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TEVFIK ERASLAN

Isportfoy Genel Midir Yardimasi Tevfik Eraslan:

ermaye ihtiyacinin anahtari
ireysel Emeklilik Sistemi’nde

Bireysel Emeklilik fonlarinin biiyiimesinin ulke ekonomisi ve birevler icin
inemine deginen Tevfik Eraslan, kamunun yeni diizenleme ve tesviklerle
BES'in dniinii daha da acmasi halinde hem devletin sosyal giivenlik
yiikiiniin azalacagimi, hem de tilkenin uzun siireli sermaye ihtivacinin
hiiviik dlciide karsilanacagim belirtti.

er vil oldugu gibi bu yvil da Bireysel

Emeklilik Sistemi'nin gidigat: hakkin-

da yorumlarin: almak igin isporioy

Genel Madir Yardimes: Tevlik Eras-

lan ile bir soylesi gerceklestirdik. Bi-
reysel emeklilikteki gelismelerle ilgili akiardsgn bil-
}'||¢ vrle olaya daha zengin bir bakis agisiyla v: aklas-
mamizi uhlm..m Eraslan, devletin tesvikleri arttir-
masinin hem sistem hem de kauhmeolar agisindan
faydali olacagim soylerken, Tirkiyve ekonomisinin
en ok ihtivag duydugu kaynak olan sermaye ihi-
vacinin bireysel emeklilik fonlarnmim bayamesiyle
onemli oranda karsilanabilecegini belirtti. Faizlerin
dismesi ise Eraslan’a gore birgok yaunm kapisim
aralamis olacak ve BES vanrnmelanmin tercih al-
ternatiflerini anttiracak. Tabi bu arada ekonomiye
oneml miktarda kaynak akianlacak

Eraslan aynca, sistemin pazarlama konusundal
isinin bundan sonm daha zor olacag uvansinda da
bulunurken, tesviklerin bu konuda da gok énem
kazanacaginun alti giadi.

Bireysel Emeklilik Sistemi OECD dlkeler igin-
de ]:r:mt:fgenn mgla:,ran iig alkeden biri oldu. Bu-
numn se

Ever, lurL1]..|. deki Bireysel Emekhilik Sistemi
OECD dlkeleri arasinda bu yil en fazla pozitif geti-
ri saglayvan dlke oldu, 2008 de yabanec yaturmeila-
rin yogun satislan nedeniyle hisse senedi piyasasi-
min kayb yitksek olmustu. Bu sene, yabanc yat-
nmetlar 6lgisiz sans fark m'.ii]'l ok izl bir sekilde
vanhisi telafi ettiler. Diger taraftan Tarkive Merkez
Bankas: diinyada en hizh faiz indiren merkez ban-
kasi oldu. 15 ayda 10 puana yakin faiz indinldi ve
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oran yuede 16.75'ten 6.75' geriledi. Bdyle olunca
Tiirk finansal piyasalan, dzellikle bono piyasas
bitvitk miktarda sermaye pivasas: kazana elde etti.
Hisse senedi ve bono piyasasinin iyi performansla-
rimin BES fonlanimin OECD dlkelen emeklilik fon-
lar1 arasinda iyi bir yeri olmasinda dnemli katkas:
oldi..,

BESTEN YUZDE 20 KAZAN(

Evliil sonu itibs |n'-,4|1- emeklilik fonlanmin agir-
hkh ortalama gulm]nn 20'ye yakin bir yerdevdi. Su
an itibariyle rakamin bunun biraz daha dstinde
oldugunu tahmin ediyorum. Bayle bir getiri ne
Avrupa'da ne de ABD'de var. Cinki oralarda Tiir-
kive'deki kadar huzh bir toparlanma olmads, finan-
cal sistemleri hali zayif, bisyik bankalann da ciddi
aitkintilan var. Hem FEDin (ABD Merkez Bankasi)
hem de IMFnin yapligl agiklamalardan anlivoruz
ki, bu ilkelerin icinde bulunduklan sikintidan ¢-
kabilmeleri, gelizmekie olan Glkeler kadar hazh ol-
mayacak. Sadece bu yil degil, onimizdeki birkag
_'.-IJ beyunea da gelismekte olan dlkelerin ve Tarki-
ve'nin performansinin gelismis Glkelerden daha iyi
olacagim ;.,u.'|on1|-_-u1'-|-g1.- Hem ekonomik hem de
finansal performansin gelismkie olan dlkeler lehi-
ne olmasi dogal. Cinki Hem Amerika hem de In-
giltere'de su anki krizden gikag igin uygulanan
Keynesyen politikalar onGmizdeki villara dnemli
mikiarda h-um; dew rﬁ.]:ij,ur olacak. Harcanan bu pa-
ralann snamizdeki yl”ﬂrda finansmam soz konu-
su olacak ve kamu bayik dl¢iide ya vergi va da
borglanma aracilifivla ¢ok biiylk mikiarda para
cekmeye baslayacak. Bu da bugiin ekonomiyi can-

