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Takdim
Halil Burak Sakal*

Universitelerin iirettigi akademik ve teorik bilginin bir boyutu,
reel sektoriin kargi karsiya kaldigi ve ¢ogunlukla uygulamaya yo-
nelik sorunlara katki sunmaya yoneliktir. Bu anlamda iktisadi ve
idari bilimler fakiilteleri, reel sektoriin yonetim, finansman, insan
kayaklar1 gibi en 6nemli iglevlerine yonelik yeni yaklagimlar ve bi-
limsel bilgiye dayali yontemler sunan énemli kurumlardir.

Kapadokya Universitesi, meslek yiiksekokulu olarak kuruldugu
glinden itibaren listendigi sosyal sorumluluk bilinci ve stratejik pla-
ninda yer alan “bdlgenin sosyal ve kiiltiirel gelisimine destek olun-
mas1” hedefi cergevesinde kurum i¢i ve kurum dis1 paydaglarin bir
araya getirilmesi ile bolgenin sosyal hayatina ve siirdiiriilebilir eko-
nomik kalkinmaya cesitli projeler, toplantilar ve faaliyetler ile des-
tek olmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda diizenlenen Kapadokya
Ekonomi Toplantilar1, Kapadokya Universitesi Iktisadi ve Idari Bi-
limler Fakiiltesi ev sahipliginde bolgede faaliyet gosteren isletme-
lerin ve reel sektoriin gelisimine katki yapma, iiniversite - sanayi is
birligini gerceklestirme, reel sektor ve akademi arasindaki diyalogu
gelistirme fikirleriyle ortaya cikmugtir. Tlki 27 Kasim 2018 tarihinde
Kapadokya Universitesi Mustafapasa Yerleskesi’nde diizenlenen bu
toplanti, finansal piyasalarin kirilganligi, mali piyasalarda yaganan
dalgalanmalar, bu dalgalanmalarin beraberinde getirdigi riskler,
maliyetler ve reel sektor agisindan bu risk ve maliyetlerden kagin-
manin yollarini aragtirmak ve tartigmak iizere organize edilmigtir.

Toplantiya akademi, finans piyasasi ve reel sektorden ¢ok sayida

*Dr. Ogretim Uyesi, Kapadokya Universitesi IiIBF Dekan Yardimcist
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Kapadokya Ekonomi Toplantilar: - I 5

katilimei igtirak etmis ve katilimcilar verimli bir tartisma ortami
yaratarak sektoriin finansman sorunlarini derinlemesine tartigma
imkan1 bulmusglardir.

Bu kitap, Kapadokya Ekonomi Toplantilari’nin ilkinde yapi-
lan sunumlar ve gergeklesen tartigmalarin kayit altina alinmasi ve
kayitlarin diizenlenmesi ile ortaya ¢ikmigtir. Toplantiyr organize
ederek akademi ve reel sektorii bir araya getiren Kapadokya Uni-
versitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekami Prof. Dr. Rafat
Yildiz bagta olmak {izere tiim emegi gegenlere tesekkiir ediyor, ki-
tabi siz degerli okuyucularimizin ilgi ve begenisine sunuyoruz.
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Acilis
Prof. Dr. Vesile Senol*

Saygideger hocalarim, kiymetli misafirler ve sevgili 6grenciler,
Kapadokya Ekonomi Toplantilari’nin birincisine hog geldiniz.

Bilindigi gibi giiniimiizde ekonomi hayatin ve her geyin iginde.
Biz, Diinya Saglk Orgiitii'ne (World Health Organization - WHO)
gore saglhigi, “Bireyin fiziksel, ruhsal, sosyal ve ekonomik y6nden
tam bir iyilik hali icerisinde olmasi,” olarak tamimlariz. Dolayisiyla
saglik, ekonomi bilegeni ile i¢ ice bir yapilanma gostermekte, eko-
nomi ise sagligin temel belirleyicilerinden birini olugturmaktadir.

1700’1d yillarda Edwin Chadwick saghga, bitin hastaliklarin
temeli fakirliktir, seklinde 6nemli bir vurgu yapmus, fakirligin, ye-
tersiz beslenmeye ve hastaliklara, hastaligin da is giicii kaybina ne-
den olarak fakirlige yol actigi dongiiyti tanimlamistir. Dolayisiyla
ekonominin, toplumsal sagligin ve huzurun korunmasi, siirdiiri-
lebilirligi, hatta manevi ve ahlaki degerlerin korunmasi adina da
dengeli ve siirdiiriilebilir gotiiriilmesi ¢ok énemlidir.

Birlegmig Milletler Kalkinma Programi’nin ( United Nations De-
velopment Programme - UNDP) bir sdyleminden yola gikarak de-
vam etmek istiyorum. UNDP “Insani Geligim Endeksi” ile iilkelerin
geligsmiglik diizeyi de dahil olmak iizere birgok seyi 6zetliyor. Bu
endeksin igerisinde saglik, egitim, gelir durumu, sosyo-ekonomik
diizey vb. pek ¢ok degigken var. Bu endekse gore su anda ilk {ice
giren iilkeler Norveg, Isvec ve Avusturalya olup 2018 verilerine gore
iilkemiz 64. siradadir.’ Tabii goniil ister ki ilk 20’ye girelim, ilk 10’a

*Kapadokya Universitesi Rektor Yardimeisy
Lhttp://www.tr.undp.org/content /dam /turkey/hdr2018/tr/Turkey%20Bri
efing%20Note Turkey%20Briefing%20Note TR _v01.pdf [E.T.: 20.11.2018]
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girelim, hatta ilk 3’e girelim. Ancak eger bir iilkede finansal sikin-
tilar varsa, biz biliyoruz ki, oncelikle zihin sagligini, akil saghgni,
sonra beden sagligini, daha sonra toplumsal sagligi tehdit eden inti-
har ve sugluluk oranlarinin artigi, etik/ahlaki degerlerin yozlagmasi
gibi sorunlar zinciri devreye girmektedir.

Ulkemiz su anda ekonomik agidan bir darbogaz durumunda ve
biliyorsunuz agiklanan Yeni Ekonomi Program: (YEP) vesilesiyle
bu durumdan cikis icin baz1 politikalar giindeme getirildi.? Bun-
larin arasinda ozellikle dig girdilerin smirlanmasi, sosyal koruma
politikalarinin iiretilmesi, yeni enerji kaynaklarinin var edilmesi ve
siirdiiriilebilirliginin saglanmas: gibi hedefler var. Bu baglamda tini-
versitemiz de {iniversite - sanayi igbirligi kapsaminda hazirlanan ve
son derece aktiiel bir konuyu ele alan Kapadokya Ekonomi Top-
lantilari’nin birincisini diizenlemis bulunuyor. Hedefimiz bolgesel
kalkinmay1 temel alacak gekilde tiniversite ile endiistrinin igbirligini
saglamaktir. Bu nedenle galigtayin hepiniz icin verimli ge¢mesini,
keyifli bir aktivite olmasim diliyor ve bu toplantiy1 organize eden
{iniversitemiz Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi dekam Prof. Dr.
Rifat Yildiz’a ve kendisine destek olan 6gretim elemanlarimiza gok
tesekkiir ederek caligtayin ilk oturumunu yénetmek tizere Prof. Dr.
Giiler Aras hocamiz kiirsiiye davet ediyorum.

2https://www.hmb.gov.tr/haberler /yeni-ekonomi-programi-yep-aciklandi
[E.T.: 20.11.2018]
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Acilis Sunumu: Uluslararas1 Finansal
Kirilganliklar ve Yansimalari
Prof. Dr. Giler Aras*

Konugmaya baglamadan 6nce degerli konugmacilarimizi davet
etmek isterim. Oturumumuzun iki degerli konugmacis1 Prof. Dr.
Rafat Yildiz ve Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu olacak. Ben de nagi-
zane kendilerinin konugmalarina bir 6n girig yapmak ve konusma-
lar1 yonlendirmek agisindan yardimci olmaya caligacagim.

Her seyden 6nce hepinize hos geldiniz diyorum. Onun 6ncesinde
de Rifat Hocam’a bizi buralarda bir araya getirdigi, birlestirdigi
icin ayrica cok tesekkiir ediyorum. Universiteniz yeni hayata gec-
mig bir tiniversite. Bagarili olmasini goniilden diliyorum. Hayirlh
ugurlu olsun; hem bu tiniversitede caligan akademisyenler i¢gin hem
de 6grencilerimiz igin ve tabii ki memleketimiz, milletimiz i¢in. Bi-
zim de burada bulunarak bir katkimiz olabilecekse sizlere, simdiden
¢ok memnun oldugumuzu iletmek isterim.

Cok giincel bir konu baghig: belirledi Rifat Hocam. Kendisi biz-
leri davet ettiginde biz de bu kadar giincel bir meselenin bizlere
151k tutacak, yon verecek, hem sanayiye hem akademiye hem de
ogrencilerimize ufuk agacak bir konu oldugunun farkindaydik. O
nedenle dersimize ben de calistim; hocalarima iyi sorular hazirla-
mak i¢in cabaladim. Ancak bunlara ge¢gmeden evvel konumuzun
fotografin1 ¢ekmek, buraya bir 1g1k tutmak igin, yani neyden bah-
setmekte oldugumuzu, hangi durumda oldugumuzu ve konumuzla
ilgili olarak genel tablonun ne oldugunu gosterebilmek adina ha-
zirladigim birkag slayt tizerinden bazi hususlar sizlerle paylagsmak

*Yildiz Teknik Universitesi Finans Kurumsal Yénetim ve Siirdiiriilebilirlik
Merkezi (CGFS) Kurucu Direktorii
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istiyorum. Slaytlarin bazilarin hizli gegecegim. Bazilarinin ise bu-
rada hazir bulunanlarin bir fikri olsun ve konugmacilarimiza da
bir yon versin diye iizerinde duracagimi. Buradan kendimize bazi
sorular ¢ikarabilir, bu gekilde devam edebiliriz diye iimit ediyorum.

Konumuz uluslararas: finansal kirilganliklarin yansimalari. Bi-
zim Ozelimizde de Tiirkiye’deki finansal kirilganliklarin Tiirkiye
ekonomisine ve 6zellikle dig ticaret girketlerine yansimasi; esas konu
baghigimiz da bu. Bu gercevede benim diigiincem etrafa bir bakmak
gerektigi yoniinde. Yani diinyada ne olduguna, bu agidan bizim ne
durumda oldugumuza ve gercekten olaganiistii bir vaziyetin ige-
risinde olup olmadigimiza ve en nihayetinde ilerleyen siiregte ne
tiir beklentilerin s6z konusu olduguna yonelik bir 1g1k tutmak igin
birka¢ hususu paylagmak istiyorum.

Para Cinsi 1 Ocak - 23 Kasim
Tiirk Lirasi % 40
Brezilya Reali % 15
Kirilgan Besli Hindistan Rupisi % 11
Giliney Afrika Randi % 11
Endonezya Rupisi % 8
Rus Rublesi % 14
fran Riyali % 14
Cin Yuam % 7
Diger Paralar Euro % 6
Ingiliz Sterlini % 5
Meksika Pezosu % 3
Arjantin Pezosu % 95

Tablo 1: Dolar karsisinda bazi iilke para birimlerinin 2018 yili degisimi

Diinyada kirilgan begli diye tanimlanan beg tane iilke var ve
Tiirkiye de bunlarin arasinda yer aliyor. Digerleri de Brezilya, Hin-
distan, Giiney Afrika ve Endonezya. Bu iilkelerdeki hareketlerin
aslinda birbirlerini tetikledigi, birbirlerinden etkilendigi ya da bir-
birlerine benzer hareketler gosterdigi varsayiliyor ve karsilagtirma
yapilirken de bunlardaki gelismelerin digerleriyle benzer ya da di-
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Kapadokya Ekonomi Toplantilar: - I 11

gerlerine sirayet edebilecek gelismeler oldugu varsayiliyor. Tabloda
goriilen veriler 1 Ocak - 23 Kasim 2018 arasindaki siireci kapsi-
yor. Goriildiigii tizere Tirk lirasindaki deger kaybi ile Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya para birimlerindeki deger
kayiplar1 arasinda 6nemli bir farklilik s6z konusu. Ama diger para
birimleri ile benzer kefeye konan Arjantin, Meksika gibi iilkelerin
para birimlerine baktigimiz zaman da 6rnegin Arjantin’de ayni do-
nemde %95’lik bir deger kaybimin oldugunu gormekteyiz. Bu tiir
dalgalanmalarin ¢esitli dénemlerde ug noktalarda seyrettigini bili-
yoruz. Biz su anda dalgalanmalarin biraz daha yiiksek oldugu bir
dénemdeyiz. Sonug itibariyle Ocak ayindan bu yana Tiirk lirasiin
% 40 deger kaybina ugradigi goriilmektedir.

Biiyiime Igsizlik i Cari
4 Denge/GSYH

Brezilya 1,00 11,90 -7,8 -0,48
Endonezya 5,17 5,34 -2,5 -1,70
Hindistan 8,20 3,62 -3,53 -1,90
G. Afrika 0,40 27,50 -4,6 -2,50

Tirkiye 5,20 11,10 -1,5 -5,50

Tirkiye 3,69 12,07 -4,61 -1,65

Harig

Ortalama

Tablo 2: Kirilgan begli olarak tabir edilen tilkelere iligkin baz1 gostergeler

Paylagsmak istedigim ikinci veri, kirilgan begliye iligkin olarak
bdyle bir dalgalanma déneminde makro gostergelerdeki bazi ge-
lismelerin nasil olduguna yonelik. Yine Brezilya'ya baktigimizda
biitge dengesi itibariyle ya da Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
acisindan en kot noktada oldugunu goriiyoruz. Endonezya daha
normal diizeyde digerlerine gbre; ama biiytime orani oldukga yiik-
sek. Issizlik oram keza yonetilebilir diizeyde. Biitce dengesi ve cari
denge de digerlerine nazaran biraz daha makul goriiliiyor. Hindis-
tan, 8.2 ile bu tabloda biiylime orani en yiiksek olan iilke. Giiney

(Y,
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Afrika ise igsizlik oramiyla c¢ok iist noktalarda goriiniiyor. Biiyi-
mesi keza %1’in altinda. Yine biit¢e dengesinde 4.6 gibi negatif
durumda ve 2.5 de cari agik diizeyi var. Digerleriyle cari hesap
dengesi agisindan kargilagtirdigimiz zaman Tiirkiye’nin GSMH ice-
risindeki cari agik pay1 en yiiksek olan iilke oldugunu goriiyoruz.
Bu, bizi olumsuz etkileyen 6nemli géstergelerin baginda geliyor. Za-
ten ortalamalara baktigimizda Tiirkiye haricinde biitiin iilkelerin
ortalamanin {izerinde bir ivmeye sahip oldugunu gorebiliyoruz.

Makroekonomik 31 Arahk Degigim
Giincel
Gostergeler 2017 (Yiizde)

Gecelik Bor¢ Verme

s B 9,25 25.50 (21 Eyliil) 175
Haftalik REPO 8,00 24.00 ( 14 Eylil) 200
USD/TRY 3.77 5.23 (23 Kasim ) 38
EUR/TRY 4.51 6.00 (23 Kasim ) 33
Enflasyon 11.92 25.24 (Ekim) 117
GSYH Biiyiimesi 7.4 6.3 (2018 Tlk Yar1) -15
2 Yillik Tahvil 13.36 20.87 (23 Kasim ) 56
Altin (Gram) 157 208 (23 Kasim ) 32
BIST 100 115.330 92.530 (23 Kasim ) -19
Tiirkiye Kredi

Temerriit Swaplar: 155 391 (23 Kasim ) 152

(CDS Primleri)
Tablo 3: Aralik 2017 - Eylil 2018 araligina iliskin baz1 gostergeler

Bizim ne durumda oldugumuz noktasinda bir degerlendirme
yaptigimiz zaman, degerli konugmacilarimiz bunu ¢ok daha derin
olarak yapacaklar ama, konumuz reel sektér oldugu igin 6zellikle
vurgulamak isterim ki Bloomberg’in raporuna gore Tiirk sirket-
lerinin (BIST 100) 2018’in iigiincii ¢eyreginde borg/sermaye orani
%180 seviyesine ulagmig bulunuyor.! Bu 2007 den itibaren karsilas-
t1g1imiz en yiliksek oran ve riskin belki de yonetilemeyecek seviyelere
dogru gittigini gosteriyor. Sonug itibariyle reel sektoriin durumu
dikkat gekici. Bunun sonucunda basindan da takip ettigimiz {izere

Lhttps://www.bloomberg.com/news/features/2018-12-09 /how-turkey-
created-a-debt-crisis
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borg/sermaye durumunu yonetemeyen girketler bir gekilde son du-
rum olan konkordato ilan etme noktasina geliyorlar. Aciklanan ra-
kamlar var ve buna ongoriiler de eklenince konkordatolarin 500
civarinda olacagi tahmin ediliyor. Reel sektore yansimalar 6zetle
bu sekilde.

Biz 31 Aralik’tan bugiine giincel durum itibariyle hangi nok-
tadayiz diye Tiirkiye’nin reel sektorii ilgilendiren makro bazi gos-
tergelerine (faiz oranlari, repo orani, enflasyon, GSMH, altinin -
BIST 100’in degeri, tahvillerin oranlar1) baktigimiz zaman, kimi
gostergelerde oldukca yiiksek borclanma oram ve faiz oranlarinda
beklenmeyen artiglar gibi hususlari goriiyoruz. Degisimlerin yiiz-
desi en alt satirda yer aliyor. Bu degisimler sadece 1 Ocak - 21
Eyliil tarihleri arasina dair. Bunlar bizim yilin baginda bekleme-
digimiz, éngéremedigimiz degigiklikler. Bir seyin 6ngoriilebilir ol-
mas1 bir risktir, hicbir sey bilinmiyorsa eger, bu belirsizliktir. Bu
boyutta bir degisim - doniigiim beklenmedigi i¢in reel sektoriin ige-
risinde bulundugu durumu nasil yonetecegi konusunda da 6nemli
sorunlarin var oldugunu belirtmek gerekir.

Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Déviz Pozisyonu ve Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonu (Milyar $)

et Doviz Pozisyonu  =—Kisa Vadeli Net Doviz Pozisyonu

[ TORKIYE CUMHURIYET Son gozlem: Temmuz 2018
B MERKEZ BANKASI

Grafik 1: Finans dis1 sirketlerin déviz pozisyonu

Doviz pozisyonlarina baktigimiz zaman zaten resim g¢ok agik
bir gekilde goriiniiyor, net doéviz pozisyonu maviyle, kisa vadeli net
d6viz pozisyonu ise en iist tarafta goriiliiyor. Her durumda oldukga
yiiksek ve son donemdeki gelismeler boyle. Bunlar: biraz hizli ge-
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14 Kirilganliklar ve Yansimalar:

cecegim. Zaten net bir tablo sunuyor bu veriler.

Grafik 2: Ozel sektériin yurtdisi kaynakl kredi borcu

Bu grafikte ise reel sektérde 6zel kesimin bor¢lanma oranini go-
riiyoruz. Ozel sektér uzun vadeli bor¢lanma oram kirmiziyla, kisa
vadeli bor¢lanma orani en alt agamada gordiigiimiiz ¢izgide ve top-
lam olarak da turkuaz rengiyle belirtilmig durumda. Siirekli artan
bir trend s6z konusu ve bu da tabii ki 0zel sektoriin iizerindeki
borg yiikiiniin, maliyetin ve riskin dogal olarak arttigini gosteriyor.
Biz de finansgi olarak riskin arttigini bildigimizden yonetilebilir
seviyede bir firsati, bir gelismeyi, biiyiimeyi tegvik edecek bir risk
yonetiminin dogru olacagini, aksi takdirde problemlerin dogacagini
ifade ediyoruz.

JH Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (Milyar $)

Grafik 3: Varliklar ve yiikiimliiliikler
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Yine uluslararasi yatirimlarin pozisyonuna baktigimiz zaman
burada bazi zikzaklar goriiyoruz. Bunlar 2018 yilinin gostergeleri.
Varliklar, yiikiimliiliikler ve net degerler agisindan uluslararasi yati-
rimlarda da énemli dalgalanmalarin oldugu bir dénem s6z konusu.
Bu oturumda da zaten “Cari acig1 finanse edebiliyor muyuz?” so-
rusuna cevap vermeye caligacagiz. Cari iglemler hesab1 ve finans
hesabinin net durumunu son dénemde goriiyoruz. Dogrudan ya-
tirnmlar maviyle, portféy yatirimlar1 sariyla, diger yatirimlar da
kirmiziyla belirtilmig. Cari iglemler agig1 ise en iistte ¢izgiyle go6-
riilen kisim. Yine 6nemli bir ivmenin son dénemlerde gergeklestigi
goriiliiyor.

UD Reel Kesim Guiven Endeksi (MA)
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108
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. TORKIYE CUMHURIYET Son godlem: Ekim 2018
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Grafik 4: Reel kesim giiven endeksi

Yukarida ifade edilenlerin sonucu olarak reel kesim giiven en-
deksinin bizim i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu belirtmek isterim.
Son doénemlerde asag1 dogru giden bir seyrin s6z konusu oldugunu
goriiyoruz. Amag bunu biraz daha yukariya tagimak. Bunun nasil
miimkiin olabilecegini tartigacagiz bugiin.

Kurlarda artig var. Onemli bir degigim - doniisiim siireci yagani-
yor ama buna karsilik da ¢ok ciddi bir ¢aba stz konusu. Kamunun,
hiikiimetin 6nlem alma ve reel sektorii destekleme cabasinin ol-
dugunu goriiyoruz. Cesitli 6nlemler alindi da. Bunlarin arasinda
sunlarin yer aldigim ifade etmek miimkiin:
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Acgilis Sunumu: Uluslararas: Finansal
16 Kirilganliklar ve Yansimalar:

e Dovizle sozlesme yasagi
e Dig politikada gerilimi diigiiriicii adimlar atilmasi

e Haftalik repo ve gecelik bor¢ alma ve borg verme faizlerinin
yiikseltilmesi

e BDDK tarafindan swap? ve benzeri islemlere yonelik smirla-
yici 6nlemler

e TCMB tarafindan bankalara zorunlu kargilik orani indirilerek
likidite saglanmasi

Yukarida siralananlardan ornegin dovizli islem yasagi onemli bir
onlem. Epey bizi meggul etti tabil bununla ilgili hesaplama ve gegis
siireci. Faizin yukar1 ¢ikmasini engellemeye yonelik 6nlemlerin de
onemli oldugunu belirtmek gerekir. Dig politikadaki gerilim azal-
dik¢a zaten bunun kurlara 6nemli 6l¢lide yansidigimi goriiyoruz,
buna hepimiz sahidiz. Merkez Bankasi bankalarin zorunlu karsilik
oranini indirdi ve likidite oranini 6nemli 6lgiide etkiledi. Bizim bu-
radaki konusmamiz: yonlendirecek onemli bir gey de BDDK tara-
findan swap ve benzeri iglemlere yonelik sinirlayici diizenlemelerin
hayata gecirilmis olmasi. swap, bizim hedging® risk yénetiminde
kullanmay1 arzu ettigimiz ve bdyle dénemlerde sirketlerin kullan-
masini 6nerdigimiz bir risk yonetim araci.

