ld��� zaman Avrupa
kadar yak�n de�il. Avrupa’daki bugün
kar��la�t���m�z kriz ise bize �öyle bir foto�raf
sunuyor: Birincisi küresel krize kar�� at�lm��
birçok ad�m var. Bunlar�n ba��nda para
politikalar� geliyor. Amerikan örne�ini verirsem,
bir ve ikinci parasal geni�leme ad�mlar� var.
Bütçede geni�leme politikalar� izlenmi� ve onun
arkas�ndan bir finansal kriz geliyor. Bizim
Avrupa’daki bankac�l�k sistemiyle çok yak�n
ili�kilerimiz var. Commerzbank ile Türk
bankalar�n�n ili�kisi muhabir ili�kisidir. Yani
günlük ödemelerin yap�ld��� bir ili�kidir.
Commerzbank’�n yüzde 25’ini kamu sermayesi
alm�� hâlâ ayakta durmaya çal���yor. Biraz daha
sermaye al�p ayakta durmaya çal���yor. Böyle bir
duruma gelmi� Avrupa finans sistemi var. Aç�kça
söylemek gerekirse ne kadar ayakta kalaca��n�
da bilmiyoruz. Yani Euro krizinden çok,
Euro’nun ayakta kal�p kalmayaca��ndan çok,
Avrupa’daki finansal sistemin ne kadar ayakta
kal�p kalmayaca��n� bilmiyoruz. Bence para
sisteminin arkas�ndaki �ey bu. Paran�n ayakta
kal�p kalmayaca��n� tart��madan önce onu
ayakta tutan sistemin ayakta kal�p kalmayaca��n�
tart��mam�z gerekiyor. O sistem de aç�kças� çok
kötü durumda. Avrupa’n�n finansal sisteminin
mimarisi Amerika’dan tamamen farkl�.

Seyfettin Gürsel Yani borca ba�l� olarak.
U�ur Gürses Borca ve i�leyi�e ba�l� olarak.
Seyfettin Gürsel Borcun yarataca�� likidite

problemlerinin yarataca�� credit crunch…
(bankalar�n kredi vermemesi)

U�ur Gürses Çünkü Avrupa bankalar�n�n
büyük bir bölümü bat�k durumda.

M. Rauf Ate� AB’nin krizi Amerika’n�n
krizinden daha a��r diyorsunuz…

U�ur Gürses Bizim aç�m�zdan daha a��r
seyredecek bir durum. Bu nedenle benim viraj
tan�mlamama bir anlamda öyle bak�lmas�
gerekiyor. �kincisi de viraj�n daha henüz
ba�lar�nday�z. Bana kal�rsa ortalar�na ula�m��
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de�iliz. Yunanistan krizi viraj�n ba�lang�c�
de�ildir asl�nda. Viraj�n ba�lang�c� Almanya,
Fransa ve Avrupa’n�n birincil bankac�l�k
sisteminin krizidir. Biz daha henüz o noktaday�z
ve kriz de bence yeni ba�l�yor.

Buradan gelmek istedi�im nokta �u: Bizi en
çok ilgilendirecek yer buras� çünkü finansal
sistem ayakta kalman�n da ötesinde, finansal
sistemdeki o büyümü�lü�ün tekrar küçülmeye
do�ru dönü�mesi… Bunun en güzel göstergesi
Avrupa Merkez Bankas�’nda yakla��k 300 milyar
Euro’luk bir fon bankalar taraf�ndan likit
tutuluyor. Bu Lehman krizinden daha yüksek bir
seviye. Lehman krizi ortaya ç�kt���nda Avrupa
Merkez Bankas�’nda tutulan paradan çok daha
yüksek bir para. Bu finansal sistemin giderek

kendi kendine küçülmeye çal��mas�n�n uzun bir
süre daha devam edece�ini dü�ünüyorum.

Avrupa’n�n �u anda mevcut sistem içerisinde
de bu krizi çözemeyece�i çok aç�k bir biçimde
görülüyor. Tamamen kendi içinde bir çürüme,
kendi içinde kopma noktas�na do�ru gidiyoruz.
Ne zaman ikna olurum? �sveç tipi bir model
uyguland���nda. �sveç’te ne olmu�tu? Devlet
bankalara el koydu, bankalara sermaye koydu.
Amerika bunu 2008 Ekimindeki Lehman
krizinden sonra çok güzel bir �ekilde yapt�.
Citibank, Bank of America gibi bankalar�n
hepsine Amerikan hazinesinden sermaye
konuldu. Bu finansal krizin sadece finansal
boyutu bile Türk bankac�l�k sistemi ya da Türk
ekonomisi için yava�lat�c� nitelikte.

U�UR GÜRSES
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Zaten ödemeler dengesinde gelen paraya,
özellikle de portföy yat�r�mlar�na, bankac�l�k
sisteminin bankalardan sa�lad��� finansmana
bak�ld��� zaman, hatta daha da önemlisi benim
çok fazla önemsedi�im Türk reel sektörünün
d��ar�dan do�rudan sa�lad��� kredilere
bak�ld���nda görüyoruz. Reel sektörün d��ar�dan

sa�lad��� krediler ödemeler dengesinin finansal
kalitesi aç�s�ndan çok önemli. Tüm bunlar�n son
dönemde ters yüz oldu�unu görüyoruz. Yani
2006-2007’deki özel sektörün sa�lad��� do�rudan
kredilerin bugün o boyutta olmad���n�
görüyoruz.

Benim itiraz�m �uraya: Bir viraja çok h�zl�
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girerseniz savrulursunuz. Daha yava� girmemiz
gerekirdi. Biz bunun sonuçlar�n� önümüzdeki
dönemde görece�iz. Türkiye’de kriz denilince
bir batma-ç�kma durumu anla��l�yor ama i�in asl�
bu de�il. H�zl� bir �ekilde büyümede h�z
kesece�iz. Bunu herhalde bir ve ikinci
çeyreklerde çok sert biçimde görece�iz. En
iyimser tahminle üçüncü çeyrekte pozitif
büyüme görebiliriz gibi görünüyor ama bunun
bugünkü foto�raf içerisinde oldu�unu söylemem
laz�m. Bir ve ikinci çeyreklerde bir önceki
çeyreklere göre küçülme olabilir. Biz 2012 y�l�n�
en iyi ihtimalle yüzde 1-2 pozitif olarak
bitirebiliriz. Bunun daha kötü olma ihtimali de
mümkün. Avrupa krizinin daha
sonuçlanmad���n�, henüz daha hiçbir �ey
yap�lmad���n�, al�nan bütçe önlemlerinin de
finansal krizi çözmeyece�ini ya da reel
ekonomide ivmelenme sa�lamayaca��n�
dü�ünecek olursak, önümüzdeki dönemde bunu
daha sert biçimde hissedece�iz diye
dü�ünüyorum. Çünkü bu �ekliyle sürdürülebilir
de�il.

M. Rauf Ate� Koç Holding Ekonomik
Ara�t�rmalar Koordinatörü Ahmet Çimeno�lu ile
devam edelim. Siz tabloyu nas�l görüyorsunuz?

Ahmet Çimeno�lu Asl�nda Seyfettin Hoca
ile U�ur Bey’in pozisyonu farkl� taraf gibi ortaya
konulmu� olsa da genel mesajlar a�a�� yukar�

ayn�. O genel mesajlara ben de kat�l�yorum.
Geçenlerde bir ekonomist raporunda okudum.
Avrupa krizi ile ilgili �öyle bir ifade kullanm��:
“Kaç�r�lmayacak kadar iyi bir kriz”. Bu asl�nda
Avrupal�lar�n önemli bir k�sm�n�n, özellikle
Almanlar�n, bu krize nas�l bakt�klar�n� göstermesi
aç�s�ndan son derece önemli. Bu bir ba�ka �eyi
de gösteriyor. �u anda Avrupa ile ilgili
konu�tu�umuz konu asl�nda ekonomiden ziyade
politik bir konu. Dolay�s�yla �u anda Avrupa
içerisinde ya�ad���m�z tart��ma politik bir
tart��ma. Ayn� �eyi Amerika’da da görüyoruz.
Amerika’da da ekonomik olaylar� son
zamanlarda belirleyen hep politik geli�meler.

Almanlar bugün isteseler kendilerini
destekleyecek ülkelerle birlikte U�ur Bey’in
biraz önce banka sermayesi güçlendirmesinden
tutun da Amerika’dakine benzer yo�un tahvil
al�mlar�yla piyasalar� son derece kolay bir
biçimde sakinle�tirebilirler. Fakat bunu yapt�klar�
zaman �u anda çevre ülkelerde ba�lam�� olan
reform süreci yar�m kalabilir endi�esi ta��yorlar.
Dolay�s�yla da bu ülkeler tam yola girmi�ken bu
süreci tamamlamadan tekrar eski sisteme
dönebilir diye endi�e ediyorlar. O yüzden biraz
da tehlikeli bir oyun oynuyorlar.

M. Rauf Ate� Yani yola sokmak için krizi
kullan�yorlar.

Ahmet Çimeno�lu Biraz öyle. Yani �imdi
�talyan faizleri öyle hassas bir dengede tutuluyor
ki. Almanya, �talyan faizlerinin yüzde 7’nin
üzerine ç�kmas�na izin vermiyor ama yüzde
6’n�n alt�na inmesine imkân verecek politikalar�
da uygulam�yor. O arada da �talya’dan
Yunanistan’dan istedi�i her türlü reformu
yapt�rabilecek. Yani Almanya derken bunu tek
bir ülke gibi dü�ünmeyin. Almanya ve benzer
ülkeler demek lâz�m.

Tüm bunlardan Türkiye’nin etkilenmesinin
iki nedeni var. Bir tanesi ticaret kanal�. Bu çok
aç�k. �hracat�m�z�n �u anda ekim ay� itibariyle
yüzde 44’ü Avrupa Birli�i’ne yap�l�yor.
Dolay�s�yla Avrupa’daki bir yava�lama mutlaka
bizim ihracat�m�z� olumsuz etkiledi�i ölçüde bizi
olumsuz etkileme potansiyeline sahip. Ayr�ca
ikinci büyük pazar�m�z Ortado�u - Kuzey
Afrika’daki durum da çok destekleyici olmad���
için Avrupa’daki kay�plar� oradan da telafi
edemiyoruz.

�kincisi, bu sefer U�ur Bey’in söyledi�i gibi
finansal kanal. �imdi bu gerçekten
yads�nmayacak bir durum. U�ur Bey çerçevesini
gayet güzel çizdi ama ben bu noktada birkaç
rakam vermek istiyorum. Mesela bizim özel

AHMET Ç�MENO�LU “Almanya ve
çevresindeki ülkeler y�llardan beri AB’nin mali
çerçevesinin ekonomik birli�ini kendi istedi�i
yönde �ekillendirme arzusundayd�. Fakat
bugüne kadar destek bulam�yordu. �u andaki
kriz ortam�, Almanya’n�n kafas�ndaki ekonomik
birli�in a�ama a�ama olu�mas� için son derece
uygun bir ortam yaratt�. Almanlar bunu �u anda
iyi bir �ekilde kullan�yorlar. Alman bak�� aç�s�yla
bu kaç�r�lmayacak kadar iyi bir kriz. E�er
Almanya ve onunla birlikte hareket eden ülkeler
bu projede ba�ar�l� olurlarsa dengeler tamamen
de�i�ecek. Bunu büyük bir ihtimalle önümüzdeki
6 ay içerisinde anlayaca��z. Çünkü piyasalar
çok uzun bir süre böyle bir belirsizlikte
gitmeyeceklerdir. Ben Euro Bölgesi’nin tüm
bunlar� atlatabilirse bundan güçlenerek
ç�kabilece�ini dü�ünüyorum. Daha s�k� bir mali
birlik olu�turabilirlerse… Bunun ihtimali �u anda
çok yüksek gözükmüyor. O yüzden de �u anda
bahis sitelerinde bununla ilgili bahisler
oynanmaya ba�land� bile. Ve bu senaryo gayet
yüksek olas�l�klarda. Böyle bir senaryo içinde
Türkiye de ister istemez etkileniyor. Hem ticaret
hem finansal kanaldan etkileniyoruz.”
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sektörün 2011 Ekim itibariyle toplam uzun
vadeli yabanc� borç stoku 126,1 milyar dolar. Bu
126,1 milyar dolar�n 90 milyar dolar� Avrupa
kaynakl� borçlanmalar. Bunun içerisinde
�ngiltere bir numara. Arkas�ndan Almanya,
Hollanda ve �talya gibi ülkeler geliyor. Bu ilk
etapta herkesin, özellikle yabanc� yat�r�mc�lar�n
en çok sordu�u soru. Son bir ayd�r en çok
sorduklar� soru Türkiye’deki çok yüksek özel
sektörün, �irketler kesiminin ve bankalar�n d��
borcu ve de Avrupa’daki deleveraging,
bankalar�n bilançolar�n� küçültme sürecinde
bunun yeniden döndürülmesi. Yeniden
borçlanabilme imkân�n�n olmad���. Bu soru 126
milyar dolarl�k bir rakam. Önümüzdeki sene,
üstelik de bunun ne kadar�n�n vadesinin de
gelece�ini söyleyeyim. Önümüzdeki sene vadesi
gelecek rakam toplam 12 ayl�k dönem için
bakt���m�zda 135 milyar dolar. Bunun içine
kamu da dahil. Kamunun pay� daha az.
Neticede bizim önümüzdeki 12 ayl�k dönem
içerisinde tekrar borçlanmam�z gereken rakam
120-125 milyar dolar civar�nda.

M. Rauf Ate� Kamuyu ç�kar�rsak ne kadar?
Ahmet Çimeno�lu Kamuyu ç�kar�rsak

toplam bankac�l�k sektörünün 65,3 milyar dolar�
var. Di�er sektörlerin de 59,2 milyar dolar� var.
A�a�� yukar� 115 milyar dolar civar� özel
sektörün. Bunun da önemli bir k�sm�
Avrupa’dan. Sorun buradan kaynaklan�yor. �u
anda neredeyse bütün uluslararas� yat�r�m
bankalar�n�n Türkiye için “sat” tavsiyesi
vermelerinin arkas�ndaki neden bu. Ticaret
kanal�ndan çok Türkiye’nin büyümesinde son
derece önemli rol oynayan d�� borçlanma
imkânlar�n�n önümüzde sene mevcut
olmayabilece�i endi�esi. �imdi burada Avrupa
krizine ne kadar büyük olas�l�k atfetti�inize ba�l�
olarak sizin büyüme senaryonuz da de�i�iyor.
Benim oradaki görü�üm; biraz önce de
söyledi�im gibi Almanya ve merkez ülkelerin
eninde sonunda bunun çok büyük bir felakete
dönü�meden engelleyebilecekleri, o güce sahip
olduklar� varsay�m� ve de Seyfettin Bey’in biraz
önce söyledi�i gibi yüzde s�f�r civar�nda bir
Avrupa büyümesi e�li�inde, Türkiye’ye etkisinin
yüzde 3’lük bir büyümeyi destekleyebilecek bir
boyutta kalaca��n� dü�ündürtüyor. Yüzde 3-4
civar�nda bir büyüme 2011’deki yüzde 9’a göre
ciddi bir yava�lama demek.

