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Kugular siyah ama enseyi1 karatma zamani degil!

Hakan Giildag

Diinya Gazetesi Genel Yayin Yonetmeni

Kendisni bir Osmanh

Hembizde, hem diinyada ABD
Dolarr’nin serencamimerakla
izleniyor.

Dahabagkan olmadan
uygulayacaginiilan ettigi
politikalariyla ‘ortali§i karigtiran’
Trump...

Ve Trump’in geniglemecimaliye
politikalari kargisindaparasal
sikilagtirmay1 artiracagianlagilan
FED...

Tamistihdamayaklagmig
ABD ekonomisinde genisleyici
maliye politikalariuygulanmasi
durumundadolarinvefaizlerin

mikro gostergeye bakalim...

Elimizdekibiitiin verileri
bilgisayarlarayiikleyip, cok
gelismigmodellemelerle analiz
edelim...

Yine de geleceginet goremeyiz...

Ciinkii ekonomik olaylarayon
verentoplum psikolojisinerakama
dokilebilirne de formdile...

Hentiz dogal afetlerin cogunu
onceden tahmin edemiyoruz...

Siyasikrizlerive savaglarida
tahmin etme olanagi sinirl...

Kisacasi, beklenmedik olaylar
konjonktiir riizgarinin yonint

Kisacasi, 2017 diinyada
belirsizliklerin hakim oldugu
vestirprizlere agik biryil olarak
niteleniyor.

Tirkiye’ye gelince, bizimigin
budurum pek de olagandis:
sayillmaz...

Ayrica, Tirkiye’yirakamlarla,
gostergelere bakarak anlatmak da
hi¢kolaybirig degildir...

Bununla, Tirkiye anlagilmazbir
tlkedir demek istemiyorum...

Ama30y1il1agkindir ekonomi
gazeteciligiyapan biriolarak
fikrim o durki; Tirkiye’'de

dinlemiyor...

Tiirkiye’yeiligkinyabanci
uzmanlarin, kuruluglarin
tahminleride cogukezisabetsiz...

Diinyada pek tinlti bir ekonomi
yayininda ‘yiizde 4.5 kiiciilecek
Tiirkiye ekonomisi’ diye analiz
yapildigi sene yiizde 5’e yakin
biiytidiigiimiizii bilirim.

* %k

So6ziin 6z, Tiirkiye ekonomisi
ve piyasalari, hi¢c dilememekle
birlikte, ontimiizdekiyil dahem
igeridenher digaridan gelecek
zorludalgalarla, ‘siyah kugular’ile

017 nasil bir yil olacak? giildiiriiyor. Trump’inbagkan secilmeside... bircokbakimdan... Kotimserlik, korkaklik ve
; Herhalde su siralar Tiirki- * k k Uzmanlarabakarsaniz, Amatahminedilemezlik tembelligin lizerine sal almig
il ye’de ig diinyasinin yaniti- Konjonktiir riizgarinin Ontimiizdeki donemde de ‘siyah konusunda sampiyonlugu pek seklidir!
g F niencokaradigisorubu... etkilerinwi tilkede yasayan tiim kugu’lar gormemizsagirticl kaptirmayaniyetimizyok. Asilkaybi, kotlimserlige
Higstiphesizbusorununyaniti vatandaglar olarak suyadabu olmayacak. Bunu olumluyadaolumsuz stirtiklendigimizde,
diinyaekonomisinin gidigatiile orandahissederizhissetmesine Budurumkendiicindebirironi anlamda séylemiyorum. vazgecti§imizde yasariz.
yakindanilgili... de,hakkindacokkeskin tahminler tagisada, piyasalardakibeklentibu  Birgercek, birvakaolarak * % %
Ozellikle de dévizkurlarinin yapamayiz... yonde... soyliiyorum: Ekonomimizen Zamanin algilanmasindadaha
seyriyle... Istedigimiz sayidamakroyada * %k gercekcigoriinenhedefleribile cok gecmige ve bugline yogunlagan

birkiiltiirtimiiz var.

i§ diinyasinadayansiyorbu...

Girigimeilerimiz firsatlariorta
veuzunvadeliolarak incelemekte
zorlaniyor.

Birsorunlakarsilastifimizda
tablonun biitiintine bakip kalici
cOziimler aramak yerine, sorunlar:
kisagoriinen amasapayollardan
¢ozmeyitercih ediyoruz.