2018’de olumlu gelismeler de yasandi. Bu dénem igerisinde her
seyin olumsuz oldugunu sdyleyemeyiz. Diinya Bankasi'nin Doing
Business (15 Yapma Kolaylig1) raporu var. Bu raporda her ilke-
nin is yapma kolayhigini gosteren bazi gostergeler bulunuyor ve
¢ok ciddi veri toplaniyor bu dogrultuda. Bir iilkeye gelecek olan
yabanci yatirimcinin yatirim yapabilme ortami ve ikliminin duru-

muna iligkin baz dlgiitler s6z konusu. Tiirkiye 2018 yilinda 18 ba-

?Kelime olarak takas, degis/tokus anlamma gelen bu finansal terim, iki
tarafin belirli bir zaman dilimi i¢inde bir varhigina ya da yiikiimliliigine bagh
olarak farkli faiz 6demelerini ya da déviz cinsini karsilikli olarak birbirleriyle
degistirdikleri bir takas sozlegsmesine gonderme yapmaktadir. (e.n.)

3Yatirim yapilan araca tersi yoniinde pozisyon olusturma, esasia dayali bir
finansal olarak zarara kargi korunma iglemidir. (e.n.)
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samak birden yukar1 cikiyor ve 43. siraya yiikseliyor.* Bu bizim icin
yabanci sermayenin buraya gelmesini tegvik edecek olumlu bir sin-
yal anlamina geliyor. Yine ABD ile politik gerilimin azalmasi ¢ok
onemli bir gelisme, biraz 6nce de konugtugumuz iizere dig politi-
kada yaganan gelismelerin konumuzla dogrudan bir ilgisi var. Diger
taraftan fiyat oynakliginmi azaltacak ekonomik dengeleme politika-
lar1 gok bagarili bir gekilde uygulanmaya caligiliyor. Yeni Ekonomik
Program’la (YEP) birlikte gercekei bazi hedeflere (enflasyon orani-
nin giincellenmesi gibi) yonelik olarak yapilan aciklamalarin ileriye
yonelik belirsizligi 6nemli dl¢ilide etkileyecek bir gelisme oldugunu
da belirtmek isterim. Tlim bunlar énemli dalgalanmalarin, spekii-
latif ataklarin oniine gegecek Onlemler dizisi oldu. Ayrica petrol
fiyatlarinin 60 dolarin altina inmesi, bu gelismeleri olumlu 6lgiide
etkilemektedir.

2019 yili i¢in tahmin edilen risklere baktigimiz zaman, drnegin
Fed’in (Federal Reserve - Amerikan Merkez Bankasi) faiz artirmasi
halinde kurlarda yukar: yonlii hareket devam edebilir. Bunun Tiir-
kiye’ye yansimasi likiditenin daralmasi yoniinde olacagi i¢in 6nemli.
Brexit’le ilgili son noktaya gelindi bir sekilde. Artik bununla ilgili
¢oziilme olacak, harekete gegilecek ama Brexit siireci netlegtikce
Avrupa Merkez Bankasi’'nin parasal geniglemeye son vermesi ihti-
mal dahilinde ve bu durumun likiditeyi daraltacak bir gelismeye
neden olmasi miimkiin. Ticaret savaglarinin giddetlenmesi durumu
da s6z konusu. Bu, daha biiyiik dalgalanmalar1 beraberinde getire-
bilir. Iran’a yonelik gelismeler, Tiirkiye isin icine girerse ekonomiyi
olumsuz etkiler mi? Ayrica para politikalarimin kurlardaki ytikse-
ligi tizerinde tesirinin olup olmayacagi da bir soru igareti. Tasarruf
onlemleri kurlarda yiikselis para politikasi biiyiimeyi durduracak
bir gey olur mu, bir 6nlem olur mu bunlara ragmen biiylime devam
eder mi? Tim bunlar cevaplanmas: gereken sorular olarak kargi-
mizda duruyor.

4https://www.doingbusiness.org/content /dam/doingBusiness,/country
/t/turkey/ TUR.pdf [E.T.: 17.7.2019]
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18 Kirilganliklar ve Yansimalar:
Tiirkiye 2000 - 2010 - 2019 2019
2018

Ekonomisi 2009 2017 (IMF) (IMF)
Biiyiime 3,8 6,9 3,5 0,4 2.3
Enflasyon

20,8 8,5 20,0 15,5 15.9
(Yalsonu)
Cari

-3,3 -5,6 -5,7 -1,4 -3.3
Denge/GSYH
Igsizlik 9,8 9,8 11,0 12,3 12.1

Tablo 4: Ekonomik tahminler

Epeyce veri var paylagsmak istiyorum ama sizin konunuza dog-
rudan miidahale etmek de istemiyorum. Ozellikle Tiirkiye’deki mali
islemler piyasasi ve bu piyasanin hacmine, sirketlerin bunu kullan-
masindaki geligmelere iligkin geligmeler de ¢ok énemli. Yabancinin
buradaki varligr bizi ilgilendiriyor. Yabanci buradan ¢iktigi zaman
firsat goriiyor. Bizim agimizdan da risk s6z konusu tabii, ¢iktig za-
man da ayr: sikintilar yaganabiliyor. Sonug olarak Ocak 2018’den
bugiline kadarki durumda islem hacminin 6nemli 6lgiide arttigini
gorityoruz. Ben burada virgiil koyuyorum. Yorumsuz bir cergeve
sunmak istedim oturuma igik tutmasi amaciyla. Bu konunun du-
ayeni olan iki degerli konugsmacimiz var. Birisi Prof. Dr. Rifat Yil-
diz. Ayni zamanda buradaki fakiiltemizin de dekanidir kendisi. Dig
ticaret ve agik doviz pozisyonlariyla ilgili biraz daha detayl bir
sekilde bizi aydinlatacak. Hocam buyurun.
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Dis Ticaret ve Acik Do6viz Pozisyonlarimin Kur

Riskine Kars1 Korunmasi
Prof. Dr. Rifat Yildiz*

Kiymetli misafirler, hepinizi saygiyla muhabbetle selamliyorum
efendim, hog geldiniz. Ben, sunumu gdyle planladim: Kimi istatis-
tikler ve veriler uyarinca énce diinya ve Tiirkiye dig ticareti ile ilgili
baz gozlemler yapacagim. Ondan sonra kur riskini belirleyen fak-
torler ve bundan korunma yollarini 6zet olarak sunacagim. Ve kur
riskine kargi alinabilecek korunma tedbirlerini alternatif yollariyla
beraber paylagtiktan sonra, Tiirkiye’den bir ithalat¢inin kur ris-
kine karsi hangi korunma alternatiflerini uygulayabildigi érnegiyle
konugmami tamamlamig olacagim.

1944 yilinda kurulmus olan Bretton Woods Uluslararasi Sabit
Kur Sistemi, 1973’te terk edilmigtir. Bretton - Woods’ta benimsen-
mig olan kur rejiminin ¢6kmesiyle birlikte déviz kurlarinda hare-
ketlilik ortaya c¢ikmig, bu durum da kur riskini artiran énemli bir
faktor haline gelmistir. Meseleye Tirkiye agisindan baktigimizda

ise su gelismelerin yasandigim goriiyoruz:
1. Ekonomide liberallesme (24 Ocak 1980)
2. Miidahaleli esnek kur sisteminin uygulanmasi (24 Ocak 1980)
3. Kismi konvertibiliteye! gecis (Agustos 1989)

1970’li yillarda sabit kur sisteminin terk edilip ayarlanabilir esnek
kur sistemine gecildigi bir ortamda 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbir-

*Kapadokya Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekani
IParanin diger paralar kargisinda serbestce kullanilabilirligi ve degistirile-
bilirligi.
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leri kapsaminda ekonomide liberallesme politikalarinin baglatilmasi
sonucunda ortaya cikan tabloda Tiirkiye’'nin dig ticaret oraninin
(fthalat + Thracat/GSMH) %15’lerden, bugiin itibariyle %40’lara
dayanmas: ve Tiirkiye’den diinyaya yapilan ihracat ve diinyadan
Tiirkiye’ye yapilan ithalatin gittikce artmas: sonucunda iglem hac-
minin artmasina paralel olarak bizim dig ticaret firmalar: agisindan
kur riskinin daha da biiylimiis oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
S6z konusu siiregte diinyadaki gelismelerin de gozetilmis oldugunu
agagidaki tablolarda ayrimtilariyla gérebilmekteyiz:

Diinya Toplam ihracati (milyon USD)
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Grafik 1: Diinya toplam ihracati (milyon USD)

Diinya Toplam ithalati (milyon USD)
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Grafik 2: Diinya toplam ithalat: (milyon USD)
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ihracat (m

ithalat (mi

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

6.456.170

6.193.310

6.497.900

7.587.840

9.224.390

10.510.100

12.131.200

14.026.300

16.165.300

12.560.600

15.311.100

18.338.000

18.496.000

18.956.500

18.970.300

16.524.700

16.032.300

17.706.700

6.723.130
6.481.920
6.741.110
7.866.600
9.574.520
10.870.400
12.461.400
14.330.500
16.572.400
12.782.100
15.505.500
18.503.600
18.711.900
19.021.200
19.136.200
16.794.400
16.298.600

18.065.100

Tablo 1: Diinya toplam ihracat: ve ithalatinin yillar igerisindeki karsilagtirmali
geligim siireci (milyon USD)
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Grafik 3: Tirkiye'nin dis ticareti (milyon USD)
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22 Riskine Kars1 Korunmasi
Yillar inracat ithalat
2000 27.775 54.503
2001 31.334 41.339
2002 36.059 51.554
2003 47.253 69.340
2004 63.167 97.540
2005 73.476 116.774
2006 85.535 139.576
2007 107.272 170.063
2008 132.027 201.964
2009 102.143 140.928
2010 113.883 185.544
2011 134.907 240.842
2012 152.462 236.545
2013 151.803 251.661
2014 157.610 242.177
2015 143.839 207.234
2016 142.530 198.618
2017 156.993 233.800

Tablo 2: Tirkiye’nin toplam ihracati ve ithalatinin yillar igerisindeki kargi-
lagtirmal1 gelisim siireci

Tirkiye’nin ihracat: ve ithalatini diinyadaki ithalat ve ihracatla
karsilagtirdigimiz zaman, diinyadaki ithalatin 2000 - 2017 arasinda
2,9 misline, Tirkiye’de ise 4 misline ulagtigimi goriiyoruz (Bkz:
Tablo 1 ve Tablo 2 ). Yani Tiirkiye'nin ithalat1 diinya ithalatindan
daha hizli geligmektedir. Bu durumun kur riski agisindan 6nemli
sonuglar dogurabilecegi agiktir.

EUR, USD ve TRL'nin Kisa Vadeli Dis Borglardaki Paylarinin Degisimi
70,00%

60,00%
50,00% — — L T~
40,00%

30,00%

20,00%
10,00%

0,00%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
USD —EUR —TRL

Grafik 4: Tirkiye’nin kisa vadeli dig borglarinin déviz kompozisyonu ($, €,
TL)
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Yallar USD EUR TRL
2005 59,73% 30,07% 7,46%
2006 54,33% 23,86% 19,33%
2007 53,21% 29,67% 14,44%
2008 49,92% 29,70% 18,28%
2009 48,57% 28,73% 20,68%
2010 43,52% 26,25% 28,35%
2011 50,26% 34,00% 13,98%
2012 48,79% 33,83% 15,06%
2013 49,19% 36,03% 12,34%
2014 51,62% 32,60% 13,14%
2015 52,71% 32,19% 12,48%
2016 50,08% 32,74% 14,50%
2017 51,26% 31,84% 14,10%
2018 52,63% 33,18% 11,50%

Tablo 3: Tiirkiye'nin kisa vadeli dig bor¢larinin doviz kompozisyonu (dolar,
avro, Tirk lirasi)

Tiirkiye’nin kisa vadeli dig borglarinin déviz kompozisyonu dog-
rudan ilgili degil ancak bunu da bilmekte fayda var (Bkz: Grafik
4 ). Clinkii kisa vadeli dig borglarin %96’lara yakim dolar, avro ve
Tiirk liras ile yiiriitiiliiyor. Cok ilgingtir, Tiirk lirasinin kisa vadeli
dis borglar icindeki payr %7’lerden % 12’lere yiikseliyor siire¢ ige-
risinde. Ayri bir aragtirma konusu olarak bunu not edelim. Diger
taraftan ise avroyla dolar arasindaki pay degisimi de avro lehine
degigiyor. Tiirkiye'nin kisa vadeli dig borglar: i¢indeki dolarin pa-
yin %60’ lardan %52’lere dogru diigtiigiinii goriiyoruz. Avro ise
%30’lardan %32’ye yiikseliyor.

Giiler Hanmim’in da bahsettigi izere doviz kurlarindaki dalgalan-
malar kur riski agisindan son derece 6nemli. Asagidaki iki grafikten
bu durumu dolar ve avro bakimindan ayr:1 ayri goriiyoruz.

N2

KAPADOKYA
UNIVERSITESI



Dig Ticaret ve Agik Doviz Pozisyonlarinin Kur
24 Riskine Kars1 Korunmasi
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Grafik 5: Tiirkiye'de dolar efektif alig kurundaki aylik mutlak degisim (Subat
2002 - Haziran 2012)
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Grafik 6: Tiirkiye’de avro efektif alig kurundaki aylik mutlak degisim (Subat
2002 - Haziran 2012)

Dalgalanma yiikseldikce, yogunlagtik¢a kur riski artiyor, kur
riskine karg1 koyma 6nlemlerinin de bununla baglantili olarak énemi
artiyor. O miinasebetle bu grafiklerin 6nem arz ettigini vurgulamak

isterim.
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Yillar Thracat Ithalat Bor¢ Kisa Vadeli KV Borg
Borglar: Endeksi Borglar Endeksi
(milyon (2000=100) (milyon (2000=100)
USD) USD)

2000 5.834,00 100,0 28.301,00 100
2001 3.782,00 64,8 16.403,00 58,0
2002 5.136,00 88,0 16.424,00 58,0
2003 6.297,00 107,9 23.013,00 81,3
2004 9.088,00 155,8 32.203,00 113,8
2005 10.674,00 183,0 38.914,00 137,5
2006 11.354,00 194,6 42.852,00 151,4
2007 14.085,00 241,4 43.142,00 152,4
2008 14.049,00 240,8 52.512,00 185,5
2009 14.710,00 252,1 48.977,00 173,1
2010 17.483,00 299,7 77.232,00 272,9
2011 20.132,00 345,1 83.107,00 293,7
2012 22.084,00 378,5 102.439,00 362,0
2013 27.828,00 477,0 133.273,00 470,9
2014 27.744,00 475,6 135.138,00 477,5
2015 29.459,00 505,0 105.365,00 372,3
2016 32.773,00 561,8 101.317,00 358,0
2017 40.655,00 696,9 118.645,00 419,2
2018 40.883,00 700,8 114.324,00 404,0

Tablo 4: Tirkiye’nin ithalat borglar: ile kisa vadeli borglar:
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Grafik 7: Ithalat ve kisa vadeli dig borglar

Ithalat borclariyla kisa vadeli borclar iligkilendirmek de yol
gosterici olacaktir. Hangisinin daha hizli arttigina bakalim, Tablo 4
uyarinca. Gordiigiimiiz gibi birinci siitunda ithalat borglar: var. Ve
ithalat borglarina dair bir endeks geligtirdik 2000 yilin1 100 kabul

<,

KAPADOKYA
UNIVERSITESI



Dig Ticaret ve Agik Doviz Pozisyonlarinin Kur
26 Riskine Kars1 Korunmasi

ederek. Ithalat borclar1 7 misline ulagiyor, 100’den 700’e c¢ikiyor.
Ote yandan kisa vadeli borclar ise 28 milyar dolardan 114 milyar
dolara ytiikseliyor. Bu kisa vadeli borglar ise endeks olarak ayni sis-
tematikte 4 misline ulagiyor. Ithalat borclar cok hizla yiikseliyor.
Bu istatistikler ve bu gézemler dis ticaret yapan ithalatcilarin ¢ok

hizl bir gekilde borglandiklarini ve kur riskinin éneminin arttigimi

gosteriyor.
Yillar ith. ithalat ithalat ihr. ihracat ihr.
Borglari Mily. USD Borglar1 Prefin. Mily. USD Prefin. /
Mily. / Ithalat Mily. ihracat
USD USsD
2000 5,834 54,503 10,7 2,029 27,775 7,3
2005 10,634 116,774 9,1 4,337 73,476 5,9
2010 17,483 185,544 9,4 5,282 113,883 4,6
2015 29,4 207,234 14,2 3,686 143,839 2,6
2017 40,655 233,8 17,4 4,172 156,993 2,7

Tablo 5: ithalat ve ihracatin finansmanina yénelik gdstergeler

Ithalat borclar1 ve ithalat ile prefinansman borclar1 ve ihra-
cata iligkilendirmek istiyorum. Dis ticaret firmalarinin en ¢ok hangi
alanlarda borclandiklarimi géstermek amagclandi burada. Ithalat
borglarimin ithalat i¢indeki pay1 Tablo 3’te goriildiigii tizere yakla-
stk %11’den %17’ye yiikseliyor; ihracat prefinansman kredilerinin
ihracat i¢indeki pay1 ise %7’den yaklasik %3’e diisiiyor. Her iki-
sinde de borg¢lar mutlak bazda yiikseliyor ama nispi olarak ithalat
borglarimin daha hizhi yiikseldigini goriiyoruz. Bu sunuda ithalat
borg¢larinin korunmasina yonelik tedbirleri anlatacagim icin ithalat
ile iligkili gesitli verileri gostermeye caligiyorum.

Kur riski, esnek doviz kuru sistemi uygulamasi altinda; kur dal-
galanmalarindan dogabilecek zarara ugrama olasiligi olarak tanim-
lanabilir. Kur riskine neden olabilecek her bir doviz alacag: veya
borcu déviz pozisyonu olarak adlandirilmaktadir. Déviz pozisyon-
larmmin déviz cinsine ve vadelerine gore birlegtirilmesi neticesinde
aktif ve pasif arasinda meydana gelen fark net déviz pozisyonlarini
ifade eder. D6viz kuru riskine maruz kalan biiyiikliik net agik d6viz
pozisyonu tarafindan belirlenir.
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Kur Riskinden Korunma Teknikleri

Kur riskine maruz kalan firmanin birtakim tekniklerle kur riskin-
den korunma stratejisini se¢mesi, yani kur riskini telafi etmesi bek-
lenir. Kur riskine kargi korunma (hedging); d6viz kuru dalgalan-
malarindan dogan riski minimize etme anlamina gelir. Kur riskine
kars1 korunma teknikleri goyle simiflandirilabilir:

e Icsel korunma teknikleri

e Digsal korunma teknikleri

Digsal korunma teknikleri sunlardir:

— Uluslararas1 para piyasasi iglemi (doviz kredisi kullan-
mak ya da doviz tevdiat hesab1 agtirmak),

— Doviz piyasasi iglemi (forward, swap, futures veya opsi-
yon sozlesmesi diizenlemek).

Dis Ticarette Acgik D6viz Pozisyonlarinin Yoénetimi:
Uygulama Ornekleri?

Gergeklestirilen islem: Vadeli ithalat islemi

A firmasinin net déviz pozisyonunun, yani kur riski tagiyan agik
pozisyonunun 100.000 dolar oldugunu gérmekteyiz. Bu firma, Tiirk
lirasinin dolar kargisinda deger kaybedeceginden, yani dolar/Tiirk
liras1 kurunun yiikseleceginden endige etmektedir. Dolayisiyla A
firmasi, 4 ay sonraki (100.000 dolarlik) nakit akiginin TL kargiliginm
bugiinden kesinlegtirmek icin, korunma tedbirine bagvurmaya karar
vermigtir.

2Bu 6rnek yazarin, 10 - 13 Ekim 2012 tarihinde, Atatiirk Universitesi ta-
rafindan gergeklegtirilen 16. Finans Sempozyumu’nda sundugu tebligden alin-
migtir.
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» Ithalatc firmanin adi/Ulkesi » A Firmasi1/Tirkiye
» Ihracatci firmanim adi/Ulkesi » B Firmasi1/ABD
» A Firmasinin agik » 100.000 $
(eksi/kisa/borglu) pozisyon
tutar:
» Dig ticaret s6zlesmesinin » 30.01.2012

yapildig: tarih
» Mal bedelinin 6denmesi » 31.05.2012

beklenen tarih
Tablo 6: ithalat islemine ait baz1 temel bilgiler

Bu noktada Tiirk firmas: dolar/Tiirk lirast kurunun ne 6lgiide
degigecegini kestiremedigi i¢in, kur riskine girmek istememekte ve
korunma girigsiminde bulunmay: diigtinmektedir. Bu gercevede de-
gerlendirdigimizde ithalatgr firmanin seceneklerinin sunlar oldu-
gunu ifade edebiliriz:

e Dolar bazinda vadeli doviz tevdiat hesabi actirmak (ulusla-
rarasi para piyasasi iglemi)

e Vadeli kurdan dolar almak (d6viz piyasasi iglemi)

S6z konusu firma, kararimi agagida (1) ve (2) numarali baglhklarda
yer alan hesaplamalar1 yaparak verebilecektir. Tablo 7’de ise A fir-
masinin maliyet hesaplamalarinda kullanabilecegi uluslararasi para
piyasasi ve doviz piyasasi verileri yer almaktadir.

30.01.2012 tarihindeki spot kur

(efektif satig kuru) ($/TL)3
31.05.2012 tarihli futures

1$=1,7870 TL

sozlesmesinde 6ngoriilen vadeli kur 1 $=1,8385 TL
(uzlagma kuru) ($/TL)4

Tiirk Liras: kredi faiz orani: 4 aylik

5 %2,9
(yaklagik)
Dolar vadeli mevduat faiz orani: 4
5 %0,5
aylik (yaklagik)

Tablo 7: 30.01.2012 tarihli bazi uluslararas1 para piyasasi ve doviz piyasasi
verileri
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Yukarida bahsedilen iki alternatif strateji ile ilgili hesaplamalar,
agagidaki tablolarda gosterilmigtir.