Niye böyle? 115 milyar dolar borcun
yenilenmesinden bahsediyoruz. Bu nas�l olacak?
Özellikle yabanc�lar�n en çok kafas�n� kar��t�ran
konu bu. Bu 115 milyar dolar�n önemli bir k�sm�

asl�nda yeniden çevrilmesi garanti olan paralar.
Bunun yakla��k 12 milyar dolar� Bahreyn
kaynakl�. Bahreyn’deki para asl�nda Türk
bankalar�n�n paras�. Fakat bu d�� borç
istatistiklerine Türkiye’nin d�� borcu olarak
yans�yor. Bunun 13 milyar dolar� Hollanda
kaynakl�. Bunun çok büyük bir k�sm�
Hollanda’daki Türk banklar�n�n i�tirakleri.
Mesela 2 milyar dolar Rusya’dan var.
Avusturya’dan var, Yunanistan’dan var. Bunlar
biraz daha sorunlu olanlar. Çünkü bunlar,
Türkiye’de yat�r�m yapm�� olan yabanc�
bankalar�n esas bankalar�ndan ald��� borçlar.
Onlar�n sorunlu ülkelere göre yenilenmesi
zorla�abilir ama mesela 11 milyar dolar
Lüksemburg’dan var. Bu borç büyük ihtimalle o
veya bu �ekilde Türk �irketlerinin ya da
bankalar�n�n paralar�. Malta var mesela 6 milyar
dolar civar�nda. Yani bizim için yenilenmesinde
sorun olabilecek, benim bu borçlu-alacak ülke
analizinden gördü�üm ve daha önceki
krizlerdeki yenilenme oranlar�na bakt���mda
s�k�nt�da olabilece�imiz rakam bana 15-20 milyar
dolar gibi geliyor. Mesela Türkiye’nin, 2008 y�l�
sonu itibariyle özel sektör borcu 140 milyar
dolard�. 2010’a geldi�imizde 116 milyar dolara
dü�mü�tü. Türkiye, 24 milyar dolar net geri
ödeme yapt��� o dönemde bile son derece h�zl�
bir �ekilde büyüyebildi. Dolay�s�yla bu y�l �u
anda 120 milyar, 126 milyar dolarda. Hadi
bunun 20 milyar dolar�n� çeviremeyelim diyelim.
O zaman büyüme yüzde 9 olmaz da 3-4 olur.
Dolay�s�yla benim Avrupa krizinden hareketle
Seyfettin Bey’e biraz daha yak�n durmam�n
temel nedeni bu. Yine burada Seyfettin Bey ve

GÜZ�N BAYAR “Beklentiler çok önemli. Bence
onu vurgulamak gerekiyor. “Kendini do�rulayan
kehanet” deniyor. Ülkemizde kriz beklenmedi�i

zaman gerçekten daha iyi bir ortam ortaya
ç�kabiliyor. �hracat ve üretim daha da artabiliyor.

Türkiye’de 2012 için büyük ölçüde kriz
beklenmiyor olmas�n�n önemli bir avantaj

oldu�unu dü�ünüyorum. �çeriden gözlemleyen
biri olarak, devletin bak�� aç�s�n�n da de�i�ti�ini,
daha vizyoner, daha sektörleri dinlemeye aç�k,

daha özel sektöre kulak veren, sorunlar�na
e�ilen bir tarza yönelim oldu�unu söyleyebiliriz
Bunun da fayda getirece�ini dü�ünüyorum. Biz

iyimseriz. Tabii ki hem ihracat hem büyüme
konusunda 2012’de bir yava�lama bekliyoruz.

Ama Euro’nun çökece�i kadar kötü bir senaryo
beklemiyoruz. Türkiye için de yüzde 4’ün alt�na

dü�ecek büyüme oranlar� da beklemiyoruz. Biraz
daha orta bir senaryo bekliyoruz.”
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U�ur Bey’in açt��� parantezi açmam laz�m. E�er
Avrupa’daki kriz felakete dönü�ürse o zaman
bizi en çok vuracak olan kanal ticaretten çok bu
kanal olacakt�r. Çünkü bizim büyümemizin bu
sermaye ak�mlar�na duyarl�l���n�n çok yüksek
oldu�unu zaten art�k neredeyse sokaktaki adam
bile biliyor.

M. Rauf Ate� Siz de de�erlendirmelerinizi
baz senaryoya göre yap�yorsunuz.

Ahmet Çimeno�lu Evet. Biz de Koç
Holding’de kulland���m�z senaryoda Türkiye için
yüzde 4’lük bir büyüme öngördük. Yüzde 4 �u
an itibariyle nispeten piyasadaki uzla�man�n,
ortalama tahminin üzerinde. Fakat burada
Avrupa’daki krizin daha olumluya yak�n, yani
bugünkü ortamda olumlu diyebilece�imiz bir
senaryoda çözülece�i varsay�m�na dayal�. Ben
sözlerimi burada sonland�ray�m. Özellikle
istihdam piyasas� ile ilgili geli�melere de�inerek
Türkiye’de söyleyecek ba�ka �eylerim de
olabilir.

M. Rauf Ate� Te�ekkürler. �imdi de ��
Yat�r�m Uluslararas� Piyasalar Müdür Yard�mc�s�
�ant Manukyan ile devam edelim. Siz hem
buraya kadar olan bölümü de�erlendirin, hem
de piyasalara nas�l yans�d���n� konu�al�m.

�ant Manukyan Bence asl�nda birkaç tane
problem var. �u anda Avrupa öne ç�km��
durumda ama dünyan�n tamam� problemli.
Amerika’daki sorun sürüyor. Evet ABD’de de
bankalar daha kuvvetli hale geldi ama orada
hala ciddi bir borç sorunu var. Önümüzdeki y�l
bütçede muhakkak bir uzla�maya var�lacak.
Yeni hükümetle, yeni ba�kanla beraber ciddi
k�s�nt�lar yap�lacak. Amerika bu i�in içinden çok
ç�km�� de�il. Dönüp bak�yoruz, Çin yüzde 50
yat�r�mla büyüyen bir ülke. Art� ihracat var.
Orada da bu büyümenin bu �ekilde devam edip
etmeyece�i tart���l�yor. Orada da bize benzer bir
yava�lama yava� yava� ba�lad�. Bundan sonraki
süreçte yava�lama biraz daha �iddetlenebilir ama
tabii orada al�nabilecek önlemler di�er ülkelere
oranla daha fazla. Japonya’n�n durumunu zaten
biliyoruz ve kar��m�zda Avrupa var. Ben tüm bu
sorulara biraz geriye gidip bakmak istiyorum.
Amerika’daki problem asl�nda biraz
deregülasyonlarla ba�lad�. Biraz da 2000’deki
resesyondan daha h�zl� ç�kabilmek için faizlerin
bast�r�larak konut piyasas�na verilen destekle.
Yine benzer bir �ekilde Avrupa’da kriz asl�nda
2000 y�l�nda Euro’ya geçilmesiyle ba�lad�
diyebiliriz. Dönüp de bugün Avrupa’n�n
yap�s�na bakt���m�zda, örne�in bu konut
balonunun �spanya’da olu�urken yani 100
birimden 155 birimlere ç�karken Almanya’da bu
100’den 104 birime ç�k�yor. Tabii o esnada belki
�spanyollar bunu görüyordu, fark�ndayd�lar ama
ECB (European Central Bank) üzerinden
müdahalede bulunamad�lar. Dönüp yine Euro
ile birim ba��na i�çilik maliyetlerine bak�yoruz.
Almanya’da Euro’nun kurulu�undan bu yana



senaryonun biraz daha mant�kl� oldu�unu
dü�ünüyorum. Bir �ekilde ya Kuzey ülkeleri
daha farkl� bir Euro’ya geçecekler veya bir-iki
ülke Euro’dan d��ar�ya al�nacak ve daha sonra
tekrar içeriye kabul edilecek. Yunanistan’daki
bankac�l�k sisteminden mevduat ç�k��lar� da bir
y�l içinde yüzde 30’lara varm�� durumda. Yani
Euro’dan ç�k�lmas� konusunda Yunanistan aday
bir ülke. Tabii tersi dü�ünceler de var. Almanya
ç�ks�n da olu�abilecek bir �ok daha rahat
gö�üslensin denilebilir. Euro h�zl� bir �ekilde
devalüe olur, di�er ülkeler daha çabuk
toparlan�r gibi… Asl�nda böyle bir �ey yok ama
bütün bunlar esnetilebilecek konular. Asl�nda

ECB’ye “tamam al” deseniz
bile mesela oranl�l�k prensibi
diye bir �ey var. �talyan
bonosu ya da Yunan bonosu
alamaz. Ülke sermayelerine
göre almas� laz�m. Ama
ufaktan o da bozuldu. Daha
önceleri reytinglere göre
al�n�yordu, o gündem d���na
ç�kart�ld�. Dolay�s�yla
Avrupa’daki durum 2012-
2013 y�llar�nda,
2010-2011’deki gibi
olmayacak. O kesin.
Amerika’daki durumun da
ben önümüzdeki sene
yeniden yava�lamaya
gidece�ini dü�ünüyorum.
Orada Amerika’n�n bu i�ten
kurtuldu�u görü�ünde
de�ilim. Dolay�s�yla onun da
belli bir bask�s� olacakt�r ki
Bank of America gibi
bankalar piyasada hâlâ
konu�uluyor. O problem
sürecek gibi görünüyor. Çin
taraf�nda art�k bir frene
basma iste�i var ama bu
oldu�u zaman iç kar���kl�k
da ç�kacak tedirginli�i ile
musluklar da aç�lacak gibi
gözüküyor. Dolay�s�yla
önümüzdeki dönemde
Avrupa’da i�lerin iyi gitme
ihtimalini ben çok zay�f
görüyorum. Muhtemelen
i�ler kötüye gidecek. �kinci
ba�l�k olarak; Amerika bu
i�ten ç�karsa, yani üçüncü
paket, dördüncü paket gibi
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100’den 106’ya ç�km��ken Yunanistan, �talya gibi
ülkelerde 145-155’lere ç�km�� durumda.
Macaristan’da daha bile yüksek. “Yunanl�lar,
�spanyollar siesta yap�p yat�yorlar” diye
e�leniyoruz ama onun d���nda da ortada biraz
yamyaml�k eden bir Almanya var. Ticaret aç���
olarak da bakarsan�z örne�in �talya bile arada
s�rada ticaret aç��� veren ilk 10 ülke aras�na
girerken, Euro’yla beraber neredeyse her y�l
�spanya, �talya, Yunanistan aç�k vermeye
ba�l�yor. Almanya da çok h�zl� bir �ekilde fazla
vermeye ba�l�yor.

Dolay�s�yla bir; Avrupa’daki yap� bir �ekilde
de�i�mek zorunda. Ben orada kötümser

�ANT MANUKYAN
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ad�mlara giderse o zaman bana sorarsan�z
gerçekten enflasyonu tart��maya ba�layaca��z
demektir. Yani bu at�lan ad�mlar krizi bitirip
s�f�rdan ba�latacak ad�mlar de�il. Aksine, krizi
bitirip yeni problemleri tart��aca��m�z ad�mlar.
Piyasa da bunun fark�nda oldu�u için devaml�
olarak likitte kalmaya çal���yor. Geçti�imiz gün
bunu net bir �ekilde gördük. Ortak müdahale
dendi ama piyasan�n sadece FED’in verece�i
likiditeye ihtiyac� var. Avrupa’da büyük ihtimalle
çok daha büyük bir sermaye art�r�m� dalgas�
lâz�m. Bunu kimin koyaca�� tart��mas� ise
sürüyor. ��te en son konu�ulan
Commerzbank(da oldu�u gibi devletler bunu
yaparsa, notlar� tehdit alt�nda olacak. E�er bunu
sermayedarlara yapt�rmak isterlerse o zaman
eski sermayedarlar�n silinmesine izin vermek
lâz�m. Buna da kimse yana�m�yor. Dolay�s�yla
bence 2012’de i�lerin kötüye gitme ihtimali çok
daha yüksek.

M. Rauf Ate� Kötüye gidince Avrupa Birli�i
nas�l etkilenecek?

�ant Manukyan Ben yap�n�n da��laca��n�
dü�ünmüyorum. Sadece daha mant�kl� bir
tak�mla sahaya ç�k�lacak. Hem Almanya’n�n hem
Yunanistan’�n oldu�u bir Euro’dan ziyade, “Euro
hangisinin para birimi” dememizden ziyade,
daha sa�lam ülkelerin olaca��, Finlandiya,
Hollanda, Almanya gibi ülkelerin olaca�� bir
AB’ye dönü�ülece�ini dü�ünüyorum. Orada da
�u tart��ma ç�kt�: Yüzde 85 ço�unlukla karar
al�ns�n fikri geldi. Buna Finlandiya’dan bir itiraz
geldi. “Böyle olacaksa biz bu i�in içinde yokuz”
dediler. Yani oradaki politik bütünlü�ü de
tutmak da asl�nda çok zor olacak. Likidite
kanallar� bundan önceki krizde de çok ciddi
�ekilde, gerçi biraz da haks�z olarak ele�tirildi.
FED o kaynaklar�n� Avrupa’ya çok ciddi olarak
kulland�r�yor zaten ama onun d���nda
yapabilece�i �eyler de var. Mesela FED’in
yetkileri içinde yabanc� tahvil almak var. Çok
kötü bir duruma gelindi�inde FED yabanc�
tahvil de alabilir ama bunlar�n hepsi ülke içinde,
siyasi arenada kar���kl�k yaratacak konular.
�çerisi tam olarak çözümlenmi� de�il. Seçim
y�l�na giriyoruz. Topal ördek bir ba�kan var.
Dolay�s�yla �u an için Amerika’n�n
yapabilecekleri biraz daha limitli. Yani ECB
müdahale etmeden FED’in orada gidip bir �ey
demesi de biraz abes olacak.

M. Rauf Ate� Ekonomi Bakanl��� Ekonomik
Ara�t�rmalar ve De�erlendirme Genel Müdürlü�ü
D�� Ticaret Uzman� Dr. Güzin Bayar ile devam
edelim. Güzin Han�m, siz bakanl�kta ekonomik

ara�t�rmalar yap�yorsunuz. Sizin cephenizden
hem dünya hem Türkiye ekonomisi nas�l
görünüyor? Bu yava�lama ya da viraj olay�n�
nas�l de�erlendiriyorsunuz?

Güzin Bayar Biz daha çok reel ekonomi ile
ilgileniyoruz. Ben reel ekonominin bak�� aç�s�n�
biraz yans�tmak isterim. Hocam�z�n da dedi�i
gibi net ihracat�n pozitif katk�s� söz konusu.
Asl�nda halihaz�rdaki bütün sorunlara ra�men
ihracat�n çok iyi gidi�i söz konusu. Avrupa
Birli�i ülkelerine bile çok iyi bir ihracat var. Bu
y�l�n ilk 10 ay�nda yüzde 20’lerde bir ihracat
art��� ya�and���n� görüyoruz. Avrupa Birli�i’ne
ihracat art���m�z yüzde 21. Krize ra�men Avrupa
Birli�i’ne ihracat�m�z�n pay� art�yor. Çok
enteresan gözlemlerimiz var. Krizdeki AB’li
üyelere olan ihracat�m�z da art�yor. Yunanistan’a
yüzde 10 ihracat art��� var. �spanya’ya yüzde 15,
�talya’ya yüzde 25 ihracat art��� var. Hollanda
gibi krizden daha az etkilenmi� ülkelere yüzde
34 ihracat art��� ya�and�. Biz bu rakamlara
kalemler baz�nda da bakt�k. Çok enteresand�r,
Yunanistan gibi ülkeler kriz içinde. �thalatlar�
dü�üyor ve birçok ithalat� dü�en kalemde o
ülkeye ihracat�m�z� art�rabilmi�iz. Krize ra�men
pazar pay�m�z� art�rmam�z gibi durumlar söz
konusu. Üstelik bu trendi birçok farkl� kalemde
görebiliyoruz. Mesela içinde petrol ya�lar�,
motorlu kara ta��tlar� gibi kalemler var.

Ahmet Çimeno�lu Bizim �irketlerden art��
söyleyeyim. Beko markas�n�n �ngiltere’deki
pazar pay� 2009’da yüzde 8 civar�ndayd�. �u
anda yüzde 16-17 oldu. �ngiltere’de ikinci büyük
oyuncu olduk. �spanya’da Beko’nun sat��lar� çok
h�zl� bir �ekilde artt�.