Tabii, bir siire sonrada ayni
sorunlarlakarsikarsiyakaliyoruz.
Egrioturup, dogrukonugalim;

kisavadenin esiriyiz...
Kisavadeliolaytrafigiicinde

yikselecegini hesabakatarak aniden degistirebilir. ekonomik ve siyasigeligmeleri karsi karsiyakalabilir. sikigip kalanlar damaalesef

pozisyon almaya caligan piyasa * * k tahmin etmek neredeyse Ancak sunudabuyilki cogunluklakirilgan oluyorve

oyuncularininda... Kendisnibir Osmanlivatandasgi olanaksizdir. deneyimlerimizle bir kez dahatest negatifdiiglincelere kapiliyor...
* %k % olarak tanimlayan Liibnan Beklenmedik olaylar haftalar ettik ki, Tiirkiye ekonomisi goklara “Karamsarlik, korkakliktir”

“Bircok nedeninbirbirinebagh
olarak meydanagetirdigi ekonomik
dalgalanmalar1” konjonktiir
sozcligl ile 6zetliyoruz.

dogumlufinansciveyazar Nassim
Nicholas Taleb, olmasiihtimal
dis1goriinen olaylar: ‘siyah kugu’
olaraknitelendirmisgti...

icinde, hattabirkag glinde moral
grafiginin yoniinii 180 derece
degistirebilir. Bir testere digi gibi
iner-cikar grafik...

kargison derece dayanikli...

15 Temmuz’dan tutun, dortbir
yanasicrayan terdr eylemlerine
bakin...

diyorsak, iilke, sirket, birey olarak
evodevlerimiziyapacagizve
gelecekten umutlu olmayadevam
edecegiz...

vatandasi olarak Konjonktiir, bir anlamda Taleb’in beklenmedik olaylara * %k % Bagkadiilkelerin, toplumlarin Aksitakdirde girisimciligimiz
tamimlayan Liibnan ekonominin kaderkavgagini ‘siyah kugu’ adinivermesi, 17. Bizzamanlar Ankara’da CIA'nin baginagelseyillarcakendisine zatenbir sey ifade etmeyecek.
dogumlu finansci ve olu§turuyor Yiizyilin sonunda Avustralya’da istasyon gefiolan Paul Henze gelemeyecek bir tilkenin Hayatapozitifbiracidan
yazar Nassim Nicholas Uretim, tiiketim, piyasadakipara  siyahkugularin goriilmesiile anilarindagoyle diyor: ekonomisiayakta... baktigimizdaise, gériin bakin
Taleb, olmasi ihtimal dolagimi, yatirim... ilgili. Clinkii o tarihe kadar, “Once masamaoturur gelecek 6 Sikintilarimiz yok mu? zekamiz keskinlegecek,

dis1 goriinen olaylan Coksayidakiekonomikdegisken  biitiinkugularinbeyazoldugu ayicinaklayakin diigiiniildiigiinde Ciddigekildevar! sezgilerimizberraklagacak.
'siyah kugu’ olarak ilebunlari etkileyen tiim siyasal, diistiniiliiyordu. olasitiim gelismelerinot ederdim. Hicuzun uzadiyasaymayayim; * % Kk

nitelendirmisti... sosyal ve psikolojik olaylarin bir 200071iyillardanbuyana Sonraherbeklentinin kargisina igdiinyasinin her aktoriibu Sonbirs6z:

arayageldigibirkavsak...
Bukavsaknoktasi, bazen

‘stirpriz’ya da ‘beklenmedik’
olaraknitelenebilecek olaylarin

bunlarin tam aksiniyazardim
ve Washington’agénderirdim.

sikintilariyakindan biliyor,
bilmenin 6tesinde caninda,

Tirkiye enkotii donemlerinden
bilehep firsatlar tilkesi olarak ¢ikt...

hareketli, bazen durgun oluyor. sayisindaartigvar. Buyontemle tahminve kanindahissediyor. Tirkiye'de cok keztanik
Budahepimizetkiliyor; riizgar 2016’da Ingiltere’nin ongoriilerimde ylizde 100’e yakin Sudadogruki;busikintilarin oldugumuz gibi, uluslararasi
yavasladi§indaprojelerirafa referandumla Avrupa Birligi'nden isabetkaydettim...” iistesindengelmekicinhatayapma  girisimcilerolayadahauzun
kaldiriyoruz... cikmayoniinde verdigi karar bir Ogilinlerdenbugiinlere, likkstimiizkalmada... vadedevetarafsizolarak
Giigliiesmeye basladigindaise ‘siyah kugu’ olarak nitelenebilir kopriiniin altindan ¢ok sular aktz... Amakoétiimser, karamsar olma baktiklariicin firsatlari bizdeniyi
ekonomiyiblylitlyor, ylizleri piyasalaracisindan... Tiirkiye artik eski Tiirkiye degil, likkstimiiz de yok. degerlendiriyor.

Flkonomide

2017 beklentileri
ve doviz kuru

DR.AHMET YARIZ

Yurtdisi ve yurtici ¢cok sayida
ekonomik ve siyasi faktorlerin
bir arada ve yogun olarak etkile-
digi bir donemden ge¢mekteyiz.
Gecis doneminin en dikkat geki-
cialanidévizkurlarindayagsanan
hizlivekeskinyiikseligler yagan-

rinetkileriihracatve turizm sek-
toriu bagta olmak tlizere cesitli
alanlardahissedildi.