(1) Uluslararas: Para Piyasast [slemi: Dolar Baznda Vadeli
Déviz Tevdiat Hesabr Ac¢tirilmast

4 ay sonra (31.05.2012 / (1)+(4 aylik dolar faiz — Baslangigta (30.01.2012
tarihinde) 8denecek ithalat orani) tarihinde) bankaya
borcuna istinaden yatirilmasi gereken dolar
(31.05.2012 tarihinde) vadeli mevduat: tutar:

bankadan geri g¢ekilmesi
gereken dolar vadeli

mevduat: tutar:

100.000 $ /140,005 =99.503 $

Tablo 8: Uluslararas: para piyasasi iglemi-1. Adim

30.01.2012 tarihinde * Spot kur ($/TL) (efektif = 30.01.2012 tarihinde
bankaya yatirilmasi gereken satig kuru) kullanilmas1 gereken 4 ayhk
dolar vadeli mevduat: tutari Tiirk Liras: kredi tutar:
99.503 $ *1,7870 $/TL = 177.812 TL

Tablo 9: Uluslararas: para piyasasi iglemi—2. Adim

30.01.2012 tarihinde * (1)+(4 ayhik TL faiz = 331.05.2012 tarihinde A
kullanilan TL kredisinin orani) firmasinin bankaya
anaparasi ddeyecegi toplam TL tutar:
= 177.812 TL *1+40,029 = 182.969 TL

Tablo 10: Uluslararasi para piyasasi iglemi—3. Adim

3http://evds.tcmb.gov.tr
4http://www.vob.org.tr
Shttp://www.ziraat.com.tr
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(2) Déviz Piyasasi Islemi: Vadeli Kurdan Dolar Alnmas
(Futures Sézlesmesi Diizenlenmesi)

4 ay vadeli net ithalat borcu * 4 ay vadeli kur = Futures iglemi
yapildiginda ithalat
borcunun 31.05.2012
tarihindeki net Tiirk Lirasi

kargilig1

100.000 $ *1,8385 $/TL = 183.850 TL

Tablo 11: 31.05.2012 tarihinde 100.000 dolar karsiligi 6denecek net TL tutar:

30.01.2012 tarihinde Vadeli * 4 aylik Tiirk Liras: vadeli — Baslangic teminatinin 4
islem ve Opsiyon Borsasi’na mevduat faiz oran ay i¢in kredi maliyeti
yatirilan baglangi¢ teminati

tutar:

13.000 TL * %2,9 =377 TL

Tablo 12: 30.01.2012 Tarihinde VOB’a Yatirilan Baglangi¢c Teminatinin Kredi
Maliyeti

Futures iglemi yapildiginda Baslangig teminatinin 4 ay — Déviz piyasasi

ithalat borcunun 31.05.2012 i¢in kredi maliyeti alternatifinin vade
tarihindeki net Tiirk Liras: sonundaki net 6deme tutari
kargilig:

= 183.850 TL + 377 TL = 184.227 TL

Tablo 13: Doviz piyasasi alternatifinin vade sonundaki net 6deme tutar:

(1) numaral alternatifin (TL cinsinden) maliyeti daha diigiik
ciktigl igin, firmanin uluslararas: para piyasasi iglemi yapmasi daha
rasyoneldir. Nitekim, firma 31.05.2012 tarihinde 100.000 dolar elde
edebilmek i¢in birinci alternatifi se¢tiginde (dolar bazinda vadeli
doviz tevdiat hesabi agtirdiginda), 31.05.2012 tarihinde net olarak
182.969 TL maliyete katlanirken, ikinci alternatifi se¢tiginde (va-
deli kurdan dolar aldiginda), yine aymi tarihte net olarak 184.227
TL maliyete katlanacaktir. Bu yiizden, firmanin uluslararas: para
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piyasasi iglemi yapmasi, doviz piyasasi iglemine gore 1.258 TL
(184.227 TL - 182.969 TL) daha avantajh olacaktir.

Swap orani ($ primi) ile faiz oranlar farki arasinda kargilag-
tirma yaparak da kisa bir yoldan bu sonuca varmak miimkiindiir.
Buna gore, dolarin swap orani géyle bulunabilir:

Vadeli Kur—Spot Kur y 10

[y, —
% swap orani = Spot Kaw

1,8385—1,7870 %100

% sSwap oranl = 1,7870

% swap oram1 = 2,9

Faiz oranlar farki ise, faiz oranlar1 farkinin (%2,4) swap oranindan
(%2,9) daha diigiik ¢ikmasi, uluslararasi para piyasasi igleminin
daha az maliyetli olacagini, dolayisiyla bu iglemin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir. Ex-post bir yaklagimla firmanin kullan-
dig1 korunma araci firsat maliyeti acisindan degerlendirilebilir.
31.05.2012 tarihindeki spot kur (efektif
satig kuru) ($/TL) &
31.05.2012 tarihli agik déviz
pozisyonunun korunmaya alinmamasi 100.000 $*1,8423 $/TL=
durumunda 6denecek olan ithalat 184.230 TL

1$=1,8423 TL

borcunun TL karsilig:
31.05.2012 tarihli agik déviz

pozisyonunun uluslararasi para piyasasi
182.969 TL
islemi vasitasiyla korunmaya alinmasi

durumunda 6denecek TL tutari 7

Vadeli ithalat borcunun uluslararasi
184.230 TL — 182.969 TL=
para piyasasi iglemi ile korunmasinin

1.261 TL
avantaji (kazang)
31.05.2012 tarihli agik pozisyonun doviz
iyasasi islemi vasitasiyla korunmaya
Ll s Y 4 184.227 TL 1

alinmasi durumunda 6denecek TL tutari
8

Vadeli ithalat borcunun déviz piyasasi
84.230 TL — 184.227 TL= 3 TL
iglemi ile korunmasinin avantaji (kazang)

Tablo 14: 31.05.2012 tarihli dolar/Tiirk lirasi kuru verisi ve firsat maliyeti
kargilagtirmas:
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A firmas: ister uluslararasi para piyasasi isterse doviz piyasasi
araciligiyla kur riskinden korunma yolunu segsin, herhangi bir za-
rara ugramadan kur riskinden dogan belirsizligi elimine edebilmek-
tedir. Bu 6rnekte, Tiirkiye ekonomisine iligkin baz1 makroekonomik
gozlemlerden yola ¢ikilarak kur riski kavraminin 6énemi vurgulan-
migtir. Ardindan konuya 6zgii baglica kavramlara 6zetle yer veril-
migtir. Uygulama kisminda vadeli ithalat iglemi yapan Tiirkiye’deki
bir firmanin maruz kaldigi kur riskinden korunabilmek amaciyla
kullanabilecegi iki farkli digsal teknik ele alimmigtir. Reel veriler
ile yapilan durum analizinden elde edilen sonuglara gore ithalatgi
firma;

e Bir yandan ex-post olarak bu iglemlerden ilave bir kazang
saglamig,

e Daha da 6nemlisi firma spekiilatif davranmak yerine iki farkl
teknikten birini kullanarak gelecekteki nakit akigi belirsizli-
gini 6nlemis, riski elimine etmigtir.

Efendim ben burada konusmami sonlandiriyorum, beni dinlediginiz
igin ¢ok tegekkiir ederim.

Prof. Dr. Giiler Aras: Hocam ¢ok tegekkiir ediyoruz degerli
sunumunuz igin. Sorular1 arzu ederseniz Erk Bey de sunumunu yap-
sin ondan sonra alalim; hem tamamlayici yorumlar olabilir hem
sorular gelebilir. Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu’'na veriyorum sozii,
buyurun.

Shttp://evds.tcmb.gov.tr
"Tablo 10
8Tablo 13
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Uluslararasi Finansal Sistemdeki Kirilganhklar ve
Bunlarin Déviz Kuru Uzerinden Tiirkiye

Ekonomisine Yansimalar:
Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu*

Ben o6ncelikle Rifat Hocam’a tegekkiir etmek istiyorum bu or-
ganizasyon i¢in.

Su ana kadar Giiler Hocam belirli sayilar verdi bize Tiirkiye
ekonomisiyle ilgili. Rifat Hocam ise kur riskinden nasil korunula-
bilecegi ile ilgili bilgiler verdi. Fakat ikisinin de ortaklagtigi nokta,
her seyin 6ngorii oldugu hususu. Oniimiizdeki dénemle ilgili bir
sey ongorebiliyor muyuz? Déviz kuru riskinin sadece bir aktarimin
sonucu olduguna inanan biriyim. Hayatim boyunca gerek Merkez
Bankasi'nda gerekse borsada kur riskine kargi nasil korunabilece-
gine iligkin stireclerde bulundum; kur riski sonugtur. Bizim bundan
etkilenmememiz i¢in kur riskinin neden ortaya ¢iktigin1 anlamamiz
lazim.

Miimkiin oldugu kadar sektorden gelen bilgilere giiveniyorum.
Bu dogrultuda uluslararasi bir girket tarafindan gerceklestirilmis
olan kur riskine dair anketi kullanabilecegimizi diigiiniiyorum. Bu-
rada ii¢ tip riskin oldugu ifade ediliyor:

1. Makroekonomik riskler: Oniimiizdeki dénemde biiyiimeyi et-
kileyecek risklerdir. Biiylimek istenir hep fakat biiytimeyi ne-
lerin etkiledigini belirlemek 6nemlidir.

2. Stratejik riskler: Bliylimeyi saglamak i¢in ortaya konan stra-
tejinin gegerliligini sorgulatacak olan risklerdir.

_ "Abdullah Giil Universitesi Yonetim Bilimleri Fakiiltesi Isletme Baliimii
Ogretim Uyesi
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3. Operasyonel riskler: Ortaya konan biiytime hedefi dahilindeki
strateji hedeflerinin uygulanmas: sirasinda meydana gelebi-
lecek risklere gonderme yapar.

Bu riskleri teker teker ele alalim.

Makroekonomik Riskler

1. Volatilite: Son ii¢ aydir siirekli volatiliteden bahsediyoruz.
2018’de diinyadaki biitiin biiyilik sirketlerin Ceo’lariyla ya-
pilmis bir anket bu ve bu anketin sadece ve sadece otuzda
biri volatiliteye ayrilmig. Bizim derdimizin esas olarak doviz
kurunun seviyesi mi yoksa volatilite mi oldugunu anlamamiz
lazim. D&viz kuru riski bitti mi yani dolar 5,20’ye diiglince?
Yoksa derdimiz volatilite miydi, yani 6ngorii kabiliyetimiz
miydi? Bahsettigim ankette diinyadaki biiylik yatirimcilar
volatilitenin farkli tiirleri oldugunu ifade edip petrol fiyat-
larinda, déviz kurunda ve avro/dolar paritesinde de volatili-
tenin s6z konusu oldugunu ifade ediyorlar. Bu bir makroeko-
nomik risktir, bitytimeyle ilgili bir risktir. Ornegin Tiirkiye
agisindan bana gore doviz/Tiirk liras1 paritesinin ne oldu-
gundan daha ¢ok avro/dolar paritesinin ne oldugu énemlidir.
Ciinkii ekonominin ¢iktisinda dolar iizerinden, gelirlerinde ise
avro lizerinden ilerleyen siirecler s6z konusu.

2. Politik belirsizlikler: Giiler Hocam politik belirsizlikten bah-
setti. Bir politikacinin yaptigi bir agiklama makroekonomik
bir risk yaratabiliyor. Ornegin bir biiyiime hedefi s6z konusu
iken bir politikac1 gikip belli bir iilkeyle yapilacak iglemlere
kota getirildigini acikliyor. Bu ¢ok ciddi bir makroekonomik
risktir ve dolayisiyla biitiin biiyiime planlarini bozabilmekte-
dir.

3. Ticaret savaglari: Yine Giiler Hocam belirtti. Sizin biiyiime
hedeflerinizdeki dengelerinizi bozuyor ticaret savaglari. Cok
kisa gegiyorum; sonrasinda uzun uzun tartisabilecegimiz ko-

nular bunlar, giinlerce tartigabilecegimiz konular.
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4. Sermaye erigimindeki sorunlar: Biz disaridan istedigimiz za-
man kaynag getirttirebilmeye aligkiniz. Politik bir belirsizlik
va da bagka bir faktor sermayenin iilkeye gelisini engelliyor.
Su anda Cin’e bir Amerikan girketinin yatirim yapmasi ¢ok
zor. Zimni olarak bir sermaye kontrolii gelismis durumda.

5. Ig giicii maliyetlerinde artis: Yine bizim icin biiyiime hedefi-
mizi belirleyecek makroekonomik bir risktir bu.

6. Faizlerdeki artig: Yine hocamin belirttigi husus. Amerika’nin
merkez bankasinin faizleri artirma olasihigi. Belki éniimiizdeki
doénemde avronun artirilma ihtimali diigitk; ECB’nin (Euro-
pean Central Bank - Avrupa Merkez Bankasi) ozellikle Al-
manya’nin yasadigi sorunlar nedeniyle. Brexit nedeniyle In-
giltere’nin artirmasi da kolay goériinmiiyor ama bu gergek.
Bunlar makroekonomik riskleri olugturuyor. Ve bu risklerin
sonucu olarak Tiirk lirasi/dolar paritesi degisiyor.

Stratejik Riskler

1. Inovasyonlar ve teknolojik gelismeler: O kadar hizh bir inova-
tif sistemde ¢alisiyoruz ki su anda, bir yatirim yapildig1 anda
mevcut teknoloji manasiz héale gelebiliyor. Stratejik risktir
bu. Biiylime hedefiniz var, bunu olusturmak ic¢in de altya-
piniz var ama altyapiiz hizli teknolojik - inovatif siiregler
dolayisiyla hiikiimsiiz hale gelebiliyor.

2. Sosyal medya ve e-ticaretin etkisi: Satig kanallarini degigtiri-
yor bu durum. Gegen hafta pazar giinii Tiirkiye’de goriilme-
mis bir satig gerceklesti. Neden? Diinya Bekdrlar Gind diye
internet iizerinde firmalar normal gartlar altinda ulagama-
yacaklar1 rakamlara ulagti. Satig kanalinin degismesidir bu.
Stratejinin degistirilmesi gerektigi sonucu ¢ikiyor buradan.

3. Mevzuat degisiklikleri: Mevzuat degisikligi ile ilgili bir¢cok hu-
sustan bahsedilebilir ama en basitinden ¢evreyle ilgili yeni bir
mevzuat, tim stratejik hedefinizin degigmesini beraberinde
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getirebiliyor, biiyiime hedeflerini uygulanamaz hale getirebi-
liyor, varsayimlar:1 degistirmeye zorlayabiliyor.

. Miigteri taleplerindeki degigimler: Her yerde Sanayi 4.0’dan

bahsediyoruz. Ben sosyal bilimci olarak bakiyorum meseleye.
Makinelerin birbirini okumasi falan degil bu bana gore. Niye
bu Sanayi 4.0"1 ortaya gikardik? Birincisi, yeni girketler pi-
yasaya o kadar hizl giriyor ki sizi darmadagm ediyor. Ikin-
cisi miigteri talebi o kadar hizli degisiyor ki bir anda tepki
vermek gerekiyor. Bu nasil saglanabilir? Makinelerin birbi-
rini gérmesi ile. Siirekli makine birbirini gérdii diyoruz ama
niye goriiyor, niye gérmesi gerekiyor, bunu anlamamiz lazim.
Bunlar stratejik riskler.

. Birlesmelerde ve satin almalarda daralma: Birlesme ve sa-

tin alma yeni bir kaynak degil midir? Niye birlesme ve satin
almalarda daralma bekliyoruz 6zellikle Tiirkiye’de? Ciinkii
yurt digindan para getiremiyoruz. Ongorii kabiliyeti azald:
dig yatirimcinin. Yurtdigindan sermaye de getiremiyoruz yine
ongori kabiliyeti kayboldugu i¢in. Ama igerideki birlesmeleri
de su anda yapmak ¢ok zor. Cok uzun siiredir biiyiik bir
birlesme goremez hale geldik biz. Ciinkii sirketler 6ngdremi-
yor ki sermayesiyle gidip bagka sirket satin alabilsin. Déviz
kuru riski bigiminde kargimiza ¢iksalar da esas sorunlarimiz
bunlar. Bugiin déviz kuru riski olarak ¢ikar, yarin faiz oram
riski olarak ¢ikar, bagka giin likidite degeri riski olarak cikar.
Sadece riskin adi degisir. Ama nedenleri anlamamiz lazim.
Bu risklerin sayis1 ¢ok fazla ama dedigim gibi sliremiz kisith
oldugu i¢in sadece altigar tanesinden bahsettim.

Operasyonel Riskler

1. Bagimhlik: Hammaddeye bagimliyi1z. Ara iirlinlere bagiml-

yiz. Peki niye bu gimdi bizim igin déviz kuru ile ilgili ko-
nustugumuz bir noktada giindemimize geliyor? Konkordato
mekanizmasi olustu su anda. Sizin bagiml oldugunuz sirket
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konkordato ilan ediyor, bagka sirket iflas ediyor, sizin maliniz
gelmiyor. Siz belki déviz kuru riskine kargi ¢ok iyi korunmusg
durumdasiniz, hi¢bir sorununuz yok. Ama iiretim yapamaz
hale geliyorsunuz. Bagka birinin doviz kuru riski, esasinda,
bir kredi riski kanalindan yine size geri geliyor. Belki swap
igslemiyle kendinizi koruyabilirsiniz, hi¢bir sorun yok, belki
doviz pozisyonunda iyi durumdasiniz ama déviz kuru riski,
makroekonomik stratejik riskler iizerinden yine geliyor, yine
sizi buluyor. Demek ki bizim bu kavrama daha makro, daha
genis bakmamiz lazim. Daha genis ortamlarda tartigmamiz
lazim siireclerimizi. Biiyiik veri igleyecegiz diyoruz; altyapi-
miz olmadigindan digaridan almak zorundayiz biz bunu. Su
anda bircok sirket belirli iglemlerini, I'T iglemlerini, yazilim is-
lemlerini digaridan satin aliyor. Bu sirket battigi anda doviz
kuru riskiyle, yine size geri geliyor. Sizin altyapiniz ¢alismaz
hale geliyor. Yine déviz riskinin bir yansimasi séz konusu.

2. Siber tehlikeler - kimlik hirsizlig: ile personel yetersizligi: Su
an ayrintilarina fazla giremeyecegim fakat bunlarin da énemli
iki risk oldugunu belirtmekle yetiniyorum.

3. Risklerin tespit edilememesi ile risklerden korunma maliyeti:
En 6nemli iki risk olabilir bunlar. Su anda ben girketin bilan-
gosunu inceledim ve déviz kur riski oldugunu ortaya koydum.
Korunmak igin o maliyetlere katlanabilecek konumum var
m1? Ben derim ki buyurun sayin Rifat Hocam sizin sirketi-
nizde ciddi bir déviz kuru pozisyonu var. Peki benim bundan
korunabilecek maliyete katlanabilecek yapim var mi? Tespit
etmek zaman alir ve tespit edene kadar da ig isten gegmis
olabilir. Gegmemigse bile bu sefer korunma maliyetini kargi-
layacak imkén kalmamis olabilir. Imkan var diyelim, ya bunu
yapacak personel altyapisi yoksa? Yeri gelmigken yagsadigim
bir olaydan bahsetmek istiyorum. Iki yil 6nce bir 6diil to-
reninde risk yonetimi ile ilgili konugma yapmami istedi sek-
toriinde birinci olan bir sirket. Kabul ettim. Bu sirketin ¢ok
ciddi d6viz geliri var. Dolayisiyla déviz riskinden korunup ko-
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runmadiklarim sordum. Aldigim cevap “Gerek yok,” oldu. Bir
siire sonra kargilagtik “Hocam korunmamiz gerektigini anla-
dik,” dedi. Korunmay1 nasil gergeklestirmeyi planladiklarini
sordum. “Borsada yapacagim herhalde,” dedi. Nedenini sor-
dum. “Opsiyon satiyormusgsunuz.” “Evet yapiyoruz, biz araci-
y1z ama opsiyon iglemlerini yapabiliyorsunuz,” dedim. Bunun
iizerine iglemi gerceklestirip doviz kurundan korunmasi du-
rumunda sene sonunda opsiyonu kullanmamig olursa paray1
iade edip etmedigimizi sordu. “Siz arabay1 kasko yaptirdigi-
niz zaman kaza yapmadiginiz takdirde s6z konusu firma size
paranizi geri veriyor mu?” “Vazgeciyorum o zaman; madem
geri vermiyorsunuz,” dedi. Bu sektdriin birincisi olan sirket.
Bu sene tekrar konugtuk. “Hocam sirketin anahtarini bagka
sirkete verdim,” dedi. B&yle doviz riskinden korunabilir misi-
niz? “Geri verir misin?” diyor. Borsay1 tercih etmesi de ban-
kanin paray1 geri vermeme ihtimalinden dolayi. Borsa devlet
kurumu ya nasil olsa geri verir diigiincesi. Boyle bir kur riskin-
den korunma bic¢imi yok. Bu bir risktir, tanimlayacaksiniz ve
arkasinda duracaksimiz. Korunma maliyetine ¢ok rahatlikla
katlanabilecek bir girketti bu. Hicbir derdi olmadan katlana-
bilirdi.

. Beklentiler: Oniimiizdeki dénemde diinyadaki dokuz tane fir-

manin beklentisine baktim; konugmamin baglangicinda bah-
setmis oldugum anketten. Bu dokuz tanenin sadece bir tanesi
makroekonomik risk. Biz tartigiyoruz ya su anda, digerleri bu
makroekonomik risklerin, déviz kuru riskinin yansimasi ne-
deniyle olugan operasyonel ve stratejik riskler. Yani biz su
anda kuru 5.20’ye diisiirdiigiimiiz zaman belki doviz kuru
riski ortadan kalkmig goziikiiyor ilk noktada. Fakat bu iki
aylik li¢ aylik siiregte yaganan seyler bize stratejik ve operas-
yonel riskler olarak geri gelecek. Higbir sey olmazsa su anda
faiz maliyeti acisindan geri gelecek. Oyle bir noktadayiz ki 0
biiytimeyi hedefleyen bir ekonomide bir girket yoneticisinden
%30’1a hatta %40’la bor¢lanmasini ama bunu geri dondiir-
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mesini istiyoruz. Ciddi bir zorluk bu. Peki yapmamiz gere-
ken nedir? Bu riskle kargilagsmadan evvel bu riskin varligini
kabul edip nereden kaynaklandigini da tespit ederek korun-
mamiz lazim. Tiirkiye’de eskiden bunlardan korunabilecek
enstriimanimiz yoktu. Ama Tiirkiye piyasasi son 15 yildir ¢ok
ciddi bir finansal derinlegmeyle kars: karsiya. Ve bu her tiirli
imkani sunuyor. Ama biz maalesef halen 15 yil 6nceki mo-
delde calisiyoruz. Tevekkiil. Ama onunla olmuyor bizim bir
sekilde tedbiri anlamamiz lazim. Ve bu tedbiri ortaya koy-
duktan sonra hangi enstriimanlar1 kullanacagiz, nasil yapa-
r1z, bunu uzun uzun tartigabiliriz. Ancak nedenin ne oldugu
O6nemli.

5. Endiistri icindeki bozucu nitelikteki yenilikler: Tthalata ba-
giml kilan budur esasinda. Ithalat nedeniyle déviz kuru riski
s0z konusu hocalarimin dedigi gibi ama ithalata bagimlilik
neden ortaya gikiyor? Clink{i tamamen serbest piyasa ekono-
misine gegince uluslararasi teknolojik gelismelerin hepsi mal
olarak geri doniiyor. Mal olarak geri dondiigii zaman dogal
olarak hicbir yatirimer ara mali kendi iiretemiyor ve dolayi-
siyla digaridan almaya yoneliyor. Bu durum ortada oldugu
stirece de agikgasi doviz kuru riski yonetilebilmis - yonetile-
memis ¢ok da bir hitkmii yok. Yara agikta ¢iinkii. Cok temel
bir stratejik riskten bahsediyoruz. Urettiginiz mali bagka bir
iilke ¢cok daha hizlh {iretebilir hale geliyor sonugta.