landirmak icin harcanan eforun Gnamizdeki gin-
lerde bir sekilde geri alinacajim gosteriyor. ll-m. le
olunca Tharkive'nin dndmibzdeki yill ardaki perfor-
mansimin OECD dlkeleri icinde cok ivi yerlerde
olacafin disiniiyorum.

BES'TE HISSE SENEDI

AGIRLIGI ARTACAK

COzellikle faizlerin hizh bir sekilde gerilivor o
mas1, emeklilik gibi ok vzun duu: mli yatirmlarda
laiz diz1 alvernatif yatinm ar: wclanmin én ]1|1|1L k-
masina neden olacakiir. Su anda ﬂmiu. [(¥]arda
olan emeklilik fonlanmin hisse senedi yaurimlan,
eger [aizler su anki sevivelerinde kal: shilirse bence
cok kisa bir stire icinde yvozde 25'lere yikselebilir
Bayle olunca animiedeki donemde vannmalann
sut anki tercihlerini hisse senedi iceren fonlara yo-
nelik olarak degistirmeler soz konusu olacak. Bu
degisiklikler y 1}1|||an i vaurmeilara daha farkh
|,|:|11|||1, 47 |,|-|, SLITTITIS ik :.;vl,"l:'q"i.q'q ok ve BES -Jr|u.:|1. “rane
gok is dugecek. Diger taraltan yeni mul1|t'ﬂ!1 ge lis-
tirilmesi 1=.1n1..|.=:|:|1d.3 hem '\P‘F{ min hem de Hagzi-
ne'nin d-.:iln.'hm-. binyiik olcide thtivag duyulacak-
LIF,

ANAPARA KORUMALI
GARANTILI FONLAR

Yeni kt"'lji.“'l]llllil‘iil‘l dr:r-luHu.ﬁij urinlernin piva-
saya surilebilmesi icin hukuksal altyapimn da bu
yinde gelistirilmesi gerekecektir. Omamizdeki do-
nemde azellikle vatinm fonlannda uygulanan ve
yaurmelann da oldukea memnun kaldig anapara
korumaly, fgarantili fonlanin BES i¢inde olmasi, mu-
hafazakar yannmeillann riskli yvannm araglanina
givenli yaunm yapmalanim H;Jn}al'lﬂlr Ormek
vermek gerekirse; emeklilik fonlan iginde anapara
korumali hizsse senadi getirisine belli bir oranda
katilim saglayan fonlann bulunmas: halinde likit
fon va da bono fonu aheilan ¢ok rahat bir sekilde
hisse sepedi fonlanna yonelebileceklerdir. Bu ihti-
yaca yonelik degisikliklere SPK ve Hazine yetkili-

Su anda ylizde 10'larda olan
emeklilik fonlarinin hisse senedi
yatinmlari, eger faizler su anki

seviyelerinde kalabilirse bence ok

kisa bir sire iginde yuzde 25'lere

yiikselebilir.

lerinin de sicak bakacagini tahmin ediyoruz. BES
yaunmeilan igin bu alanda gok firsat olacakur. Di-
fer taraftan {aizlerin huzla geriledigi ve Hazine'nin
borglanma thtiyvacimin azaldiin yeni ortamda deel
sekudr tahvillerine yatnm vine BES fonlannin
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‘TURKIYE’NIN STRATEJIK

ONEMI HI¢ BU KADAR
ARTMAMISTY’

