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Degerli Okurlar,

Yeni bir sene baglarken bir CFO’nun ve Ust dlizey yéneticinin, her zaman i¢ ve kiresel
ekonomiyi sakin bir kafayla masaya yatirip yorumlamasinda fayda var. Buglinden
gerceklesmeleri tamamen dogru sekilde 6ngorebilmek dogal olarak mumkun degil. Kontrol
disi, beklenmedik her sey mumkuin. Bazi seyler ise bariz. Adeta “biz gerceklesecegiz” diye
bagiriyorlar. Her iki durumda da bu egzersizi yapmak, yila daha hazirlikh bir sekilde girmenizi
saglar. iste 2015’te 6n plana cikacak basliklar ve kisaca yorumlarim...

EKONOMIK KRiZ SENARYOLARI: Ben son aylarda ne zaman CFO’lar ile konussam, agdiz
birligi etmisgesine bankacilarin kétimserliginden sikayetci oluyorlar. Onlar 2015’e daha
olumlu baktiklarini sdylUyorlar. Tabii ki meshur bir “yedi senede bir kriz” fenomeni var. 1994,
2001, 2008 diye saymaya bagliyor herkes. Bir de bunun tzerine beklentilerin de altinda ¢ikan
3. ceyrek buylme rakami, ¢ikistaki enflasyon ve igsizlik orani, kurlardaki yukari dogru seyir
eklenince; ayrica BRIC Ulkelerinden Rusya ve Brezilya’da son dénemlerde yasanan olumsuz
gelismeler bir “acaba mi?” sorusunu dusuyor olabilir insanlari aklina. Sonugta i¢ ve dis
gelismelerin hepsi dnemli olacak. iceriye bakarsak malum, éniimiizde Haziran ayinda genel
secim var, ama ¢ok buyuk etkisi olmayacagi hatta olumlu bir yansimasi olacagi dusuncesi
hakim. Disariya bakarsak kuzeyimizde ve guneyimizde devam eden ¢atisma ortami olumsuz
bir etki yaratiyor. Hem dis ticarette istikrarli bir sekilde paylari artan komgularla olan ticari
iliskilerde, hem de dogrudan yabanci yatirrm ¢gekme; turizm gibi alanlarda. Ayrica neredeyse
FED’in agiklamalarina endeksli bir hayat yasar olduk. 2015'te bu degisir demek gug. Yillardir
gundemde olan konulardan dis ticaret agiginin, eneriji ithalati maliyetlerinin ve bazi girdi
fiyatlarinin dusmesiyle kismen iyilesmesi bekleniyor. Turizm gelirlerinde Rusya, BDT ve
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Ortadogu pazarlarinda yasanacak olasi kayiplar, Avrupa pazari ile dengelenirse 6demeler
dengesine olan olumlu etkisi korunabilir. Tasarruf egiliminde BES’in de etkisiyle bir nebze
kipirdanma var; ama henuz yeterli degil. Gayrimenkul Uzerine kurulu olumsuz “balon”
senaryolarinin ise en azindan 2015’te gerceklesecegine iligkin sinyaller yok. Orta Gelir
Tuzaginda ise sadece biz degil, tim gelismekte olan piyasalar aynen devam. Cok buyuk bir
blylume veya derin bir krizden ziyade, sene igerisindeki dalgalanmalara dikkat etmekte fayda
var. Borsadan ¢ikislar devam edebilecegi gibi, uygun ortam olusursa yeni halka arzlar da
kapida. Bunlari iyi yoneten sirketler ve buna katkida bulunan CFQO’lar 6n plana gikacak.

PETROL FiYATLARININ SEYRI: 2014'te petrol fiyatlarindaki seyir, Tiirkiye ekonomisi adina
2015 i¢in olumlu beklentileri de beraberinde getirdi. Sdyle bir senaryo s6z konusu: Petrol daha
da dusecek (Petrol fiyatlarindaki her 10 Dolarlik disusun, ekonomideki blyimeye ne kadar
etkisi oldugu, Uretim maliyetlerini ne kadar azalttigi vb. analizler, su anda literatirde bir hayli
populer olmus durumda). Bu dislUs sonucunda Turkiye’nin toplam ihracatinin neredeyse
yarisini gergeklestirdigi Avrupa Birligi’'nde tuketim artacak ve tabii ki bizim de ihracatimiz.
Ayrica Avrupa Birligi’'nden 6nemli dlglide sanayi Urlnleri ithalati yapan Glkemiz, enerji
maliyetlerinde diga bagimli olan bu ulkelerin Uretim maliyetlerindeki azalma sonucu daha
dusuk bir dis alim faturasi ile karsi karsiya olacak. Yakinda zamanda Rusya ile dogalgaz
konusunda avantajli bir anlagsma imzalayan Turkiye’nin petrol, petrokimya ve bu Grlnlerin
hammadde olarak kullanildigi sektoérlerde Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinden ¢ok buyuk
bir ithalati var. Bu da dikkate alindiginda yillardir kanayan bir yara olan dig ticaret agiginda bir
iyilesme s6z konusu olacak. Tim bunlarin bir dizi iyilesmeyi de beraberinde getirecegi
bekleniyor: Enflasyonun tekrar dislse gegecegi, faiz indirimini tetikleyecegi gibi... 2014’Un
son iki geyregine gore daha guzel bir tablo igin hepimiz de boyle olumlu bir senaryo
gerceklessin istiyoruz. CFO’lar igin butce ¢alismalarinda tipki kur gibi, enerji de dnemli bir
degisken.

