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Her CFO ekonomiyi yakindan takip etmelidir, hatta her CFO ayni zamanda bir ‘Chief Economist’ yani
‘Bas Ekonomist’ gibi piyasalara yakin durmalidir. Sadece Tiirkiye degil, diinya ekonomisine de hakim
olmaldir... Bunlar gayet asina oldugumuz ve aslinda son derece yerinde sdylemler. Ancak son
doénemlerde bu tanimi biraz derinlestirmemizde fayda var: “Tlrkiye’nin CFO’lari, 6zellikle ‘Bélgesel
Ekonomi’ye hakim olmali ve ‘Jeopolitik Finans’ vizyonu ile hareket etmelidir”. Ulkemiz, bircogu eneriji
kaynaklari agisindan oldukga zengin konumdaki ylksek risk-yliksek getiri barindiran tlkelerle gevrilidir.
Ulkelerin dogal olarak komsulari ile yogun ticari iliskiler icerisinde bulundugu géz 6niinde
bulunduruldugunda, komsu ve yakin cografyalarda olusan gelismelerin er ya da ge¢; ama az, ama ¢ok
bizleri de etkilemesi kaginilmazdir. Bu nedenle bolgesel ekonomilere, tabir yerindeyse “zoom”
yapilarak bakilmalidir. Bu yazimizda buna iliskin bazi 6rnekler paylasacagiz. Ama 6ncesinde kiiresel
ekonomide 2016'nin ilk ¢ceyregi sonrasinda ortaya ¢ikan tablo ile ilgili kisa bir degerlendirme yapalim.

Su anda diinya ekonomisi nasil gozikiyor:

- Borglanma lizerine kurulu bir global biylmenin icindeyiz: Hem {(lkeler, hem sirketler, hem de
bireyler icin bu gecerli... Herkes borglu ve borglanma, yatirimlarin ¢ok daha lzerinde. Ozetle,
olmayan paray!i harciyoruz ve bu ne kadar strdurulebilir, tartisilir.

- Blyumede %2,5 seviyelerine takilmis durumdayiz ve issizlik ise artmaya devam ediyor. 2016 yilinin
sonuna kadar 200 milyon kisilik bir kiresel issizler ordusuna ulasilacagl distndltiyor. Diger
taraftan, aclik siniri altinda yasayan kisilerin orani %14’e disti. En azindan bu iyi bir haber
sayilabilir.

- Gelismekte olan ekonomilerin zayif performanslari dikkat ¢ekiyor. Cin’in bliyiimesinin yavaslamasi,
Brezilya’daki kiicilme, Rusya’nin son yillarda yasadigl zorluklar “Acaba BRICS’e neler oluyor?”
sualini sordurtuyor. Gelismis Ulkeler zaten uzun zamandir mitevazi blylime oranlari ile idare
ediyorlar. Bir de 6zellikle kiresel bankacilik sistemine iliskin endiseler tasiyorlar. Batili baskentlerde
“Bir 2008 benzeri daha, artik yakin zamanda kaldirilamaz” dislincesi hakim.

- Dolar gii¢c kaybetmiyor, emtia fiyatlari disiste. Tim gelismeler “Dutch Disease” hassasiyetini
yeniden bizlere hatirlatiyor. Yani tek bir sektore, Urline ya da pazara odakli olan ekonomilerin,
piyasa sartlari terse dondigiinde dustikleri olumsuz durumun ne kadar can acitici olabildigini
goriiyoruz. Ornekler cok fazla ama Rusya, Venezuela, Nijerya, birgok OPEC iilkesi, Giiney Afrika ilk
akla gelenler. Biraz daha agmak gerekirse; Venezuela’'nin ihracatinin %96’si petrol... Petrol
fiyatlarindaki seyri belirtmeye ise, gerek dahi yok. Demir cevherinin (Brezilya’nin 1 numarali ihrag
kalemi) bir zamanlar tonu 150 $ iken, simdi ise 40 S civari. Ekonomide cesitlilik sart!

- Kiresel ve ulusal glivenlik endiseleri ile siber glivenlik belirleyici olacak gibi gozlikiiyor. Bu tabii ki
Ulkeler arasinda mal, hizmet ve isglicii dolasim serbestisini etkiliyor. Teroriin golgesindeki kilit
tartisma ise su: Liberal olmayan bir diinyada liberal bir uluslararasi ekonomi miimkin mu?