Tirkiye'nin stratejik Gnemi tarihte hig olmadid
kadar artrmug durumda. Ozellikle batsnin enerji
badamlilhds ve Rusya'yla olan iliskilerinin bir
miktar gergin olmasi, batinin altermatif enerji
yollanna duydugu ihtiyaci gundeme getirdi.
Risksiz ve wcuz olarak dofdalgaz ve petroliin
Tirkiye dzerinden aktanmi gindemde. Bunwn
igin de Nabucco gibi gok dnemli projeler giin-
deme alindi. Bu nedenle Tirkive'nin
dnimiizdeki 10 yilin en parlak Olkelerinden biri
olacadini soylemek yanlis olmayacakbir, Ginki
bu enerji kanallari topraklanmizdan gegerken
Tirkiye bir menfaat elde edecek ama komgu
ilkelerin refah seviyesinin artmasindan dolayi
kazanci daha yliksek olacaktir.. Ekonomik ag-
dan yikselen bu piyasalara en yvakin Glke
oldudu igin cok Gnemli bir pazar pay olacak.
Bunu giren yatinmoillar da Torkiye'yi bu
ulkelere girmek igin (s olarak kullanacaktir.
Yabanci ekonomistler genel resmi bu sekilde
okuduklar igin Thrkiye'nin makro ekonomik
dengesinin Avrupa ve Amerika’dan daha i
olup daha izl blylyecedini soyliyorlar. Hatta
daha da ileri gidip dinyada yabancr dil 8Gre-
nilecekse Torkgenin Gfrenilmesi gerektigini
sdyleyenler dahi var. Ben de Tirkiye'nin
Gnimiizdeki 10 il icinde kendisi gok biiyiik
hata yapmazsa gok iyi bir noktaya gelecegini
\Gsiin

gundeminde olacaktir. Su anda bu fonlar bu Lip
tahvillere yatinm yapabiliyorlar. Ancak bu tahvil-
lerin arka tarafindan mevzuatca dizenlenmis bir
teminatlandirma siireci yok. SPK tarafindan bu ko-
nu ondmizdeki donemde dizenlenebilirse dzel
sekiar tahwil thraglannin ok izl anacagn, bi-
reysel emeklilik fonlanmin azel sektire cok wzun
vadeli kaynak aktarabilecegini dasanivoram.

Bu peli in makro jﬁnnrﬂi}! de katks
Tabi, makro ekonomi icin de cok onemli bir
acilim olacakur. Ama bu isin yapalabilmesi igin te-

minatlandirma stirecinin de tamamlanmas: gere-
kir. Fonlann maceraya girmeden arkasinda dneml
teminatlar olarak borg vermeleri durumunda bu is
gok hizh buyiivecektir. Bankalann kredi verirken
alabildikleri teminatlarn benzeri teminatlann dzel
sektor tahvillerinin arkasina eklenmesi yeterli ola-
I.'.llhtll.'.

Diger taraftan yuridisinda oldukca Gnemli bir
yatirim araci haline gelmis girisim sermayesi fon-
lanmin BES icinde olusturulabilmesi, hem risk al-
mak isteyen kanhmelara veni tirin alternatifi ya-
ratacak, hem de Turkive ekonomisine dnemli mik-
tarda kaynak aktanlmasini saglayacakur. Bu konu-
da da yapilacak dizenlemeler BES yaunmeilanmn
tercih alternatiflerini arttinrken, reel ekonominin
ihtiyag duydugu uzun donemli kaynagin temin
edilmesini de saglayacakur,

BES ICIN GAYRIMENKUL FONLARI

Faizlerin digmesi ile birlikte yasanan yaposal
-::I:!ﬁ:i.f-imlﬂ' hirlikte &n p]ana l;llr.ar:ng'l m disiand agnm
diger bir ariin ise gayrimenkul vatunm fonlandir.
Bu fonlarin BES icinde kurulabilmesi, gayrimenkul
pivasalanindaki getirilerin biyik dlciade BES van-
nmacilan tarafindan paylasilabilmesi imkanim da
beraberinde getirecektir. Bu alanda BES fonlanmin
kurulabilmesi ilgili dizenlemeler yapilabilirse hem
BES hem de Tirkiyve ekonomisi adina kazanclar
olacakur.