Güzin Bayar Üstelik bu kalemler, motorlu
kara ta��tlar�, petrol ya�lar�, haberle�me cihazlar�
vesaire gibi katma de�eri de yüksek kalemler.
Enteresan ihracat art��lar� var. Bu ülkelerin
pazarlar� daralmas�na ra�men pay�m�z�
geni�letiyoruz. �hracat�m�z hakk�nda
ölçülemeyen ama bizim önemsedi�imiz ba�ka
gözlemlerimiz de var. Ben bunu bakanl�kta
çal��maya ba�lad���mdan beri gözlemlemeye
ba�lad�m. �hracatç�m�z�n giri�imcilik ruhu
giderek art�yor. Daha cesaretliler ve yeni
pazarlar� daha iyi ara�t�r�yorlar. Görü�tü�ümüz
�irketlerin yöneticilerinden “Ben ba�ar�r�m, ben
girerim, ben yapar�m, çe�itli pazarlarda zorluklar
olabilir ama biz a�ar�z” gibi söylemler al�yoruz.
Türkiye’de gittikçe yükselen bir moral, kendine
güven görüyoruz. Bunlar ölçülemeyen ama
asl�nda makro ekonomiyi yak�ndan etkileyen
enteresan geli�meler. �hracatç�m�zda bir
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ö�renme merak�, bir giri�imci ruhun yükseli�i
var. Yeni pazarlara nas�l girece�ini, nas�l pazar
ara�t�rmas� yapaca��n�, mal�n� nas�l pazarlay�p
sataca��n� gittikçe daha iyi bilir hale geliyorlar.
Bunun da çok etkili oldu�unu dü�ünüyoruz.
Krizlere kar�� dayan�kl�l���m�zda da bunun etkili
oldu�unu dü�ünüyoruz. O yüzden bizim baz
senaryomuzda çok da önemli bir sert ini�
olaca��n� öngörmüyoruz. Yüzde 4’ler civar� bir
büyüme yine tutturulacak diye dü�ünüyorum.
Resmi Orta Vadeli Program rakam�n�
aç�kl�yorum ama OVP’de uzman olarak bizzat
benim belirtti�im görü� de buydu. Gerçekten
çok sert bir ini� beklemiyoruz. �u anda krize
ra�men Avrupa Birli�i’ne ihracat art��� var. Kriz
derinle�irse bu art��� da sürdüremeyece�iz belki
ama yeni pazarlarda da art��lar var. Güney
Amerika’ya bile ciddi ihracat art��lar�m�z var.
Asya’ya ihracat art��lar�m�z var. Bilindi�i gibi
geçen y�l Ortado�u’da çok ciddi siyasi,
toplumsal sorunlar ya�and�. O bölgeye olan
ihracat bu sorunlu dönemde darald�. Ama
sorunlar bitip hükümetler kurulmaya ba�lan�nca,
M�s�r ve di�er ülkelerde ihracat toparlanmaya
ba�lad�. Türk ihracatç�s� pazara h�zl�ca yeniden
geri dönü� yapt�. Bunlar bizim gözlemledi�imiz
ve morallerimizi düzelten geli�meler.

M. Rauf Ate� Olumsuz gözlemleriniz var m�?
Neler?

Güzin Bayar Tabii �öyle bir sorun var:
Türkiye’de cari aç�k, en önemlisi tasarruf sorunu
var diye dü�ünüyorum. Bir ülkede tasarruf
oran�n�z yüzde 13,3 ise ve yat�r�mlar da bunun
çok üzerine ç�k�yorsa onu bir �ekilde finanse
edeceksiniz ve cari aç�k da vereceksiniz. Yani
bu bir milli gelir denkli�i asl�nda. Yapacak çok
bir �ey yok. Cari aç�k tabii ki Türkiye’nin en
büyük sorunu. Nas�l kapataca��m�z� y�llard�r
tart���yoruz. Makro ekonomik politikalar önemli
tabii. Özellikle Merkez Bankas�’n�n politikalar�na
daha çok giren konular var. Merkez Bankas�’n�n
uygulad��� politikalar var. Bir k�sm�n�n sonuçlar�
da al�n�yor. Biz özellikle reel kurun de�er
kaybetmesini çok olumlu kar��l�yoruz. 2003’ten
bu yana yüzde 40’lara varan bir de�erlenme
vard�. Tabii reel kurun denge de�erinin ne
oldu�u sorusunu cevaplamak çok kolay de�il
ama yüzde 40’lar kadar de�erlenmi� bir kurun
da çok ciddi sak�nca yarataca�� ortadayd�.
Türkiye’nin ithalat�na art���n�n çok ciddi
oldu�unu dü�ünüyoruz. OECD ile yapt���m�z
görü�melerde OECD ekonomistlerinin söyledi�i
ciddi bir �ey vard�. Reel kurdaki a��r�
de�erlenmenin Türkiye’nin sanayi yap�s�n�

bozdu�u dü�ünüyorlar. Çünkü birçok �eyi ithal
eder hale geliyorsunuz. Birçok ara mal�,
Türkiye’de üretilirken daha ucuz oldu�u için
yurtd���ndan al�nmak durumunda kal�n�yor.
�irketlere “Niye Türkiye’den alm�yorsunuz” diye
sordu�umuz zaman Türkiye’de ya üretimi yok
ya da fiyat� çok pahal� yan�t�n� daha s�k almaya
ba�l�yorsunuz.

U�ur Gürses Merkez Bankas� anketinde
kalite sorunu oldu�u da ortaya ç�km��t�.

Güzin Bayar Evet, kalite sorunlar� da var.
Bir yönü de o asl�nda ama di�er ö�eler de
önemli. Ya üretimi yok ya da daha pahal�
diyorlar. Bu, ciddi zarar veren bir süreçti. Bizim
kendi ekonometrik çal��malar�m�zda, gördük ki
literatürü de tarad�k; de�erli kurun ihracata net
olumsuz etkisi, di�er faktörlerin etkisiyle
gideriliyor. Benim dü�üncem; reel kur
de�erleniyor ama bizim �irketlerimiz ö�renme
etkileriyle onu bir �ekilde kapat�yorlar ve ihracat
artmaya devam ediyor. Tabii ithalat çok ciddi bir
bask� olu�turuyor. Reel kurun de�er kaybetmesi,
ithalat�n art�� h�z�n� dü�ürmeye ba�lad�. Tabii
daha uzun vadeli, mikro ekonomik politikalara
ihtiyaç oldu�unu dü�ünüyoruz.

Art�k makro ekonomik politikalar�n biraz
t�kand��� ve çok kesin çözümler üretemedi�i bir
noktaday�z. Biraz da mikro ekonomik



2012 / 17

politikalara odaklanmam�z gerekiyor. Özellikle
ara mallarda uzun y�llard�r süregelen bir ithalat
ba��ml�l���m�z var. Baz� mallar neden Türkiye’de
üretilemiyor? Neden üretilmesin? Üretilmesi için
devlet ne yapmal�? gibi sorulara yan�t ar�yoruz.
�u anda Ekonomi Bakanl���’n�n yapt��� en
önemli çal��malardan biri, Girdi Tedarik Stratejisi
(G�TES). Tabii cari aç�k k�sa vadede
çözülebilecek bir konu de�il. K�sa vadede yine
makro ekonomik politikalara ihtiyaç var ama
orta ve uzun vade için mikro ekonomi politikas�
olarak toplam ara mal� ithalat�m�z�n yüzde
87’sini olu�turan 6 sektörle görü�üldü. Çok
say�da �irket ve sektör dernekleriyle yüz yüze
görü�meler yap�ld�. Onlara �u sorular soruldu:
En çok neleri ithal ediyorsunuz? Niye ithal
ediyorsunuz? Türkiye’de niçin üretilmiyor?
Türkiye’de üretilmesi için ne yap�labilir? Devlet
size nas�l bir destek sa�larsa Türkiye’de
üretilebilir? Demir çelik, otomotiv, kimya, tekstil,
tar�m ve makine sektörlerine bak�ld�. Çok
enteresan sonuçlara ula�t�k. Bütün görü�meler
de�erlendirildi, baz�lar�nda çok basit �ekilde
enerji maliyetlerinin a�a�� çekilmesiyle
çözülebilecek sorunlar var. Baz�lar�nda basit
bürokratik engellerin kald�r�lmas�yla bile baz�
yat�r�mlar�n yap�labilmesi imkan� ortaya
ç�kabiliyor. Bu sektörlerden al�nan geri
bildirimlerle bu sonuçlar toparlan�yor ve eylem
planlar� olu�turuluyor.

Ahmet Çimeno�lu Ben ayn� zamanda
YASED Ekonomi Çal��ma Grubu Ba�kan�y�m.
Ekonomi Bakanl���’ndan YASED’e gelen bir
istek üzerine biz de üye �irketlerle benzer
çal��malar yapt�k. Büyük ihtimalle çok yak�nda
bu rapor sunulacak. Biz de merakla bekliyoruz
çünkü bu çok önemli bir konu.

Güzin Bayar Bu gerçekten çok önemli bir
konu. Türkiye’nin üretiminin ithalat ba��ml�l���
öyle bir noktada ki, bu gerçek mikro bazl�
çal���lmas� gerekti�ini ortaya koyuyor. Çözüm
aray��lar�nda çok yönlü de bak�yoruz. Hepinizin
malumu, D�� Ticaret Müste�arl���yd�k. Ekonomi
Bakanl��� kuruldu. Hazineden iki birim alarak
art�k Ekonomi Bakanl��� haline geldik. Yabanc�
sermaye ve te�vik de Ekonomi Bakanl���’na
kat�lm�� oldu. Öyle olunca art�k bütün araçlar da
elimizde. Reel ekonomiye ili�kin bütün politika
araçlar� a�a�� yukar� elimizde. Bütüncül bir bak��

aç�s�yla, reel ekonomiye ait çok say�da araç da
art�k görev alan�m�zda oldu�u için, ithalatta en
çok ba��ml� oldu�umuz alanlarda yabanc�
sermaye gelsin çabas�nday�z. Yat�r�m Destek
Ajans�’yla da ortak çal��malar yap�yoruz. Bu tip
yabanc� sermayeyi nas�l çekeriz diye bak�yoruz.
Yeni te�vik sistemi düzenleniyor. Onda da girdi
tedarik stratejisi unsurlar� kullan�lacak. Bak��
aç�m�z biraz buna yöneliyor. Devletin bak�� aç�s�
da buna gidiyor. “Mikro ekonomi politikalar�yla
neler yapabiliriz” tarz�nda bir bak�� aç�s� giderek
yay�l�yor. Bunun d���nda yine üzerinde
çal��t���m�z �eylerden biri de �u: Çin’de kriz
sözcü�ü hem tehlike hem f�rsat anlam�na
gelirmi�. Biz biraz f�rsat yönüne de bakmaya
çal���yoruz. �hracatç� �irketlerimize ne tip ö�ütler
verebiliriz, nas�l çal��malarla onlar�
yönlendirebiliriz, krizden ne tip f�rsatlar
ç�karabiliriz diye de bak�yoruz. Avrupa Birli�i’ne
gitmeye çekinen do�rudan yabanc� sermaye
yat�r�mlar�n� çekebilir miyiz diye bak�yoruz.
2011’in ilk 10 ay�nda geçen y�l�n ayn� dönemine
göre Türkiye’ye gelen do�rudan yabanc�
sermaye yat�r�mlar�nda iki kattan fazla art��
vard�. Yine Avrupa’da batma noktas�nda olacak
�irketler olacak. Bunlar�n bilgilerini ticaret
mü�avirlerimiz arac�l���yla toplayal�m,
�irketlerimize duyural�m, �irketlerimiz marka
yaratm�� ama batma a�amas�na gelmi� �irketleri
sat�n alabilsin diye çal��malar yap�yoruz.
Örne�in bu �ekilde Türk firmalar�n�n ihracat
yap�s�n� güçlendirebilecek �irketler varsa onlar
sat�n al�nabilir.

M. Rauf Ate� �u anda bu çal��maya
ba�lad�n�z m� m� yoksa ba�layacak m�s�n�z?

Güzin Bayar Ticaret mü�avirlerimiz bu
bilgileri topluyorlar. Hem merkeze bildiriyorlar
hem ihracatç�lara duyurulmas� için çal��malar
yap�yoruz. Yine yapt���m�z analizler aras�nda
Avrupa Birli�i’nin çekildi�i pazarlar var. Avrupa
Birli�i’nde krize giren ülkeler özellikle baz�
sektörlerde baz� pazarlardan çekiliyorlar. Tekstil,
giyim, motorlu kara ta��tlar� gibi birçok sektörde
Yunanistan, �spanya, �talya gibi s�k�nt�l� ülkeler
Almanya pazar�ndan ç�k�yor. Onlar�n yerine
Almanya pazar�na biz giriyoruz. Onlar�n önemli
ihracat dü�ü�leri, bizim önemli ihracat
art��lar�m�z var.

M. Rauf Ate� Bunu neye ba�l�yorsunuz?
Güzin Bayar Krizdeki ülkelerin üretim

azalmalar�na ba�l� olarak ihracatlar� da azal�yor.
Böyle oldu�unu tahmin ediyoruz. Bunu anlamak
için daha derinlemesine çal��mak laz�m. �spanya,
Yunanistan, �talya, �rlanda’n�n ihracat�n�

Toplant�n�n moderatörlü�ünü Capital &
Ekonomist Dergileri Yay�n Direktörü
M. Rauf Ate� üstlendi.
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dü�ürdü�ü çe�itli sektörlerde, pazarlarda biz
ihracat�m�z� çok iyi art�rm���z. Çekildikleri yerin
yerine girebilme imkanlar� da mümkün asl�nda.
Bilmiyorum, belki biraz iyimser bak�� aç�m�z da
var. �yi olan� görüyoruz ama tabii ciddi sorunlar
da var.

M. Rauf Ate� Te�ekkürler. Tekrar sizinle
devam edelim Seyfettin Bey. Buraya kadarki
konu�malara ekleyece�iniz var m�? Bir de herkes
�unu merak ediyor: Kriz 2008’de Amerika’da
ba�lad� ve yay�ld�. Dünya bu i�ten ne zaman
kurtulabilir?

Seyfettin Gürsel En zor sorular� hep bana
soruyorsunuz… Trilyon dolarl�k soru… Bunu
bilemem ama söyleyece�im birçok �ey var.
Arkada�lar�m�n görü�lerinden çok da
yararland�m. Bir kere �u anla��l�yor: �u anda
uluslararas� kurulu�lar�n ve Avrupa’n�n
kendisinin öngördü�ü senaryonun gerçekle�me
ihtimali zay�f görünüyor. Ço�unluk bu kanaatte.

Avrupa daha kötüye gidecek. Ne kadar
kötüye gidecek, onu biraz sonra biraz daha
söyleyebilirim. Avrupa’da gerçekten ciddi bir
resesyon olursa bizim yüzde 4-5 aras� büyüme
ve daha sürdürülebilir bir büyüme tabii ki
tutturulamayabilir. Ne kadar daha a�a��ya
gidilebilir henüz bilmiyorum ama çok daha
dü�ük bir büyüme ortaya ç�kabilir. E�er
Avrupa’da bu kadar kötü gidi� olursa...
Dolay�s�yla benim bu tart��madan da gördü�üm,
belki benim ikinci planda dikkate ald���m
Avrupa meselesi çok önemli gözüküyor. Bir
yönünüzle Türkiye için daha iyimser olmak
istiyorsunuz. Dolay�s�yla Avrupa’da baz
senaryoyu ele al�yorsunuz. Öbür taraftan benim
Avrupa ile ilgili kanaatlerim aç�kças� olumsuz.
Ben son anla�man�n, zaten piyasalar da buna
ikna olmad�, temel sorunlara çözüm bulmad���
görü�ündeyim. Sadece ben de�il ba�ka birçok
insan da böyle dü�ünüyor. Dolay�s�yla burada
hâlâ çok büyük bir risk var. Ba��ndan beri �unu
savunuyorum: Para birli�i kurulurken bu
ülkelerin birbirine benzeyece�i varsay�m�yla
hareket edildi. Enflasyonlar� a�a�� yukar�
birbirine çok yak�n olacak, i�gücü maliyetleri,
verimlilik art��lar� birbirine çok yak�n
seyredecek, büyük bir sorun, dengesizlik,
kimisinde büyük cari fazlalar kimisinde büyük
cari aç�klar olmayacak diye dü�ünüldü. Böyle
bir varsay�mla yola ç�k�ld� ama bunun tam aksi
oldu. Tamam, kriz de bunu derinle�tirdi ama
kriz olmasayd� da belki 3-4 y�l sonra bu sorunlar
yine ortaya ç�kacakt�. Biraz önce rakamsal
örnekler de verildi. Avrupa Birli�i içinde

gerçekten müthi� bir verimlilik ve rekabet gücü
fark� olu�tu. Enflasyonlar� daha yüksek oldu,
ücret art��lar� daha yüksek oldu, verimlilik
art��lar� daha dü�ük kald� vesaire vesaire…

Ahmet Çimeno�lu �u anda Almanya’da
i�sizlik tarihi dü�ük seviyede, �spanya’da ise
tarihi yüksek seviyede.