Son 1 sene igerisinde emtia fiyatlarindaki degisiklik (Mart 2016 sonu itibariyle)
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Biraz da kisa kisa kitalara bakalim...

- Oncelikle “Kuzey ve Giiney Amerika” ile baslayalim. Herkes ABD baskanlik secimlerine odaklanmis
durumda. Ote yandan dis politikada ise Kiiba ile buzlari eriten, AB ile ticaret anlasmasi (izerine
calisan bir ABD var. Ancak 6nemli 6l¢lide emtia ve dogal kaynak fiyatlarinin gidisatina bagl olan
Latin Amerika Ulkeleri ciddi sikinti yasiyorlar. Hatta bazi konularda Kanada bile... Oyle ki, Latin
Amerika 1999’dan beri ilk kez 2015’de durgunluk yasadi. Biraz da rakam paylasalim: 2015’de ABD
Dolarina Karsi Deger Kaybi: Meksika Pezosu’nda %15; Kolombiya Pezosu’nda ise %28... Brezilya’da
13 sene sonra cift haneli enflasyon 2015 yilinda gorildi (%11’e yakin) “Karnavalin sonu mu?” diye
bir endise hakim... Bu tlkelerin ¢ogu kritik diizeyde ABD ekonomilerine endeksliler. Kanada’'nin dis
ticaretinin %70’i; 6te yandan Meksika’nin dis ticaretinin %64’lG ABD ile!

- Gelelim Asya Pasifik bolgesine... Bu bolgedeki llkelerden 10 tanesinin nifusu, diinya nifusunun
%50’sini olusturuyor ve diinyadaki blylimenin %40’ bu bolgeden geliyor. Bolge ekonomisi 2014’de
%6,8, gecen yil ise %6,5 blylidi. Ama bu blylimenin arkasindaki gizli gli¢ Cin tabii ki... Cin’i ayri
tutarsak 2015 biylime orani %4,6. Cin ekonomisindeki yavaslama ise dikkat ¢ekici. Eski model artik
islemiyor. i¢ pazar 6ne gikiyor. Bir de Cinile ilgili Snemli jeopolitik gelismeler var. Ekonomi alaninda
oldugu kadar askeri bir glic olarak da 6n plana ¢ikmaya baslayan bu dev tlke ile komsulari, basta
yapay adalar konusu ve bazi bolgelerin paylasimi nedeniyle ylksek gerilimli bir iliski strdrayorlar.
Guney Cin Denizi'nin sularinin 1sinmasindaki sebep, tabii ki dogal kaynaklar. Cin’de yasanan
gelismeler, bolge ulkelerini de etkiliyor. Ornegin Avustralya’da Cin’in iiretimine olan bagimlilik
dikkate alinmali. Zaten son yillarda gordiigiimiz Gzere bolgedeki tlkelerin birbirleri ile ticareti artis
egiliminde. Bu resimde Japonya bildiginiz gibi. Biyime: yok, Enflasyon: yok, Nifus artisi: yok... Kim
bilir, belki de yillardir Gizerine yogunlastiklari “robotik” bilimi ile ileride tekrar bir mucize yaratirlar.
Hindistan icin sorulan soru ise su: Kaplan ne zaman tam kikreyecek? Orta gelir tuzagini asip tarih
yazan Giliney Kore mucizesi ise Kore yarimadasindaki bitmeyen gerginligin golgesinde yasiyor.
Bolgede liretim Ussli olanlar veya teknoloji ihra¢ edenler gene bir sekilde idare ediyorlar. Emtia
ihrag edenler icin ise durum daha sikintili ¢link(i yukarida da belirttigimiz gibi, fiyatlar dismeye



devam ediyor. ilk basta cok ses getiren Sanghay isbirligi Orgiitii (popiiler adiyla “Sangay Beslisi” —
oysa gercekte lye sayisi su anda 6) henliz beklenen etkiyi yaratmadi. Bakalim gelecekte bu durum
degisecek mi?

