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‘Cennetle cehennem arasinda bir yil olacak’ diyen Atilla Yesilada, ‘Turkiye de diinya gibi can sikic
bir yil gecirecek. Clinkii ne Ankara ne de is diinyas bizi iyi senaryoya gétirecek kafa yapisina sahip

TURKIYE ckonomisi agisindan 2015'in devaliiasyon
yih oldugunu diinkii gazetemizde yazdik. Ekonominin
2016°'da nasil bir yol izleyecegini ise para piyasalan
uzmani, ekonomist Atilla Yesilada’nin yonetimindeki
Istanbul Analytics degerlendirdi.

2016'nin Tiirkiye ekonomisi agisindan “cennet ile ce-
hennem arasinda, arafta bir yil” olacagim ifade eden
Yesilada, ti¢ farkli senaryoyu soyle anlatti:

Yiizde 50 ihtimali olan uzlasmaya dayali temel bir
senaryo, Tirkiye'yi gelismekte olan tlkelerden pozitif
anlamda ayristiracak yiizde 20 ihtimali olan sansh senaryo
ve “yol bitti” adini tasiyan yiizde 30 ihtimalli kétiimser
senaryo.

2016'da Tiirkiyé'nin de. dinya gibi can sikiei bir yil
gecirecegini ongoren Yesilada, “Gerisine sans Karar ve-
recek, clinkii ma: f ne is diinyasi ne de Ankara bizi
kotii senaryodan iyi senaryoya gotiirecek kafa yapisina
sahip” dedi.

TEMEL SENARYO

Temel senaryo oldukea sikici. Ekonomi yiizde 3 civa-
ninda biiyiiyor ancak. Ciinkii biitce cephesinden gelen
genisletici gelir akimlar, siyasetten gelen moral bozucu
haberler, dis finansal kosullann sikilasmast ve yilin ikinci
yansinda para politikasimin zoraki sikilasmast ile tamamen
bertaraf oluyor.

Bankalarn da regiilasyonlar ve TL mevduat eksikligi
nedeniyle kredi verme kapasitesi simrh kaliyor, Thracat,
dolarn deger kazanmasi ve Rusya'nin yaptimlan ne-
deniyle biiyiimeye fazla bir katki yapamuyor. Cari acik,
dolar GSYH'nin hi¢ degismemesi nedeniyle yeniden
yiizde Se cikuyor, fakat finansman sikintis yasamiyoruz.

Merkez Bankasi, yilin ikinci yanisinda parasal tedbirler
alsa da, enflasyonda olusan katiig kirmak zaman alirken,
emtia fivatlan yeniden yitkselmeye bashyor ve TUFE
yih yiizde 7.5 civannda tamamliyor. Biitce aci@ ise ya-
vaglayan vergi gelirleri ve 6nii almmayan harcamalar yii-
ziinden milli gelirin yiizde 1.6’sna kadar trmaniyor.
Ozetle, “idare ediyoruz iste.”

SANSLI SENARYO

“Sansmniz yaver gitti” senaryosunda ise politik soklarn
durulmasi, mesela acihm siirecine geri doniilmesi ve Su-
riye'de ateskesin kalicr olmasi kadar kiiresel finansal
akimlarin yoniinii yeniden gelismekte olan piyasalara
(GOP) cevirmesi onemli rol oynuyor.

Tiirkiye AB ile daha da yakinlastyor ve hiikiimet
reform takvimine sadik kahp, icerigini dolduruyor. Bu
sartlar altinda Merkez Bankasi, uzun stire ek sikilagtirma
yapmak zorunda kalmazken, duzelen is ortan sayesinde
sabit sermaye yatinmlarindan ilk senaryoda hesaba kat-
madi@imiz bir katks geliyor milli gelire. Siyasal ortamm
rahatlamasi ve bankalarin disardan daha kolay borglanmasi
sayesinde, kredi hacminde bityiime yeniden baglivor ve
oOzel tiketim de Katki sagliyor. Bu senaryoda cari agik
GSYH'nin yiizde 5'ini biraz asabilir, ama T1'nin deger
kazanmas) sayesinde enflasyon yiizde 6.5-7lere kadar
gerileyebilir. Biiytime ise yiizde 4.5'a cikabilir.

YOLUN SONU!