Gorildiagi gibi faizlerin dismesi alkemizde
bugiine kadar giindeme gelmeyen birgok alternarif
yatinm aracimn gindeme gelmesini saglamustr.
Faizler tek haneli rakamlarda kalabilir ise bu Girtin-
ler yatinmeilanna ve Tirkiye ekonomisine cok
onemli kazanclar saglayacakur.
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Devlet, butgesini belli miktarda toparlayabilir
ve bu kadar fazla borglanma ihtivac duymazsa, ge-
uiri arayan yaormeilann farkh finansal Grinlere
vinelmesi ﬁunnl!mn.ﬂ olacak. Ben BES fonlanmin
bu stiregte buyitk avantaja sahip oldugunu dasi-
nuyorum. Canki emeklilik fonlan vzun doneml
vatinm stratejisi ile hareket edebildiklerinden elle-
rindeki kaynaklan vzun vadeli ancak daha verimli
alanlara yonlendirebilivor olacak. Bayvle olunca da
k.mhmrjunn getirileri anarken, diger taraftan
ekonominin ihtiyac olan vzun dénemli kaynak
temin edilmis olacak. Bu ig kazan kazan stratejisi
seklinde ilerleyecek dive disiiniyorum.

Sermayeyi kurumsal olarak
biyiitmek Tirkiye'nin dncelikli
hedefi olursa, ekonomik agidan
istedigi noktaya gelebilecek.

0 agidan BES'in ¢ok dogru
kurgulandigina ve Glkenin ihtiyaci
olan sermayenin bu kanaldan
biriktirilebilecegine inaniyorum.

Peki 9 milyar li BES'in pazarlama
wmmw&m&m

Tiirkive 6 yilda hig yoktan @ milyar lirahk bir
rakama erisebildi. Ama akilda tutulmasi gercken
sey su; hi¢ penetre edilmemis bir pazara g:'ri[ip &1
efitimli ve gelir dizeyi yiksek kesime rahat sans
yapilabildi. Bundan sonra ise hem geliri hem de
efitim seviyesi eskisi kadar yiksek olmayan bir
gruba satis vapmaya ¢alisacaksimz. Bu nedenle bi-
yime rakamlannin gecmiste n[rlugu kadar yitksek
olmayacagm disinivorum.

‘KAMU BES'IN ONUONU ACMALI

Bu yiizden BES'in faydalannin goz oninde bu-
lundurularak, énanin kamu tarafindan bir miktar
daha agilmasinda yarar var. Bircok ban ilkesinin
dzel emeklilikte fon tutan GSMH rakamlarina ya-

kin. Omegin ingiltere'de yiede 90 dizeyinde. Bu

1 trilyon pound anlamina gelivor. Yani bu rakami
biriktirmemis olsayds, Ingiltere ekonomisinin su
andaki gicinden bahsetmek mamkin olur muydu
ve Ingiliz sirketleri su andaki ziclerine erisip bir-
ok tlkede faalivet gosterebilicler miydi? Bence bu
sorulanin cevabi ‘hayir’ olurdu. O nedenle Tirkiye
ekonomisinin en ok ihtivag duydugu seyin ser-
maye oldugunu unutmamak lazim.

Ve bu se ulasmasinda BES fonlannin
katki olacagim m soyla uz?

Turk insam ihtiyag duydufu sermayeye bir tir-
lis ulagamayor. Cankii tasarruf fazlas: bulunan ba-
tih dlkelere gidip ihtivag duyulan sermaye elde
edilmeye calimldinnda, imkanlar kisith 1:|111t§;1| igin
cok az sayida firma oradan istedigi sermayeyi sag-
layabiliyor. Demek ki bizim alke icinde sermaye
hirikimini ézendirmemiz lazym. Onamizdeki do-
nemde sermayeyi kurumsal olarak bayiitmek Tisr-
kive'nin oncelikli hedefi olursa, ekonomik agdan
istedigi noktaya gelebilecek. O agidan BES'in ¢ok
dogru kurgulandigin -I.‘II._lsl_]I'II._I:.-'-I_'I["LIm ve filkenin ih-
tiyaci olan sermayenin bu kanaldan biriktirilebile-
cegine inamyorum. Bu nedenle sistemin daha fazla
kigive ulasabilmesi icin daha fazla tesvik edilmesi
yararh olacakur. BES'in yan zorunlu va da zorunlu
hale getirilerek burada biriktirilen kaynaklarin ar-
m-l];l mas1 uzun donemde Glkemizin menfaatine ola-
CaAKLIT.