- Ve tabii ki bizim de bir parcasi oldugumuz Avrupa-Ortadogu-Afrika bodlgesi. Diinya petrol
Gretiminde ilk 8 Ulkeden 5’inin bu bolgede oldugunu soyleyerek soze baslayallm ve once
Avrupa’nin bir resmini ¢ekelim. 2008 sonrasi kiiglilen ekonomilerin ve krizlerin kitasi olan Avrupa,
su anda gocmen krizi ile bogusuyor. Zaten (ilkemiz buna en glizel 6rnek. Burada sadece ekonomik
degil, sosyal bir felaketten bahsetmekteyiz. Maalesef 2015 yilinda yurdundan olan kisi sayisi tim
zamanlarin rekorunu kirdi. Avrupa ekonomisi biraz toparlanir gibi gozilkse de; dis degil, i¢ talebi
tekerlegi dondiriyor. Yiiksek oranda issizlik bazi tlkelerde kronik hale geldi. Fransa’da bile issizlik
%10’u asti. Tesvikler, yeni paketler yolda. Kiresel ve ulusal glivenlik endiselerinin bir¢ok sektori
ve lilkeyi temelden sarstigi kitada yeni riskler de kapida bekliyor. Haziran’da ingiltere’de yapilacak
olan referandum (nam-i diger “BREXIT” konusu), sinirlarini genisleten ve diinya sahnesindeki ¢cok
daha aktif bir “yeni” Rusya ilk akla gelenler. Ortadogu’da da durum ¢ok i¢ agici degil. Petrol ve
dogalgaz fiyatlarindaki rekor dislis refah seviyesini derinden etkiledi. Daha da énemlisi, “Arap
Bahari bitmek bilmeyen bir kisa mi donlistli?” sorusunu sorduran bitmek bilmeyen savas durumu.
Bolgede son dénemdeki en carpici gelismelerden biri, iran’in tizerindeki ambargolarin kalkiyor
olmasi. Kolay degil... 1990’da Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra kiresel sisteme «yeniden
entegre olan» en bilyiik ekonomi. Ayrica bolgedeki savas tehdidi acisindan da 6nemli bir gelisme.
Afrika’ya gelince... Afrika’nin kuzeyini daha ¢ok Ortadogu ile birlikte anmak daha dogru olur. Sahra
Alti Afrika ise din temelli ¢catismalar ile aglk ve salgin hastaliklarin gblgesinde yasamaya devam
ediyor. Buradaki zengin kaynaklara géz diken Cin’in bolgeye artan ilgisi kayda deger. Cin’in buradaki
Ulkelere yaptigl yillik uluslararasi yardim rakamlarinin seyri bile bize giizel ipuglar veriyor. Aslinda
blylime oranlari fena sayllmaz. Ama son dénemlerde sikintilar var. Bolgenin iki 6nemli ekonomisi
olan Gliney Afrika ve Nijerya’daki zayif biyime performansi kaygi yaratiyor.

Simdi yazimizin en basinda giindeme getirdigimiz “bolgesel ekonomi” ve “jeopolitik finans” bakis acisi
ile Gilkemizi yakindan ilgilendiren iki konuya odaklanalim: 1-iran’in Déniisii, 2-Yeni Rusya.

iran’in Dondisii

iran pazari, 78,5 milyon niifus 6nemli bir potansiyel ve biyiik bir altyapi yatirimina ihtiyag var. Bu
durum gelismis ekonomilerin istahini kabartiyor. Ornegin Airbus ile 114 ugaklik alim icin muzakereler
siiriiyor. iran’in 100 milyar $’lik dondurulmus varliklari serbest birakildi. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin
negatif etkisi yadsinamaz bir gercek ama fiyatlar eger toparlamaya baslarsa artik petrol ihracatina
ambargo olmadigi icin resim epey degisir. 2017 i¢in hedef, glinliik 2 milyon varil Gretim. Ama halen bazi
soru isaretleri de var. Bolgesel istikrarsizligin (6zellikle Suriye) etkisi hissediliyor. iranlilar halen iilke
disina para transfer edemiyorlar, bankada doviz hesabi agamiyorlar. isletmeler L/C (akreditif)
alamiyorlar. iceride de yapilacak cok reform, atilacak cok adim var.

Peki diinya ile entegre bir iran, Tiirkiye icin ne ifade ediyor? Once bazi rakamlar paylasmak istiyorum:
iran’in en ¢ok ihracat yapilan {lkelerdeki siralamasi: 2013’de 9. / 2014’de 9. / 2015’de 10. sira olarak
dikkat cekiyor. iran’a olan ihracatta 2013 — 15 déneminde %12,6 azalma var. iran’in en ¢ok ithalat
yapilan ulkelerdeki siralamasi ise séyle: 2013’de 6./2014’de 6./ 2015’de 8. sira. iran’dan olan ithalatta
degisim gene 2013-15 déneminde %40,8 azalma olarak dikkat ¢ekiyor. Ambargo ve petrol fiyatlarindaki
diististi, bu rakamlari degerlendirirken dikkate almayr unutmamaliyiz. Bir diger nemli konu ise iran’in