Kaotii senaryoise gercekten kistii, “yillardir yalpalayarak
ustinde gittigimiz bu “idare etme” yolu bitiyor.
Siyasal soklar ekonomik giiveni vuruyor,
Mesela, Suriye'de savasa fillen miidahil
oluyoruz, veya yaz aylarinda baskanhk me-
selesi yiiziinden bir erken secim giindeme
geliyor. Kiiresel dizlemde kredi soklan
piyasalar sarsiyor, ya da FED dort
faiz artrmu yaparak, Tiirkive gibi
qok borclu iilkelerin finansman
maliyetlerinin hizla yiikselmesine
neden oluyor. Bu durumda bii-
yiime yerine resesyona kadar
giden bir yavaslama soz konusu
olabilir.

Cari acign daralacad kesin,
ama enflasyonda soru isaretleri
olusur, Bir yanda daralan i
talep ve yiikselen faizler en-
flasyonu baskalar, Gte yanda ise

. senaryonun dogal uzantisi olan
| TL'nin deger kaybr yukar iter.
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Atilia
Yesilada

" GELISEN EKONOMILERDE
- ZOR GONLER SORECEK

2016'da kilresel piyasalan nelerin bek-
ledigini Is Yatinm Uluslararast Piyasalar-
Hisse Senedi ve Turev Miidrii Sant Ma-
nukyan'a sorduk.

M 2016'da kiiresel piyasalar agismdan
en bnemli risk nedir?

2015'e bakarak belirleyebilecegimiz 2
ana risk FED'in piyasalarda beklenenden
daha fazla faiz arirmasi ve yuanda blyik
bir deder kaybi olarak soyleyebiliriz. Ancak
bir de ekonomik olmayan riskler var ki bu
konuda dzellikle Avrupa merkezde olacak.

W FED'in faiz artinm siireciyle, yeni
bir sert dalgalanma ddnemi mi geliyor?

Bu sorunun cevabi kag faiz artisi gele-
cegine bagli. Piyasalar su anda 2 faiz arbgi
fiyatlamis durumda ve faizlerin yiizde 0.835
civanna yiikselmesini on goriiyor. FED ise
yilzde 1.4 civannda bir ongoride bulundu.
Dolayisi ile FED'in beklentilerinin realize
olacad anlagiirsa fiim fiyatlamalar bastan

ISTANBUL Sanayi Odas! Yonetim Ku-
rulu Bagkani Eiiial BEGIVER da, Aydinlik'a
yapigi degerlendirmede, sanayi ve (retim
kiftiiriine odakianimasinin 2016 yil igin
umut verici oldugunu belirtt

Tiirkiye ekonomisi sanayicijcin 2015'in
ok kolay bir yil olarak hatirfanmayacagini
;lade eden Bahcwan, “2016 yiina daha
1imser ve umutlu gimmemizi sagjlayan bazi
isaretler s6z konusu. Bir reform déneminin
baslangicindayiz. Bu déneme sanayilesmenin
Ve nitelikli retimin hedeflenecek olmasi
hayati diretimie gecen biz sanayiciler icin
2016 yihm Gok daha anlamil kiacak” dedi.

yapilacaktir. Ayni zamanda sadece finansal
piyasalarda degil ree! piyasalarda da borg-
lanma faizleri ve risk algisi degiseceginden
sert bir dalgalanma olabilir. Aksi takiirde,
yani piyasanin on goriish dogru gikarsa
FED kaynakh bir sorun yaganmaz. Ancak
bu zayif bir ABD bilyimesi anlamina gele-
cedinden iyt haber olarak yorumianmarnah.

B Gelisen piyasa ekonomileri igin
2016°da bir kriz Gngdriiyor musunuz?

Icinde bulundugumuz noldada tlim gelisen
piyasalan ayni sepete koyamayz. Emiia ire-
ticileri yani Rusya, Brezilya, Azerbaycan gibi
{ilkeler 2015'de zaten kriz yasadilar demek
miimkiin. Ote yandan Hindistan gibi (ilkeler
2 yildir hazriandid igin riizgan daha rahat
gddisleyebilecek durumda. Cin yavaslamaya
devam edecek ve kiresel liidite hem daralacak
hem de fiyah artacak. Bu gdzie bakigimizda
kriz olmasa bile zor giinler ve sermaye
clkoslan devam edecek diyebiliriz.

Dederlendirmesinde “Ekonominin en
onemli lokomotifi olan biiyilk kamu yatinm-
larinda ciddi bir hareketiilik olacagini ve
bunun da sanayi sektorimiiz agisindan gok
onemli bir donemin kapisini aralayacagini
diltiniyorum" ifadelerini kullanan Bahgivan,
sozlerini soyle strdirdd: “Turkiye ancak bu
sayede vizyoner ve kiiresel olgekte rekabet
sansina agik okan alanlarda yatnmian cekebilir.