6. Degisiklige kars: direng: Cok 6nemli bir sorun. Ju anda sir-
ketlerle konugmaya bagladik. Diyorlar ki “Hocam doéviz kuru
riski olay1 bitti.” Niye? Kur diistii. Yine yiikselirse? “Hocam
olmaz o bir daha ii¢ dort senede bir oluyor.” Iste bu direnctir,
agamiyorsunuz. Diyoruz ki “Bir badire yasandi, bir ders aldik
mi1?” Cevap: “Yok almadik hocam, agilandik biz buna.” Bu
direnci agsamazsak nasil doviz kuru riskinden ya da bagka bir
riskten korunacagiz?
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7. Diizenleyici kararlar: Hocam ¢ok degerli bir sey sdyledi. Enst-
riimanin sugu yoktur. Swap enstriimanina suc¢ludur diyemez-
siniz. Swap bir enstriiman. Korunmak istiyorsaniz her tiirli
enstriiman kullanabilirsiniz. Bir korunma enstriimaninin bi-
rilerince spekiilatif olarak kullanilmasindan daha normal ne
olabilir? Siz bir gey satin almak istiyorsunuz riskten korun-
mak icin, kars: taraf da satmak istiyor. Bu ne demektir? Iki-
nizin éngoriisii birbirinden farkh. Ikiniz de aym pozisyonda
olsaniz biriniz korunmak istiyor diger taraf da korunmak is-
tiyorsa bu iglem yapilabilir mi? Egyanin tabiatina aykir1. Bir
taraf icin spekiilatif harekettir diger taraf icin korunma hare-
ketidir. Bu durum spekiilatif hareketlere neden oluyor diye
bu enstriiman: yasakladiginizda korunma kismini da orta-
dan kaldirmig oluyorsunuz. Cok basit bir enstriiman bir anda
farkli bir noktaya geliyor. O kullananla alakali bir gsey ama
tabil spekiilator, yatirimer gibi davranacak ki kars: taraf da
korunma i¢in birini bulsun. Su an konugmak isteseniz korun-
manin ana enstriimanlarindan biri gitti. Diizenleyici otorite
etkisidir bu.

Yukarida sayilanlarin hepsi operasyonel ve stratejik risk. An itiba-
riyle hizmet verilmekte olan pazarlardaki ekonomik kogullar kuru-
lusun gelisme firsatlarini kaydadeger sekilde kisitlayabilir. Bir tek
makroekonomik risk bu. Digerlerinin hepsi makroekonomik risk-
lerin yansimasi bi¢iminde varlik kazaniyor. Makroekonomik risk
olarak sadece doviz kurunu goriirsek digerlerini ¢6zemeyiz.

Konugmami sonlandiriyorum. Suna ¢ok net bir sekilde karar
vermeliyiz. Bu risklerin tanimlanmasina ve yonetilmesine kaynak
aktarilacak mi? Birinci kaynak sermayedir, ikinci kaynak ise za-
mandir. Ben zaman ayiriyorum, sizler zaman ayiriyorsunuz, hep
beraber buradayiz. Kaynak ayirmanin gerekliligini ortamda her ge-
kilde anlatmamiz lazim ki kaynagi da bulabilir hale gelelim. Hocam
ben burada duruyorum. Cok tegekkiirler.
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Prof. Dr. Giiler Aras: Konugmalar: ve degerli sunumlari igin
her iki hocama da ¢ok tegekkiir ediyorum. Rifat Hocam dogrudan
¢Ozlime gegtiniz ve girketlerin dig ticaret riskine kargi korunmasi
i¢in yapacaklari geylerin neler oldugunu ve somut olarak ne yapa-
bilecekleri konusunda bize gercekten ders verdiniz, tesekkiir ediyo-

ruz.

Prof. Dr. Rifat Yildiz: Estagfurullah efendim bilgilerimi ye-
niledim.

Prof. Dr. Giiler Aras: Erk Bey de meseleye yapisal bir ger-
geveden bakilmasi gerektigini énemli 6lgiide vurguladi. “Sorunlarin
ozellikle stirdiiriilebilir ¢oziimiiniin, girketlerin siirdiiriilebilir per-
formansa ulagmasinin yegane yolu genis gerceveden olaya bakip
ondan sonra icerideki meseleleri tespit ettikten sonra konu bazinda
¢Ozlimler iretmek gerektigidir,” hususu ¢ok énemli. Tabii g6yle bir
rezerv de koymak istiyorum. Uluslararas: girketler {izerine yapi-
lan bu anket caligmasi eger ki ozellikle gelismis ve istikrarh iil-
kelerde yapilmis bir caligma ise buradaki alacagimiz sonugla ayni
anketi Tirkiye’deki girketlere yapacagimiz zaman alacagimiz so-
nuglar arasinda farkliliklar olacaktir, bunu belirtmek istiyorum.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Kesinlikle.

Prof. Dr. Giiler Aras: Keske Tiirkiye’deki biitiin girketler de
uzun vadeli bir perspektiften sorunlara bakabilse, daha stratejik
karar mekanizmalarini ¢aligtirabilse. Fakat karsilagilan sorunlarin
biiyiikliigi nedeniyle veya karsilagilan sorunlarin o giinkii ¢6ziim
ihtiyaclari nedeniyle daha kisa vadeli ¢6ztimler ve dokunuslar olayin
biraz daha belki uzun vadede biiytimesinin sebeplerinden biri ola-
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rak kargimiza cikiyor. Sorunlarin yapisal ve uzun vadeli ¢oziimleri
iizerinde durulmasi gerektigi hususu bence de gok 6nemli 6nem-
liydi. Erke bey vurguladi. Ama bir taraftan da mutfakta yangin
varsa hocam, yangini sondiirecek bir mekanizmay1 da hemen bili-
yor, uygulayabiliyor ve geligtirebiliyor olmak gerekiyor. Ben burada
sozl dinleyicilere vermek istiyorum.

Dinleyici: Bu yagsanmakta olan konkordatolarin ana sebebinin
ne oldugunu 6grenmek istiyorum ben.

Prof. Dr. Rifat Yildiz: Isletmeci degilim ama tabii ki sa-
tig problemi bunda etkili olabilir. Bor¢larin1 6deyemiyor olabilir.
Uretimde bagarili olamiyor, verimli iiretemiyor olabilir. Erk Bey’in
soyledigi gibi yeni teknolojiye dayali olan bir iiriin piyasaya girmig
olabilir. Genel itibariyle ben goyle anliyorum: Tiirkiye'nin duru-
muna bakmak gerekirse, inovasyon ve yeni teknoloji gibi kavram-
larin 6nemli oldugunu diigiiniiyorum. Dolayisiyla Tiirkiye ekono-
misini kendisini bu tip hir¢in ve hagin stratejilere karst mikro ve
makro bazda koruyabilmesi i¢in bana gore teknolojiyi, katma de-
geri yiiksek tiriinleri nasil iiretebilecegimiz iizerine diistinmek gere-
kiyor. Bunlarla verimliligin artigina katkida bulunabiliriz. Rekabet
edebilme yetenegine sahip olur igletmeler boylelikle. Bu bizi iiniver-
sitelere gotiiriiyor. Ozelestiri yapmamiz lazim. Biz nitelikli begert
sermaye yetistirebiliyor muyuz? Ozelestiri yapmaliyiz. Bizim tek-
noparklarimiz pratige yonelik, teknolojinin gelismesine yonelik kat-
kida bulunabiliyor mu? Universitelerin endiistri ile iligkileri nasil?
Ozelestiri yapmamiz lazim. Teknoloji burada belirleyici. Erk Bey
soyledi. Yepyeni bir yatirim yapiyoruz, ¢ok kisa bir zaman sonra
bakiyoruz ki inovatif bir yatirimla galebe ¢alan bir firma ¢ikti, bizi
geri birakti. Yani Tiirkiye’de ozellikle iiniversite - endiistri igbir-
ligi cergevesinde teknolojiyi nasil {iretebiliriz sorusunu sormamiz
gerekiyor. Diigsiinme kodlarimizda bir yanligimiz var. Nerede bil-
miyorum. Bakiyoruz egitim kalitemiz geri gidiyor. Teknoloji {irete-
miyoruz. Bu kadar iiniversite agmigiz ama 6grenci talep etmiyor.
Nerede yanhs yaptik? Hangi fakiilte bizim i¢in dogru, hangileri ge-
rekiyordu, hangilerini neden actik? Hesapsiz, 6ngoriisiiz diigiinme
hatamiz var. Bunlar paylagmak isterim.
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Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Ben de kisa bir sey soyleyim
hocam. Simdi kredi riski vardir, piyasa riski vardir, likidite riski
vardir, operasyonel risk vardir. Operasyonel riski zaten kimse al-
maz ¢iinkii bir getirisi yoktur. Getirisi olmayan risk almak mantikl
bir sey degil. Kredi riski alinabilir, kargihiginda getiriniz varsa. Kur
riski alinir, getiriniz varsa. Ama en korktugum risk likidite riskidir.
Ciddiye alinmaz. Diinyanin en biiyiik firmalarinin genelde batma
nedeni budur. Ben hala 2008 krizinin kredi krizi degil likidite krizi
oldugu kanaatini paylagiyorum; ¢linkii baktigimiz zaman Lehman
Brothers kredi veren degil araci kurulustu. Mevzuat itibariyle kredi
veremez. Verdigi kredi geri dénmedi diye batamaz yani. Ama li-
kiditeniz olmadan da piyasa sizin yagamaniza miisaade etmez. Bir
anda her geyi bitirir. Konkordato ilan eden sirketler de temel olarak
uzun vadede zaten karlilik 6ngéren ancak likidite sorunu yagayan
sirketlerdir. Aslinda bu da bizim i¢in tecriibe oldu. Likidite riskinin
o6nemli oldugunu, kur riskinden korunsanz da, piyasa riski tagimi-
yor goriinseniz de sadece ve sadece nakit sorunlariniz nedeniyle
ya da varliklarimizin likide dondiiriilmesi aninda c¢ok ciddi deger
kaybedilecegi ortaya ¢iktig1 icin ciddi tecriibe oldu. Ben bu yasa-
nanlar1 sistemin gereksiz yere tagidigy likidite riskine bagliyorum.
Bunu vadelerde de goriiyorsunuz. Yani ¢ok uzun vadeli yatirimla-
rimiz maalesef ¢ok kisa likiditeyle siirdiiriilmeye ¢aligiliyor. Piyasa
riski nedeniyle sermayeyi yorarsiniz ama likidite nedeniyle maalesef
konkordato ilan edersiniz.

Prof. Dr. Giiler Aras: Ben tamamlayic1 kisa bir gey ifade et-
mek isterim. Belki akademik caligmalardan da destek alabiliriz bu
noktada. Ozellikle kriz dénemlerinde hangi tiir sirketlerin hangi se-
beplerle finansal zorluga diigtiikleri konusunda bir siirii aragtirma
var. Diinyada da var, Tiirkiye’de de var. Genellikle krizlerde finan-
sal bagarisizliga diisen sirketlerin 6nemli 6lgiide kisa vadeli borg-
larmin yiiksek oldugunu ve bunlar kargilayacak giiglerinin olma-
digin1 goériiyoruz. Bu dénemde de yasananlar agagi yukari ayni.
Ama burada bir miktar daha kur riskinden kaynakli da likidite ris-
kinin arttigim gozlemliyoruz. Ama biz tiim finansal gostergelerin

¢ok ciddi odlgiide yerlerde oldugu ve yonetilemeyecek agsamaya gel-
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digini goriiyoruz. Can suyu ya da finansal yeniden yapilandirma
tiirinden uygulamalar da var bankalarin sirketlere yonelik olarak
yaptigl. Ama bazilarimin yaptigini bunlar bile kurtaramiyor. O ka-
dar biiyiik riskler aliyorlar ki, biiyiik 6l¢iide diinyada da Tiirkiye’de
de iflaslarin ve konkordatolarin yasandigini goriiyoruz.

Dinleyici (Akin Bayrak): Likidite gok énemli bir sorundur
ama sadece sirketlere has bir sorun degildir bu. Ulkelerin yoéne-
timinde de likidite sorununa 6zen gostermek lazim. Toplam borg
miktarinin, toplam borg igerisinde kisa vadeli borg¢larin oraninin ne
oldugu ve bunun nasil gevrilebilecegi konusunda iilkeyi yonetenlerin
de ciddi sekilde tahlilde bulunmalar: lazim. Netice itibariyle krizler
iilke yonetiminde yapilan birtakim yanhgliklar sonucu ortaya gikar.
Bundan korunmak icin igletmeler tedbirler alsin dersek igletmeler
tek bagina bunu yapamaszlar. Dolayisiyla devleti yonetenlerin de
ciddi tedbirler almasi gerekir seklinde diigiiniiyorum. Sonug ola-
rak ileriye doniik stratejik diiglinmek ve ne olup bitecegini tahmin
etmek esasen hem igletme yoneticilerinin hem iilke yoneticilerinin
temel gorevleridir ve bir zorunluluktur da. Bagka tiirli olmaz. Bu
tahminleri ne kadar dogru belirlerlerse o kadar isabetli sonug ali-
nir. Rifat Hoca’nin da dedigi gibi bu iglerin egitimle ¢ok ciddi bir
iligkisi var ve Ornegin 6 ay sonra Tiirkiye’de ne olacak konusunda
akademik gevrelerin veya iilkeyi yonetenlerin veya sirketi yoneten-
lerin ciddi hesaplari yok. Varsa da biz bilmiyoruz. Anlatabiliyor
muyum? Evet, elli yilim1 Tiirk sanayisine vermis birisi olarak bu
diigtincelerimi aktarmak istedim.

Dinleyici: Ithalat borclarimiz %10’lara yaklasti. Tiirkiye ola-
rak firmalarimizin yurtdigina ithal ettikleri iirtinler acisindan biz
pesin ithalattan vadeli ithalata m1 dondiik? Veya firmalarimiz bu
ithalatlarini banka kredileriyle mi finanse ettiler yoksa kars: taraf-
taki firmalardan m1 borglandilar yilikselme nedeni hangisi? Tiir-
kiye’ye olan giiven olarak gorebilir miyiz bunu? Pegin ithalat yap-
miyor ve “Ben sana giiveniyorum vadeli mal veriyorum,” diyor
¢linkd.

Dinleyici: Vadeli alinsa bile bir Tiirk bankasinin ya akreditesi
vardir ya teminati vardir. Bunun giivenle bir iligkisi yok.
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Dinleyici (ilhan Kahraman): Ihracatciyim ithalatci degi-
lim; siikiirler olsun ki. Ulkenin kurtulmasmin tek yolu var; cok
calismamiz, ¢ok iliretmemiz, teknolojiye yatirim yapmamiz lazim
ki bu eksi olan tablolar artiya gegsin. Ama bir gercek var. Simdi
digsaridan atesi seyretmek var bir de bunun i¢inde olanlar var. Biz
atesin i¢indeki insanlariz. Az Once iiniversitenin yeterli olmadig:
ve teknolojik yatirim yapilmasinin gerekli oldugu konuguldu. Ama
bu yatirimi yapmak igin de riske girmek lazim. Ben bunu yapan-
lardan biriyim. Tirkiye’yi degil diinyada benim iiriiniimii alacak
firmalar1 6n plana gikarip hedef koymam lazim diyip ciddi bir yati-
rim yaptim. Yatirim yaparken de malumunuz bir makine aliyorsa-
niz dévizle 6deyeceksiniz bunun fiyatini. Simdi iki yol var: Yatirim
yapip riske girip teknolojiyi yakalayip diinyaya satig mi yapaca-
g1z yoksa hig riske girmeyip biiyiimeyip Oyle mi kalacagiz. Bunu
yaparsaniz déviz borcun da olmaz riskin de. Simdi bunu hem bir
yorum olarak hem de bir ¢eligkiyi belirtmek i¢in sdyliiyorum. Yurt-
digina falan ig icab1 ¢ok gidiyorum. Yatirim yapmayan teknolojiye
ayak uydurmayan firmalar Almanya’da da olsa Tiirkiye’de de olsa
bir kere kesinlikle bitiyor. Simdi bizim iilke olarak - az Once de
bahsettiniz - yatirim yapmamiz, teknolojiyi yakalamamiz lazim.
Teknolojik riinler {iretmemiz lazim. Ama igte yatirim yapinca da
risk ortaya c¢ikiyor. Ben bir sanayici olarak bunu soyliiyorum. Tiir-
kiye’nin 450 milyar dolar borcundan bahsediliyor. Rakamlar yanlg
olabilir fakat bunun 300 milyar dolar: bizlerin borcu. Yani 6zel sek-
torlin, sanayicilerin borcu. Bu borg nereye gitmig diye kendi ken-
dime aragtirma yaptim. Bunun 50 milyar: kozmetik sektorii. 250
milyar dolar1 Bursa’ya Konya’ya Istanbul’a gidince gorebileceginiz
firmalardaki yatirimlardan oluguyor. Bundan 10 - 15 sene éne 10
birim biiytkliigiinde olan firmalar bugiin 100 birime ¢ikti. Boyle
olunca ister istemez risk gogaliyor. Tiirkiye ¢ok ciddi bir altyap:
yatirimi yapti. Sanayici goziiyle anlatiyorum bunlari, siyasi olarak
anlamayin. Gegen Konya’da firmanin biri ben diinyanin en biiyiik
motorunun blogunu iglerim dedi. Simdi sanayici olmasam giiliip
gegerim. Adamin 14 metre boyunda 8 metre genisliginde pargay1
iseyebilecek bir tezgahi var. Agagi yukar: 2 milyon avroya yakin bir
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paraya almig. Bunun gibi bir diinya mal alan firma var. Belli bir alt-
yap1 olusmus Tirkiye’de. Sanayicinin elinde olmayan sebeplerden
sanayici riske girdi ama sonucta bir altyapi var teknolojiye ve sana-
yiye hazirlik var. Ben istikrarli bir politika izlendiginde - yani d6viz
belli bir noktada kaldiginda - Tiirkiye'nin éniinde ¢ok giizel giinler
oldugunu diigiinen bir sanayiciyim. Ama sunu tekrar syliiyorum:
Risk olmadan biiyiime olmaz. Hepimiz riske girecegiz. Su iiniversite
konusunda Rifat Hocam yaptiginiz 6zelegtiriden dolay: gergekten
sizi kutluyorum. Bu 6zelestiriyi hepimiz yapmamiz lazim. Bizler
sanayici olarak sizler iiniversite olarak. Biz insan yetigtiremiyoruz,
en biiyiik sikintimiz bu. Insan yetigtiremememizin acisini da firma-
lar biiytidiikce daha fazla hissediyor. O nedenle iiniversitelere ¢ok
ciddi gorev diigiiyor. Universite-sanayi isbirliginin sézde degil 6zde
gelismesi ¢cok 6nemli. Ben sahsen firma olarak bu igbirligi siirecini
daha da hizlandirma yanhsiyim. Tegekkiir ediyorum.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Ben bir gey sorabilir miyim
size? Firmanmzin araclar: var, bunlarin kaskosunu yaptiriyor musu-
nuz?

Dinleyici (ilhan Kahraman): Yaptiriyoruz.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Mesela binaniz veya bagka
bir varhiginiz dasktir, yangin kaskosudur ve benzerlerini yaptiriyor
musunuz?

Dinleyici (ilhan Kahraman): Bizde risk olmadig i¢in yap-
tirmiyoruz ama riskli olan arkadaglar yaptiriyor. Biz iscilerimizi
sigortaliyoruz, bagka bazi 6zel sigortalar yaptiriyoruz.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Elinize saglik. Niye peki do-
viz riskini kimse sigortalamiyor? Baktiginiz zaman ti¢ boyutlu risk
var. Biraz 6nce bahsettik. Makroekonomik, stratejik, operasyonel.
Siz stratejik tiim riskleri yonetiyorsunuz zaten; rakipleriniz ne ya-
piyor, yeni mallar nelerdir, inovasyon vesaire bunlarin hepsinden
sorumlusunuz. Biitiin operasyonel riskleri yine siz yonetiyorsunuz;
siber atak mi oldu, igte personel dogru mu gibi hususlar s6z konusu
bu noktada da. Makroekonomik risklerin ¢ogu icin de ayni durum
s6z konusu; mal satilan iilkelerde ne oluyor, bunlari hedge etme
ihtimaliniz de yok. Niye peki d&viz riski volatilitesini ben yonet-
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meyim de opsiyon satim aliyim demiyorsunuz?

Dinleyici (Ilhan Kahraman): Yani sabit kur olarak mm?

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Evet sabit kura cevirirsiniz.
Bu risk alinmaz. Dolar/avro paritesi sizin yonetebileceginiz bir sey
degil.

Dinleyici (Ilhan Kahraman): Biz kendi durumumuzu y6ne-
tiyoruz ama diger hususlari yonetemiyoruz, dogru. Bu konuda 6ze-
lestirimi veriyim. Ben déviz bor¢landim. Niye? Ucuz oldugu igin
tabii. Dolar bor¢lanirken dévizler ¢ok ciizi idi. Thracat yaptigimz
igin de ¢ok iyi firsatlar sundular bize. Ama beg yildir 6diiyorum
odiiyorum héalen ayni yerinde duruyor. Tiirk liras1 olarak 6diiyo-
rum ¢iink{i. Tabil firmalarin 6niiniin agilmas: lazim. Bu noktada
ihtisas sahibi insanlarin firmalara destek ¢ikmasi lazim. Bu gorev
de size diigiiyor. Universite ile igbirligi yapildiginda bu gibi durum-
lar s6z konusu olabilecek. Simdi beg sene dort sene dnce biri bana
deseydi ki “Ne olur ne olmaz su kuru sabitleyelim,” bana 1srar et-
seydi, ben “Tamam” derdim. Yagsadim ben bunu c¢ilinkii.

Dinleyici: Simdi bir tarihte d6viz kuru riskini ortadan kaldir-
mak icin sigortalama yaptiniz ve dolarin 6.5 lira olacagini 6ngorerek
bu maliyete katlandiniz. Ama gimdi dolar 5.23. battinz.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Opsiyon satin alin, ben onu
diyorum.

Dinleyici: Opsiyon satin aldiniz ama simdi 5.23. Maliyet cebi-
nizde kaldi. Dolayisiyla battiniz.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Ama kasko gibi diisiiniin. Ya
T’ye giderse?

Dinleyici: Kasko gibi bir mekanizma yok. Maliyetler agir1 yiik-
sek oldugu ve volatilitenin nereye gidecegini bilmediginiz i¢in bu
riski almaya yanagmiyoruz. Terse doniip vurabilir ¢iinkii. Ben kat-
kim olsun diye soyliiyorum, yanhg anlamayin.