Bitiin bu olumsuzluklara
ragmen, kamu maliyesi ve biit-
ce dengeleri, 6demeler dengesi,
enflasyon bagta olmak iizere iil-
kemizin temel makro ekonomik
dengelerinin saglikli bir yapida

dalgalanmalara karsi sirketle-
rimizin finansman ve likidite
yonetiminde 6zen ve teyakkuzu
artirmalarini zorunlu hale ge-
tirmigtir.

Asagidaki grafiklerden de go-
riilecegi gibi doviz kurlar1 kisa
dénemlerde yiiksek oranli dalga-
lanmalar gosterebilmekte iken fi-
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giltere’nin AB’den ayrilmakonu-
sunun daha fazla konugulur hale
gelmesi, ECBnin (Avrupa Mer-
kez Bankas) izledigi genigleme-
ci para politikalarinin stirdiiri-
lebilirligi ve son olarak ABD’de
baskanlik secimlerinde siirpriz
yapan Trump’in izleyecegi eko-
nomik ve siyasipolitikalar,

2) Yurtici Geligmeler: 15 Tem-
muz Darbe girigimi, PKK-PYD-
DAES-FETO ile miicadele ve
strdiiriilen operasyonlar, Suri-
ye ve Irak’ta i¢-dis glivenligimi-
zi tehdit eden gelismelerdir. Her
iki gruptaki olumsuz gelismele-

bir béliiminde kismi de olsa iyi-
lesme yaganmasi halinde yiizde
4’leri agmasi siirpriz olmayacak-
tir. Bu biliylimede i¢ talebin daha
etkin olacag diistintilmektedir.
Birbagkaifadeyle 2017 yilindaic
talep canli ve bliylimede belirle-
yiciolacaktir.

Hiikiimet’in buylimeyi destek-
leyici bir hamlesi olarak halen
yiizde 1,6 diizeyinde olan biitge
aci8inin ylizde 2’lere yaklagma-
s1ise Hiikiimet’in bliylimeyi des-
tekleyici bir hamlesi olarak ta-
mmlanmalidir. Oteyandan déviz
kurunda son giinlerde yagsanan

deki fiyatlarini da dogrudan et-
kilemektedir. Son 20 yil icinde
0,80-1,60 araliginda dalgalanan
euro/dolar paritesindeki deger
degisimleri ylizde 80’leri agmig-
tir. Budegisimler gegmigte TL{i-
yatlarina da yansimistir. Euro/
dolar paritesindeki dalgalanma-
larin olumsuz etkilerini sinirla-
mak icin gerek kredi ve gerekse
yatirim iglemleri euro ve dolar
cinsinden iki esit parcada yapi-
labilir. Déviz sepetiolarak adlan-
dirilan bukur (1 EUR+1USD)/2
seklinde hesaplanmaktadir.

» Bor¢lanma uzun vadeye ya-

yilmali, tedbirli olmak adina
uzun vadeli kredilerin bir bolii-
mii yine bankalarda likit varlik-
laratutulmalidir.

» Kredi geri 6demeleri yilda
tek taksit gibi blok yerine daha
kiictik dilimlere boliinmelive da-
ha genis zaman aralifina yayil-
malidir.

» Borclanma siirekli hale ge-
tirilmeli, yliksek dalgalanmaya
yakalanmanedeniyle zarar edi-
len bir iglemi tekrar ederek za-
rari1azaltmayolunagidilmelidir.

» Dovizgeliriyokise doviz ge-
liri saglama alternatifleri deger-
lendirilmelidir.

» Borclanilacak para cinsi se-
cimine 6zen gosterilmelidir. Ul-
kemizde kredili iglemlerin dolar
ve Euro cinsinden yapildig: dii-
stiniildiglinde, euro/dolar pari-
tesindeki gelismelere gore pa-
ra birimi tercih edilmelidir. Bu
cercevede euro/dolar paritesi-
nin ge¢gmis déonem performan-
s1ve gelecek donem beklentileri
dikkate alinarak para birimi ter-

cih edilmelidir. Euro/dolar pa-
ritesinin ge¢miste 1,60’lar1 gor-
diigii dikkate alindiginda bugiin-
kii 1,07 seviyeleri; an itibariyle
kuvvetli fakat gelecekte bugiine
gore daha zayiflamasi beklenen
dolarin tercih edilmesi gerekti-
gini géstermektedir. Ote yandan
euro/dolar paritesinde 0,95’1e-
rin goriilebilecegi seklindeki
glincel goriislere itibar edilecek
ise bor¢lanma icin gelecekte da-
ha da zayiflamasi beklenen euro
tercih edilmelidir.