‘DEVLETIN UZERINDEN
YUK KALKAR'

Calisanlann tamaminin BES dyesi olmas ¢ah-
sanlar agisindan da ¢ok dnemli avantajlar saglaya-
cak. Clink( dnimitzdeki donemlerde devletlerin
sosyal giivenlik sistemlen aracibyiyla vatandaslan-
na emekliliklerinde arzu ettikleri dizeyde refah
mg!ugmhihnu]un ¢ok zor. Bu sistem ar;t-u;'lh_ﬂu.'];j
devletin tzerindeki sosyal sorumluluk yiiki bir
parga ozel sektore devredileceginden rahatlama
olacakur. Bu ylizden sistem devlet tarafindan bir
miktar daha desteklenmeli. Saglanan destek sonu-
cunda olugacak fon bayuklagunon Tarkiye ekono-
misi igin onamizdeki donemde inamlmaz acilim-
lan beraberinde getirecegini digtniyorum. Cinki
BES icinde biriken kaynaklar %99 oraminda yurt
icinde degerlendirilmektedir . Devletin borclan-
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PORTA) - TEVFIK ERASLAN

PORTFOY SEKTORUNUN Y0Z0 GULOYOR

Tevfik Eraslan portfdy yonetim sektdriinde ¢ok iyi

bir biyimenin yvakalandgini vurguluyor ve soyle

devam ediyor: “Turkiye'de ekonominin biyhdian
yillara gore bile daha iyi bir yil gegiriyoruz. Finansal
piyvasalar reel ekonomiyve gdre daha iyi performans
gosterdi. Borsada yizde 90°lara varan yikselisler
oldu. Hazine bonosu faizleri yiede 20'ye yakin
seviyelerden yiizde B.5-9 sevivesine kadar geriledi.
Bayle olunca hem yatinm fonlarinin hem emeklilik
fonlanmin hem de dzel portfdy yinetimindekd mis-
teriberimizin getiriberi gegmis wilara gore ve diger
enstramanlara gire ivi obdu

YATIRIM TERCIHLERI DEGISERILIR

Tirkive yakin tarihinde faizler ilk kez tek haneli
rakama indi. Bu dinemide getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar, belli dizeyde riski de almak zorunda
kalacakiardir. Bu amagla kullanilacak finansal

masinin azaldif ortamda, dzel sektdrin ve Tirki-
ye ckonomisinin finansman igin bu kaynaklar
aktarlmaya devam edilecek. Ve Tarkiye arzulads-
#1 bityiime rakamlanna ancak kendi sermayesini
biriktirerek erise ,1||-..‘-.-.1.‘::|1-.J; n dolayr Glkemizin
onil acilacakur diye digtiniyorum.

FINANSAL KRIZIN

ARKASINDAKI ETKENLER

Diinya bir yih agkin siredir finansal krizle ug-
ragryor. Su an nldugumuz verden olayin fot
m yorumlayabilir misiniz?

Driiny: adaki finansal krizin arkasinda vatan se ¥
esasinda global dengesizliklerdi. Baz alkeler dre-
tiyor ve baz ilke |L]' titketiyordu. Titketen alkeler,
tiketimlerini tamamen dreten Glkelerden aldikla-
n borgla yapryorlards. Zaman icinde dengesizlik
l.l|l|:.ll|. Baz alkelerin |J-.|||.;].||'| artarken. bazn alke-
lerin de ellerindeki rezerv miktan artt. Bu arada
bu Glkelerin para birimlen arasinda olmas j.,n.-n-
ken deger kaybi-deger kazane: dengelen de olug-
mad:. Adim Lmrm.JL gerekirse Uzakdodu Gretti,
ABD bayiak miktarda borglanarak tiketim yapu.
Buna karsin dzellikle Cin, para biriminin serbest-
ce belirlenmesine izin vermedigi icin bu denge
otomatik olarak saglanamadi. Bunun sonucunda,
ABD'nin su anda 1, ssadin sikantilan yasadiiim
ditsiin@yorum. Sadece bir iki kurumun yaptig
yanhs islerden kaynaklanan bir sikint olsayds,