Prof. Dr. Giiler Aras: Siiremizi epeyce agtik. Benim gordii-
giim kadariyla her alanda sorunlar: ¢bzecek dogru mekanizmalarin
yaratilmasi i¢in inovasyon gerekiyor. Bizim konumuz risk yonetimi
oldugu i¢in risk yonetiminde de uygulanabilir araglarin yaratilmasi
gerekiyor. Tabii karg: karsiya oldugumuz durumun normal bir du-

<
@D

KAPADOKYA

UNIVERSITESI



48 Tartigma ve Degerlendirme

rum olmadigini da unutmamak gerekiyor. Bunun i¢in mekanizma-
lar var yoksa. Borsa Istanbul’da swap piyasasi acildi. Ama baki-
yorsunuz iglem hacminin neredeyse %80’i tezgah iistii piyasalarda
oluyor. Yani organize bir piyasa agsaniz bile bu sistemin diginda
baz1 yerlerde gergeklesiyor. Birincisi bu kiiltiire aligmak gerekiyor.
Ikincisi ise kargilagabilecegimiz 6nemli degisim ve doniigiimlerin en
azindan ongoriilebilir olanlarina yonelik kargi koyma mekanizma-
larini kurumlarin kendi icerisinde de gelistirmesi ¢ok 6nemli. Ben
stirdiiriilebilirlik ¢aligtyorum, kurumsal siirdiiriilebilirlik. Yani bir
firmanin uzun vadeli saglikli ve esnek bir bicimde varhiginin nasil
devam edebilecegi. Bunun temel bilegenleri sunlar: Riskleri gore-
ceksin ama firsatlar1 da degerlendireceksin, boylelikle rekabet gii-
clinii artiracaksin. Diger yandan ise stratejik bir felsefen ve bakig
acin olacak ve uzun vadeli bakacaksin. Giinliik, kisa vadeli, orta
vadeli riskler olabilir ama alinacak kararlar daha sonrasini da et-
kileyecek kararlar olacag: i¢in her zaman stratejik bir bakis agisi
hakim olmali. Ayrica degisimi yonetebilmek gerekiyor. Teknolojik,
inovatif, Ar-Ge ile ilgili ¢cok ciddi degisiklikler var. Su anda ya-
pay zeka konuguyoruz mesela. Makine 6grenmesini konuguyoruz.
Katildigim tiim toplantilarda bunlar konuguluyor. Bir siirii meslek
bitecek gibi goriiniiyor hocam. Bizim meslek de bitecek, egitim de
degigecek, egitim mekanizmalar1 da degisecek; artik teknoloji egiti-
min igerisinde, sirketlerin karar siireci igerisinde. Belki robotlar ka-
rar verecek bu noktadan sonra. Riskimizi nasil yonetecegimizi bir
siire sonra belki onlar belirleyecek. Son olarak ise girketin iyi bir y6-
netim mekanizmasinin olmasinin gerekliligine deginmek istiyorum.
Biz buna biraz da alengirli bir bicimde kurumsal y6netigim diyoruz
fakat esasen girketin belli ilkeler uyarica yonetilmesini aligkanlik
haline getirme durumuna goénderme yapiyor. Sorumlu, hesap vere-
bilir, adil ve seffaf bir sekilde yonetim felsefesi geligtirmeliyiz. Bunu
yapamadigimiz siirece ya risk alacagiz ve biiyiiyecegiz ya da alma-
yacagiz, kendi halimizde kalacagiz. Kendi halimizde bile kalamiyo-
ruz aslinda. Kegke kalabilsek, yok olup gitme tehlikesi s6z konusu.
Dolayisiyla herkes sapkasini 6niine alip bugiinii, yarini ve daha son-
rasini - gelecegi toruna birakacak gekilde - diigtinmek zorunda. Biz
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yatirimer bir kiiltiirden geliyoruz. Evlenecek insanin ¢eyizini hazir-
lariz, oglumuza-kizimiza evini hazirlariz. Ama girketin 20-30 sene
sonraki gelecegine yonelik yatirim yapmayiz, o ani yonetiriz sa-
dece. Bugiinkii meseleleri yonetmeyi kesinlikle kii¢giimsemiyorum
ama gelecege bakmayi1, bunun icin de gerekli olan donanimlar: sag-
lamay1 biraz daha 6nemsememiz lazim. B&yle bir 6zelegtirinin de
s6z konusu olabilecegini diigiiniiyorum. S6zii burada birakiyorum
ve oturumu kapatiyorum. Hepinize tesekkiirler.
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Oturum Bagkam
Do¢. Dr. Onur Gézbasr*

Saygideger hocalarim, degerli konuklar, sevgili 6grenci arka-
daglar, birincisi diizenlenen Kapadokya Ekonomi Toplantilari’nin
ikinei oturumunu baglatiyoruz. Oncelikle Rifat Hocamz nezdinde,
toplantinin organizasyonunda emegi gecenlere tesekkiir ediyorum.
Degerli konuklar, ilk oturumda ii¢ degerli hocamiz konuyu aka-
demik agidan ele aldilar. Bu oturumda ise daha ziyade reel sek-
tor tecriibelerini paylasacak yine degerli konugsmacilarimiz var. Ik
oturumda Giiler Hoca’nin, déviz kuru dalgalanmalar1 kargisinda
makroekonomik 6lgiitlerle Tiirkiye'nin pozisyonunu benzer ekono-
milerle de kiyaslayarak konumlandirdigini, ardindan Rifat Hocami-
zin, doviz kuru dalgalanmalar1 kargisinda 6zellikle ithalatgilar agi-
sindan kullanilabilecek korunma yontemlerine degindigini gordiik.
Daha sonra, Erk Hocamiz aslinda olaya bakig agimizi biraz daha
degigtirdi; daha stratejik, daha genig aciyla bu dalgalanmalarin se-
beplerinin neler oldugu iistiinde durup uluslararas1 boyutta riskle-
rin kaynaklarinin neler olduguna ve uzun vadede bunlara odaklan-
mamiz gerektigine vurgu yapti. Tekrar kendilerine tegekkiir ediyo-
ruz.

Bu oturumda yeminli mall miisavir Saym Taner Altan bizimle
olacak. Diger konugmacimiz da duayen isadami sayin Kenan Ya-
vuz. Elimizdeki programa goére, 6ncelikle Sayin Altan konugmasini,
sunumunu gergeklegtirecek. Bu noktada son dénemlerde ekonomsi
otoritesinin, yasanan kur dalgalanmalarimin ticari hayat tzerin-
deki olumsuz etkilerini hafifletmesi yoniindeki tedbirler esas konuyu

*Nuh Naci Yazgan Universitesi Isletme Boliimii Ogretim Uyesi
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olugturacak. Hepinizin malumu bu noktada 32 sayili Karar’in ya-
yimlanmasi énem arz ediyor. Biraz 6nce sebebini sdyledik, 2017
yilinin ikinci yarisindan itibaren dillendirilen bazi kararlar, bazi
tedbirler alindi. Bunlar, 13 Eyliil’de bagladi. Arkasindan, Giiler
Hocamin konugmasinda degindigi, yabancilar icin belki yatirim or-
tamini daha da rahatlatmak, piyasadaki durgunluga sanirim bir
care olur diye farkh tebliglerle getirilen bazi 6nlemler alindi, do-
viz ile yapilacak iglemlere getirilen tedbirler esnetildi, yumusatildi.
Ben cok sozii uzatmak istemiyorum. Ustadim sizi kiirsiiye davet
ediyorum.
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Mevzuat Cercevesinde Bedeli D6viz Olarak
Belirlenemeyecek Islemler ve Déviz Cinsinden

Borg¢lanmadaki Sinirlamalar
Taner Altan*

Degerli hocalarim, saygideger konuklar, bu toplantida, bu calig-
tayda bulunmaktan dolay1 ¢ok biiyiik keyif aliyorum. Hocalarimi-
zin, degerli Kapadokya Universitesi yénetiminin misafirperverligine
de cok tegekkiir ediyorum. Benim sunumumun konusunu son dé-
nemlerde doviz riskine kargi kamunun, yani devletin almig oldugu
bazi 6nlemleri mevzuat gercevesinde sizlere aktarmak olugturuyor.
S6z konusu 6nlemler, genel olarak 32 sayili Karar’da yapilan degi-
siklikler ve bu 32 sayili Karar’a iligkin ¢ikarilan tebliglerle diizen-
lenmis durumda. Oncelikle 32 sayili Karar: sunum planinda soyle
gerceklestirdim: Ilk olarak Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hak-
kinda 32 sayili Karar hakkinda kisa bir bilgi verecegim. Sonra bu
Karar’a iligkin olarak dévizli kredilerin ve bu dovizli kredilerle ilgili
sinirlandirmalarin ve bu sinirlandirmalara ragmen getirilen bazi is-
tisnalarin neler oldugunu anlatacagim. Ve bu doévizli kredilerle ilgili
olarak déviz pozisyonunda yapilan iglemlerin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’na bildirimiyle ilgili olarak kisa bir agiklama yapa-
cagim. Ek olarak déviz cinsinden ve dovize endeksli olarak imzala-
nabilecek sozlesmelerin 6deme yiikiimliiliiklerinin sinirlandirilmasi
ve bu smirlandirmadan sonra ¢ikarilan tebligle birlikte bununla il-
gili istisnalar sizlere aktarmaya caligacagim.

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, 32 sayili Karar’in
dayanagini olusturan bir kanun ve yayimlanma tarihi 20.02.1930.
Tiirk parasim1 koruma gercevesinde cesitli diizenlemeleri yapmaya

*Yeminli Mali Miisavir
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yetkili merci daha 6ne Bakanlar Kurulu iken artik Cumhurbagkan-
lig1 karariyla bu diizenlemeler gerceklestiriliyor. 32 sayili Karar’in
soyle genel yapisina bakildigi zaman, Tiirk paras1 déviz ile kiymetli
maden, tag ve egyalarla ilgili olarak diizenlemelerin yer aldigini go-
riiyoruz. Dig ticaretle ilgili olarak diizenlemeler, ithalat ve ihracatla
ilgili diizenlemeler de yer aliyor. Gériinmeyen iglemler, bu goriin-
meyen iglemlerden kastimiz déviz 6demesiyle yapilan iglemler, do-
viz kazandirict islemlerle ilgili belirlemeler yapilmig durumda. Ve
sermaye hareketleri diizenlenmis durumda.

Biraz evvel Rifat Hocam’in da belirttigi tizere, dévizdeki dalga-
lanmalarla ilgili olarak en 6nemli riski 6nleyici yontem, iglemlerin
Tiirk parasi ile yapilmasidir. Kamu otoritesi de bazi iglemlerin Tiirk
parasi ile yapilmasini diizenlemek suretiyle déviz riskini miimkiin
oldugu kadar azaltmaya ¢alisiyor. Bunu da piyasaya miidahale et-
mek suretiyle ve 32 sayili Karar ile 32 sayili Karar’a iligkin yaym-
lanan tebliglerle gergeklestiriyor.

32 sayili Karar’da kredilerle ilgili olarak genel diizenlemede Tiir-
kiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan Tiirk liras: kredi kullanma-
lar1 serbest, bununla ilgili herhangi bir sinirlama yok. Ayrica Tiir-
kiye’de yerlegik kisilerin ithalat ve ihracat rejimine gore kredi ac-
malar1 da serbest. Buradaki en 6nemli diizenleme -yeni olarak- 2018
yilinda déviz geliri olmayan Tiirkiye’deki yerlesik kisilerin, yurt di-
sindan ve yurt i¢inden doviz kredisi kullanamayacak olmasi. Genel
uygulama bu. Genel esas bu. Burada da gordiigiiniiz {izere déviz ge-
liri olmayan tanimi yapilmig durumda. Yani bunun mefhum-1 mu-
halifinden ne anliyoruz? Déviz geliri olanlar var ise déviz gelirleri
kadar doviz kredisi kullanmaya serbesttirler, doviz kredisi kulla-
nabilirler. Déviz geliri nedir diye baktigimiz zaman, ilgili mevzuat
cercevesinde; ihracat, transit ticaret, ihracat sayilan satig ve tes-
limler ve déviz kazandirici hizmet ve faaliyetler doviz geliri olarak
siralanabilir. Bu déviz gelirlerinin belirlenmesi énemli bir husus.
Dé6viz gelirlerinin belirlenmesinde de mali miisavirler devreye giri-
yor. Bunlarin belgeleri, tasdik etmeleri ve yazdiklar: raporlarla s6z
konusu doviz gelirleri tasdik ediliyor, belirleniyor ve belirlenen bu
doviz gelirlerine gore de bankalardan ihracatgilar bir sekilde kredi
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kullanabiliyorlar. Simdi burada déviz geliri dedigimiz zaman, do-
viz gelirinin ne oldugunun &nemi ortaya ¢ikiyor. Bu da Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas: 02.05.2018 tarihli Sermaye Hareketleri
Genelgesi’yle belirlenmis durumda. Bir kere biraz evvel de bahset-
tigim gibi, ihracat, transit ticaret, ihracat sayilan satig ve teslimler
ve hizmet ticaretine iligkin faaliyetlerden elde edilen gelirler ve yurt
dis1 yerlegik kigilerden tahsil edildiginin tevsiki kaydiyla bakanlikca
uygun goriilen ticari faaliyetlerden elde edilen gelirler déviz geliri
sayiliyor. Ayrica, araci ihracatgilar vasitasiyla ya da acente ve yurt
diginda yerlesik firmalar temsilciligiyle de bir gekilde ihracat, tran-
sit ticaret gergeklestirilebiliyor, s6z konusu ihracat ve transit ticare-
tin, araci firmalar tarafindan gerceklestirilen ticaretin Tiirkiye’deki
ayag1 da bir gekilde Tirkiye’deki bu mali satan kigiler igin déviz
geliri olarak kabul ediliyor. Ayrica, ihrag kayith teslim gibi bir sis-
temimiz de var. Yani ihracat1 gerceklestirecek kiginin, iireticinin
mali ihrag kayith teslim etmesi; aslinda ihracati gerceklestiren kisi
bagkas1 ama ihrag kayith teslim gerceklestiren kisiler de déviz geliri
elde etmis sayiliyorlar. Ayrica, serbest bolgeye gerceklegtirilen ihra-
catlarda da doviz geliri elde etmek miimkiin ancak s6z konusu ihra-
catlarin, gergeklegtirilen, satilan malin buradan iigiincii bir {ilkeye
satildiginin tevsik edilmesi gerekiyor. Yani serbest bolgeye sattik,
bu Tiirkiye’ye geri geldi, bu bir déviz geliri olmuyor; benim serbest
bolgeye sattigim ve oradan da yurt digina gonderildiginin tevsiki
suretiyle elde edilen gelirler doviz geliri olarak sayiliyorlar. Aym
zamanda, yaptigimiz ihracatlar:1 Tiirk lirasi; transit ticaretle Tiirk
liras: cinsinden de gerceklestirebiliyoruz. Bunun Tiirk liras: olmasi
doviz geliri olmasini engellemiyor. Thracat ve transit ticaret kap-
saminda yapildiklari i¢in bunlar da déviz gelirleri olarak sayiliyor.
Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakliklarimin disarida yerlesik kisi-
lere satmig olduklar1 d6viz cinsinden konutlar da bir sekilde doviz
kazanci olarak degerlendiriliyor. Bunlar: neden anlattik? Bunlarin
anlatilma sebebi su: Doviz geliri olan kisilerin bankalardan, finan-
sal kiralama girketlerinden, factoring sirketlerinden ve diger finans
sirketlerinden déviz kredisi kullanabilme imkanlar: var. Bu krediyi
nasil hesaplayabiliyoruz?
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Oncelikle, son ti¢ mali yildaki d6viz gelirlerini topluyoruz, bizim
son ii¢ mali yilda topladigimiz doviz gelirleri kullanilmak istenilen
kredi tutarinin mevcut kredi bakiyesi toplamini agmadig1 siirece
biz son {i¢ mali yildaki doviz gelirimiz kadar kredi kullanabiliyo-
ruz. Aracilhik yapan bankalar ve Tiirkiye’'de yerlegik finansal kira-
lama sirketleri ve finansman sirketleri biraz evvel anlatmig oldu-
gumuz sartlarin uygunlugunu kontrol etmekle yiikiimliiler. Doviz
geliri olmayan Kkigilerin de déviz kredisi kullanilabilmesine iligkin
bazi istisnalar da 32 sayili Karar’da giindeme getirilmis durumda.
Bu yine déviz geliri olmayan kisilerin déviz kredisi kullanabilme-
sine iligkin olarak en 6nemli kriter, bu déviz gelirlerinin kullanil-
maya baglandig1 tarih itibariyle, kullanim tarihi itibariyle kredi
bakiyesi 15 milyon dolarin iizerinde olan Tiirkiye’deki yerlesik kigi-
ler, her haliikdrda déviz kredisi kullanabiliyorlar. Déviz geliri olup
olmadigina bakilmaksizin, 15 milyon dolarin {izerinde kullanim ta-
rihi itibariyle d6viz kredisi varsa higbir sinirlamaya da tabi olmak-
s1zin, istenildigi kadar, bankanin verebildigi kredi miktar1 kadar,
doviz kredisini kullanabiliyorlar. Ayrica, doviz geliri olmayanlara
yonelik istisnalardan; kamu kurum ve kuruluglar: ile, bankalar ile
Tiirkiye’deki yerlegik finansman girketleri déviz kredisi kullanabi-
liyorlar. Bunlar, yurt disindan déviz kredisi alabiliyorlar. Ayrica,
yatirimi desteklemek amaciyla yatirim tegvik belgesi kapsaminda
kredi kullanacak sirketler s6z konusu kredileri déviz cinsinden kul-
lanabiliyorlar. Ayni zamanda, KDV kanunun 1 sayih listesi var. Bu
KDV kanunun 1 sayili listesinde, 17. sirada yer alan bazi makine ve
techizatlarin giimriik tarife istatistik pozisyonlar: yer almakta. Bu
makine ve techizatlarin da satin alinmasina iligkin olarak, finans-
manina iligkin kredilerin de d6viz cinsinden kullanilmasi miimkiin.
Bu arada, uluslararasi ilana ¢ikan ve yurt ici ihaleleri kazanan Tiir-
kiye’deki yerlesik kisilerin, bir de Savunma Sanayii Bagkanligi’'nca
onaylanan Savunma Sanayii projelerini iistlenen kigilerin bu proje-
lerdeki miktarlar kadar doviz kredisi kullanmasi miimkiin. Bunlar
bdyle ¢ok uzuyor aslinda, bir siirii istisna getirilmis durumda sonug

olarak.
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Biraz evvel bahsetmistik, normal déviz geliri olmayanlarin kredi
kullanmas1 miimkiin degildi, belli istisnalar tanindi. Ancak, d6viz
geliri olmadig halde, gelecekte muhtemel bir déviz geliri var ise ve
bu déviz geliri ile ilgili baglantilarini bir sekilde ispatlayabiliyor ise
sirket; bu doviz geliriyle ilgili baglantilarii ispatlayabilen sirket,
muhtemel d6viz geliri kadar déviz kredisi kullanma hakkina sahip
oluyor. KDV vergi oranlarinin belirlendigi 1 sayili listedeki 17. si-
radaki glimriik tarife istatistik pozisyonlarinda yer alan makine ve
techizatlar, ayni zamanda bunlarim da finansal kiralama yontemiyle
doviz cinsinden kiralanmasi da miimkiin hale getirilmis durumda.
Bankalarin ve finansman sirketlerinin yurt digindan déviz kredisi
getirmeleri miimkiin. Bunlarin birbirlerine dogrudan ya da bir sen-
dikasyon kredisine katilim yoluyla vade sinir1 olmaksizin bankalarin
doviz kredileri kullanmalart miimkiin. Yurt digindaki yerlesik kigi-
lere, bankalarin ve finansman girketlerinin yurt digindaki yerlesik
kigilere, doviz kredisi ve Ttirk liras: kredisi agmalar: serbest. Bu dii-
zenlemelerden sonra 15 milyon dolar kredi bakiyesi olan sirketlerin
bir gekilde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na déviz pozisyo-
nunu etkileyen iglemlerini bildirmelerine yonelik bir diizenleme de
getirilmis durumda. Bu yiikiimliiliik, dedigim gibi 15 milyon dolar
ve tistiinde olan girketlerin bilgilerinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na aktarilmasindan ibaret. Kredi toplaminin belirlenme-
sinde esas alinacak bilangolar Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na
gore hazirlanmig olan bilancolar olacak. Sirketin kredi toplami 15
milyon dolarin altina diigtiigii tarihten itibaren, izleyen yildan he-
sap doneminden itibaren artik bu bildirim yiikiimliliigi ortadan
kalkiyor. Yiikiimlii girketlerin yiik{imliiliigiiniin bagladig: tarihten,
-buna dikkat etmemiz gerekiyor- bu bildirimleri yapmaya bagladigi-
miz tarihten itibaren, yliklimliiliigiimiiziin bagladigi hesap dénemi
bagindan itibaren 60 giin icerisinde bir bagimsiz denetim girketiyle
bu verilerin kontrolii amaciyla, bu verilerin denetlenmesi amaciyla
bir sézlesme imzalanmas: gerekiyor; bunlarin hepsi 15 milyon dola-
rin iizerinde mevcut banka kredisi bulunan sirketlerle ilgili. Bildi-
rim siirelerinden de bahsedelim: Her {i¢ aylik dénemle ilgili olarak
bildirimlerin gerceklesmesi gerekiyor. Bu bildirimler de bagimsiz
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denetim sirketleri tarafindan denetleniyor ve denetlenen bildirim-
ler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sistemine yiikleniyor.

Buradaki konumuz biraz da dovizli iglemler, yani dévizli soz-
lesmeler; dovize endeksli s6zlesmelerin diizenlenip diizenlenemeye-
cegine iligkin olarak. 32 sayili Karar'in 4. maddesiyle, 13 Eyliil
tarihi itibariyle bir diizenleme yapildi. Tiirkiye’de yerlesik kisgile-
rin, bakanlikca belirlenen haller diginda, kendi aralarinda, menkul-
gayrimenkul alim satim, tagit ve finansal kiralama dahil her tiir-
limenkul ve gayrimenkul kiralama ile ig, hizmet ve eser stzlesme-
lerinde soézlesme bedeli ve bu sozlegmelerden kaynaklanan odeme
yiikiimliiliiklerini d6viz cinsinden belirlemeye miisaade etmiyoruz
dediler. Ancak, daha sonra bakanlik¢a belirlenen haller diginda iba-
resi 1g1i§inda Ekonomi ve Maliye Bakanhgi tarafindan bir teblig
yayinlandi. Ve ben bunu stzlesmeler bazinda yasaklarin ve bu soz-
lesmelerle ilgili olarak istisnalar sizlere anlatacagim.

Satig sozlesmeleri: Gayrimenkul satiglar kesinlikle yasaklanmig
durumda. Ancak bu gayrimenkul satiglarina belli iligkin istisnalar
getirilmis. Bunlarda Tirkiye Cumhuriyeti vatandagi olmayip da
yurt digindaki girketinin Tiirkiye’de gube, ofis, irtibat biirosu olan
ya da Tiirkiye’deki girketin %51’inden daha fazlasina sahip olan
sirketlerin taraf oldugu gayrimenkul satig s6zlesmeleri istisna kap-
samina alinmig durumda. Gayrimenkul satig s6zlesmelerini bu sir-
ketler ve Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olmayanlar ve tebligin 19.
maddesindeki sirketler, dovizli gayrimenkul satig islemi gercekles-
tirebiliyorlar. Menkul satig islemleri genel olarak serbest. Menkul
satigina iligkin s6zlegmeleri d6éviz cinsinden diizenlemek miimkiin
ama menkul mal olan tasitlar, yani genel olarak bu tagit-arag ki-
ralama sirketlerini ilgilendiren bir husus, bunlarin déviz olarak dii-
zenlenmesine miisaade edilmiyor artik. Ancak, daha 6nce bu kanun
yayinlanmadan yapilmig olan -yani 13.9.2018 tarihinden 6nce yapil-
mig olan- s6zlegmelerin TL’ye ¢evrilmesine gerek olmadigina iligkin
bir istisnai diizenleme var.