Seyfettin Gürsel Korkunç. Hele o genç
i�sizlikle ilgili rakamlara inanam�yorum. Hem
Yunanistan’da hem �spanya’da yüzde 40’lardan
bahsediliyor. �nan�l�r gibi de�il. �ki gençten biri
i�siz. Bu korkunç bir �ey. Ben art�k bu yap�y� bir
arada tutman�n mümkün olmad���n�
dü�ünüyorum. Tabii ki para birli�inden ç�k��
öngörülmemi� durumda… Bunu nas�l
yapacaklar bilmiyoruz. Çok sanc�l� olaca��
ortada. Ünlü Amerikal� iktisatç� Meltzer’in bir
görü�ü var. Kö�emde de onun görü�lerini
aktard�m. Bence de bu Yunanistan, �talya,
Portekiz para birli�inden ç�kmak zorunda.
Bundan ba�ka çare yok. Borç dinamiklerini
kontrol alt�na almak için büyüme �art. Büyüme
nereden gelecek? �ç talepten gelmez çünkü
kemer s�k�yorlar. O zaman ihracattan gelmek
zorunda. �hracat� nas�l yapacaklar? Ya ücretleri
dü�ürecekler ya devalüasyon yapacaklar.
Ücretleri dü�ürmenin siyasi ve ekonomik
mekanizmalar�n� çok iyi bilmiyoruz. Dolay�s�yla
böyle bir yap�n�n içinden ç�kmayacaklar. Zaten
“ç�kmay�z” diye tutturuyorlar. O zaman Meltzer
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dedi ki, “Kuzey bir ba�ka para birli�i kursun.
Ad�n� Yeni Euro koyal�m. Di�erleri de eski
Euro’da devam etsinler.” Eski Euro, Yeni Euro’ya
kar�� yüzde 25, 30, 40 her neyse devalüe olacak,
o zaman ayn� �ey olacak. Fark etmez, böyle
olabilir. Nas�l olaca��n� bilmiyorum. Buraya
gidi�in nas�l olaca��n� da bilmiyorum. Bunu da
planlam�yorlar. Büyük bir ihtimalle kapal�
kap�lar ard�nda planlamaya ba�lad�lar. Ama �u
anda gündemde de�il. ��in korkunç taraf�
burada. Fantastik fikirler üretiyorlar. Geçenlerde
Frans�z ekonomist Jean Pisani-Ferry geldi.
Avrupa’n�n önde gelen makro
iktisatç�lar�ndand�r. Say�n Kemal Dervi� de vard�.
O zaman ben anlad�m ki çaresizler. Mesela neler
öneriyorlar? “Almanya daha yüksek enflasyon
yaps�n, Güney daha dü�ük enflasyon yaps�n.
Böylece son y�llarda olu�an durum tekrar
toparlan�r” diyorlar. Ba�ka ne? “Almanlar
ücretlerini art�rs�nlar, biz biraz dü�ürelim”
diyorlar. “Yunanistan’� güne� kaynakl� bir enerji
merkezi haline getirelim” diyorlar. O zaman ben
anlad�m ki bu i� bitmi�. Çaresizler. Dolay�s�yla
mutlaka ben de kat�l�yorum, bir �ekilde bu para
birli�inin yeniden tasarlanmas� gerekiyor. Bu
kaç�n�lmaz. Ama bu çok sanc�l� olacak çünkü
ellerinde planlar yok. Bu e�er kaotik bir �ekilde
olursa o zaman gerçekten Avrupa’n�n çok daha
ciddi bir resesyona girmesi söz konusu. Bu
durum bizi de özellikle finans kanad�ndan

etkileyecek. Orada d�� borcun içinde gözüken
kendi param�z da var. 30,40, 50 milyar bir
küçülme olur yani. Ticaret kanal�ndan da etkiler
ama bu ak�am ö�rendi�im �eylerden bir
tanesine çok �a��rd�m. Bunu bilmiyordum. Baz�
�irketlerin Avrupa’da pazar pay�n� baz�
sektörlerde art�r�yor olmas� çok ilginç bir
geli�me. Bir iktisatç� olarak bunun nedenini çok
merak etmeye ba�lad�m. Beko markas� için
acaba, �ngiltere’deki tüketicinin paras� kalmad�
da lüks ürünlerden orta kaliteye mi kay�yor diye
dü�ündüm. Rekabet orta s�n�fa m� kay�yor?

Ahmet Çimeno�lu O da bir faktör. Bir de
lojistik aç�dan Uzakdo�u’dan getirdikleri mallar�
art�k getirmekte zorlan�yorlar. Eskiden bir tanker
dolusu mal� getirip, stoklay�p “nas�l olsa satar�m”
diye dü�ünürken, �imdi “Aman bir kamyon
alay�m, yak�n co�rafyadan alay�m” tercihi var.
Bir de özelde Beko’nun genelde de Türk
�irketlerinin gerek üretim kalitesi, gerek
zaman�nda teslim, gerekse sat�� sonras� hizmette
son derece ba�ar�l� bir performans sergiliyor
olmalar�n� da eklemem gerekiyor.

Seyfettin Gürsel Yani dolay�s�yla Çin
atasözünden de bahsedildi, krizin ne f�rsatlar
yaratt���n� önceden kestirmek gerçekten
mümkün de�il. Krizden önce “Avrupa’da ciddi
kriz olacak, bu ülkelerin gelirleri dü�ecek,
harcamalar�n� k�sacaklar, bunun sonucunda
Türkiye ihracat�n� art�racak” diye söyleseniz
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kimse inanmazd�. Krizden önce, s�navda bu
soruyu sorsan�z, ö�renci de böyle cevap verse
s�f�r verirsiniz. Bunlar� dinledikten sonra hangi
kanallardan ne gibi f�rsatlar ç�kaca��n� önceden
kestirmek gerçekten mümkün olmuyor.
Dolay�s�yla Avrupa’da kötü senaryo gerçekle�ti�i
takdirde -ki ben bunu kesinlikle
küçümsemiyorum, hatta belki daha büyük bir
ihtimal- ama o zaman bile Türkiye’nin büyümesi
yüzde 4 olmaz. Ama eksiye geçmeden de ayakta
kalabilece�imizi dü�ünüyorum. �ki konuyu
gündeme getirmeyi isterim. Birincisi cari aç���n
finansman�. �unu bir kere görelim. Bütün bu
benim ilk ba�ta anlatt���m yumu�ak ini�
senaryosunda bile, yani yüzde 4-5’ler
seviyesinde bir büyümede, Türk Liras�’n�n iyi-
kötü a��r� de�erlenmeyece�ini öngördü�ümüz
yumu�ak ini�li senaryo da bile bu cari aç���n
finansman�n�n bu �ekilde gitmeyece�i belli
oluyor. Ki yumu�ak ini�li senaryoda da
enflasyon hala bir risk. Bu kadar h�zl� enflasyon
nominal kuru da ister istemez yukar� ç�kart�r,
e�er reel kuru bu düzeyde tutmak istiyorsak.
Orada da ne yapaca��m�z pek aç�k de�il ve
orada da bir risk var. Cari aç�k konusu çok
önemli. Daha çok yabanc� sermaye laz�m ama
burada bir soruyu daha gündeme getireyim. Ben
de cevab�n� bilmiyorum. Son bir y�lda 13
milyarl�k net hata noksan finansman� neyin
nesidir ben anlam�� de�ilim. Geçen gün Asaf’a
da (Asaf Sava� Akat) sordum, o da “bilmiyorum”
dedi. “Ben de ara�t�r�yorum. Tatmin edici cevap
alamad�m” dedi. Bu nedir? Bu devam eder mi?
Öbür taraftan U�ur’un dikkat çekti�i bir credit
crunch’ta rezervlerin daha fazla harcanmas� riski
var. Bunun da bir s�n�r� var. Yani orada
piyasalar�n ne zaman alarma geçece�ini kimse
kestiremez. Bir noktada birden bire bu sefer kur
spekülasyonu �eklinde Türk Liras�’na kar�� atak
ba�layabilir. Dolay�s�yla bu tip riskler var. Bir bu
konuyu masaya getiriyorum. Bu konuda belki
arkada�lar da görü�lerini söylerler.

�kincisi bu babadan kalma ithal ikamesi
konusu. Biz bunu 20 y�ld�r unutmu�tuk. Bunlar
küçümseniyordu, burun k�vr�l�yordu. “B�rak�rs�n
piyasalar�, kendileri hareket eder” deniyordu.
Halbuki Asya böyle yapmad�. Sonuçta �imdi biz
devasa cari aç�k veriyoruz. �imdi akl�m�z
ba��m�za geldi. “Bu ithal ikamesine yeniden
baksak iyi olacak” demeye ba�lad�k. Bu olumlu
fakat burada da büyük problemler var. Çok da
iradi davranmaya kalkt���n�z zaman yanl�� i�ler
yapabilirsiniz. Bu ara�t�rmalardan onun için çok
da memnun oldum. Ben aç�kças� o sanayi

plan�ndan pek bir �ey anlamam��t�m ama Güzin
Han�m’�n söyledikleri bana daha makul ve
anlaml� geliyor. Bu olabilir. Gerçekten anketler
yoluyla, nispeten daha az maliyetli yap�sal
reformlarla bir �eyler olu�turmak mümkün.
Fakat burada da �unu gözden kaç�rmayal�m.
Türk Liras�’n�n e�er yeniden de�erlenmesine izin
verirseniz, ne yaparsan�z yap�n, a�z�n�zla ku�
tutsan�z bence ithal ikamesi yapamazs�n�z.

M. Rauf Ate� Te�ekkürler. U�ur Gürses’le
devam edelim. Buraya kadar ekleyeceklerinizi
alal�m. Bir de “Avrupa Birli�i kurtuldu” demek
için neyi görmek laz�m? Dergiyi okuyan insanlar
“durum kötü ama ne olursa Avrupa Birli�i
kurtulur ve biz de yönümüzü belirleriz”
sorusuna yan�t bulsunlar.

U�ur Gürses Asl�nda Türk insan� bu
meseleyi çok yak�ndan tan�yor. Sorunun ne
oldu�u, ne yap�lmas� gerekti�i belli ama siyasi
seçim var. Seçimden dolay� hiçbir siyasi önlem
alm�yor, ad�m atacak cesareti gösteremiyor.
Avrupa’da durum bu. Almanya, Fransa ayn�
�ekilde… Yak�n gelecekte seçime gidecek iki
ülke var. Tabii bence Almanya’n�n hikayesi biraz
daha farkl�. Avrupa Birli�i’nde ya da Euro
Bölgesi’nde bu i�ten en çok kim keyif ald�, i�in
kazanc�n� en çok kim sa�lad� derseniz cevap
Almanya. Hâlâ “bu süreci ne kadar uzun süreli
tutarsam benim için kâr” diyen ülke Almanya.
Hocam çok yak�ndan bilir, i� gücü maliyetleri
aç�s�ndan bakal�m. Sadece k�sa dönem de�il
uzun dönemli olarak 1999’dan bu yana, yani
ECU’den Euro’ya dönü� döneminde, 1999’dan
bu yana bak�ld��� zaman Almanya ip gibi bir
çizgi çiziyor bize. �� gücü maliyetlerinde
neredeyse art�� yok. Ama o dönemde Euro
Bölgesi’ne kat�lan ülkelere, �spanya,
Yunanistan’a bak�ld��� zaman Yunanistan belki
2001’de girdi ama füze gibi bir art�� var. Yani
mesela Yunanistan’�n i� gücü maliyeti 100 iken
Euro’ya geçtikten sonra 500’e ç�k�yor. �spanya
yine ayn� �ekilde. Öte yanda i�gücü maliyetini
kontrollü bir �ekilde tutan Almanya var. Ortak
para içinde de Seyfettin Bey’in az önce anlatt���
gibi devalüasyon yapam�yorsunuz. O zaman
i�gücü sizin için, maliyetler sabit duruyorsa bir
avantaj haline geliyor. Avrupa aç�s�ndan
bak�ld��� zaman önümüzdeki dönemde riskler
nedir? Oradan bize gelecek risk �u: Bir �ekilde
bu ülkelerin Euro içerisinde kal�p ama i�gücü
maliyetlerini �u veya bu �ekilde a�a��ya do�ru
bast�rmalar�. Tipik örnek Yunanistan. 2014’e
kadar 150 bin kamu çal��an�n� azaltacak.
�stihdam�n 4 milyon 150 bin oldu�u hesaba
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kat�l�rsa toplam istihdam�n yüzde 3,5’i demek
bu. Yani yüzde 3,5’ini kamu üzerinden at�yor.
��gücü piyasas�nda bu ciddi bir bask� demektir.
Ücretler üzerinde ciddi bir bask� demektir.
Muhtemelen de ücretler üzerinde bask� i�e
yarayacak. Bir �ekilde a�a�� do�ru bast�racaklar.
�spanya da ayn� �ekilde.

Seyfettin Gürsel Orada araya gireyim.
Kanaatim söyle. Biliyoruz ki iktisat a�a�� do�ru
müthi� kat�d�r. Hele bir de sendika
organizasyonu güçlüyse nominal ücretleri a�a��
çekmek çok zordur. Yani bunu ya enflasyonla
yapars�n ya da devalüe edersin.

U�ur Gürses Zaten oraya geliyorum hocam.
Ben “Euro’dan ç�k�� yok” diye bir �ey
dü�ünemiyorum. Bu siyasi irade gerektirir.
Avrupa Birli�i içerisinde 27 ülke var. Bunlar�n
17’si Euro Zone içinde. Dersiniz ki “Ben ulusal
parama dönüyorum”. O zaman devalüe
edersiniz paran�z�.

Ahmet Çimeno�lu O zaman Avrupa
Birli�i’nden de ç�k�lmas� gerekiyor.

U�ur Gürses Neden?
Ahmet Çimeno�lu Ben baya�� ara�t�rd�m

bu konuyu. Çünkü Lizbon Anla�mas�’n�n 50’nci

maddesinde Avrupa Birli�i’nden ç�kma ko�ullar�
düzenlenmi�. Ayr�ca Avrupa Birli�i içerisinde
olup EMU’ya (Avrupa Para Birli�i) girmeme
ko�ullar� da düzenlenmi�. Fakat EMU’dan, yani
Euro Bölgesi’nden ç�k��la ilgili hiçbir düzenleme
yok. Dolay�s�yla e�er Euro Bölgesi’nden ç�kmak
isterseniz o zaman sizin Avrupa Birli�i’nden de
ç�kman�z gerekiyor.

Seyfettin Gürsel Evet �u andaki yasalar�nda
öyle ama bu de�i�tirilebilir.

Ahmet Çimeno�lu Ama Yunanistan istese
de ç�kamaz ki. Bunu tek ba��na yapt�racak gücü
yok. E�er onu ç�kart�rlarsa bunun ard�ndan
di�erlerinin gelmeyece�ine dair bir garantileri
olmaz ki.

Seyfettin Gürsel Kesinlikle. Zaten o yüzden
önce bunun hukuki altyap�s� olu�turulur. Ondan
sonra süreç ba�lar.

Ahmet Çimeno�lu ��te onu yapt�klar� anda
da��lmas�n� engelleyemezler.

Seyfettin Gürsel Neden da��lma
diyorsunuz? Yunanistan ç�kar, �talya ç�kar,
Portekiz ç�kar. Neden da��lma diyorsunuz ki?

Ahmet Çimeno�lu Yunanistan e�er
AB’den tamamen ç�kmay� kabul ederse çok
kolay ama Yunanistan istemezken onun para
birli�inden ç�kar�lmas� çok zor. Çünkü Yunan
halk� referandumda hay�r dedi�inde ve
Yunanistan veto etti�inde zaten kararlar
de�i�miyor. Hukuki olarak çok kar���k ve zor.

Seyfettin Gürsel Evet, zor tabii ama bunun
düzenlemesi muhakkak yap�lacakt�r. Bir yol
bulunur.

Ahmet Çimeno�lu Farkl� fikirler ve
görü�ler varsa ö�renmeyi çok isterim. Çünkü
nas�l olaca��n� çok merak ediyorum.