Hakikaten IMF'in dedisen finansal
krize karg farkh regeteler
gelistirdidini goriiyoruz. Mali
disiplin yine var ama biylk olctde
harcamalara izin veren, bastan
finansman destedi saglayan IMF
politikalar uygulanmaya baglanmus.

enstrimanlar su ana kadar satin aldi§imiz finansal
enstrimanlar kadar kolay anlagilir olmadidy igin
profesyonel portfly ydnetimine ihtiyag duyulacaktir.
Bu tespiti yapip bize gelen misgterilerimiz oldu.
Onimizdeki dinemde faizlerin bu seviyelerde kala-
calp inanci yatinmaoida yerlegirse, portfy yatinm
iginin Gnimiizdeki willardan ¢ok daha hizh arta-
cadum diglniyorum. Tabi bunun igin bir sire daha
qok fazla volatilite gbrmeden su anki seviyelerde
kaliyor almamiz lazim. Bayle olursa Thrk yatirim-
cisinin fleri dindk finansal enstrimaniara babag
agisnda dnemli dedigiklikler olacak ve batidaki
finans piyvasasina benzer yapiya kavusabilecek.
Turkiyve daha cok mevduat ve hazine bonosu adirlik-
i yatinm tercihi olan bir Glke. OnGmizdeki
dinemde reel getiriler bu seviyelerde kalirsa
yvatimmicilar daha farkl enstrimanlara yonelecek-
lerdir,

ABD bu sorunu ok hizh asabilirdi. Ama glohal
manada énemli dengesizlikler oldugu icin sorun
uzayarak devam ediyor, goziim o kadar da kolay
olmuyor.

Tirkiye'deki krizin jrn] actiin tablonun arka-
sindaki qebep- et nawdi ?

]-.|| kive hinansal piyasalan krizin basinda
anemli miktarda deger kaybetti, Bunun arkasinda
Tirkiye ekonomisinin ya da finansal piyasalan-
nin .-';I'.'Il]]"” yokiu, Fiirk finansal pivasalarinda
sal1g yapar nlar daha cok yabana yaunmeilar ve
I-e|||| ardi. O fonl: ir, ke ndilerine I..'lIII.:H para g1 ikas ta-
lebini karsilayabilmek igin Tarkiye'deld finansal
varliklarim degerine bakmadan satmak zorunda

kalds. O nedenle 2009°da Tirkiyve en hizh wopar-
lanan ulkelerden hiri oldu: ciin kit Tarkive'de o
satis1 hak edecek bir makro ekonomik performans
yokiu, cok daha iyi durumdayde. Bu d1|.-'u|||11-.~ de
2009°da huzli bir sekilde gerceklesti.

Tiirkiye ne ABD've ne de Uzakdofu'va benzer
bir yapiya sahip. Finansal krizde Tark halks ina-
nilmaz bir refleks 'qu'::-.wn,{:. Hem yat mmlarnn hem
de titketimin dismesiyle birlikte cari islemler ag-
#1 50 milyar dolardan 10 milyar dolara dogru ge-
riledi. L}-.-Ic sunca da krize ragmen kurun Gzerin-
de beklenen bask olusmadi. Bundan sonraki si-
recte de en azindan bir yl igin kur Gzerinde mak-
ro ekonomik etkenlerden dolayr bask olamayaca-
g distiiniiyoruz.