Dog. Dr. Onur Go6zbasi: Bu makine-techizat belki buray:
daha ¢ok ilgilendirir, o bagtan beri serbest, degil mi? Son 16 Ka-
sim’da mu degisgti acaba?
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Taner Altan: Yani makine-techizattan kastimiz soyle: Makine-
teghizat, yani bir menkul mal hem satin alma suretiyle hem de
kiralama suretiyle, makine-teghizatin bir menkul mal olmasi sebe-
biyle makine ve techizatin sézlegmelerinin déviz cinsinden yapil-
mas1 mimkiin.

Kira sézlesmeleri: Gayrimenkul kira so6zlesmeleri genel olarak
yine yasak kapsaminda ancak bunun belli istisnalar1 var: Tiirkiye
Cumbhuriyeti vatandagi olmayanlarin taraf oldugu sézlegmeler, Kiil-
tiir ve Turizm Bakanhg: tarafindan belge verilmig konaklama te-
sislerinin igletilmesine yonelik kira sozlegmeleri ve giimriiksiiz sa-
tis magazalarinin kiralanmasina yonelik sézlegmeler doviz cinsin-
den yapilabiliyor. Menkul kiralama, yani biraz evvel bahsettigimiz
makine-techizat kiralamasi da déviz cinsinden yapilabilir s6zlegme-
ler arasinda. Ancak tagit kiralama sozlesmeleri, dedigim gibi doviz
cinsinden yapilamayacak stzlesmeler arasina girmis durumda. Ge-
milerin finansal kiralamasi yasak kapsaminda degil; ayrica, biraz
evvel anlatmig oldugum, déviz cinsinden kredi kullanilabilen hal-
lerin mevcut oldugu durumlarda finansal kiralama iglemlerinde de
d6viz cinsinden s6zlesme yapmak miimkiin.

Is sozlesmeleri: Burada belli istisnalar var yine, normal sartlar
altinda bir igverenle igci arasinda yapilan s6zlesmeler d6viz cinsin-
den olamiyor. Ancak bunun istisnalari; yurt diginda galigan bir igci
varsa; mesela, bizim yurt disinda bir gsantiyemiz var, oraya bir is¢i
gonderdik ve yurt disinda verilen bu hizmet karsihiginda 6dedigi-
miz licretlerle ilgili olarak dovizli s6zlesmeler gerceklestirebiliyoruz.
Gemi adamlarma yonelik ig s6zlegmeleri dévizli olarak gerceklesti-
rilebiliyor. Tiirk vatandas: olmayanlara yonelik ig s6zlesmeleri yine
gerceklestirilebiliyor ve biraz evvel anlatmig oldugum, Tiirkiye’de
bulunan yabanc: sirketlerin sube temsilciliklerinin taraf oldugu is
sozlegsmeleri de ve %51’inden daha fazlasi yabanc girkete ait olan
sirketlerin taraf oldugu is sozlesmeleri ve serbest bolgelerdeki ig
sOzlegmeleri doviz cinsinden gergeklestirilebiliyor.

Hizmet sézlesmeleri: Burada da genel kural, yine hizmet s6z-
lesmelerinin doviz cinsinden yapilamayacagina yoniinde. Ama yine

yabanci bir kigiye, Tiirk vatandagi olmayan bir kigiye verilen hiz-
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met sozlesmesi, evet, dovizle yapilabiliyor. Thracat, ithalat, déviz
kazandirict hizmet ve faaliyet, ihracat sayilan satis ve teslimlerle
ilgili sozlesmeler yine doviz cinsinden yapilabiliyor. Burada tagi-
macihik faaliyetini, hizmetini ilgilendiren bir diizenleme var. Iste
Tiirkiye’de baglayip yurt disginda tamamlanan ya da yurt diginda
baglayip Tiirkiye’de tamamlanan ya da tamamen yurt disinda ger-
geklegtirilecek olan hizmet s6zlegmeleri, ki bu genel olarak tagimaci-
lik faaliyetiyle ilgili bir husus, bunlarin da déviz ve doévize endeksli
olarak kararlagtirilmasi miimkiin. Donanim ve yazilimlara iligkin
de bir diizenleme var. Buradaki 6nemli husus su: Séz konusu do-
nanim ve yazilimlarin yurt diginda iiretilmis olmasi gerekiyor. S6z
konusu yurt diginda iiretilen donanim ve yazilimlara iligkin lisans
ve hizmet sbzlegsmelerinin déviz cinsinden yapilmasi miimkiin. Bi-
raz evvel gene bahsetmis oldugum bu yabanci ve ¢cogunluk yabanci
sermayeli sirketlerin, hizmet alan taraf olarak -hizmet veren taraf
degil, hizmet alan taraf olarak- taraf olduklar: hizmet s6zlesmeleri
de déviz cinsinden gergeklestirilebiliyor.

Eser sézlesmeleri: Yani eser sozlesmelerinden kastimiz; ingaat
sozlesmeleri, yapim sozlegsmeleri. S6z konusu ingaat sozlegmeleri,
eser sOzlesmeleri, genel olarak dovizli sézlegmelere iligkin kisitla-
malara tabi ama bu son ¢ikan tebligle buna ¢ok biiyiik bir esneklik
taninmig durumda. D&viz cinsinden bir maliyet iceren eser soz-
legmesi varsa, bu sotzlesmelerin de dévizli olarak gergeklegtirilmesi
miimkiin. Buradan ne anliyoruz? Koca bir taahhiit isi var, ¢ok bii-
yiik bir taahhiit isi var, bu taahhiit iginin igerisinde ¢ok kiigiik bir
miktarda dovizli bir maliyet var, bu maliyetin oraniyla ilgili olarak
herhangi bir belirleme yapilmamig, o maliyet, kiiciik bir maliyet ise
bile tiim eser sozlegmesinin dovizli olarak diizenlenmesi miimkiin.
Cok biiyiik bir esneklik getirilmis durumda bu eser sézlesmelerine.

Dog. Dr. Onur Goézbasi: Rifat Hocam da bu tarafa dogru
bakmaya bagladi, siireyi hatirlatayim.

Taner Altan: Tamam, toparliyorum. Bunun diginda da baz
diger sozlesmelerde de belli istisnalar var. Kamu kurumlariyla
yapilan sozlegmelerin d6viz cinsinden yapilmasi miimkiin. S6z ko-

nusu s6zlegmelerin iki alt yiiklenicisine kadar kamu kurumlariyla
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yapilan sozlesmeler yine doviz cinsinden yapilabiliyor. Ayrica da
bu s6zlegsme bedellerinin tekrar belirlenmesine iligkin belli diizen-
lemeler var. Bunu nasil gergeklestiriyoruz? Dévizli bir sézlesmemiz
var, o s0zlegmenin doviz olarak diizenlenmesi miimkiin degilse biz
bu sozlesmeler igin 02.01.2018 tarihindeki Merkez Bankasi efek-
tif déviz satig kurunu aliyoruz, bununla carpiyoruz ve bir bedel
buluyoruz, sonra TL’ye cevirdigimiz tarihe kadar TUFE oraniyla
endeksliyoruz ve endeksledigimiz tutar iizerinden dovizli s6zlegme-
lerimizi TL’ye ¢eviriyoruz. Biraz mevzuat agirlikli bir sunum oldu
bunun farkindayim ama hani bunlarin hepsi kiiglik kiiciik belki
herkesi ilgilendirebilen hususlar oldugu igin birgoguna deginmek
istedim. Beni dinlediginiz igin ¢ok tesekkiir ediyorum.

Dog. Dr. Onur Go6zbasi: Degerli konugsmacimiza biz de ¢ok
tegekkiir ediyoruz. Simdi ben Kenan Yavuz Bey’den birazcik bah-
setmek istiyorum. Kenan Bey uzun yillar enerji sektoriinde galisti.
2009-2016 yillar1 arasinda SOCAR Tiirkiye'nin de CEO’lugunu
yapti. Bir dikkat ¢ekmek istiyorum: SOCAR i Tiirkiye’deki dog-
rudan yatirimlar: -tamami gergeklegsmese de- bildigim kadariyla
17 milyar dolar. Ayrica 30.000 kisiye istihdam saglaniyor. Sadece
PETKIM, bildigim kadariyla herhalde ilk 20’de; ilk 500 sirketin
arasinda. 3.6 milyon ton iiretim yapan bir girket. Kenan Bey su-
numunu burada yapacak. Ozellikle, daha 6nce konusulanlari da
takip ettiniz, kendi tecriibelerinizi bize aktarirsaniz g¢ok sevinece-
giz. Daha sonra soru cevap kisminda biraz daha sizi yoracagiz diye
diigtintiyorum. Tegekkiir ederim, buyurun.
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Koruma i§lemi Yapan i§letmeler
Kenan Yavuz*

Cok tesgekkiir ederim Sayin Bagkan. Sayimn hocalarim, 6ncelikle
bu toplantiy1 organize eden Rifat Hocam’a hem toplanti i¢in hem
de davet i¢in gok tesekkiir ediyorum. Sizlerle beraber ingallah biraz
hasbihal etme firsatini bulduk.

Simdi birinci oturumda hocalarimizi da dinledik, biraz 6nceki
sunumda da teknik anlamda 6nemli bilgiler elde ettik. Ben tek-
nik ya da akademik gozle degil de pratik agidan uygulamac: olarak
konuya bakig acimi dile getirmeye calisacagim. Biitiin bu konusgtu-
gumuz problemlerin, her seyin, yiizlerce, binlerce konunun, tek bir
tane iki kelimelik bir izahi var aslinda. Bu iki kelimelik izahi ¢oze-
medigimiz i¢in bu konular1 elli yildir tartigiyoruz. Bir elli yil daha
tartigiriz. Nedir bu iki kelimelik sihirli ciimle? Bu sihirli ciimlenin
adi: Cari agik. Yani hayat bir dengeden ibaret. Gelirinizle gideriniz,
sattiginizla aldigimiz vesaire her seyin bir balans igerisinde olmasi
gerekiyor. Cari agik problemimizi ¢6zemedigimiz i¢in bu tartigma-
larin tamami ortaya gikiyor. Faizler yiikseliyor, déviz artigi oluyor,
do6viz iniyor, ¢ikiyor, enflasyon oluyor, estek oluyor kostek oluyor,
finansal problemler, finansal ¢oziimler, finansal mekanizmalar ve-
saire vesaire. Biitlin bunlar cari agik problemini ¢6zemememizden
kaynaklaniyor. Yani, déviz ihtiyacimizi mal iireterek degil, finansal
mekanizmalarla temin etmek zorunda olan bir iilkeyiz. Ikincisi de
sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle bor¢lanmak, yatirim ya-
parken -6zellikle yatirim yaparken- bor¢lanmak mecburiyetindeyiz

*Is adam (PETKIM ve SOCAR eski CEO’su)
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ve bu bor¢lanmay1 TL cinsinden mi yoksa doéviz cinsinden mi ya-
pacagimiz tercihi ise iilkenin iginde bulundugu finansal atmosferle
iligkili bir olay.

Diigiinelim, yatirim yapacagiz, 1 milyon dolar paraya ihtiyaci-
miz var. Yani, 6 milyon TL. Tiirk liras1 bor¢lanmak istersek eger,
%35 faizi goze almak zorundayiz. Doviz borglanmak istersek eger,
%7 faizle borglanacagiz. Eger doviz, 5.25 seviyesinde kalirsa vadesi
gelene kadar, bu demek ki %30 civarinda bir faiz cebimizde kala-
cak. Yani eger TL deger kaybetmez ise, d6viz cinsinden borglanmak
¢ok daha cazip. Gelecegi okuma agisindan bakildiginda, bu tercihi
firmalar, 6zellikle 2008-2016 déneminde dévizden yana kullandilar.
Neden dévizden yana kullandilar? Ciinkii déviz kredileri ¢ok daha
ucuz, TL'nin deger kaybi da bugilinkii beklentilerin ¢cok daha altin-
daydi. Netice itibariyle bir beklentiydi. Simdi tabil d6viz riskini,
elde ettiginiz o doviz riskini gelecege yonelik olarak sigortalamak
va da hedge etmek mekanizmalari oldukga zor mekanizmalar. Bunu
biraz sonra agacagim ama bir tecriibemden hareket edeyim.

Ulkenin kredi notu ve tasidigi risk, biitiin sirketlerin de aym
zamanda riski haline doniigiiyor; bundan kaginamiyorsunuz. Dola-
yisiyla iilkenin kredi notunun, kredibilitesinin ve politik riskinin
miimkiin oldugu kadar rekabetc¢i diizeyde olmasini saglamak gere-
kiyor ki girketler de rakipleriyle, yani yurt digindaki rakipleriyle
esit sartlarda yatirim yapabilme ve egit gartlarda kredi kullana-
bilme imkénina sahip olsunlar.

2007 yilinda PETKIM genel miidiirii iken, bir enerji déniigtimii
icin 100 milyon dolarlik bir yatirim yapma karari aldik. Bunun
icin de o zamanki sartlarda gercekten olaganiistii, ¢cok iyi bir kredi
bulduk, Italyan Exim Banki’ndan.

Libor!+0.30’lu bir krediydi ve o zaman Libor oran1 da zannedi-
yorum %1’ler civarmdaydi, belki de %1’in altindaydi; yani toplam
%2’ye bile gelmeyen bir kredi imkam ki sekiz yil vadeli, oldukga
iyiydi. Tim mekanizmalar tamamlandi. Dediler ki, Roma’daki Exim

I London Interbank Offered Rate, likiditesi yiiksek olan bankalarin birbirle-
rine Amerikan dolar1 izerinden borg verirken uyguladiklar: faiz orani. Piyasalar
bu orami gosterge faizi olarak kullanir. (e.n.)
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Bank merkezinde 100 milyon dolar ve iizeri kredilerde prensip ola-
rak kredi komitesi girket genel miidiiriiyle tanigmak istiyor, bdyle
bir prosediir varmig. Bu prosediirii tamamlamak igin ve sadece im-
zay1 atmak i¢in Roma’ya gittim. Exim Bank genel merkezinde kredi
komitesinin kargisina gegtik. Konustuk epey, o sirada ben de detay
bakiyorum ve gordiim ki bu faizin diginda %8’lik bir sigorta risk
primi var. Ulke risk primi ama sigorta risk primi diye tanimlamis-
lar; tam olarak kavrami hatirlayamiyorum. %8, yani 100 milyon
dolar kredi alacagim, 92 milyon dolar verecekler, 8 milyon dolar
kredi olarak kesiyor falan, onu bile koydugumuzda, %1 oradan ge-
liyor, 0.30 art1 bir de Libor %2.5 falan oluyor, yine ¢ok ¢ok iyi,
Tiirkiye’deki belki kullanilmig olan o tarihe kadarki en iyi kredi
imkan1 bu. Dedim ki kredi komitesine, “Ya bu %8’i neden veri-
yoruz? Benim girketimin kredi borcu yok; sifir. 500 milyon dolar
ihracat1 var. Doviz riski de yok. Dolayisiyla sizin 100 milyon do-
lariiz benim i¢in aslinda bir leblebi ¢ekirdek ama kasamdaki pa-
ray1 harcamak istemedigim i¢in ben bu krediyi aliyorum. Vadesi de
uzun, giizel bir kredi, kullanacagim, yani niye bu yiikii benim sir-
tima vuruyorsunuz?”’ Aslinda Gyle bir plamim da yoktu, imzalamak
igin gittim oraya ¢linkii. Oradaki bir kadin “Sizin ilke risk primi-
niz,” dedi, “yliksek.” “OECD nezdindeki risk komitesi, Tiirkiye’yi
yiiksek riskli, en yiiksek riskli iilkeler kategorisinde degerlendirdigi
i¢in,” dedi, “onlarin belirlemis oldugu oranda biz de aliyoruz.” Ben
de dedim ki, “yani, bagka hangi iilkeler var bu kategoride?” Hani-
mefendi bagladi saymaya; iste Libya bilmem ne falan filan. Bunlar:
saymca benim sigortam atti. Nasil yani, “Ben,” dedim, “Tiirkiye
Cumbhuriyeti, Osmanli’nin bile bor¢larini 6demis bir iilke, Avrupa
Birligi ile tam miizakere yapan bir iilke vesaire, Libya ile ayni kate-
goride miyim?” “Evet,” dedi, “aym kategoridesin.” “Ben bu krediyi
almiyorum, protesto ediyorum,” dedim. “Bizi protesto etmeyin be-
yefendi,” dedi, “sizin kendi kredi komitenizde sizi temsil eden bir
yer var gidin onunla konusun.” Sonug olarak protesto ettim, al-
madim. Sonra ¢ok olaylar oldu. Bununla ilgili Ankara’da birgok
gelisme vesaire oldu. Niye anlattim bunu? Ulkenin risk primi, sa-
nayicinin, iireticinin, 6zel sektoriin, bireyin hayatimi direkt olarak
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etkileyen bir konu. Ulkenin kredi notu ¢ok énemli.

2011 yilinda ise gegtigimiz ay acilisi yapilan Star Rafineri’nin
kredi finansmaninm yaptim. 2011-2012’de 3.5 milyar dolar, 18 yil
vadeli ve Tirkiye Cumhuriyeti tarihinde en uzun vadeli, hazine
garantisi olmayan, en biiyiik kredi portfoyidiir ki 23 bankanin 22
tanesi yabanci, 1 tanesi yerli. O tarihte iilkemizin kredi notu ya-
tirm yapilabilir seviyedeydi. Ulkemizdeki enflasyon, beklentileri-
miz, bliyiime performansimiz, dig politikadaki bugiin kars1 karsiya
oldugumuz risklerin ¢ok daha az olmasi, siyasi istikrarin ¢cok daha
yiiksek olmasi, ¢alkantilarin olmamasi; yle bir dénemde, giizel bir
dénemde bdyle bir krediyi saglama imkam bulduk. Ama bugiinkii
sartlarda aym kredi temin edilebilir mi, kullanmilabilir mi derseniz,
miimkiin degil. Yani simdi degigen bir gsey yok. Yatirimc: ayni ya-
tirimet, sirket ayni sirket, fizibilite aym fizibilite, her sey ayn1 ama
sartlar degisti. Nedir o degisen sartlar? Iste diinyadaki yiiksek li-
kiditasyon sona erdi, iilkemizin etrafindaki jeopolitik riskler ¢ok
artt1. Suriye problemi, Iran problemi, sayisiz risk daha fazla dayatt
kendisini {ilkemize. Bizim kendi i¢imizden kaynaklanan birtakim
problemler de oldu. Darbeydi bilmem neydi, sayisiz problemler; bii-
tiin bunlar iilkenin riskini yiikseltti. Ulkenin riskini yiikseltince ne
oldu? Bu, bor¢lanmanin maliyetlerine yansidi ve yatirimc: birakti.
Biitiin bunlardan bagimsiz tabii ki konkordato ilan eden sirketlerin
tamamina bakildiginda neredeyse %99 unun kur riskinden gittigini
goriiyoruz.

2008 krizi oldugunda, PETKIM Tiirkiye’deki ana kolon iireti-
cilerinden oldugu i¢in onun sayisiz KOBI’ye mal veren bir yapisi
vardi, ¢ok sayida KOBI ile muhatap olma imkanimiz oldu. Bir¢ok
KOBI o dénemde de batti. Neden? Simdi adam gitmis iste va-
deli ithalat bor¢lanmig, stok doldurmus, birisi demis ki ona “Ya bu
mallarin fiyat1 artacak, sen sunu al,” demis, koymus doldurmus, ya-
tirim yapmig, yatirim yaparken de fizibiliteye ¢ok dikkat etmemis,
kapasite yaratmig, inanilmaz yiiksek kapasiteler yaratmig ama o ka-
pasiteleri realize edemiyor, kapasite kullanim orani diigiik, vesaire.
Biiyiimeyi sanayicilerimizin birgogu da, isletmelerimizin bircogu da

fiziki biliyiime olarak algiliyor. Verimlilik ve karhlik biiylimesinden
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once, fiziken biiyiik binalar, biiyiik fabrikalar, biiyiik makineler ve-
saire diye algiliyor. Bir¢cogu da bdyle batti.

1994 krizinde ayni gekilde, 2001°de ayni, 2008’de ayn1 sekilde,
simdi de aym sekilde. ki tane temel gésterge var bu noktada:

1. Devletimizin kargi karsiya oldugu problemler ve uygulama-
lar1.

2. Sirketlerin kendi yonetsel yaklagimlari.

Yonetim yaklagimlarina gore, bir girket riskleri ve gelecegi iyi plan-
lanarak ne kadar iyi yonetilirse kendi kontroliindeki degiskenlerin
siirina ulagir ve artik geriye iilkenin riskleri kalir. Ama bir yanda
iilke riskleri devam ederken, bir de sirket yanls yonetiliyorsa, iki
carpan etkisi birbirine garpar gétiiriir hig acimadan, bir anda yok
olursun. Ve bu yok olmalar genellikle de biiylime agamasinda ger-
geklegir. Biiytdiigiini zanneden, karli oldugunu zanneden, iyi ig
yaptigim zanneden girket birdenbire batma sikintisiyla kargi kar-
siya kalir.