Seyfettin Gürsel O zaman Kuzey Avrupa
Yeni Euro kursun. Bu benim de�il Metzler’in
görü�ü.

Ahmet Çimeno�lu Evet bu da
senaryolardan biri. 3-4 farkl� senaryo var zaten.

U�ur Gürses Önümüzdeki dönemde �öyle
bir senaryoyla kar��la�mam�z da mümkün. Baz�
ülkeler Euro’dan ç�karlar, kendi ulusal paralar�na
dönerler ve devalüasyon yaparlar. Bir tarafta
ücretlerin bask� alt�na al�nmas� söz konusu
olabilir. Ama öte tarafta bir sabah kalkars�n�z
“Ben Euro’dan vazgeçiyorum. Kendi ulusal
parama dönüyorum” dersiniz. Onu da ilk giri�
paritesine göre belki yüzde 20 devalüe ederek
kendi ulusal para biriminize geçersiniz.

Bu da bir çözümdür. O andan itibaren o
ülke için yeni bir dünya ba�lar. Bu tamamen
siyasi irade meselesi. Ben hiçbir ülke için bat��

AHMET
Ç�MENO�LU
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dü�ünemiyorum. Buna Yunanistan da dahil.
Yunanistan bir sabah kalkar, iktidarla muhalefet
anla��r ve karar al�n�r. �u örne�i tekrar refere
edebilirim. Banka krizi s�ras�nda �sveç’te sorunu
�öyle çözdüler: Muhalefet ve iktidar bir araya
geldi, parlamentoda aç�klama yapt�lar. “Biz
bankalar�m�za el koyuyoruz, içine sermaye
koyuyoruz, devletle�tirdik” dediler. Bir günde
sorunu çözdüler. Sonra o sermayeyi tekrar
özelle�tirip kâr ederek tekrar hazineye koydular.

�ant Manukyan Benim anlad���m kadar�yla
orada as�l korkulan hukuki sonuçlar� ne olacak.
Yunanistan, ülke içinde ihraç edilmi� bonolar�na
“Bunu ben �u kadar drahmiye çevirdim”
diyebiliyor. Ama Londra veya New York
üzerinden herhangi bir ihraç yap�ld���nda
oras�yla ilgili bir anla�ma varsa siz müdahale
edemiyorsunuz. O zaman s�k�nt� oluyor ve
domino ta�� gibi herkes birbirinin üzerine
çökecektir.

Seyfettin Gürsel Bunun bir bedeli olacakt�r
zaten. Bedelsiz olmayacak.

�ant Manukyan Evet tabii ki ama bunun
kontrolsüz yap�lmamas� laz�m.

U�ur Gürses �u masa etraf�nda yapt���m�z
tart��madan da görülüyor ki ortada çok çetrefilli
bir sorun var. Ve biz bir sabah kalkt���m�zda
dünya de�i�ebilir. Her zaman söyledi�im �u, o
ülkedeki siyasi irade kalk�p “ben ulusal parama
geçtim” diyebilir.

Türkiye’yi ilgilendiren taraf�na gelirsek. Bu
krizde finansal kanaldan etki gelecek, ticari
kanaldan etki gelecek diye dü�ünüyoruz ama
dünyadaki kur sistemleri de�i�ebilir. O ülkeler
ulusal paralar�na dönebilir, devalüasyon
yapabilirler. O noktada bizim o kur avantaj�m�z
çöpe gider. Ne yapaca��z? Biz de mi
devalüasyon yapaca��z? Olmaz.

Ücretler taraf� da var. ��gücü piyasas�nda
a��r� derecede ücretler bask�land�. O da bizim
için bir dezavantaj olacak. E�er d��ar�da ücretler
üzerinde bir bask� olu�ursa bu bizim için
dezavantajd�r. Gelmek istedi�im nokta �u:
Dünyan�n geldi�i durum konjonktür olarak
bizim çok fazla lehimize olan bir dönem de�il.
Biz ke�ke yap�sal reformlar�m�z�, Güzin
Han�m’�n bahsetti�i mikro reformlar� daha önce
yapm�� olsayd�k. Bu döneme elimiz çok daha
güçlü biçimde girebilirdik. Örne�in ihracattaki
zor pazarlar�m�z daha kolay pazarlar haline
gelebilirdi. Ben bu konjonktürü “ba�kalar�n�n
krizi, biz çok etkilemez” olarak
de�erlendiremiyorum. Hem ticaret hem finansal
kanallar�n yan� s�ra bahsetti�im yap�sal

konulardan dolay� da problemlerle
kar��la�aca��z. Aç�kças� önümüzdeki dönemin
çok karma��k ve çetrefilli olaca��n�
dü�ünüyorum. Bence makro sorunlardan ziyade
biraz da i�in bu taraf�na kafa yormakta fayda
var.

M. Rauf Ate� Ahmet Bey sizinle devam
edelim. �u ana kadar dünyada ve Avrupa’da
olanlar özel sektöre nas�l yans�d�? Böyle devam
ederse, en az�ndan baz senaryo olursa, 2012’de
özel sektöre yans�malar� nas�l olacak?

Ahmet Çimeno�lu Güzin Han�m’�n
söyledi�i noktadan ba�lamak istiyorum. �lk 8
ayda AB’ye olan ihracat�m�z yüzde 20’ler
mertebesinde artt�. Do�rudur. Ama eylülden
itibaren anormal bir de�i�iklik oldu. Eylülde
yüzde 20’lerden 10’lara dü�tü, ekimde ise yüzde
1’e kadar dü�tü büyüme h�z�. Ço�u ülkede ise
eksiye geçildi. Bence eylül-ekim dönemi,
ihracat�m�z aç�s�ndan çok kritik bir dönüm
noktas� oldu. Bence bundan sonra AB’ye olan
ihracat�m�z�n art� bile olmas� çok zor. Büyük
ihtimalle eksi bölgede kalmaya devam edecek.

Özetle Türkiye’nin AB’ye yap�lan ihracat�nda
bu y�l�n ilk yar�s�na göre özellikle son çeyrekte
çok belirgin bir yava�lama var. Oraya yönelik
tahminlerde de ciddi bir yava�lama öngörülüyor.
Mesela otomobil piyasas�n�n 2012 y�l�nda yüzde
6-7 civar�nda küçülmesi bekleniyor. Tüm
bunlar�n mutlaka Türkiye’deki �irketlere
yans�mas� olacakt�r.

Türk �irketler genelde oradaki pazar
paylar�n� art�r�yorlar ama yine de pazar
küçüldü�ü zamanki ihracat büyümeniz, büyüyen
bir pazara göre çok daha s�n�rl� oluyor.

Güzin Bayar Tabii ki geçmi� y�llardaki gibi
7,5-8’lik bir büyüme söz konusu olmayacak.
Büyüme oran�m�z� yüzde 4’e dü�ürecek
geli�meler mutlaka ya�anacak. Ama tabii 1 ayl�k
rakamlar�n kal�c� olup olmayaca��n� �imdiden
tahmin etmek de çok güç.

U�ur Gürses Almanya’da imalatta üç ay
arka arkaya baya�� bir gerileme var.

Ahmet Çimeno�lu Seyfettin Bey’in
bahsetti�i net hata noksan konusuna da
de�inmek istiyorum. Bütçeye 13 milyar dolarl�k
giri� oldu bu sene. Onun varl�k bar��� ile bir
�ekilde sistem d���ndaki, Türkiye d���ndaki
paralar�n Türkiye’ye getirilmesiyle kar��land���n�
dü�ünüyorum. �kincisi yine bu anekdot baz�nda
bankac�lardan duydu�umuz �u: Ortado�u ve
�ran’dan Türkiye’ye çok yüklü miktarlarda para
geldi�i söyleniyor.

M. Rauf Ate� Antep ve Hatay’a bavullarla
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para geldi�ini duyuyoruz.
Ahmet Çimeno�lu Evet. Bu Ortado�u krizi

nedeniyle gelen baz� paralar oldu�u söyleniyor.
Bir de geleneksel olarak i�ler Türkiye’de veya
dünyada kötü gitti�i zaman bu net hata noksan
kalemi büyür. Bu kanaldan Türkiye’ye para
gelir. Daha önceki krizlerde de böyle oldu.
Böyle bir trend var. �irketler özellikle kendi
bankalar�nda veya yurtd���ndaki
finansmanlar�nda bir s�k�nt� olursa, bir �ekilde
onu gidermek için kaynak getirebiliyorlar.

Seyfettin Gürsel Bu üçüncü bir neden veya
kaynak. Peki bu Ortado�u kayna�� kal�c� olabilir
mi?

Ahmet Çimeno�lu Hay�r. Bunlar�n hiçbiri
kal�c� olmaz.

U�ur Gürses Ben bu Ortado�u’dan gelen
paralar konusuna çok itibar edemiyorum. O
zaman bankalar�n çok ciddi bir �ekilde efektif
sevkiyat� yap�yor olmas� laz�m. Yani yüzlük
banknotlar halinde bile olsa t�rlar dolusu döviz
gelmi� olmas� laz�m. O dövizleri efektif sevkiyat�
yapan bankalar�n “döviz ya��yor’ demesi laz�m.
Ama ben öyle bir durum alm�yorum etraf�mdan.
Geçmi�te oluyordu ama bu dönemde
duymuyorum.

M. Rauf Ate� Bankac�lar özellikle Antakya
ve Antep’e çok ciddi döviz giri�i oldu�unu
söylüyorlar.

Ahmet Çimeno�lu Tüm bu faktörler bir
�ekilde ortaya ç�k�yor. Hepsi aç�klanabilir ama
anormal ve kesinlikle kal�c� de�il. Bunu
söyleyebilirim. Aç�kças� o tarafa hiç bel
ba�lamamak laz�m.

Genel olarak konuya reel sektörün bak��
aç�s�yla bakacak olursak, bize yat�r�mc�lardan en
çok gelen sorulardan bir tanesi �u: “Art�k
Türkiye yava�layacak m�? Ne zaman
yava�layacak?”. Türkiye’nin neden hala
yava�lamad���na dair özellikle son 5-6 ayd�r çok
yo�un soru al�yoruz.

Seyfettin Gürsel Yava�lamaya ba�lad�
ama…

Ahmet Çimeno�lu Ama yetmiyor. Asl�nda
�öyle bir imaj olu�tu. Türkiye’de mutlaka çok
h�zl� ve belirgin bir yava�lama olacak beklentisi
var. Dolay�s�yla ekonomi Seyfettin Bey’in
bahsetti�i tarzda yava�lad��� zaman bu yeterli
gelmiyor.

M. Rauf Ate� Bu sorular �irketlerden mi
geliyor?

Ahmet Çimeno�lu Hay�r yat�r�mc�lardan.
Türkiye’de hisse senedi, bono alan yabanc�
fonlar ve yat�r�m bankalar�. Son dönemde dikkat
ettiyseniz Türkiye’yle ilgili öneriler hep “sat”
yönünde. Yani son dönemde Türkiye’yi sürekli
sat�yorlar. Onun nedeni de birincisi Türkiye’nin
d�� kaynak ba��ml�l��� çok yüksek, ikincisi de
yüzde 9 büyüdü art�k mutlaka yava�lar
beklentisi…

U�UR GÜRSES “Avrupa’daki bu krizin giderek
derinle�mesi ve resesyona do�ru dönü�mesini
2012’nin birinci ve ikinci çeyreklerinde çok aç�k
biçimde görece�imizi dü�ünüyorum. Türkiye de
ciddi ve sert bir �ekilde h�z kesecek diye
dü�ünüyorum. Hem ticaret hem de finansman
kanal�nda. Yani iki kanalda da çok güçlü �ekilde
bunu hissedece�iz. Zaten hissediyoruz. Temmuz
ay�ndan itibaren Türkiye’den fon ç�k�yor,
yabanc�lar tahvil sat�p ç�kt�lar diye söyledi�imiz
�ey finansman taraf�na bakt���m�z zaman
“sudden stop” demeyelim ama çok ciddi bir
�ekilde finansman�n s�f�rland���n� görüyoruz.
A�ustostan beri tan�k oldu�umuz �ey bu. Ekim
ay�nda 4 küsur milyar dolar cari aç�k
veriyorsunuz. 3,6 milyar dolar rezerv kayb�n�z var.
Çok aç�k bir �ekilde bunu görüyoruz. Bunun bir
miktar daha devam edece�ini dü�ünüyorum.
�malat sanayindeki enflasyonun çok yüksek
oldu�unu görüyoruz. Böyle bir yap� içinde bizim
hiçbir �ey olmam�� gibi büyümeye devam
etmemiz aç�kças� bana çok mant�kl� gelmiyor.”
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Burada iki noktaya dikkat çekmek istiyorum.
�lki istihdam. Bizim önceki büyüme
dönemlerimize, mesela 2005-2008 dönemindeki
büyümemize bakt���m�zda bugün ABD’dekine
benzer biçimde “jobless recovery” yani i�
yaratmadan büyüme söz konusuydu. Ama
2009’un ortalar�ndan bugüne kadarki 2 y�ll�k
süreçte inan�lmaz bir i� yarat�lmas� söz konusu.
En son eylül rakamlar� var. 2011 Eylül ile 2009
Eylül aras�nda 2,7 milyon i� yarat�lm��
Türkiye’de. Toplam istihdam� 24 milyon olan bir
ülkede 2 senede 2,7 milyon i� yarat�lmas�
inan�lmaz bir rakam. Herhâlde dünyada çok az
böyle örnek vard�r. Bence bu çok ciddi bir oyun
de�i�tirici unsur. Bence bizim ekonomik
analizlerde yapt���m�z en büyük hata, hep
geçmi�e bak�p, geçmi�in verilerini baz alarak
gelecek öngörüsü yapmakt�. Bu yöntem istikrarl�
büyüyen, ekonomisi oturmu� bir ülkede çok
do�ru bir yöntemdir. Ekonometri zaten bunu
gerektirir. Ama Türkiye iç talep aç�s�ndan öyle
bir e�i�e geldi ki, milli gelir 10 bin dolar
civar�nda, faizler daha önce rüyada bile
göremeyece�imiz seviyelerde, istihdam çok
yükselmi�, i�gücüne kat�l�m yüzde 50’ye gelmi�
durumda. Yani i� var, para var ve faizler dü�ük.
Bu bile�im, Türkiye’deki iç talebin hep
tahminleri a�an bir h�zda büyümesinin ard�ndaki

en önemli dinamik.
Önümüzdeki dönemde bunu ne bozabilir

diye bakt���m�zda, �imdiye kadar
konu�mad���m�z bir kanal kald�, o da beklentiler
ve ekonomiye duyulan güven. Türkiye’de biz
genellikle ekonomiye duyulan güvendeki
bozulman�n piyasalardaki a��r�
dalgalanmalar�ndan, kurdaki oynakl�klardan
olumsuz etkilendi�ini görüyoruz. Bu kez de
oldu. Eylül ve ekimde tüketici güven
endeksinde dü�ü�ler gördük. Fakat dü�ü�ler
hiçbir zaman 2009’daki veya daha önceki kriz
dönemlerindeki gibi olmad�. Bir �ekilde
insanlarda “Avrupa’da bir kriz var ama çok da
bizim krizimiz de�il” havas� var. Bu çok da
do�ru bir yakla��m de�il asl�nda ama böyle bir
ortam var. Mesela en son kas�m rakamlar�
aç�kland� ve tüketici güveninin yine hafif yukar�
ç�kt��� gözleniyor. Dü�tü fakat dü�tü�ü seviye
bile hala çok kabul edilebilir bir seviye.

Bunlar�n hepsini bir araya koydu�umuzda,
bir de bizim �irketlerimizden gelen verilere
bakt���m�zda, ekonominin önümüzdeki sene
küçülmesine yol açabilecek nitelikte, çok
belirgin bir panik, durma veya t�kanma
görmüyoruz.

Peki bu ko�ullar önümüzdeki y�l aynen
kalacak m�? Hay�r öyle olmayaca��n� da
dü�ünüyoruz. Fakat tüm bu ko�ullardaki
bozulmaya ra�men ciddi bir t�kanma olaca��n�
öngörmüyoruz. Bu ko�ullardaki bozulma neler
olacak? Örne�in istihdam art���nda mutlaka bir
yava�lama olacak. Avrupa’daki kriz felakete
dönü�medi�i sürece beklentilerde çok ciddi bir
bozulma olmayacak. Son dönemde faizlerin
yükselmi� olmas� çok önemli bir faktör. Kurlar�n
istikrarl� bir �ekilde yüksek sevilerde kalmas� ve
dü�memesi fiyatlar� art�rd��� için tüketimi
olumsuz etkileyen faktörler. Tüm bunlar� bir
araya koydu�umuzda bizim gördü�ümüz,
2012’de bir yava�lama olmas� kaç�n�lmaz.