2010 BUTCE ACIKLARININ
YILI OLACAK

Bunun yvaninda ekonomik krizden ¢ikaga rege-
te olarak }l.’,u,ﬂ. nesye n pn!:lh]-: alar onerili 1yor. Yani
burad; :alan ve merkez bankasim
beraber dl;l;-.unm ok lamm. Devletler harcamalanm
arttinrlarken, merkez bankalan da faizleri diisi-
rip likidite miktanm artunyorlar. Bu politikalar
ile piyasalann bir miktar r: shatlamas: hedefleni-
yor. Ancak bu uygulanan politikanin da her ila-
e oldugu gibi van etkileri meveur Hikimetle-
rin harcadify bu paralar onimizdeki donemde
bitce agi olarak dinecek ve bunlann bir sekilde
finanse edilmesi de gerekecektir. Bu agiklar borg-
lamlarak finanse edilecek gibi gonindyor. Hemen
hemen tiim devletlerin 2010 yilinda en biyik
sorunlanndan bin borclann cevrilmesi ve verile-
cek biitce acitklannin finanse edilmesi olacak.

Tirkiye igin de mi boyle olacak?

Tirkiye'nin de énimizdeki yil sorunlanndan
biri bu olacak. Agiklanan 2010 bitgesinde 50
milyar liramin tzerinde 11-1|l-.,|. agifandan soz edili-

VOr. Anc .'I.I-. e sir '...‘I.'IJ.1. r L.|.11L=.,-.=~|r'|-. 1':~1Ikl|l.ll:|.,lr'|l.in‘l i
lirlerin iyimser bir yaklasimla hesap edildigi goez-
|1.'n||.11m+r Her sey yolunda giderse bu denge

sagls inabilir ama disanda ya da icende bazi seyler
h-..HrrJdH.,i -H|l:| gitmezse bu isin finamsm: |:1||:1d1

Tarkiye'de de sikann gikabilir. O nedenle her yil
0 Liu-.'u gibi Tarkive'nin en boyik sorunu cari is-
Jeraler acigndir demiyoruz; aniamizdeki yil ko
nominin y umusak Karmi bittge agiin olacaktir. Faiz
dengesini l..l'll". z |.r| 1 sarsmadan bu acii finanse et-
mek dnemli. Merkez Bankasi -l||L:|:|J11|.r.-.1-. ki dis-
nemde faizleri azafn indirecekse, 0 inmis seviye
den bitge agiimn finanze edilebilmesi makro
ekonomik dengelerin cok borulmadan yiirmesi-
T '..l:._"|-|._'.'.|-.'.1k!'.1' ll'.1|raJ-=|.| duu:-.un_Ll |:1|.:|:., II.I-I:u_' !1|.|!.'|.:|]r.
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etmek icin faiz yikseltmeye baslarlarsa uygula-
nan Keynesyen politikalann manas: kalmayacak.
Ciinki para vererek saglamis oldugunuz o e Lculn-
miyi hizlandine etki, borglamirken faizlert yak-
selteceginiz igin ortadan kalkacakur. Bu dengenin
ivi bir sekilde kurulmas: gerekir. Bunun igin
2010 yih igin kafamdaki en dnemli soru birge
actklannin finansmam ve faizin seviyesi olacakur
divebilirim.
Son sorw: IMF degisivor mu?
IMF toplantilanmin birinde bu konu tartisilda.

Eski Turkiye masasi sefi Cotarelli, IMF politikala-
nndaki thmml acikladi. Son 5 yilda IMF hazh
bir sekilde degismis. Ozellikle krizle birlikie

one :I'.I'.I]I degisiklikler gostermis. Eskiden mali di-
siplinin uzerinde duran, verilen kaynag daha ok
rezerv olarak durmasina isteyen, harcamalar igin
kullanilmasin istemeyen IMFnin bu balag agisims
degistirdigini, biyiik dlgtide dnden yuklemeli ola-
rak finansman sagladifom, saglanan finansmamn
merkez bankasi kaynaklanna degil, hukamete ve-
rildii ve harcanmaya da izin verildigini gozlem-
livoruz. O nedenle b sor uya olumlu yamit vere-
cefiim. Hakikaten IMFnin degisen finansal krize
kars: farkh receteler gelistirdigini goriyoruz. Mali
r.||-:|}1-]|r1 vine var ama bivik dleide harcamalara
irin veren, bastan finansman destedi saglayan
IMF p-.1l1|:|1c..=|l<|r: uygulanmaya baglanmis. Bu yo-
niyle ]J;1k||dl},ll'dnl IMFnin de degisen sartlara
uyum sagladifim siyleyebiliriz.

birant vildiz
birant@sigortacigazetesi.com.tr
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