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2011 yili 1kinci yarisin-
dan itibaren finansal pi-
yasalara ABD kaynakli
olarak daha fazla olum-
lu haber gelmeye basla-
di. Kriz doneminde
ylizde 10’nun iizerine
cikan 1ssizlik rakami
Kasim ayinda yizde 8,6
seviyesine gerilerken,
guven endeksler: ise
temmuz ayindan bu ya-
na yukselise 1saret edi-
yor. Avrupa ise Atlan-
tik’in diger yakasiyla ki-
yaslandiginda sorunla-
rin ustesinden gelebil-
mis gorunmiiyor. Al-
manya’ya gore cok za-
yif, diger Euro bolgesi
ulkeler1 1cin ¢ok giiclii
olan Euro, dzellikle gii-
ney Avrupa ulkeleri
icin buiyiik sorun yarati-
yor. Euro bolgesi tilke-
lerinin ¢6zim icin para
ve maliye politikasi iretememesi, sorunun uzamasina, maliyet-
lerin artmasina ve yatirimcilarin giiveninin kaybolmasina ne-
den oluyor. Biitce acigi ve borc¢luluk oranlar1 konusunda AB
bazinda ortak gorus olusturulmasina ragmen, ilgili yasalarin
uye ulkelerin parlamentolarindan gecirilebilecegine, yatirimeci-
lar kuskuyla bakiyor. Ayrica Ingiltere’nin AB diizeyinde tedbir
alinmasina itiraz etmesi, Ingiltere ve basta Fransa olmak tize-
re diger uye iilkelerin iligskilerinin bozulmasina neden oluyor.
Global resim bdyle olunca dis finansmana ihtiyac duyan tim
ulkeler daha kirilgan hale geliyor. Tiirkiye yaklasik 75 milyar
dolar cari islemler acigi ile diinyada en fazla dis finansmana ih-
tiyac duyan tilkeler arasinda yer aliyor. Bu makro ekonomik
yap1 tinansman kosullarinin uygun oldugu yillarda sorun cikar-
mazken, riskten kacisin artigr simdiki gibi donemlerde yatirim-
cilarin kafasinda soru isaretleri olusturuyor. Ekonomi yoneti-
minin yatirimcilarin giivenini kazanmak ve strdirilebilir bi-
yume saglayabilmek icin biiyiime hizini yavaslatmaya yonelik

2012'ye heniz adim atmisken...

olarak aldig1 tedbirlerin
sonuclariin, onimizde-
ki yildan itibaren somut
olarak goriilmesi bekle-
niyor. Bunun sonucunda
carl 1slemler aciginin da
60 milyar dolar seviyesi-
ne gerilemesi hedefleni-
yor. Ancak Avrupa soru-
nunu cozemez 1se Onu-
muzdeki yil azalan cari
islemler aciginin finans-
mani1 dahi zor olabilir. Bu
nedenle yatirimlarda da-
ha temkinli davranilmasi-
nin yararhh olacagini dii-
sunuyorum.

2011 yilinda, bireysel
emeklilik katilimcilar: or-
talama olarak, gecmise
kiyasla daha disiik getiri
elde ettiler. Ancak 2011
yil1 basinda ytizde 8 diize-
yinde olan hazine bonosu
ortalama faizlerinin sim-
dilerde ylizde 10,5 seviye-
sine yukselmis olmasi, gelecek yil faizlerde daha fazla yukselis
olmaz ise, emeklilik fonu getirilerinin daha yiiksek olabilecegi-
ne 1saret ediyor.

9 Aralik 2011 verilerine gore, katilimci sayisinin 2,6 milyon

ve fon tutarinin 14,2 milyar TL oldugu disiinildiigiinde,

BES’in toplumda 6nemli oranda benimsendigini ve énemli sa-
yilabilecek bir sermaye birikimini basardigini soyleyebiliriz.
Faizlerin geldigi seviyeler ve hisse senetlerinin 6nemli 6lciide
deger kaybi, sisteme yeni katilacaklar acisindan firsat yarati-
yor. Ancak firsatlar1 emeklilige kalan siire ve almak istedigimiz
risk diizeyini de hesaba katarak degerlendirmemiz cok daha
dogru olacak. Her zaman belirttigim gibi emekliligine az stire
kalan katilimcilarin daha az risk almalari, diger taraftan emek-
liligine uzun stire kalan yatirimcilarin ise risk tercihlerini hesa-
ba katarak nispeten daha fazla risk almalarinin daha uygun ol-
dugunu hatirlatmak isterim. Tiim katilimcilar icin yiiksek geti-
ril1 bir 2012 dilerim, mutlu seneler.
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