Kredi portfoyii bakimindan 2007-2016 déneminde yaklagik 5-6
milyar dolar civarinda dig finansman saglayan, bunun imzasini atan
bir insan olarak, kur riskini minimize etmeyle ilgili olarak sayisiz
mekanizmalar kurdum. Mesela, finansal risk komiteleri, biitiin risk
komiteleri, sayisiz komiteler ama finansman risk komitesi en ¢ok
deger verdigim, 6nem verdigim komitelerden bir tanesiydi. Igeri-
sinde akademisyenler, profesyonel arkadaglar vardi. Yani Erk Ho-
camizin soylemis oldugu mekanizmalari, diger hocalarimizin anlat-
mig oldugu mekanizmalar1 nasil kurabiliriz diye baktiginizda, ¢ok
boyle hani dige dokunur bir mekanizmanin da ortaya ¢ikmadigini
gordiim. Yani bu mekanizmalarin igerisinde diinyanin en biiyiik
bankalarindan tutun, Tiirkiye’nin bankalarina, bu mekanizmalari
kullanan, kullandiran, olanlara varincaya kadar. Neden? Diyelim
ki 100 milyon dolar kredi kullanacagim, bugiin 5.5 liradan kullan-
dim. Birisine gidiyorum. Iste diyorum ki sigortalayan kisiye, “Ya
arkadas ben 5 yil vadeli 100 milyon dolar kredi kullandim. 5 lira-
dan da kullandim. Bana bunu sigorta et, 5 sene sonra ben bunu
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yine 5 liradan 6deyim. Yani yilda da sana 1 milyon dolar vere-
yim,” boyle bir mekanizma yok. Ne yapiyor? Ben 5.25’ten kullan-
dim mesela; yilsonunda kredi borcum var. Dévizimi 6deyecegim.
Vadesi gelen borcumu 6deyecegim, Aralik’ta. Hesaplarima gore ben
5.50’den 6demeye raziyim, 5.50’den 6dersem bu bana ¢ok fazla yara
vermiyor. Bankaya gittim, dedim ki, “Ya arkadag, ben 5.50’den bu
borcumu 6demek istiyorum, bunu opsiyonla bana, forward yapalim
tamam mi1? 5.50’den 6deyelim.” Simdi bankanin beklentisi, yilsonu
kur beklentisi 6 lira ise, 5.50’yi size yedirmiyor. 5.50’nin altindaysa
beklentisi eger, “Tamam, olur,” diyor. Simdi bu dalgalanmalarin
¢ok fazla oldugu {ilkelerde bu tiir mekanizmalar: kullanmanin ma-
liyetleri cok yiiksek. Karg: taraf bu igi sizden daha iyi biliyor zaten.
Yani bir avantaji varsa, kendine saklamak istiyor, size yansitmak
istemiyor. Ciinkii onun da kars: karsiya oldugu riskler ¢ok yiiksek.
Ne yapilmasi gerekiyor? Bana gore, ben isletmelerimizde her za-
manki geklimizle, bir igletme, varliginin yani déviz geliriyle paralel
sekilde bor¢lanmanin diginda ilave bor¢lanmak istiyorsa, bu borg
tutar: varligimin ti¢te birini gegmemeli. Simdi, 6 milyar dolar kredi
kullandim ama bugiin Star Rafineri’nin degeri 10 milyar dolar. Do-
layisiyla varlik var, kargisinda bir varlik var, projesi var, fizibilitesi
var, pazarl var, vesaire. Neden tigte bir? Ciinkii her zaman sunu
diisiinmek gerekir: Bir giin kur hareketlenir ise, %100’e yakin artis
olursa, borcum varligimin yarisini gegmesin. Ciinkii sizin varliginiz
nedir? Sizin varhigimiz likit degil, sizin varliginiz makine. Makine
galigmazsa hurda! Sizin varhiginiz arsa, arsaya kendinize gore fiyat
belirlersiniz, dersiniz ki benim arsamin degeri 100 lira, alan olmazsa
¢op! Varliginiz ne? Bina. Bina size gore bir degerdir ama satin alani
olmayan binanin degeri yoktur. Yani varliklariniz istediginiz anda
likiditasyona doniigtiiriilebilir seyler degil. Ama borcunuz Oyle de-
gil, vadesi geldiginde o borcu aninda 6demek zorundasiniz. Dolayi-
siyla, iki kat1 varlik sizi koruyabilir, sizi gelecege tagiyabilir. Ama
bizde varhigindan da fazla bor¢lanan, déviz riskine giren sirketleri-
miz var. Bu ¢ok yanlig bir sey. Biiyiimek, bagkasinin parasiyla bii-
yiimek; bize finans okulunda 6gretirlerdi iste bagkasinin parasinin
maliyeti sizin cebinizdeki paranin maliyetinden ¢ok daha diigiiktiir
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o ylizden bagkasinin parasini kullanmaya calisin. Kaldirag, finansal
kaldirag, degil mi hocam, siz daha iyi bilirsiniz, bende de okuldan
aklimda kalmig, iste “Finansal kaldiractan faydalanm”. Iyi giizel
faydalan da burasi Avrupa degil ki. Ben yatirim yaptigim zaman,
yatirim maliyetim, Avrupa’daki yatirimcinin maliyetinin iki kati.
Benim KOBI’m bankaya, gittigi zaman, Avrupa’daki bir KOBI’nin
bankasina gittigi zaman kendisinden istenenlerden ii¢-bes kat daha
fazla maliyete katlanmak zorunda. Arsam getir, malim getir, miil-
kiinii getir, makineni getir, markani getir, getir oglu getir! Kargi-
sinda igte ne verirse! Dolayisiyla ¢ok fazla risk var. Her sirketin
mutlaka kendisine ait bir risk haritasi olmasi lazim. Ama bu risk-
lerin birgogu -finansal riskler digindaki diger risklerin hepsi- kendi
yonetebilecegi riskler. Teknik risklerdir, efendime sdyleyim ariza
riskidir, pazardaki kargilagacag: riskidir, miigteri riskidir, patlama
riskidir, catlama riskidir, yangin riskidir, vesaire. Aslinda en biiyiik
risklerden biri de insan kaynagi riskidir. Yani sizi siirekli olarak ta-
siyabilecek bir insan kaynagindan mahrumsaniz zaten istediginiz
kadar 6biir hususlarda muhtesem olun ama insan kaynaklari ris-
kini iyi yonetemiyorsaniz diger risklerin higbirini yénetemezsiniz.
Hepsi birbirini zincirleme, domino tag1 gibi takip eder. Finansal
riskler ise, en azindan yarisi sirketin kendi inisiyatifindedir, yarisi
da devletin, iilkenin, diinyanin konjonktiirel gelismelerinden etki-
lenir. Neden? Ciink{i bizim cari agigimiz var. Eger cari agigimiz
olmasa, yani 300 milyar dolar ithalat yapiyorsak, 300 milyar dolar
da ihracatimiz olsa doévizin deger kaybi sadece iilkenizin enflasyonu
kadar olabilir, o enflasyon da zaten diislik olur ¢iinkii tiretim, arz
talebi kargiladig: i¢in enflasyon riskiniz minimize olmug demektir.
Dolayisiyla bizim yapmamiz gereken gey cari agig1 kapatmak. Cari
acig1 nasil kapatacagiz? Cari acgig kapatmak icin de -hocalarim
da biraz 6nce soylediler- teknoloji devriminden insan kaynaklar
egitim devrimine varincaya kadar tiretim gamimizi degistirmekten
sirketlerimizin iiretim metodolojilerini degistirmeye; diinyayla re-
kabet edebilme noktasinda yeni alanlara girebilmeye, inovasyona,
iiniversite ve bilim {iretmeye ihtiyacimiz var. Bunlar, eskisinden
daha zor olacak artik. Ciinkii makas acildi. Makas acildikga is daha
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da zorlasiyor. Simdi, bugiinkii geleneksel yapimiza bakildiginda, on
yil sonra bugiinkii ig glicimiiziin, bugiinkii geleneksel istihdam ya-
pimizin, en az, minimum {icte biri igsiz kalacak. Caliganlarin iigte
birini kastediyorum. Mevcut caliganlarin en az tigte biri igsiz ka-
lacak. Ciinkii teknoloji ve otomasyon rekabet etmek icin sirketleri
zorluyor. Benim de bir KOBI’'m var, kurduk, oglum basmmda, ana
sanayi ile calisiyor. Gegenlerde gagirmiglar, demigler ki, “Biitiin ma-
kinelerde robot istiyoruz. Ister yaparsin, ister yapmazsin kardesim.
Yapmazsan tarihin ¢op sepetine gidersin, yapacaksan igte ig giiciin-
den su kadar tasarruf edeceksin ¢linkii ben fiyatlamalarimi, sanayi
fiyatlarim ona gore yapiyorum.”

Dog. Dr. Onur Gdézbast: Araya girebilir miyim? Oziir dile-
rim. Sektorii bilmiyorum da o yatirimlar: yapmak igin bir boli tig
borclanmadan daha yukariya ¢ikmayin dediniz. Oz kaynak yeter-
sizse?

Kenan Yavuz: Yapacak bir sey yok o zaman. Kiigiileceksin.
Giiciin yettigi kadar yapacaksin. Ha bor¢lanirsan, borglanma im-
kani1 dedigim gibi yine limitler i¢cinde kalacak, tabii biitiin bunlar,
zor kararlar, zor igler, iilke olarak da zor igler, sirket olarak da zor
igler. Mesela, giivenlik gorevliligi diye bir gey var degil mi? Calisma
alanimiz var. On sene sonra hi¢bir tane olmayacak. Ciinkii robotlar
yapacak. On sene olur on beg sene olur, bilemem. Bir tane insan
bu isi yapamayacak. Yiiz binlerce insan, gehre gelmis ytizbinlerce
insan igsiz kalacak. Gegenlerde sanayici bir arkadagimi ziyaret et-
tim. 1200 kigiden 600 kigiye diigmiis ¢aligan sayisi ve “Ayni iiretimi
yapiyorum” dedi. Tiim makinelerde otomasyona ge¢mis. Yani biz
iiriin gamimiz itibariyle emek yogun sektorlerde caligan bir top-
lumuz; bilgi yogun degil, emek yogun. Ve diigiik nitelikli ig giicii
caligtiran sektorlerde daha cok rekabetciyiz. Ama orada da isin
sahibi var: Cin var. Hindistan var. Pakistan var. 100 dolar, 80 do-
lar maag. Kirk giin galisiyor, fabrikada yatarak galisiyor, on beg
giin evine gidiyor. Oyle bir sistem var. Dolayisiyla zor. Bu zorluk-
lar1 agabilmenin yolu, teknoloji, gelecegi iyi okuma, ¢ok galigma,
iiniversite-sanayi igbirligi, diyerek konugsmami burada tamamlamig
olayim. Sorunuz varsa alabilirim.
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Dog. Dr. Onur Goézbasi: Cok tesekkiir ediyoruz. Konugma-
nmizin baginda cari acgikla basgladiniz. Yine devaminda firma ici st-
ratejik planlamaya, iilke riskleriyle birlikte, degindiniz. Yine borg-
0z kaynak oranlarimin limitlerini tamimladiniz. Oturum arasinda
tanigma imkani1 buldugum Nihan Hanim burada; kendisi Garanti
Bankasi'nin bag ekonomisti. Sanirim size s6z vermek gerekiyor. Tki
konu hakkinda sizden bilgi almak istiyorum. Birincisi, ekonomist-
siniz, meselenin temeli tasarruf. Yani cok da dagitmak istemiyoruz
konuyu ama bizim tasarruf agigimizin sonuglar1 bence bunlar. Ban-
kalar nerede? Neler yapabilir? Siz ne agidan bakiyorsunuz? Ve diger
husus da bu hedge enstriimanlarini bankaniz ne oranda kullandiri-
yor, bu uygulamadan biraz bahsederseniz ¢ok seviniriz.

Nihan Ziya Erdem: Herkese merhaba, Nihan Ziya Erdem,
Garanti Yatirnm basg ekonomistiyim. Biz arkadaglarla buradayiz.
Cok 6nemli bir konu ¢linkii bizim de ¢ok soru aldigimiz bir konu.
Oncelikle cari agiktan bahsedeyim. Tabii siirekli giindemimizde.
Ozellikle biz yatirimcilarla birebir konustugumuz zaman zaten cari
acik oldugu i¢in yenik bagliyoruz o konusmalarin hepsine. Ciinkii
zaten sizin cari aciginiz var, bu cari acik kapanmadan da kurda
bir stabilizasyon, uzun vadeli stabilizasyon saglamak miimkiin de-
gil diyorlar. O yiizden de cari agig1 diizeltmek veya agag indirmek
yoniinde yapilabilecek her tiirlii yatirimin zaten tegvik edilmesi ge-
rektiginde herhalde herkes hemfikir ama bu ¢ok kolay bir sey degil.
Yani, Tiirkiye’nin en azindan bir enerji maliyeti var, bunu sifira
indirmesi ¢ok zor. Ayrica su an yapi itibariyle de ¢ok ciddi bir ara
mali ithalati durumu s6z konusu. Thracat yapsak bile 6nemli bir
kismini, bu Giimriik Birligi'nin de iginde oldugu bir konu, ara mal
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ithalatimiz yiiksek oldugu icin ihracat yapsak bile ithalatimizi ¢ok
hizli bir gekilde diiglirme sansimiz maalesef olmuyor. Simdi, yakin
zamanda diigiiyor ithalat, cari agikta hizli bir iyilesme goriiyoruz
ama bunun da daha cok tiiketim mallar1 kaynakli oldugunu gorii-
yoruz. Yine acaba kur bir yerlerde yine sabit olursa tekrar yiikselir
mi ve cari iglemler agig1 tekrar artar mi gibi endigeleri de hala
tagiyoruz. Simdi burada sabah da bahsedildi ilk oturumda, biz,
Tiirkiye’de yerlesik yabanci dogrudan yatirim yapmis sirketlerle de
goriigiiyoruz. Onlarin yurt digindaki merkezlerine de gidiyoruz. Bu
kur riskini yonetme konusunda ¢ok ciddi bir bakis agis1 farklilig:
var. Simdi mesela ¢ok ciddi bir oynaklik var, onlar ¢ok endiselidir
diye gidiyoruz biz toplantilara. Evet endigeliler ama bizim kadar
degiller, ¢iinkii onlar Tiirkiye gercegini 6grenmisler. Biz bu kur oy-
nakhigim fark ettik, bunun bizim bilangolarimiza ne kadar etkisi
oldugunu 6grendik, o yiizden de biz biitiin riskimizi yonetiyoruz,
dogru bir gekilde yonetiyoruz ve aksam yattigimizda rahat bir ge-
kilde uyuyoruz, Tiirkiye’de nasil bir risk gelir de kargimiza gikar ve
bizim biitiin sirketlerimizin bilancolarimi etkiler, likidite riski ya-
ratabilir gibi bir endige yagamiyoruz diyorlar. Ama maalesef biz
bunu Tirkiye’de yerlegik sirketlerde ¢ok fazla gbremiyoruz. Bu,
neden yillarca varhigin siirdiiren Tiirk girket yok sorusunun da bir
cevabi olabilir. O riski muhtemelen ¢ok iyi yonetme becerimiz hala
yok. Bunu son krizde de maalesef gordiik. Ciddi bir dig borg yiikii
var tabii burada altyapi yatirimlari, enerji yatirimlar: gibi konular
var; bunlar mutlaka yapilmaliydi Tiirkiye’nin uzun vadeli biiyiime
projeksiyonunu goz Oniine alirsak. Ama hi¢ doviz igine girmeden de
déviz borcu kullanmig sirketler de var ve bunlarin birgok 6rnegini
son acgiklanan konkordato isimlerinde gordiik maalesef. O yiizden
daha bilincli bir yaklagim mutlaka sart. Bu riski yasiyoruz.

Dog. Dr. Onur Go6zbasi: Kullandirana da bi’ bakmak lazim.

Nihan Ziya Erdem: Evet, ayni sekilde oras: da hatali tabif ki.
Ama bu riskle yagamak zorundayiz su durumda. Ciinkii éniimiiz-
deki donemde -siz de bahsettiniz- kredi musluklar1 artik Tiirkiye
icin, diger gelismekte olan iilkeler igin eskisi kadar agik olmayacak.
Bunu biz yabanci bankalarla konugtugumuz zaman direkt hissedi-
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yoruz zaten. Onlara da kendi merkez bankalarindan gelen uyarilar
var; kaynaklari kendi tilkelerinde kullanmalar1 yoniinde daha ciddi
yaptirimlar var. O yiizden yani zor bir déneme giriyoruz. Jeopolitik
anlamda ve politik gelismeler anlaminda da biiyiik belirsizliklerin
oldugu bir déneme giriyoruz. Bu yiizden bu oynaklik devam edecek,
yani, yagand1 bitti gibi diiginmemek lazim. Agag1 yonlii de olabi-
lir, yukar1 yonlii de olabilir. Hem kiiresel gelismeler hem de yurt
igindeki gelismelere gore, degisecek bir doneme giriyoruz. Burada
enstriimanlar var, yani yabanci girket nasil bunu bu konuda kul-
lanabiliyorsa Tiirk sirketlerin de kullanabilecegi bir¢ok enstriiman
var. Onceliklendirmek burada énemli. O riski gériip buna kars:
onlem almak 6nemli. Ornegin borsada, sabahki oturumda da bah-
sedildi, bir VIOP? piyasas var. Biz de yatirim merkezleriyle zaten
bunu yonetebiliyoruz. Bu ¢ok rahat bir bi¢gimde sirketlerin kulla-
nimina agik bir borsa. Ve 6grendiginiz zaman da aslinda ciddi bir
hedging enstriimani olarak kullanabileceginiz bir borsa.

Dog. Dr. Onur Gézbasi: Maliyetleri agisindan, Kenan Bey’in
dediklerine yonelik olarak ne cevap verebilirsiniz?

Nihan Ziya Erdem: Simdi o maliyet iste dnceliklendirmeyi
neye gore yaptiginiza gore degisiyor. Her seyin bir maliyeti var, -
sabah da konugtuk- kasko da bir maliyet; almayabilirsiniz, o zaman
o riski goze alirsiniz ve 6demezsiniz. Bence ¢ok fazla yasanmiglik
var kur riski tarafinda, sadece 2018 degil, 2013’ten itibaren Tiirk
liras1 ciddi bir deger kaybetme siireci igerisinde. Artik burada bi-
linglendirmede en {ist noktaya gelinmig olmasi gerektigini diigiinii-
yoruz ve o ylizden de bu piyasalarin ¢ok daha fazla aktif bir gekilde
kullanilmas: gerektigini de s6ylemek gerekir.

Dog. Dr. Onur Go6zbasi: Sorular: alacagiz. Nihan Hanim’in
ifadeler korsan bildiri gibi algilanmasin. Bu goriige ihtiyacimiz varda.
Tabil aramizda bagka sanayiciler, serbest bdlgeden gelen sanayici-
lerimiz de var. Buyurun Akin Bey.

2 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas:, Borsa Istanbul biinyesinde iglem gor-
mekte olan sermaye piyasasi araglar: {izerine diizenlenmis vadeli iglem ve opsi-
yon sozlesmeleri ile diger tiirev araglarinin elektronik ortamda alim ve satimi-
nin yapildig1 piyasalarin kisa adidir. (e.n.)
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Dinleyici (Akin Bayrak): Simdi akademisyenler konuguyor.
Bankacilar konusuyor. O cenah ayr1 fakat ben Yavuz Bey cena-
hindanim ve 1977’den beri kriz yagayan bir insanim. Dolayisiyla
cari agik bugiiniin bir sorunu degildir, Tiirkiye'nin ge¢gmisten beri
zuhur eden bir sorunudur. Ve tiim hiikiimetler cari agig1 ¢6zmek
i¢in birtakim yontemler bulmaya galigmaktadirlar ama bugiine ka-
dar higbir yontem gelistirememiglerdir. Niye? Ciinkii iste o yiiksek
teknolojiyi iiretecek olan beyinleri egitmek konusunda hepsinin ih-
mali var. Simdi, cari agik ¢ok 6nemli gercekten de ama iilkeyi y6-
netenlerin cari agiga yonelik olarak bunu egitimle ¢6zecegiz dedik-
leri gibi ¢ok uzun yillar bir maraton gibi bu igin pesinden kogma-
miz lazim ama kisa vadede yapacagimiz bir seyler de var. O kisa
vadede yapacagimiz su mesela: Siyasi iktidarlar tercihlerini ney-
den yana koyacaklar? Yani iiretmekten yana mi, mal iiretmekten,
katma deger yaratmaktan yana mi? Netice itibariyle diisiik dahi
olsa bir katma deger yaratiyorsaniz ticari agiginizin fazla yiiksel-
mesine mani olursunuz. Simdi, benim bu konuda sdyleyeceklerim
bunlar. Yalmz, Yavuz Bey %31 gibi bir oran verdi borg¢lanma ko-
nusunda. Déviz cinsinden bor¢lanma ise, ben SOCAR i¢in uygun
gordiigli rakami diger sanayicilerimiz igin pek uygun gérmem. Bu
bir. Tkincisi, simdi demin konu kur riski olduguna gore, o zaman
kur riskini ortadan kaldirmanin en giizel yolu, Tiirk lirasi cinsinden
bor¢lanmaktir. Ama biri verirse o krediyi... Simdi Giiler Hanim
konusmasinda, toplam bor¢lanmanin iginde %7’si Tiirk liras1 cin-
sinden dediniz yanlig algilamadiysam. Yani avro, dolar, Tiirk lirasi
dediniz. Orada Tiirk lirast %7 dediniz. Dig borg, ben de ondan
bahsediyorum. Cok merak ediyorum yani %7 dis borcu bize kim
vermig? Onu da Ogrenirsek, is adamlar: olarak oraya hiicum edelim
diye diisiiniiriim. Tesekkiir ederim. Sag olun.

Dog. Dr. Onur Goézbasi: Biz tesekkiir ediyoruz. Sorular ala-
biliriz, buyurun.

Dinleyici (Ali Bey): Oncelikle ¢ok tesekkiir ediyoruz. Saymn
Rifat Hocam ve nezdindeki hocalarimiza ve degerli katilimcilara.
Ismim Ali, Tiirk Exim Bank’ temsilen buradayim. Az 6nce Kenan
Bey’in de bahsettigi sekilde hedge iglemleriyle alternatif opsiyon fo-
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rward islemlerindeki maliyetlerinin yiiksek oldugundan bahsettik.
Ben de tesadiif arada gergekten ¢linkii bu oranlar giincel olarak eger
bugiin istiyorsaniz bugiin belirleniyor, su saat itibariyle. Arada bir
ornek olsun diye bir fiyat aldim hazine birimimizden. Tam da az
énce konugsmanizdaki érnege yakm bir érnek. Uc ay sonras: icin
kuru 5.50 baz alarak satim i¢in yaklagik %4.30; alim igin 4.80 gibi
bir oran, bu da yaklagik olarak kurun 5.50’ye geldigindeki maliyetle
ayni. Ama daha tizerine ¢ikar ise, burada bu igletmenin faydasi ne
olur yani 5.50 i¢in &deyeceginiz maliyet su anki 5.23 olan kurda
aradaki 23-25 bin TL’ye tekabiil ediyor diyebiliriz.

Dog¢. Dr. Onur Go6zbasi: Biraz daha sanki agmaya gerek var.
Opsiyon sozlesmesi mi bu?

Dinleyici (Ali Bey): Aynen &yle, opsiyon sozlesmesi ile ilgili
prim orani bu. Ju anda kur 5.24, biz {i¢ ay sonrasi i¢in kuru 5.50 baz
aldik ve prim orani istedik hazine birimimizden. Bu prim oraninin,
satim i¢in %4.30, alim i¢in de yaklasik %4.80, yani %5 oldugunu
farz etsek, 5.000 dolara tekabiil eder; 100.000 dolar igin. O da bugii-
niin sartlariyla yaklagik 25.000 TL gibi bir rakam yapar. Yani siz,
kurun 5.50 oldugunu 6ngordiigiiniizde aradaki fark zararinizla ayni
seye tekabiil ediyor. Ancak, kurun 6 oldugunu diigiindiigiiniizde,
aradaki farktan dolay1 siz aslinda kirda oluyorsunuz. Bu da bir
6ngori. Su da var, Sayin Kenan Bey’in sdyledigine de ekleme yap-
mak agisindan sOyliiyorum, bankalarin hazine birimlerinden ara ara
sanayicilerimizin ve doviz riski olan firmalarimizin bu prim oran-
lariyla ilgili bilgi sahibi olmasimin faydali olacagini diistiniiyorum.
Bu size iicretsiz bir 6ngorii kazandirir. Yani, eger prim oranlar:
yiiksekse, piyasanin o vadelerde dévizin yiikselecegini sinyal verir,
-yanhgsam diizeltin liitfen- eger diiglik ise prim oranlari, kurun aga-
gilarda seyredeceginin bir 6rnegidir. Yanhs miyim? Dolayisiyla da
sanayicilerimizin, déviz riski olan firmalarimizin, bankalarin ya da
bu tarz kurumlarin hazine birimlerinden bu prim oranlariyla ilgili
ara ara bilgi almalariin faydali olacagini diigliniiyorum. Tegekkiir
ederim.