Peki bu yava�lama bir küçülmeye döner mi?
Bu tamamen Avrupa’daki krizin nas�l
geli�ece�ine ba�l�. Ama bizim ana
senaryomuzda bu yok. O nedenle büyüme
beklentisi olarak yüzde 3-4’ü koruyoruz.

M. Rauf Ate� �irketler tüm bu bozulma
sinyallerine nas�l tepkiler veriyorlar? Ne tür
önlemler al�yorlar?

Ahmet Çimeno�lu Bence �irketler a�ustos
ay�ndan beri bu önlemleri almaya ba�lad�.
Öncelikle finansal risklerini kapama yoluna
gittiler. Bence �irketler döviz pozisyonlar� varsa
bunu mümkün oldu�unca kapatmaya

GÜZ�N BAYAR
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çal���yorlard�r. Bizim grupta zaten döviz
pozisyonu konusunda s�k� bir politika var ama
genelde di�er �irketlerde de böyle bir anlay��
oldu�unu tahmin ediyorum.

Onun d���nda herkes borçluluk oranlar�n�
kontrol ediyor. Türkiye’de son 1-1,5 y�lda
bankac�l�kta çok dikkat çeken bir geli�me oldu.
Ekonomi büyürken hane halklar� ve �irketler
sorunlu kredi geri ödeyicisi oldular. Bu çok
enteresan. 2011 y�l�n�n ilk yar�s�nda birçok
bankada yeni bat�k kredilerden çok daha fazla
eski bat�klar�n tahsilat� oldu. Türkiye’de �öyle bir
yakla��m var. ��ler iyiyken borç kapatma e�ilimi
var. Sorunlu kredisi olanlar i�ler iyi gitti�inde
temize ç�kay�m diye dü�ünüyor. Bence �u anda
herkes kendi finansal dengesine bak�yor.
Kurlarda a��r� art�� olursa ne olur, faizlerde
yükseli� olursa, onun yarataca�� tahribata kar��
neler yapabilirim diye dü�ünüyor ve
hesapl�yorlar.

Güzin Han�m biraz önce bahsetti.
�hracatç�lardaki giri�imcim ruh ve yeni pazar
aray��� gerçekten enteresan. Türk �irketler bunu
gerçekten çok net biçimde yap�yor. Nijerya’ya
gidiyor, �ili’ye, Zambiya’ya gidiyor, buralarda bir
�ey yapabilir miyiz diye bak�yorlar. Örne�in
Arçelik Güney Afrika’dan bir �irket sat�n ald�.
Bence önümüzdeki dönemde bu tip örnekleri
çok daha fazla görece�iz.

M. Rauf Ate� Te�ekkürler. �ant Bey size
dönelim. Tüm bu geli�meler piyasalara nas�l
yans�yacak?

�ant Manukyan Hisse senedi piyasalar�
asl�nda çok geriden gelen bir piyasa. Ço�u

tarafta piyasan�n çok kötü olmayaca�� yönünde
tahminler vard�. �MKB içindeki tahminler de hep
a��r� iyimserdi. Euro için de insanlar negatif hava
geçti diye dü�ünüyordu. Sonra yava� yava� öyle
olmad��� ortaya ç�kt�. Geldi�imiz noktada da
hava biraz bozulmaya ba�lad�. Asl�nda �u anda
biraz karamsarl�k hakim. Dolay�s�yla onun
pozitif tepkileri de olabilir ama önümüzde bir
dönem var. �talya’n�n 2012 y�l�nda a�a�� yukar�
330 milyarl�k itfas� var ve onun çevrilmesi
gerekiyor. �spanya’n�nki yakla��k 140 milyar.
Bunun kar��l���nda olan paralara bakt���m�zda
asl�nda ortada elle tutulur bir para yok. Avrupa
bankalar�n�n IMF’e 200 milyarl�k deste�inden
bahsedildi. Bu asl�nda yetersiz bir rakam. O 200
milyarla da IMF �talya piyasadan d��lan�nca m�
gelecek yoksa gelip bono mu alacak çok belli
de�il.

Öte yandan ortada �öyle bir durum da var.
“Nas�lsa batmayacak” fikri hala götürüyor. Ben
de kendi kendime dü�ünüyorum. 1 y�ll�k
Euro’da 5,5-6 faiz hiç de fena de�il. Daha
Yunanistan’� bat�rabilmi� de�iller. O yüzden
orada hâlâ biraz f�rsatç�l�k da var. K�smen risk
de al�n�yor ama bence k�smen bir f�rsat durumu
da var.

Ahmet Çimeno�lu Kim al�yor?
�ant Manukyan Muhtemelen Avrupa

bankalar�. Çünkü ECB’nin direkt ihaleden girip
almaya yetkisi yok. Asya ülkeleri veya BRIC’ler,
fonu olan ülkeler, “Bize daha fazla yetki verin
paray� verelim” diyorlar. Çin’den devaml�
balonlar geliyor. 200-300 gibi ama onun için de
ortada bir haz�rl�k yok. Muhtemelen de
olmayacak, çünkü Çin kendisi de söylüyor “Biz
bu paray� kendimiz yava�lad���m�z zaman
kullanmak istiyoruz” diye.

Özetle 2012 “önce bir paray� görelim”
dönemi olacak. Bugün �spanya’n�n ikinci
çeyrekten üçüncü çeyre�e borç de�i�imi
aç�kland�. 703 milyardan 707 milyara gelmi�.
Asl�nda borç sabit duruyor ama büyümeyi de
yakalayamad�klar� için o oran� bir türlü a�a��
çekemiyoruz. 2012’de de yüzde 6’lar� bulmu� bir
faiz oran�yla borçlan�rsa, piyasa mutlaka
spekülatif sald�r�s�na devam edecektir.

Bir de az önce söyledi�im konu var. Henüz
piyasada az fiyatlanm�� bir risk. O da Çin’in çok
net bir �ekilde yava�lamas�. Amerikan tahvili
almas�n� yava�latmaktan tutun da emtialara
kadar pek çok varl���n fiyat�nda sert bir dü�ü�e
neden olabilir. �angay’da konut fiyatlar�nda
dü�ü� ba�lad� bile. Orada ülke baz�nda bir balon
olmad��� için bunu muhtemelen �ehir baz�nda

�ANT MANUKYAN
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takip edebilece�iz. Ekonomide PMI’lar (private
mortgage insurance) iki-üç ayd�r 540’nin alt�nda.
Orada bir daralma oldu�unu net biçimde bize
gösteriyor. Bu da gelirse e�er o zaman çok daha
dü�ük fiyatlamalar görmemiz kaç�n�lmaz olacak.
Peki bu kötü mü? Bence kötü de�il. Japonya

krizinde o toksit varl�klarla beraber bankalar
y�llarca ya�at�ld�. Bankalar batmas�n diye ayakta
tutulmaya çal���ld�. E�er Avrupa’da ve belli bir
oranda ABD’de bu seçilirse, bu kriz çok daha
uzun bir süre ekonomileri etkiler diye
dü�ünüyorum. Ama e�er kontrollü bir �ekilde
varl�k fiyatlar� a�a�� çekilir, zarar etmesi
gerekenler zarar ettirilirse o zaman bu krizden
daha h�zl� ç�kmak mümkün olur bence.

M. Rauf Ate� Biraz daha somut alabilirsek,
önümüzdeki ilk 2 çeyrekte döviz kurlar� ve ABD
ile Avrupa borsalar� için ne öngörüyorsunuz?

�ant Manukyan O tarz bir tahmin yapmak
çok zor. Çünkü Euro’nun önümüzdeki dönem
bildi�imiz Euro olmama ihtimali var. Belki
Yunanistan’la �talya ç�k�yor denirse piyasa panik
halinde Euro satacakt�r ama sonra bu para birimi
daha çok Alman Mark�’na benzeyecek bir para
birimi olaca�� için yukar� da yapabilir. Ama �u
görüntü üzerinden konu�ursak orta-uzun
vadede Euro’nun daha fazla de�er kaybetmesi
laz�m. Euro’nun daha fazla de�er kaybetmesi
ABD’yi rahats�z edece�i için, orada benim öne
ç�kacak diye gördü�üm enstrüman alt�n. Ama ilk
likidite krizinde son dönemde de gördük çok
h�zl� geri çekildi. Bütün varl�klara sat�� geliyor.
Alt�na da sat�� gelebilir. Ama ben ana trendin,
alt�n� yukar� ta��yan ana dinamiklerin de�i�ti�ini
zannetmiyorum.
Emtiada yine biraz Çin yüzünden fiyatlar�n

biraz dü�mesi söz konusu olacakt�r. Hisse
senedinde biraz daha defansif bir durum var.
Nakit durumu çok kuvvetli hisseler var. Çok iyi
temettü veren hisseler var. Sektör itibar�yla
d��ar�dan giri�in zor oldu�u sa�l�k gibi hisseler
var. Bunlara yat�r�m yap�labilir. Ama genel
olarak bakt���mda piyasalar�n hala belli bir
ölçüde pahal� oldu�unu dü�ünüyorum.

M. Rauf Ate� Te�ekkürler. Güzin Han�m
sizinle devam edelim. Buraya kadar
konu�tuklar�m�za ili�kin görü�leriniz varsa onlar�
alal�m. Bir de 2012’de ihracat nas�l devam
edecek? Hangi sektörlerde canlanma olabilir?

Güzin Bayar Öncelikle Ahmet Bey’in
söyledikleri üzerinden devam etmek istiyorum
Ekimde hakikaten bir yava�lama var. Rakamlara
bakt�m. Ekim ay�nda ihracat art���m�z yüzde 8,9.
AB 25 ülkelerine ise yüzde 1,2. Asl�nda yine bir

art�� var. Asl�nda pozitif ama belli ülkelerde
negatife dönmü� olabilir. Tabii hangi ülkelerde
ve hangi mallarda negatife dönüldü�ünün de
incelenmesi gerekiyor. Ama yine de küçük de
olsa bir art�� sürüyor. Tabii bu art��taki azalma
e�iliminin kal�c� olup olmayaca��na da bakmak
laz�m. Arkas�ndaki sebepler nedir, henüz
incelemedi�im için çok yorum yapmak
istemiyorum ama ona kar��l�k hangi ülkeler
artm�� diye bak�yorum. Mesela Kuzey Afrika
ülkelerine yüzde 21,8 ihracat art��� var. �lk 10
ay�n toplam�na bakt���m�z zaman yüzde 5,5
azal�� var ama ekim ay� itibar�yla yüzde 21,8
art�� var. Belli ki o co�rafyada ç�kt���m�z
pazarlardan istikrar kazananlara yava� yava� geri
dönüyoruz. Yine di�er Afrika ülkelerinde yüzde
28 art�� görünüyor. Di�er Avrupa ülkelerinde ise
yüzde 21,4’lük bir ihracat art��� var. Yani AB d���
Avrupa’ya art�� ciddi. Bu grupta �sveç, Norveç,
Balkanlar gibi ülkeler var. �hracatç�lar�m�z�n
farkl� pazarlara girmeye ba�lad��� rakamlardan
da görülebiliyor.
Onun d���nda G�TES’den (girdi tedarik

stratejisi) biraz daha bahsetmek isterim. Eski
ithal ikamesinden daha farkl� bir anlay�� var.
Araçlar daha yeni, bak�� aç�s� daha vizyoner.
Sonuçta AB ve Dünya Ticaret Örgütü
yükümlülüklerimiz var. Dolayas�yla piyasay�
bozucu müdahaleler yapmamaya çal���yoruz.
�hracat performans�na ba�l� te�vik veremiyoruz
söz gelimi. Devletin koordinatör rolü bu
noktada çok önemli. Ortak sat�n alma
organizasyonlar� var. Örne�in en çok ithal
etti�imiz mallardan biri hurda. Ciddi bir hurda
ithalatç�s�y�z. Hurday� dünyada pahal� ithal eden
ülkelerden biriyiz. Bu noktada ortak al�m
stratejisini devreye sokmak mümkün. Belli
say�da �irket ortak al�m yapsa, belli bir pazarl�k
gücü do�acakt�r. Böylece dünyadaki en büyük
hurda ithalatç�s� ülke olarak bir pazarl�k gücü ve
fiyat indirimi yapma gücünüz olabilir. Devlet
buna ön ayak olabilir. Yani çe�itli bürokratik
engellerden do�an s�k�nt�lar var. Art�k do�rudan
sektörleri te�viklendirmek çok zor. Ama AB
yükümlülükleri çerçevesinde kalarak sektörlere
vizyon sa�lama, sektörlere koordinatör rolü
oynama, sektörlerin önündeki bürokratik
engelleri kald�rma yönünde çal��malar�m�z
oluyor. Bu noktada bakanl�k olarak yüz yüze
görü�melerin çok faydal� oldu�una inan�yoruz.
Bunu görüyoruz da. Arkada�lar�m�z gruplar
halinde çok say�da �irketle direkt yüz yüze
görü�meler yap�yor. Sektör birlik ve
dernekleriyle yüz yüze görü�meler organize
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edildi. �hracata Dönük Üretim Stratejisi
De�erlendirme Kurulu kuruldu. Oraya çok
say�da kamu kurumunun yetkilileri ve farkl�
bakanl�klar�n müste�arlar� kat�l�yor. Sektör
temsilcileri hem kendi sorunlar�n� hem de çe�itli
kamu kurumlar�ndan beklentilerini dile
getiriyorlar. Tüm bu çal��malar bize gösterdi ki
baz� küçük engelleri kald�rarak bile sektörlere
çok yard�mc� olmak mümkün. Bu �ekilde
yat�r�mc�n�n ve ihracatç�n�n önünü açmak
mümkün. Art�k çok daha fazla kurum bu
stratejinin i�leyebilece�ine inan�yor.

M. Rauf Ate� Örneklerle anlatabilir misiniz?
Hangi sektörlerde neler yap�labilir ve ne sonuç
al�nabilir?

Güzin Bayar Mesela demir çelikte en çok
ithal etti�imiz ara mal�n�n ba��nda hurdalar
geliyor. Türkiye hurda üreten bir ülke de�il.
Çünkü Rusya’daki Do�u Avrupa’daki gibi
miad�n� doldurmu� a��r sanayi tesislerimiz yok.
Dolayas�yla Türkiye’de yüksek bir hurda arz�
yok. Bu hurdalar�n ithal edilmesi gerekiyor. Bu
noktada ne yap�labilir? Türkiye’de olan hurdan�n
toplanmas�na odaklanabiliriz. Türkiye’de hurda
toplanmas� çok dü�ük seviyede. ��in bu k�sm�
organize edilebilir. Yapt���m�z bir çal��may�
anlatay�m. Bu konuyla ilgili �çi�leri Bakanl��� ile
temasa geçildi, onlar�n koordinasyonuyla
kaymakaml�klara yaz�lar yaz�ld�. Valilikler ve
kaymakaml�klar nezdinde hurda toplanmas�n�n
etkinle�tirilmesi için çal��malar yap�lmaya

ba�land�. Asl�nda çok basit görünüyor. Basit de
bir �ey. Her kaymakam, her vali, kendi ilindeki
hurdalar�n do�ru toplanmas� için biraz daha
çal���rsa çok önemli rakamlara ula��labiliyor.
Arkada�lar�m�z rakamlar� ç�kard�. Baz�
sektörlerde çok küçük tedbirlerle milyar
dolarlara varan oranlarda ithalat� azalt�c� etkiler
yarat�labilece�ini görüyoruz.

Ahmet Çimeno�lu Gerçekten çok önemli
bir konu. Damlaya damlaya göl oluyor.

Güzin Bayar Gerçekten damlaya damlaya
göl oluyor. Arkada�lar�m�z tahminleri
hesapl�yorlar. �nan�n gayet basit tedbirler veya
tasarruflarla ithalat� azalt�c� çok ciddi rakamlara
ula��labiliyor.