Rusya’dan sonra en blyiik 2. dogalgaz tedarikcimiz (payr %16) olmasi. Simdi, yeniden sahne alan bir
iran, Turkiye icin avantaj clinkii: Ambargonun ikili ticaret tGizerindeki gdlgesi kalkiyor, potansiyel biiyiik.
Zaten aktif oldugumuz ve itibar gordigliimiz buylk bir pazarin daha da biylime sansi var. Bolgesel
baris ve istikrar acgisindan kuskusuz faydasi olacak. Dezavantajlar olabilir mi? Olabilir, ¢linki artik bu
pazarda gelismis ekonomilerin cetin rekabetine maruz kalacagiz. iran, uzun vadede bize énemli bir
rakip haline gelebilir. iki tilke arasinda dis politika konusundaki goriis ayriliklari ticareti etkileyebilir. Ne
olursa olsun, iran, Tiirk sirketleri icin stirekli radarda olan bir iilkeydi ve bdyle giderse ¢ok daha popiiler
olacak.

Yeni Rusya

Boyle bir yazida Rusya’ya deginmemek olmazdi. Gircistan — Ukrayna — Suriye Uglemesi ile dikkatleri
Uzerine ¢eken “Yeni Rusya” sadece bolgedeki degil, diinyadaki ekonomik dengeler agisindan da ¢ok
onemli bir Glke. Bu Glkedeki gelismeleri 6zetlersek; “stiper gli¢” formuna geri donlise vurgu yapmaliyiz.
“Sangay 5’lisi” (6’ls1) isimli yeni bir blok ile her konuda anlasiyor olmasalar bile 6zellikle Cin ile olan
yakinlasma dikkat ¢ekiyor. Petrol fiyatlarindaki diistisiin negatif etkisi yasaniyor olsa da, degismeyen
koz olarak dogalgaz hep masada. Batinin “kismi” ambargosunun dis ticaret / para trafigi / yatinm
alanlarindaki etkileri hissediliyor ve tabii ki rubledeki 6nemli devalliasyon iilke ekonomisini derinden
etkiledi.

Rusya, Turkiye icin de ¢cok 6nemli bir Glke. Yakin zamandaki gelismeler ve istatistikler bunu ¢ok giizel
anlatiyor:

- Turkiye'ye en ¢ok turist gonderen 2. tilke (2013 payi: %12,2, 2015 payi: %10, Subat 2016 payi: %1,6)

- En blylk dogalgaz tedarikgimiz (%55)

- Turk akimi projesi, niikleer santral gibi mega ve kritik projelerimiz var.

- Turk miteahbhitleri icin en biylk yurtdisi pazari. (Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerindeki pay1 %19,6
(1972-2015), ayrica toplam proje sayisinda 1. sirada (yaklasik 2.000). Toplam proje bedeli ise 61,3
milyar S.

- Turkiye’'nin ilk 500’de yer alan firmalari icin dnemli bir FDI (dogrudan yatirim) merkezi durumunda.
Buna paralel, son yillarda Rus firmalarin Tirkiye’de artan dogrudan yatirimi dikkat ¢ekiyor.

- Turkiye’de yabancilara konut satisinda ilk siralarda yer aliyor.

- Turkiye icin 6nem tasiyan diger BDT Ulkeleri Gizerinde Rusya’nin ciddi bir etkisi var.

- Rusya’nin en c¢ok ihracat yapilan ulkelerdeki siralamasi: (2013’de 5. / 2014’de 6. / 2015'de 11.)
Rusya’ya olan ihracatta degisim (2013-15): %48,5 azalma seklinde gergeklesti.

- Rusya’nin en cok ithalat yapilan Ulkelerdeki siralamasi: (2013’de 1. / 2014’de 1. / 2015'de 3.)
Rusya’dan olan ithalatta degisim (2013-15): %18,4 azalma seklinde gergeklesti.

Bu tablodan da gorildigi gibi, iki Glke iliskilerinde 6nce normallesme ve sonrasinda eski giinlere donis
-hatta daha da gelisme- her iki Glkenin de menfaatine. Tirk sirketlerinin, bu Glkedeki gelismeleri de
oldukga yakindan izlemeye devam etmeleri gerekiyor. Clinkii “jeopolitik finans”, bunu gerektiriyor...