Dog¢. Dr. Onur Goézbasi: Biz tesekkiir ediyoruz. Tabil, Giiler
Hocam konugmasinin ilk baginda Ocak-23 Kasim araliginda dolar-
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daki artigin sanirim %40 oldugunu soylemigti. 14 Agustos herhalde
en yiiksekti ve 0 2 Ocak-14 Agustos’a dolardaki yiikselis %82’ydi.
Oralardan sonralarda demek ki o seviyelerden diigmiis. Simdi bi-
raz oynaklik dediginiz Aralik’in baginda yagandi. Ger¢i bu sene gok
ekstrem bir sene bunu bir kere unutmamak lazim. Biraz daha uzun
vadeli diigtinmek gerekiyor. Daha sonra bu konuda her hocamizdan
da bir goriis almak istiyorum.

Dinleyici (Yiiksel Bey): Oncelikle kendimi tanitayim, ismim
Yiiksel, Nevsehir Is Insanlar1 Dernegi yonetim kurulu iiyesiyim.
Halihazirda sanayici ig insanlar1 olarak faaliyet yiiriitiiyoruz. Siz
istihdamla alakali bir seyden bahsettiniz; gelecege dair: 4.0 artik
hayatimiza girdikten sonra mevcut istihdamin %331 -yaklagik- ig-
siz kalacak diye. Ben de g0yle biliyorum, bir ekleme yapmak icin
sOyliiyorum, Almanya’da bu 4.0 ilk tanitildigi zaman otuz bes yeni
meslek Ongoriildii. Yani otuz bes yeni meslekten kasit, yazilim mii-
hendisligi olabilir; yazihim ve Ar-Ge; 6zetle daha ziyade inovasyon
iizerineydi bunlar. Yani istihdamin Almanya’da %1 nokta kiisur ar-
tacagr ongoriildii. §oyle bir fark var: Kas giiclinden beyin giliciine
bir gegis 6ngoriiliiyor 4.01 tamamladiktan sonra. Yani biz sanayi-
ciler olarak da gu an Oniimiizdeki en biiyiik engel artik kredileri
eskisi kadar bol alamadigimizdan, yiiksek faiz séz konusu oldugu
igin, 4.0’1 sanki Ttirkiye 1skalayacak gibi geliyor bana. Bundan 6nce
1.0, 2.0 ve 3.0’1 1skaladigimiz gibi, Tiirkiye olarak sanki 4.0"1 da 1s-
kalayacak gibiyiz. Yani sizin bu konuda bir 6ngoriiniiz var mi? Bize
bir tavsiyeniz var mi1? 4.0’1 1skalamamak adina bu kadar yiiksek faiz
kredileriyle nasil bir yol izlemeliyiz ki Avrupa’yla, Amerika’yla ve
Cin’le bag edebilelim? Yani, ¢linkii bizim artik rakiplerimiz global,
sadece yurt iciyle miicadele etmiyoruz. Ki halihazirda da ihracat
yapan bir firmanin yoneticisi olarak soyliiyorum bunu. Siz ¢ok de-
neyimlisiniz bu anlamda, 6ngériiniizii yani ben merak ediyorum
kendi adima, tegekkiir ederim.

Kenan Yavuz: Yani, burada sunu sdylemek lazim, &zellikle
devletimizin Sanayi 4.0 ile ilgili olarak KOBI’lerle ve sirketlerle ve
iiniversitelerle birlikte calismasi lazim. Kaynak tahsisi gerekiyor,
KOSGEB fiizerinden ¢ok 6nemli projeler geligtirilmesi gerekiyor.
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Bununla ilgili birtakim hazirhiklarm oldugunu biliyorum. Ozellikle
o kanali iyi takip edin; KOSGEB’le ilgili 6niimiizdeki dénemde yeni
birtakim projeler aciklanacak. Ha, etkisi itibariyle kaynak tahsisi,
KOSGEB’in yapisi vs. sadece KOSGEB degil, diger sirketler de
mesela Ar-Ge harcamalarinda da devlet epey bir agsama kaydetti;
yani milll gelirin %1’ine galiba yaklagmak {izereyiz. Ama toplam
itibariyle baktigimiz zaman, Amerika’da bir sirketin bir yilda yap-
tig1 tek bagina Ar-Ge’yi biz iilke olarak bile yapamiyoruz. Cok zor
bir soru bu, tegvikler ayagini iyi takip etmek lazim ama sizin diin-
yay1 iyi izleyerek yapabileceginiz ne varsa yapmaniz lazim. Burada
benim tehlikeye daha ¢ok dikkat ¢ektigim konu mevcut iscilerimiz
acisindan, ¢aliganlarimiz agisindan, yani kdyiinden kendi hig egitimi
olmadan hélen akmaya devam eden insanlar1 birilerinin uyarmasi
gerekiyor. Adam giivenlik gorevlisi olmak i¢in, kéytinde ¢iftini, gu-
bugunu, inegini, okiiziinii satiyor, birakiyor; gidiyor sehirde giiven-
lik gorevlisi oluyor. Asgari iicretle galigmaya razi oluyor, niteliksiz
iglerde caligmaya razi oluyor. O anlamda, sosyal anlamda 6nemli
bir problemle karg: karsiya kalacagiz. Sirketlerde siz zaten bu bakig
acgisina sahip oldugunuz i¢in bence bir risk yok, siz onun iginden
¢ikacak mekanizmalar: kendiniz zaten {ireteceksiniz.

Prof. Dr. Riafat Yildiz: Bu geligsmeler 1s18inda tarim sekto-
riiyle ilgili ne dersiniz? Yani burada tarim sektorii nasil bir rol
yiikklenme potansiyeline sahip; o igsiz kalan insanlarla ilgili? Ttir-
kiye’nin tarim sektoriinii dikkate alarak.

Kenan Yavuz: Niteliksiz iggiiciinii biinyesinde barindirma im-
kanina sahip en onemli sektér tarim ve hayvancilik. Dolayisiyla,
bu kadar ¢ok niteliksiz iggiicii olan bir {ilkenin tarimdaki istihdami
kaybetmemesi lazim, hatta geriye kazanmasi lazim ama ben de ko6-
yiime her sene gidiyorum, siz de geliyorsunuz; izliyorum, gehre akis
devam ediyor. Mesela ¢ok kotii, basit meseleler var. Mesela kdyde
kalan erkeklerle kizlarimiz evlenmek istemiyor. Sehre gideceksin di-
yor. Sehirde olmak istiyorum diyor. Yani kizlarimiz sehri istiyor.
Ahira gelmek istemiyorlar, inek sagmak istemiyorlar, tarlaya git-
mek istemiyorlar, gehre gitmek istiyorlar. Onun kafasindaki diinya
dizilerde izledigi diinya ve gercekten bu ¢ok biiyiik bir sosyolojik
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problem. Mesela bizim kOyiimiizde, ¢ok zengin ¢ocuk, ¢ok zengin
ha, yani gergekten zengin, kéyde yasadigi i¢in bekar ¢ocuk, otuz
ii¢ yasina geldi, kiz bulamiyoruz. Ciinkii kizlarin higbiri gitmiyor,
boylu poslu ¢ocuk, gitmiyorlar, vermiyorlar. Asgari ticretle olsun,
sehir olsun diyorlar, tamam mi? (Giiliismeler). Burada, 6zellikle
arazilerimizin pargalanmasi, miras konusundaki karg1 kargiya oldu-
gumuz problemler, sosyolojik problemler, ¢ift¢inin yeterince para
kazanip kazanmadigi konusunu bilmiyorum ¢iinkii bizim eskiden
higbir tegvik yoktu ama tarimlar araziler ¢ok daha iiretim fazlasi
vardi. Simdi her taraf tegvik ama tiretim maalesef yeterli degil; ¢ok
zor bir konu bu, uzmanlik alanim da degil ama sosyolojik olarak
o6nemli bir problemle kars1 karsiya oldugumuz ¢ok kesin.

Prof. Dr. Giiler Aras: Buna ilave belki bir gey eklemek ge-
rekiyor. Teknoloji her yerde gerekiyor dedik ya, bence tarimda da
gelismenin yolu teknoloji. Yani artik kesinlikle ¢ok ¢ok 6nemli. Yani
bir Avrupa’daki ufacik bir Hollanda’nin tiretiminin kapasitesine ba-
kin, Israil’in ufacik alanda iirettiklerine bakin; tarimda iist diizey
teknolojiyi kullanmadigimiz siirece, o kizlar da ahira girmek iste-
meyecektir bence. Yani oralara girmek, oralarda ¢aligmak, caligma-
larda yonetici olmak, o igleri yonetmek konusunda belki yetigtiril-
mesi lazim o geng kizlarin, orada kalmak igin. O insanlarin orada
daha teknoloji yogun tarim yapmasini saglamak lazim. O toprak-
larin belki birlestirilerek, o parga parca topraklarin kiimelenerek
iiretim yapilmasinin tesvik edilmesi lazim. Parca parca topraklar-
dan elde edilecek verim veya oraya aktarilacak teknolojinin karsili-
gin1 almak hicbir gekilde miimkiin degil. Bunu koordine edecek bir
mekanizma 6nemli saniyorum ki.

Kenan Yavuz: Miisaade ederseniz buna kiigiik bir elestiri
getirmek istiyorum; mademki iiniversitedeyiz ve elegtirim de su.
Bizde iiniversiteyi bitirmeyi genclerimiz ve aileler sosyal statii sim-
gesi olarak algiliyorlar, sehre gitmek igin bir vesile olarak goriiyor-
lar. Bu zihniyeti ortadan kaldirmamiz lazim; ¢ocuklarimiza dogru
egitim vererek. Yani liniversite okuyan ¢ocuk koyiine de donebil-
menin giizel bir gey oldugunu bilmeli. Koyiine dondiigiinde daha
iyi tarim, daha iyi hayvancilik nasil yapilir, kasabasinda daha iyi
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esnaflik nasil yapilir, yani okulu bitirmek hayatin sadece kaliteli
yagsamin bir girdisi olmaktan gikt1 bizde. Sosyal statii simgesi ar-
tik. Aileler cocuklarina, hadi tiniversiteyi bitirdin ne zaman midir
olacaksin, ne zaman sef olacaksin, araban nerede, telefonun nerede
bilgisayarin nerede diye bakiyor, ¢cocuklar bu baski altinda kendile-
rini sosyal statiilerine kavugmak istiyorlar. Ornek verelim, Bayburt
Universitesi'nden on bin 6grenci var ama on tane Bayburt’ta kal-
mak isteyen 6grenci yok. Biitiin Anadolu liniversitelerine bakalim
durum bu, Nevsehir'de okuyan &grencilerinizde, Nevsgehir’de oku-
yup da Nevsehir’de kalmak isteyen kag tane 6grenci var? Buyurun
istatistik yapin bakalim. Peki, bu 6grencilerimizin tamamini biiyiik
sehirlere génderebilecek kabiliyetimiz var mi?

Prof. Dr. Rifat Yildiz: Affedersiniz, simdi bu ¢ok 6nemli
bir konu ve tarim sektorii, tarimsal tiretimin stratejik bir mal ve
istihdama katkida bulunma potansiyelinin biiyiik olmasi; biliyor-
sunuz ge¢miste bir partinin tarim kentleri politikas1 vardi, bagka
bir partinin kdy-kent projesi vardi. Birileri uyguladi, yarim kaldi.
Ama gimdi de ihtiyag¢ var, bunlarin, yanhslarimiz neredeydi? Niye
bagarisiz olduk koéy-kent’te? Bunu ele alip yeniden diiginmemiz,
projelendirmemiz lazim. Kenan Bey séyliiyor: Gengler, kalmiyorlar
koylerde, araziler bos, ekilmiyor. Bunlar: hep oturmamiz diigiinme-
miz lazim, millet hep sehre sehre ondan sonra ne olacak gayri biz
perigan!

Dog. Dr. Onur Go6zbasi: Ashinda tekrar doniisiin olduguna
dair istatistikler var hocam. Ben TEMA yonetimindeyim, paylag-
mak isterim. Burada sanki mesele {ilke olarak biraz liiksle kaliteyi
karigtiriyoruz; liikkse 6zenle kaliteye 6zen ayri geyler.

Prof. Dr. Rifat Yildiz: Bakiniz, biz Kenan Bey’le ayn1 mem-
leketteniz, efendim simdi kdylerimize bakinmiz arkadaslar, burada
belki benzeri var, kisin on dokuz hane yasiyor, yazin yetmis hane!
Bu gelen ilave elli hanenin her birinin bagimsiz evi var, yagamaya
geliyorlar koye, liretmek iizere gelmiyorlar. Biiyiik sehirlerden ka-
ciyorlar, yagamaya geliyorlar. Yahu ucundan bucagindan tutayim
da, tavuk alayim da tavuk yumurtasi ireteyim, bu yok! Su bah¢emi
tarlami tutayim ekiyim biraz ¢apa yapayim da organik sebze ye-
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tigtireyim, bu da yok! Yani o diisiinme 6zriimiiz var ya, en biiyilik
derdimiz bu. Kiltiirel kodlarimiz nereden bu zehri almigsa bunu
diigiinmemiz lazim. Qaligmay1 beceremiyoruz, bu nasil ¢aligilir onu
diigiinemiyoruz. Ondan dolay1 da namerde muhtaciz iste, 500 mil-
yar dolara yaklagmig dig borg. Tegekkiir ederim.

Dog¢. Dr. Onur Go6zbasi: Taner Bey sizin ekleyeceginiz bir
sey var mi?

Taner Altan: Uriinlerin iiretilmesi ile ilgili olarak, tamam
kredi ayaginda sikintilar yagiyoruz ama devlet destekleri anlaminda
da ¢ok biiylik destekler var aslinda. Yiiksek teknolojili iriinlerin
iiretilmesine iligkin olarak su anda yatirima katk: orani dedigimiz
2018 yili igin belirlenmig oran %40 ama 2018 yih i¢in %15 daha
fazla uyguluyoruz; yani %55 oluyor. Yapmis oldugumuz yatirimin
%55’ini indirimli kurumlar vergisi uygulamak, yani kurumlar ver-
gimizi daha diigiik 6demek suretiyle, yani yirmi milyonluk bir ya-
tirimin 11 milyonunu vergiyi 10 milyon az 6demek suretiyle geri
alabilme imkanimiz var. Bu tegvik mevzuatinin birgok 6nceligi var,
detay1 var, bunlara hakim olma ¢ok 6nemli. Bunlar1 kullanabilmek
de ¢ok 6nemli. Bence bu konularda da sanayicimizin bir aydinla-
tilmasi ve desteklenmesi gerekiyor.

Dog. Dr. Onur Gézbasi: Oturumu sonlandirmadan evvel Erk
Hocam’a bir soru sormak istiyorum, arada kendisine satagma ol-
dugundan dolay: da kendisine stz vermek istiyorum (Giiliigmeler).
Teknik konu, yanhg anlagilmasin diye, ¢linkii biz finansal okurya-
zarlig1 6zendirerek, 6zellikle memlekette hep bahsettigimiz kisa va-
deli cari agiklar degil, uzun vadeli tasarruf-yatirim, tasarruf acgig
meselesi. Sayin hocam sorumuz su: Hedge iirtinler pahali mi? Liit-
fen Garanti Bankas: da degerlendirmeye katilabilir, ben bunu sor-
mak istiyorum. Hangi acidan bakmak lazim? Bu arada Erk Hoca'nin
0zge¢misi okunmadi, kendisi uzun yillar Merkez Bankasi’'nda bu d6-
viz pozisyonlariyla ilgili calisti. Daha sonra da Borsa Istanbul’da
yine baz enstriimanlarin geligtirilmesinde 6nemli katkilar sagladi.
Bunu da belirteyim. Buyurun hocam.

Prof. Dr. Erk Hacihasanoglu: Birincisi Kenan Bey bana
istedigi kadar satagabilir. Su anda bir tek onun yerinde olmak iste-
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mem. Clinki cari agik meselesiyle ilgili de, erkeklerin evlenememesi
ile ilgili de, Sanayi 4.0 ile ilgili de konugmak durumunda kald: ve
arka arkaya zor sorularla muhatap oldu (Giiliismeler). Sakasi bir
yana bana gore her sey gorecelidir. Biraz ¢nce biiyiik sirket yone-
ticileriyle de konustuk, bizim esas katma degeri yarattigimiz sey,
inovatif alanlarimiz, teknolojik alanlarimiz. Bu alanlardaki bagari-
miz1 siirdlirebilmek i¢in konsantre olmamiz lazim. Yeni gelismeler
nedir? Teknolojiler nedir? Hangi yonlere gitmemiz gerekiyor? Bu
sirada dolar, avro ne oldu? Bakin TL’yi de demiyorum; sterlin,
dolar ne oldu; Japon yenine kargi ne oldu? Cin Merkez Bankasi
miidahaleci mi degil mi? Bunlar1, Garanti Yatirim’dan da bir mi-
safirimiz var, o bile tartigirken yoruluyordu. Cok ciddi konular, yani
glinde on binlerce haberin gegtigi konular. Ve 6ngoriilmesi ¢ok zor
konular. Bunlara konsantre olmak yerine, gerekiyorsa biraz zarar
yazip esas alamimiza odaklanmanin mukayeselere tistiinliiklere bak-
tigimiz zaman odaklanmamiza ¢ok daha biiyiik deger katacagina
inaniyorum. Kenan Bey’in hakli oldugu bir konu var. Kur 4.8’
diigebilir; bu da maalesef bizim girketlerimizin bir aligkanhig, kur
diigerken, yani kendi para birimimize karsi deger kazanirken biz onu
kar zannediyoruz. Iki sene énce biz boyle bir konusma yapsak hic
ilgi cekmeyecekti, kur 2 iken. Kur 2.5 iken ¢ekmeyecekti. Hala kur
7’yve ¢ikmasaydi bugiin 4.5’tan 5.20’ye ¢iksaydi yine ilgi ¢cekmeye-
cekti. Biz niye su anda bunu tartigiyoruz? Bir anda 7’ye ¢iktig: i¢in
tartigiyoruz. O 7’ye cikmay1 da sirketlerin yonetmemesi gerektigini,
esas iyi olduklar1 alana odaklanmasi gerektigine inaniyorum. Bu-
nun icin de 6denebilecek bir maliyet gibi geliyor %3, %4 rakamlari.
Art1 suna dikkat etmek lazim; hep kaskodan gidiyoruz ama basit
bir 6rnek. Bir kaza yaptigimiz zaman, firmalar size daha yiiksek
bir oran uygulamaya basliyor. Ikinci kazay1 da yaptigimiz zaman
daha da yiiksek bir rakam uygulamaya bagliyor. Uciincii kazay1
yaparsaniz “Artik seni kaskolamiyorum,” diyor. E biz d6viz kuru
riskinden, biitiin panelistlerimiz soyledi, o kadar fazla ayn hatay1
yaparak sikint1 yagsadik ki hala kaskolaniyor olmamiz bile bence bir
bagari. Bizim gelecegimize bir giivendir bu. 94’te yasadik, 2001’de
yasadik, 2008’de yasadik. Ama hala yabancilar bizim ekonomimize
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geliyorlar, rakamlara baktiginiz zaman, “Sizi kaskolayalim,” diyor,
“Opsiyon satalim,” diyor, oranlar da belliydi. Demek ki bizim eko-
nomimize giliven var, bizim gelecegimize giiven var. Biz alanimiza
konsantre olalim. Maliyetler daha diistiriilebilir mi? Diigiiriiliir, ne
kadar fazla araba kasko yaptirirsan maliyet o kadar diiger ama beg
yillik kasko ¢ok zor, beg yillik déviz kurunun fiyatlanmasi banka
igin de ¢ok zor ama ii¢ aylik yapilir, alt1 aylik yapilir, bir senelik
yapilir, bu alternatiflerin degerlendirilmesi gerektigini diigliniiyo-
rum.

Dog. Dr. Onur Goézbasi: Tegekkiir ediyoruz Saymm Hocam.
Buradan ¢ikan benim gozlemlerim teknolojideki gelismeler ve neler
yapilabilir, Tiirkiye’de egitim sorunlari, kredi kurumlarinin girket-
lere bakig1 ve girket kendi stratejik planlarini, stirdiiriilebilir stra-
tejik planlar gelistirmesini alaninda neler yapilabilir her biri ayri
tartigma konusu. Bunlar ayr1 oturumlarda ele alinmali. Yalmz ben
sunu da c¢ok kisaca eklemek istiyorum. Endiistri 4.0 iizerinde -moda
oldu- ¢ok duruyoruz, sanki biraz daha Silikon Vadisi tarafindaki ge-
lismelere, yazilimlara, siireclere daha dikkat etmek gerekiyor; yine
oradaki makinelegsme, Almanya’'nin aldig1 pozisyonlara bir bakmak
gerekiyor. Bir de su var: Hep uzun vadeli konugtugumuz seyler,
daha stratejik hususlar, durumlar, sanayicilerimiz orada, biz de
serbest bolgede bazi igler yapmistik, ithal ettigimiz bir yapi kim-
yasalim kirk-elli giin vadeyle Cin’den, Kore’den getirebiliyorduk;
dolar ile. Alternatifi, buna 1 verim diyelim. Alternatif iirtin, avro
ile Hollanda’dan, 18-25 bin araliginda geliyordu, 1.2 verim, avro-
dolar paritesi 1.35’lerde idi 2011’lerin sonu, Tiirkiye’de on iki ay
vadeli TL’ye satiliyor. Simdi dolarla m1 alacagiz, avroyla mi alaca-
g1z hangi verim, avro-dolar paritesi ne olur, igte 1.30’un altina diiger
diye bir 6ngoriide bulunabildik, belki biraz finans bilgisi, iyi bir ig
yaptik ama kisa vadede c¢oziimler iiretme konusunda da sanki bir
dahaki oturumlarda ne yapilabilecegi iizerine tartigmamiz lazim.
Son s6zii ben Rifat Hocamiza vermek istiyorum. Dinlediginiz i¢in
tesekkiir ediyorum.

Rafat Yildiz: Kiymetli misafirler, hepinize katildiginiz igin ¢ok
tesekkiir ediyorum. Birlikte ingallah iyi ve faydali bir gelenegi bas-
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latmis oluyoruz. Kapadokya Universitesi Kapadokya Ekonomi Top-
lantilari’nin ilkini birlikte yaptik. Sizlerle bagladik, sizlerle devam
edecegiz ingallah. Bir gey daha belirtmek istiyorum: Biz yazih kiil-
tlirii ¢ok Onemsiyoruz. Buradaki konugmalar kayit altina alindi.
Desifrelerini gerceklestirip kitaplagtirarak yayimlayacagiz ve siz-
lerle de paylasacagiz. Hepinize tekrardan tesekkiir ediyor ve iyi
giinler diliyorum.
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