U�ur Gürses Bir enerji reformunu
yapabilmi� olsayd�k çok daha iyi olmaz m�yd�?
Kaç senedir bekliyoruz.

Güzin Bayar Her yerde kar��m�za enerji
ç�k�yor. Elimizin alt�nda demir cevheri var.
Onun zenginle�tirilmesi gerekiyor ama enerji
maliyetleri çok yüksek oldu�u için
zenginle�tirme tesisi kurulam�yor. Kimse bu
alana yat�r�m yapmak istemiyor. Biz onu cevher
olarak sat�yoruz. Sonra da zenginle�tirilmi�
olarak çok daha pahal�ya ithal etmek
durumunda kal�yoruz. Baz� engellerin
kald�r�lmas� asl�nda o kadar da zor olmayabilir.

U�ur Gürses Ama çok zor oldu�unu
görüyoruz.

Güzin Bayar Bence burada art�k daha
vizyoner bir bak�� aç�s�n�n oturmu� olmas�,
devletin art�k bu konuyu sahiplenmi� olmas� çok
önemli. Bahsetti�im �hracata Dönük Üretim
Stratejisi De�erlendirme Kurulu art�k daha
verimli geçiyor. Birçok farkl� bakanl�k ve
müste�arl�klardan kat�l�m oluyor ve her birim
daha çok katk� yapmaya çal���yor.

U�ur Gürses Ama bu hurda toplama
örne�inden gidersek çok sürdürülebilir bir �ey
de�il san�r�m. 3-5 y�l sonra o hurdalar bitecek.

Güzin Bayar Asl�nda hay�r. Sürdürülebilir.
Y�llar itibar�yla yeni hurdalar ç�k�yor. Arabalar
trafikten çekilecek, kulland���m�z PC’ler, cep
telefonlar�, bunlar�n hepsi bir süre sonra hurda
oluyor. Hatta bunlar nitelikli hurdalar.

Ahmet Çimeno�lu Bu bahsetti�iniz
konular� yabanc�lar duydu�unda çok
etkileniyorlar. Çünkü bunun bizim için bir milli
mesele haline dönü�mü� oldu�unu anl�yorlar. O
aç�dan çok önemli bir fark�ndal�k oldu�unu
dü�ünüyorum ve bakanl���n bu çal��malar�n� çok
takdir ediyorum.

Güzin Bayar Hakikaten makro ekonomi

SEYFETT�N GÜRSEL
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politikalar� bir yere kadar çal���yor. Belli
konularda bizim mikro ekonomi politikalar�na
dönmemiz gerekiyor. Bunlar�n iyi birer ad�m
oldu�unu dü�ünüyorum. �yi de destek
buldu�umuzu dü�ünüyorum. Ba�larda sadece
bizim genel müdürlü�ümüzün inand��� bir
�eyken sonra i�in bu noktalara gelerek di�er
bakanl�klar�ndan da inand��� ve üzerinde
çal��t��� bir i� haline dönü�tü. Bu kapsamda
orta-uzun vadede çok faydal� i�ler
yap�labilece�ini dü�ünüyoruz.

M. Rauf Ate� �hracat önümüzdeki y�l
büyümesine devam edecek ama biraz h�z�n�
kesecek öyle mi?

Güzin Bayar Biraz h�z�n� kesmesini
bekliyoruz. Yüzde 10’lar civar� bir büyüme.

M. Rauf Ate� 2011 sonunda ne olur?
Güzin Bayar 2011’de 135 milyar dolar

hedefi koymu�tuk. 134 milyar dolar �imdiden
yakaland�. 11 ay geriye do�ru, daha do�rusu
kas�mdan kas�ma y�ll�kland�r�lm�� rakam 134’e
ula�t�. 135 milyar dolar Orta Vadeli Program’da
hedefimiz olarak duruyor ama yüksek ihtimalle
geçilecek gibi görünüyor.

M. Rauf Ate� 2012 beklentiniz nedir?
Güzin Bayar 2012’de 148,5 milyar dolar

diye hedef belirledik. Bu OVP’ye de girdi.
2012’de art���n yüzde 10 olaca��n� öngörüyoruz.
Tabii art��taki dü�ü�ün ana nedenlerinden biri
Avrupa Birli�i’nin durumu.

M. Rauf Ate� Yüzde 10 da büyük bir
büyüme.

Güzin Bayar Evet. Zaten hep dile
getirdi�imiz �eylerden biri 2023 hedefi 500

milyar dolar. Çok iddial� hedef oldu�unu
söylüyorlar ama bu rakama ula�abilece�imizi
dü�ünüyoruz.

Seyfettin Gürsel Benim buna itiraz�m var.
Güzin Bayar Bu hedefi zaman�nda çal��an

uzmanlar grubunun içindeydim. Çok
benimsenen bir hedef oldu. Biz bu rakam� o
zamanki e�ilimleri ortaya koyarak belirlemi�tik.
Dünyada hangi üründe pay�m�z� ne kadar
art�rabiliriz gibi konulardan yola ç�karak bu
rakam� belirledik. Asl�nda baz� ara hedefler
tutmu�tu. Tam rakam� veremeyece�im ama
Türkiye’nin son 10 y�ld�r ihracat büyüme rakam�
ortalamas� yüzde 12’nin üzerinde. 2023 y�l�na
kadar bu ortalamaya sad�k kalarak gidersek 500
milyar dolar hedefini tutturuyoruz. Tabii
kesintiler son 10 y�lda da biraz oldu ama asl�nda
kriz dönemlerinde bile ihracat� art�r�yoruz.

Asl�nda gerçekçi oldu�u görülüyor
Seyfettin Gürsel Benim ba�ka bir metodum

var. Siz bitirince onu anlatay�m.
Ahmet Çimeno�lu Sizden daha iyimser bir

ihracat tahminimiz var bizim. 2012 için 157
milyar dolar civar�nda bekliyoruz.

Güzin Bayar Sizin hedefinizin tutmas�n�
tercih ederim. Bunun d���nda Euro’nun
gelece�ine gelirsem. Euro Bölgesi’nin da��l�p
da��lmayaca�� tam bir oyun teorisine
dönü�üyor. Euro alan� da��lmas�na izin
verilmeyecek kadar önemli mi? Robert Mundell
optimum para alanlar� teorisini kurdu�u zaman
“AB parasal birli�e geçse ne iyi olur” diye bir
dilek beyan etmi� ama Bölgenin çok da
optimum para alan� olmad���n� söylemi�. Asl�nda
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geçen süreç AB’nin pek de optimum olmad���n�
gösterdi diye dü�ünüyorum. En önemlisi
optimum para alan� olmas� için asimetrik �oklar
ya�anmamas� laz�m. Ama çok say�da asimetrik
�okun her yerden geldi�ini görüyoruz. Mali
politikalar�n uyumu yap�lmal� dendi. �imdiye
kadar ba�ar�lamad� bakal�m bundan sonras�nda
ba�ar�labilecek mi? Asl�nda çok da mümkün
görünmüyor. ��gücü maliyetleri, verimlilik
farkl�l�klar�, bunlar�n hepsi AB’yi optimum para
alan� olmaktan ç�kar�yor. Sanki gittikçe de daha
ayr���yorlar. Mundell’in ve optimum para alan�
teorisine katk�da bulunan ekonomistlerin o
dönemde söyledi�i ba�ka enteresan bir �ey daha
var. Bu ülkelerin herhangi bir kriz kar��s�nda ne
kadar bir arada kalma iste�i var? Ne kadar
birbirlerini destekleme, birbirlerine para transferi
etme iste�i var? Mundell bunun da önemli bir

faktör oldu�unu söylemi�ti. Asl�nda �imdi de bu
test ediliyor. Bir yandan çok da istekli
olmad�klar� görünüyor. “Bir ülkenin içerisinde
farkl� bölgelerinde böyle bir �ey olsa para
transferleriyle bu i� hallolur. Çünkü bir milli
birlik, ülke duygusu vard�r. AB’nin içerisinde bu
ne kadar var ki?” diyor Mundell ve optimum
para alan� teorisyenleri. Bunu 1960’larda
söylüyorlar.

Seyfettin Gürsel Ben bunu söyledi�inin
fark�nda de�ildim ama ben de ayn� �eyi
anlat�yorum. Mesela biz Güneydo�u’ya neden
para transferi yap�yoruz? Bunun bir sürü nedeni
var. Bu nedenlerin hiçbiri Avrupa’da yok.

Güzin Bayar Almanya “Niçin Yunanistan’�n
fazla harcamas�n� ben finanse edeyim” diyor. Bir

yandan “Niye edeyim” derken di�er yandan
“B�rakay�m da bats�n” deme noktas�na da
gelemiyor. Kendi bankalar�nda dünya kadar
varl�klar�n� tutuyor. Çünkü i�in ucu bir �ekilde
kendisine de dokunacak. Öte yandan bundan
sa�lad��� faydalar da var.

Seyfettin Gürsel Federal ülkelerde veya
federal olmas� da �art de�il, merkezden
bölgelere veya bir bölgeden di�er bölgeye para
transferi, zenginden yoksula do�ru olur. E�er
Yunanistan’da emekli maa�lar� Almanlar�n
emekli maa�lar�na e�itse veya daha fazlaysa
böyle bir transfer olamaz. Bunu kimseye kabul
ettiremezsiniz. Ama emekli maa�lar� Almanlar�n
üçte birine dü�tü�ü zaman Almanlar belki o
zaman transferi kabul ederler.

Güzin Bayar Zor bir durum ve asl�nda biraz
oyun teorisine dönüyor. Olay, enteresan �ekilde
kar��l�kl� restle�melere, kar��l�kl� pozisyon
kollamalara bak�yor. Bir yandan burada ahlaki
çöküntü durumu da var. Fransa ve Almanya’da
hakl� olarak “Ben Yunanistan’� kurtar�rsam
ondan sonra hiç kimse harcamalar�na dikkat
etmeyecek” dü�üncesi oluyordur. Olay
enteresan bir çat��ma noktas�na gidiyor. Mesela
yeni Euro konusu bana çok enteresan bir fikir
gibi geldi. Asl�nda enteresan bir çözüm seçene�i
gibi görünüyor. Euro’dan ç�kanlar olsa, Euro’dan
ç�kanlar�n çok ciddi sorunlarla kar��la�mas�
muhtemel. Çok ciddi devalüasyonlar, bankac�l�k
sisteminin belki çökmesi, kamunun tekrar
borçlanmakta zorlanmas� gibi ciddi riskler var.
Ama �u anki Euro’yu korursunuz, yeni bir Euro
daha yapars�n�z fikri sanki daha mant�kl�.

M. Rauf Ate� Ba�ka fikir eklemek isteyen
var m�?

Seyfettin Gürsel Büyüme, istihdam
meselesi bir süredir bizim de dikkatimizi
çekiyor. Nihayet ben dayanamad�m ve bugün
birtak�m hesaplar yapt�m. Çok �a��rt�c� �eyler
var. Bunu bir kenara koyal�m ama ben ya milli
geliri ya da istihdam� yanl�� ölçtü�ümüzü
dü�ünüyorum. A��r� fazla var.

M. Rauf Ate� Biz y�l�n ba��nda Ba�bakan
Yard�mc�s� Ali Babacan ile bir söyle�i yapm��t�k.
“��sizlik Türkiye’de uzun süre yüzde 10’un alt�na
dü�mez” demi�ti.

Seyfettin Gürsel Tabii bu geli�me bunu
dü�ürdü. Bunu geçiyorum çünkü uzun bir
hikâye. �kincisi, küresel kriz meselesinde siz
bunu anlatt�n�z. Tabii ki Türkiye’yi çok olumsuz
etkileyecek ama �öyle bir �ey de olabilir: Enerji
fiyatlar� ciddi biçimde dü�ebilir. Yani
ekonominin küçülmesinde bir amortisör görevi
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görür. Tabii bu biraz da güvene, beklentilere
ba�l�. Ama enerjide bir dü�ü� ba�larsa cari aç�k
da h�zla iyile�ecek. Orada birbirine z�t etkiler
var. Hangisi hangisine egemen gelecek
bilmiyorum. Fakat enerji maliyeti benim için çok
önemli. Ben ba��ndan beri da��t�m hatlar�n�n
özelle�tirilmesi stratejisine �iddetle kar��y�m.
Tam farkl� bir strateji uygulanmal�yd�. Devlete
olabildi�ince para kazand�rma stratejisi
uyguland�. Yani “en yüksek fiyat� verene
veririm” dendi. Sonunda bunun nas�l
çuvallad���n� hep beraber gördük çünkü o kadar

yüksek fiyatlar verdiler ki bunun kârl�
olmad���n� görünce bankalardan kredi de
bulam�yorlar. Halbuki enerji maliyetleri büyük
bir sorunumuz. Bence enerji, elektrik fiyat�n�
sanayiye en dü�ük fiyatla verebilene vermeliydi.
Tamamen yanl�� strateji uyguland�. Burada bu
kadar önemli bir sorun var ve biraz önce de alt�
çizildi. Asl�nda sanayide elektri�in maliyetini
dü�ürebilsek bir erdem süreci olu�turulabilecek.
Bunu yapmak yerine Maliye’ye olabildi�ince çok
para sokal�m dü�üncesiyle hareket edildi. Yani
bu makro bak��tan kurtulamad�lar. Baz� yerlerde
mikro dü�ünmek son derece önemli. Bunu
burada kayda geçiriyorum. 500 milyar hikayesi
çok önemli de�il. Mikro hesap yapm��s�n�z ama
bence bir de makro hesap yap�n çünkü bu
hedef ilk ortaya at�ld���nda ben makro bir hesap
yapt�m. Türkiye 2023’te ne kadar büyüyebilir?
Türk Liras�’n�n de�erlenme etkisini de katarsak
�u kadar trilyon dolar eder. 500 milyar bunun ne
kadar� eder? �u kadar� eder. Bir de bakt�m ki
bizim ihracat�n milli gelir içindeki pay� çok ciddi
�ekilde artmas� gerekiyor. Dolay�s�yla bizim
daha bir Asya tipi ekonomiye sahip olmam�z
laz�m. Olabilir miyiz? Hiç ihtimal vermiyorum.
Ne kafa yap�s� buna müsait, ne refah devleti
düzeyi buna müsait. Benim hesab�m farkl� bir
yerdendi. Ben olamayaca��n� dü�ünüyorum.