Diger yandan Avrupa ekonomisinin to-
parlandigimi iliskin isaretler var. Amerika
Merkez Bankas| FED ile ilg i
bulmus durumda. Siyasi ol iy
Ozellikle AB ile iliskilerinde ortaya ¢ikan

Sanayicilerin endisesi
jeopolitik gelismeler

iyimser hava unutuimamal. Tirkiye ile Aviupa
Birfigi arasind ]
déneminin ardind
tanik oluyoruz

Agilan ve agllacak olan miizakere
dzellikle serbest dolagim ile ilgill umut veren
mesajlar, basta biz sanayiciler oimak iizere
tiim Tiirkiye agisindan Gnemli. Elbette Tur-
kiye'nin jeopolitik risklerin giderek am@ bir
corafyada oldugunu unutman ak gerekiyor.
Jeopolitik konjonktiirde p[nakm cok olumsuz
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2015°IN kasum ayinda yapilan
secimlerden siyasi iktidarin ¢ik-
masl sonrasl is diinyas1 2016'ya

daha fazla umutla bakmaya bag-

ladi. Siyasi ve ekonomik istikra-
rin is diinyasina hem psikolojik
hem de gerceklestirecegi re-
formilarla katkisinin énermnli ol-
dugunu belirten ig diinyas: tem-
silcileri, ‘ekonomiye odaklan-
mak icin biitiin sartlar elimizde’
goriigiinde birlesiyor. Sabanci
Holding Yonetim Kurulu Bagka-
1 Guler Sabanc yaptigi agikla-
mada 2015'in ‘secim’ ve ‘ge¢is’
yili oldugunu belirtirken “2.5
sene siiren secim ve gecis done-
minden sonra, tek parti ikrida-
ryla simdi ‘yonetme’ zamani.
Oniimiizde kesintisiz dort yillik
‘yonetme' ve ‘caligimna’ zamani
var. Yeni hiikiimet tarafindan
ortaya koyulan reform paketleri,

AB siirecindeki gelismeler, bek-
lentilerin iizerinde aciklanan
bilylime rakami, Tiirkiye'nin
jeopolitik konumu ve geng niifu-
su, 2016’da Tiirkiye’ye dair
umutlanmizi giiglendiriyor” de-
di. Istanbul Ticaret Odasi (ITO)
Baskani fbrahim Caglar ise
“2016'Tun geride biraktigimmz
yila gore cok daha net gececek
olmast biz is diinyasinin goris
mesafesini ve hareket kabiliyeti-
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niciddi dl¢iide arttirryor, Her 6niimiizdeki yillarda ortaya ¢1-
seyden dnce 4 yil boyunca secim  kabilecek ekonomik firsatlari

konusmayacagimiz bir dsneme  de@erlendirme noktasinda cok
girdik. 2016 yil1 Tiirkiye icinre-  avantajhi bir siyasi iklim icinde
formlarla gececek, kendineyeni  oldugumuzu dzellikle vurgula-

pazarlar arayacag dinamik bir
yil olacak kamusindayim. Yeni
yilin bol bol ticaret konugacagi-
muz, refah, huzur ve bang dolu,
bereketli bir yil olmasir termen-
niediyorum” diye konugtu.,
“Eger dogru kullanabilirsek,

mak istiyorum” diyen Istanbul

Sanayi Odasi Bagkam Erdal Bahi-

gwan da “Tiirkiye'nin yeni bir

ekonomik bitylime hikayesi yaz-

masinin zamarin geldigini dii-

stiniiyoruz” ifadelerini kullandi.

Tiirkiye Ihracatgilar Medlisi

Bagkam Mehmet Biiyiikeksi ise
2016'nin bir sigrama yili olcagi-
n1 belirterek “2015 yih gerek kii-
resel ekonominin getirdigi zor-
lulklar, gerek yakin cografyamiz-
da yasanan siyasi gelismelerle
Tiirkiye i¢in ciddi bir miicadele
yilioldu. 2016 yilinin ise iilke-
miz ve dig ticaretimiz i¢in daha
kolay gececegini ve olumlu gelis-
melere gahit olacagimizi dilsil-
niiyorum. Tiirkiye ekonomisi
2023 hedefleri dogrultusunda
emin adunlarla ilerliyor. Her ne
kadar 2015 yil1 hem kiiresel pi-
yasalarda yasanan dalgalanma-
lar hem de gevre {ilkelerimizdeki
olumsuz gelismeler sebebiyle
Tiirkiye i¢in zorlayici bir yil ol-
mus olsa da 2016 yilinin Tiirkiye
icin énemli doniislimlerin ya-
sandig1 bir siczama y1li olmasini
bekliyoruz” dedi.