MULTECILERIN - SIGINMACILARIN EKONOMIYE ETKISi: Tiirkiye'nin niifusu 80 milyona
yakin. Bunun en az 2 milyonunu da agirhkh Suriye’li ve daha sonra Irak’li olmak Uzere
multecilerin olusturdugu tahmin ediliyor. Yani niifusun ylizde 2,5 kadar kismi. Ustelik bu biylk
g6¢ cok kisa zamanda gerceklesti. Bu degisimin “is glicii piyasasina olan etkisi” su anda net
olarak bilinmiyor ancak issizlik rakamlarinin seyrine gore zaman zaman gundeme gelebilir.
Tarkiye’ye siginanlardan isgucune katilabilecek olanlarin orani %60 civari. (Cocuk-Yagli-
Saglik Engeli Bulunanlar disuldiginde) Buna mesleki yeterlilik, egitim, diploma denkligi, dil
ve bazi sosyo-kultirel unsurlar eklenince oran ¢ok daha dusuk olacaktir. Bu da aslinda treten
degil, tiketen ve destege ihtiyaci olan ciddi bir nifusa isaret ediyor. Ustelik ne gelismis
ekonomilerden, ne de gelismekte olan buyuk ulkelerden oyle kayda deger bir yardim geldigi
yok. Belli ki Turkiye bu yukun altina tek bagina girmig durumda ve pek zengin bir tlke de
degiliz. 2 milyon kisiden en fazla %15’inin kamplarda — dizenli bir yerleskede yasadigi tahmin
ediliyor. Geri kalanlar ise buyuk sehirlere ve Glineydogu Anadolu’ya yayllmis durumda.
Barinak, gida, saglik ve tim sosyal hizmetlerde yardima ihtiyaglari var. Ote yandan yapilan
arastirma ve anketler gosteriyor ki, burada olmaktan memnun olan ve higbir kosulda artik
ulkelerine geri donmek istemeyenlerin orani oldukga yuksek. 2013 yili verilerine dayanarak
2014 yilinda yayinlanan son Dunya Gelismiglik Endeksinde en tepede olmasak da, Turkiye
69., Irak 120., Suriye ise 166. sirada. Boyle bir durumda, 6zellikle Ulkelerindeki istikrarsizlik
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sebebiyle burasi yeni bir yagsama baslamak adina iyi bir segenek gibi gozikuyor. 2015 ve
sonraki yillarda ekonomimiz bu yeni demografik gercek tarafindan test edilecek.

DOVizZ NE GETIRIR, NE GOTURUR: Zaman c¢abuk geciyor. Daha bir sene énce, sirketler
aylar suren butge calismalarini yeni tamamlamis ancak akabinde doviz kurlarindaki artis
sonucu, beklentiler alt Ust olmus; tim resim degismisti. 2015’e bakacak olursak, uzun bir
zamandir 6zel sektdrdeki doviz agik pozisyonlarindan bahsediyoruz. CFO’lar igin yabanci
para cinsinden kredilerini ve ticari borg¢larini nasil kapatacaklari hep 6ncelikli konular arasinda.
Kurlar yukari dogru seyrini surdururse, en iyi senaryoda bile buyime konusunda bu tarz
yukumlukleri olan sirketler frene basmak durumunda kalacaklar. Hi¢ deginmek bile
istemiyorum ama dovizdeki hareketlilik yizinden yasanan iflaslara, Turk ticaret tarihi son
derece asina. Ayrica dikkat gekmek istedigim bir konu, munferit sirketler bazinda yapilan
degerlendirmelerin yaniltici olacagi yonunde. “Sistem”i, “deger zinciri’ni dogru okumak ve
aksiyon almak daha kritik. Bir sirketin genel olarak mali durumu ve ddviz pozisyonu iyi bile
olsa, birlikte calistigi tedarikgiler, taseronlar, musteriler, is ortaklari ve bayilerin ne durumda
olduklarini ¢ok iyi degerlendirmesi gerekiyor. Onlarin kurlardaki dalgalanmalardan ne kadar
etkilenecegi, biraz daha uzun vadede sizi de etkileyecektir. Bir diger 6nemli konu ise sadece
Tark Lirasi’'nin Dolar, Euro ve diger para birimleri karsisindaki durumunun degil, paritenin
seyrinin de sirketlerin mali tablolari Gzerinde belirleyici bir roll olacagi gergegi. Bir sene
icerisinde Euro/Dolar’in 1,4’ten 1,22’ye olan yolculugunu seyrettik. Girdi maliyetleri Dolar,
gelirleri Dolar olan sayisiz firmamiz var. Yani agirlikli olarak AB’ye ihrag¢ edenler. Onlarin
durumunu diisiiniin... Hal béyle olunca, sirketler ve CFQ’lar ne yapiyorlar? iki tane yol var: Bir
tanesi alimlari da satiglardaki para birimine ¢evirmek ve pariteyi bir hesaplama unsuru
olmaktan ¢ikarmak, digeri de hedge etmek. Yani finansal risk yonetimi. Enflasyonda azalma,
faizlerde dusUs beklentilerinin gergeklesmesi igin kurlardaki hareketlerin yonu oldukga hassas.

2015’e girerken...

Yilin ilk geyregi bir CFO igin cok 6nemlidir. 2015 de bir istisna olmayacak: Bultge revizyonlari,
sene kapanislari, genel kurullar, kurumlar vergisi beyani, temettli dagitimlari, bazi mukellefler
icin e-deftere gecis, vesaire... Hepinize bol kazancli, istikrarli ve glzel bir sene dilerim.
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