M. Rauf Ate� Ba�ka dü�üncelerini eklemek
isteyen var m�?

U�ur Gürses Madem �ant Bey konuyu açt�;

�ANT MANUKYAN “Piyasalar�n görmesi
gereken �u: Avrupa’da böyle bir para ortaya
ç�kacak m�? Veya ECB’nin gerçekten elini
b�rakacaklar ve banka, Amerikan Merkez
Bankas� FED’in yapt��� gibi büyük montanl�
al�mlarda bulunacak m�? Piyasa bunu görürse o
zaman bir rahatlama olacakt�r. Çok h�zl� bir
�ekilde deleverage etme ihtiyac� azalacakt�r.
Avrupa e�er bunu göremezse, büyük bir
ihtimalle, bu i� bir pani�e dönebilir. O noktada
Avrupa Merkez Bankas� (ECB) gelse bile geç
kalm�� olacakt�r diye dü�ünüyorum. ABD
taraf�nda yine benzer bir durum var.
Amerika’dan bir paket gelirse piyasa yine buna
h�zl� bir yukar� tepki verecektir. Ama bana
sorarsan�z art�k Amerikan tahvillerinde oyunun
sonuna geliyoruz. Muhtemelen önümüzdeki
dönemde Amerika’n�n reytingi de tart���lacakt�r.
Tasarruf tedbirleri nedeniyle bundan sonra
Amerika’daki büyümenin eskiden oldu�u gibi
3,5-4’lere ç�kmas�n� çok zor görüyorum.
Dolay�s�yla bu konunun da insanlar�n gündemine
yeniden gelece�ini dü�ünüyorum.”
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Euro’nun gelece�inin ne olaca�� konusunu…
Ben ba�ta Yunanistan krizi ba�lad��� zaman Euro
0,85’e gider diye dü�ünüyordum. �ant Bey de
söyledi. Yar�n Euro’nun içerisinde Almanya,
Hollanda gibi ülkeler kalacaksa o zaman 0,85
de�il belki de Euro’nun de�eri 2’ye do�ru
gidecek. Onu için çok kaotik bir önümüzde
görünüm var. Bizim kontrol edebilece�imiz
parametreler hiç olmad��� kadar fazla. ��gücü
maliyetleriydi, ba�ka ülkelerin ne yapaca��yd�,
di�er para cinsine geçip geçmeyecekleriydi…
Belki de 2008 krizinden çok farkl� bir yerdeyiz.
Uluslararas� enerji fiyatlar� bize �unu söylüyor.
Resesyon ya da durgunluk dönemine gireceksek
e�er küresel enerji fiyatlar�n�n dü�üyor olmas�
laz�m. Aynen 2008 - 2009’daki gibi. Ama Avrupa
bu i�i olmas� gerekti�i gibi çözümleyemeyecekse
ve Avrupa Merkez Bankas� paralar� bas�p,
tahvilleri al�p, kasas�na koyacaksa, bu sefer
enflasyonist ya da parasal geni�lemeci bir yola
girece�iz. O zaman da son dönemde tan�k
oldu�umuz gibi di�er finansal varl�k fiyatlar�
mesela petrol kontratlar�, emtia fiyatlar�n�n
ç�kaca�� bir sürece de girebiliriz.
Çok kaotik bir görünüm var. Bunlar bizim

kontrolümüzde de�il. Bize ne getirece�ini
bilmiyoruz. Öte yandan bizim kontrolümüzde
olan �eyler de var. Yine ben geriye dönece�im.
Bizim yapabilece�imiz bir sürü reformlar var.
Enerjiyi konu�uyoruz, ba�ka �eyleri
konu�uyoruz. Onlar� yapabilirdik. Hâlâ geç
de�il. E�er bu uzun sürecek bir durgunluk
dönemiyse, 2015, 2016’ya hatta belki daha
ileriye uzanacaksa, belki Japon usulü 10 y�la
dayanan bir durgun bir dönem mi görece�iz
bilmiyoruz. Çünkü Japonlar bankac�l�k krizini
çözmediler. En az 10 - 12 y�l resesyonla gittiler.
Avrupa’n�n da �u andaki görünümü ayn�.

Seyfettin Gürsel Bir tek �ey söyleyeyim.
Japonya’dan çok büyük bir farklar� var. Japonya
muazzam tasarruf oran� olan ve yüzde s�f�ra
yak�n kamunun borçlanabildi�i bir ülke. O
sayede gidebildiler. Üç kat�na ç�kt� borcu.
Avrupa’n�n bence kesin orada s�n�rlar�na
ula�t�lar, atacaklar� hiçbir ad�m kalmad�.

U�ur Gürses Çok fazla say�da bilinmeyen
ve bizim kontrolümüzde olmayan faktör var.
2008’den fark� da bu zaten bence. Bunlara
bakarak bizim kendi ba��m�za bir �eyler
yapmam�z gerekiyor.

M. Rauf Ate� Sizin ekleyece�iniz bir �ey var
m�?

Ahmet Çimeno�lu Son dönemde dünyada
merkez bankac�l��� uygulamalar�nda çok ciddi

bir de�i�im var. Bununla ilgili çok de�i�ik
akademik yay�nlar da yap�l�yor. Uluslararas�
büyük gazetelerde bununla ilgili makaleler de
ç�k�yor. Salt enflasyon hedeflemesi odakl�
merkez bankac�l��� dönemi art�k bitti. Bizim
Merkez Bankas� buna “enflasyon hedeflemesi
++” diyor. Neticede art�k tek bir hedef ve buna
ula�mak için de tek bir politika arac�, yani
politika faizine dayal� merkez bankac�l��� bitti.
Dolay�s�yla bizim de Merkez Bankas�’n�
de�erlendirirken; hem Türkiye’yi, hem Avrupa
Merkez Bankas�’n�, hem FED’i bu gözle
de�erlendirmek lâz�m. Bugün Frank, Euro, dolar
paritesine s�n�r koyan bir �sviçre Merkez
Bankas�’ndan bahsediyoruz. Sonuçta merkez
bankalar� çok de�i�ik �eyler yapmaya ba�lad�lar.
Dolay�s�yla bundan sonraki dönemde bence tüm
ekonomik aktörlerin merkez bankalar�n�n ne
yapt���n� çok yak�ndan izlemesi ve anlamaya
çal��mas� laz�m. Bizim Türkiye’ye yönelik
de�erlendirmelerimizde en çok hata yapt���m�z
konulardan bir tanesi bu global merkez
bankac�l���ndaki i� yap�� de�i�ikli�ini çok
kavrayamamam�z oldu. Yava� yava� buna
al��makta fayda var. Merkez Bankas� bunu daha
iyi anlatabilirdi, anlatamazd� konusu daha farkl�
bir tart��ma ama genelde bunu vurgulamak
isterim.

U�ur Gürses Ama o ülkelerin hem finansal
hem de fiyat istikrar� aç�s�ndan, uzun y�llar fiyat
istikrar�n� sa�lam�� ülkeler olduklar�n� da kayda
geçirmek laz�m. Almanya, Amerika gibi bütün
geli�mi� ülkelerin merkez bankalar� uzun süredir
fiyat istikrar�yla gidiyorlar. Biz hâlâ son 5-6 y�ld�r
yüzde 10’luk bir enflasyonla gidiyoruz. Yani
daha fiyat istikrar�nda de�iliz.

M. Rauf Ate� Sizin ekleyece�iniz bir �ey var
m�?

�ant Manukyan 2008’de ba�layan kriz X
veya Y ismini koyabiliriz ama birkaç y�l daha
devam edecek. Yat�r�mc�lar�n bunu bilmesi
laz�m. Bitti�i zaman da muhtemelen burada
konu�ulan baz� �eyler de�i�mi� olacak. Bence
onlardan biri de merkez bankac�l���. Art�k
hükümetleri, kamuyu fonlama, böylece bir
sosyal devlet mekanizmas�n� götürme i�inin
sonuna geldik gibi görünüyor. Orada dikkatli
olmak laz�m. Yat�r�mc�lar için de 2012 dedi�iniz
bir takvim y�l�. Çok bir �ey ifade etmez.
2008’den bu yana gelmi� sorunlar var. Bu
sorunlar da devam edecek. Bundan sonras�nda
farkl� bir döneme giriyoruz. Yat�r�mc�lar buna
biraz dikkat ederse daha iyi olur.

M. Rauf Ate� Herkese çok te�ekkürler.
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�l�n bu günlerini ya�arken gelecek
hakk�nda öngörüde bulunmak
bildi�imiz bir gelenektir. Ancak
bugün ya�ad���m�z dünyada böyle

öngörülerde bulunmak gittikçe zorla�maktad�r.
Küresel ortam�n son günlerde en çok üzerinde
durdu�u Avrupa borç krizi, AB ülkelerinin ve
özellikle �talya’n�n ald��� yeni tedbirlerle s�cak
gündemden biraz dü�er gibi oldu. 9 Aral�k’taki

AB zirvesinin ard�ndan Avro para birimini
kullanan ülkelerin tümünün yerine
ço�unlu�unun kararlar�yla ulusal bütçelerine ve
borç limitlerine s�n�rlama getirilmesi, finans
piyasalar�na k�smi de olsa bir rahatlama getirdi.
Bununla beraber �talya’da Mario Monti
ba�kanl���ndaki yeni hükümetin, 30 milyar
dolarl�k kemer s�kma tedbirleri �talya’n�n kamu
borcunu döndürmesi konusunda ekonomi ve

finans çevrelerine güven getirdi.
Ancak 2012 ve sonras�nda

küresel ekonomiyi bekleyen
sorunlar bunlarla bitmiyor. Bu
sorunlar� anlamak için bugüne
nas�l geldi�imizi hat�rlamakta
yarar var.

2008’de küresel ba�lamda
ortaya ç�kan ekonomik kriz
birden ba� gösterdi görünümü
verdiyse de bu krizin tohumlar�
gerek Amerika Birle�ik
Devletleri’nde, gerekse di�er
geli�mi� ülkelerdeki finansal
sistemin büyümesi ve finansal
liberalizasyon süreciyle ekildi.
Anglo-Sakson diyebilece�imiz
ülkelerde hane halklar�n�n ve
�irketlerin borçlulu�u artarken,
AB ülkelerinde devlet ve banka
borçluluk oranlar�n�n
yükseldi�ine tan�k olduk. AB
bölgesindeki devlet borçlar�n�n
artmas�n� da avronun AB’nin 17
ülkesi taraf�ndan
benimsenmesinden sonra bu
ülkelerin risk primlerinde
ya�anan h�zl� dü�ü�le birlikte,
özellikle borçlanma faizlerinde
dü�ü�ler ya�ayan güney AB
ülkelerinin h�zl� bir borçlanma
sürecine girmelerine
ba�layabiliriz. AB ve ABD’deki
bankac�l�k sektöründen yap�lan
bu borçlanman�n, uluslararas�
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bankac�l�k sisteminde en az Lehman Brothers’�n
batmas�yla ortaya ç�kan kar��l�kl� riskler
(counterparty risks) kadar riskler olu�turdu�una
tan�k olduk.

��MD� NE OLACAK?
Bundan sonra ne olacak? IMF’nin yay�nlad���

bir makaleye göre, finansal �oklardan
kaynaklanan durgunluklardan ç�kmak, di�er
�oklara ba�l� durgunluklardan ç�kmaktan daha
zor oluyor. Bunun nedeni, finansal �oklar�n
hane halklar�, �irketler ve bankalar�n
bilançolar�nda yaratt��� tahribat. �öyle
dü�ünelim: Lehman Brothers batt��� zaman onun
ka��tlar�n� ve daha önce satm�� oldu�u zehirli
varl�klar� elinde tutan birçok ba�ka banka ve
finans kurulu�unun da de�erinde dü�meler oldu.
Genel olarak yat�r�mc�lar�n borsalardan ve riskli
görülen yat�r�mlardan ç�kmas�yla do�rudan
zehirli varl�klara bula�mam�� �irketlerin
de�erlerinde de dü�meler meydana geldi. Hane
halklar� ya kendileri a��r� borçlanm��lard� ya da
kendi portföylerinde tuttuklar� de�erlerinin
dü�mesiyle varl�k kayb�na u�rad�lar. Tüm bu
etkenler, geli�mi� ülkelerde harcamalar�,
yat�r�mlar� ve iktisadi faaliyeti yava�latt� ve
i�sizli�i art�rd�. Hatta 2008 krizinin doruk
noktas�nda ortaya ç�kan güvensiz ortam
yüzünden bankalar�n hem birbirlerine hem
�irketlere borç vermemeleri (credit crunch),
iktisadi faaliyeti durma noktas�na getirdi ve bu
durum ancak ABD Merkez Bankas� FED’in
piyasaya çok yüksek miktarda likidite
pompalamas�yla a��ld�.

Bugün bu durumu gecikmeyle AB
ülkelerinde görmek mümkün. Ancak FED’in
aksine dü�ük enflasyon hedefine çok daha s�k�
sar�lm�� ve piyasadan borçlanmakta güçlük
çeken �talya gibi AB ülkelerinin devlet borçlar�n�
yüklenmekte çok daha isteksiz olan Avrupa
Merkez Bankas�’n�n tutumu, Avro bölgesinde
ya�anan s�k�nt�lar�n kayna�� olarak da ortaya
ç�k�yor.

KR�Z�N D��ER ÜLKELERE ETK�S�
Bu durumdan dünyan�n di�er bölgelerindeki

ülkeler nas�l etkilendi? Pazar ekonomisiyle
yönetilen ve dünya ekonomisiyle iktisadi olarak
bütünle�mi� hemen hemen bütün ülkeler 2008-
2009 aras�nda bir �ekilde bir durgunluk ya da
kriz ya�ad�lar. Bu tür krizler en çok varl�k
balonlar�n�n olu�tu�u �rlanda ya da Balt�k
ülkelerinde ya�an�rken, dünya ticaretinin
daralmas�yla Türkiye gibi bankac�l�k sektörü

sa�lam olan ülkeler de k�sa süreli de olsa
resesyona girdiler. Ancak bu kriz ortam�nda
büyümeye devam eden Polonya, Endonezya,
Hindistan ya da Çin gibi ülkeler de vard�. Çin,
dünya ekonomisindeki yava�lamayla birlikte iç
talebi art�racak 575 milyar dolarl�k bir canlanma
paketini devreye soktu. Birçok yorumcu,
yükselen ya da geli�mekte olan ülkelerde bu
kez �iddetli krizlerin ya�anmam�� olmas�n�,
1990’l� ya da 2000’li y�llar�n ba��nda ya�ad�klar�
krizlerden ç�kard�klar� dersler ve bu krizler
s�ras�nda ald�klar� yap�sal tedbirlere ba�lad�lar.

2012 BEKLENT�LER�
Ancak bütün bu geli�melere ve bugüne dek

görülmemi� kapsamda ekonomi politika
tedbirlerine ra�men önümüzü aç�kl�kla
görebildi�imizi söylemek hala güç. Geli�mi�
ülkelerde ya�anan durgunlu�un sürmesi, dünya
ekonomisi aç�s�ndan önemi artm�� ama hala
belirleyici duruma gelmemi� olan BRIC ve di�er
geli�mekte olan ülkeler için sorunlar yarat�yor.
Avrupa’yla ticaretinin bir k�sm�n� Ortado�u’daki
ülkelerle ikame etmeye çal��an Türkiye, “Arap
Bahar�”n�n “k��a” çevrilmesi, Suriye’den ve
nükleer program� yüzünden �ran’dan
kaynaklanan belirsizliklerle kar�� kar��ya.

Dünyada salt ekonomik konular da
gündemde de�il. Güney Afrika’n�n Durban
kentinde küresel iklim de�i�ikli�ine kar��
al�nacak tedbirler için yap�lan görü�melere ilk
defa ABD, Çin ve Hindistan gibi ülkeler
kat�lmay� kabul etti. Durban Anla�mas� ile
birlikte i�levsel hale getirilen Ye�il �klim Fonu,
2020 y�l�ndan itibaren iklim de�i�ikli�inden en
çok etkilenen ülkelere her y�l 100 milyar USD
kaynak aktarabilecek. Her ne kadar küresel
durgunluktan ç�k���n ne zaman gerçekle�ece�ini
ve Avrupa’daki yeni yap�lanmalar�n ne �ekilde
sonuçlanaca��n� tam olarak kestiremesek de
gelece�in ekonomisinde ye�il teknolojilerin daha
çok yer alaca��n� söyleyebiliriz. Bunu
söyledi�imiz gibi deprem tehlikesiyle kar��
kar��ya olup karbon enerji kaynaklar� s�n�rl� olan
Türkiye gibi bir ülkenin kendi ekonomik
büyümesini art�rmas�n�n yollar�ndan birinin
kentsel dönü�ümden, bir di�erinin ise
yenilenebilir enerji kaynaklar�na yat�r�m
yapmaktan geçece�ini de not edebiliriz.

�nsanlar var olduklar�ndan beri hep gelece�i
daha öngörülebilir hale getirmek için u�ra�
vermi�lerdir. Ancak gelece�i öngörülebilir hale
getiren unsurlar aras�nda bizzat kendi çabalar�
ve dü�lerinin oldu�unu unutmamal�d�rlar.
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Piyasalar 
yükselirken de 
düşerken de 

kazanabileceğiniz 
yeni bir yatırım aracı:

İş Varant

İMKB Hisse Senetleri Piyasası ve VOB’un lider aracı kurumu İş Yatırım, 
Türk sermaye piyasalarına sunduğu yenilikçi ürün ve hizmetlerine 
yenilerini ekledi. İş Yatırım İMKB Ulusal 30 Endeksi, Amerikan Doları/
Türk Lirası ve Altın üzerine sunulan Alım ve Satım Aracı Kuruluş Varantları 
İMKB’de işlem görüyor. İşinin ehli yatırımcılara arz ederiz.

İş Yatırım İMKB Ulusal 30 Endeksi, Amerikan Doları/Türk Lirası ve Altın Alım ve 
Satım Aracı Kuruluş Varantları’na ilişkin resmi doküman ve hesaplama araçlarına,
www.isyatirim.com.tr ve www.isvarant.com adreslerinden ulaşabilirsiniz.




