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TURKIYE
i EKONOMISI
#“FED RISKI"NE
NE KADAR

HAZIR?

Risk analizinde Tlrkiye'nin yumusak karninin
reel sektodr oldugu goriliiyor. Ancak ekonomik
birimler arasindaki etkilesimin gucla oldugu
goz 6nune alinmali. Hem yurt disinda

hem de yurt icinde ge¢miste yasananlar,
sorunlarin reel sektdrden finansal sektore,
finansal sektérden kamuya hizl bir sekilde
bulasabildigini gosteriyor.

isk, hem 6zel hayatlarimizda
hem de kurumsal diinyada en
¢ok kullandigimiz kelimelerin
basinda geliyor. Ancak boylesi-
ne yogun kullanimina ragmen en duyarsiz
oldugumuz kavramlardan da biri. Ayrica
Tiirkiye’de risk kavrami genelde olumsuz
ve arzu edilmeyen olaylarla anilir. Halbu-
ki risk, bunyesinde hem arzu edilmeyen
ve sevimsiz olaylar:1 hem de olumlu ge-
lismeleri barindirir. Bu noktada riskin
tanimi tzerinden gitmekte yarar var.
Risk, biri digerinin gerceklegsmesi duru-
munda olusan iki degiskenin fonksiyonu-
dur. Risk=f (olay olasihig, olayin gercekles-
mesi halinde yaratacag etki). i1k degisken,
bir senaryonun ya da olayin gerceklesmesi
olasthgidir. Ikinci degisken ise birincisinin
gerceklesmesi halinde yaratacag etkidir.
Arzu edilmeyen bir olayin gercekles-
mesi birey ya da kurum icin “tehlike”dir.
Tehlikenin etkisiyse kurum ya da birey
uzerinde yarattig: “maliyet”tir. Olumlu
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Risk: Olasilik-Etki Matrisi
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bir olayin gerceklesmesi birey ya da ku-
rum i¢in “firsat”tir. Firsatin birey ya da
kurum tzerinde yarattig: etkiyse “fay-
da”dir.

Ozetle, riski bir olayin (tehlike ya da
firsat) gerceklesme olasilig: ve bu ola-
yin gerceklesmesi halinde yaratacag: etki
(maliyet ya da fayda) tizerinden degerlen-
dirmek gerekiyor. Bu ¢erceveden bakinca
riski yandaki grafikte goriilldiugi gibi dort
kategoriye ayirabiliriz:

1) Gergeklesme olasihig diisiik,

gerceklestiginde yaratacag etki diisiik

olan riskler,

2) Gergeklesme olasilig yiiksek,

gergeklestiginde yaratacag etki diisiik

olan riskler,

3) Gerceklesme olasihig diisiik,

gerceklestiginde yaratacag etki

yiiksek olan riskler,

4) Gergeklesme olasihigt yiiksek,

gerceklestiginde yaratacag etki

yiiksek olan riskler.

Riski, “olay”in kaynagina gére de iki
sekilde sinmiflandirmak mimkiin. Genel
ekonomik kogullardan ve makro gelis-
melerden kaynaklanan, bireyin ya da ku-



rumun iradesi diginda gelisen, tiim sistemi etkileyen riskleri
“sistematik risk”ler olarak tanimliyoruz. Cinki “olay”in
kaynag bireyin ya da kurumun kontrolunde degil.

Déviz kuru riski sistematik riske en gtizel 6rneklerden
biri. Birey ya da kurumun iradesinde olan, birey ya da kuruma
6zgii durumlardan kaynaklanan riskleri ise “sistematik olma-
yan riskler” olarak simiflandiriyoruz. Kredi riski, faaliyet riski,
tedarik riski gibi olayin kaynag: kurumun kontrolinde olan
riskler “sistematik olmayan riskler” kategorisinde yer aliyor.

FED RiSKi UZERINE

Simdi “FED riski’ne yukaridaki tanim ve siniflandirma
uzerinden bakalim. ABD ekonomisindeki toparlanma giderek
daha fazla kendisini hissettirmeye basladi. Yuzyilin en buyuk
finansal krizlerinden biri olan 2008-2009 krizinden en ¢cabuk
ve en gigcli cikan geligsmis tilke ABD ekonomisi oldu. Haliyle
de ABD Merkez Bankasi’'nin ( FED) “bol” ve “ucuz” dolar liki-
ditesini bitirmeye baslayacag: déneme girdik.

Bankacilik Sektéri Net Déviz Pozisyonu
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FED’in ataca@: adimlardan dolay: éniimiizdeki birkag
yil haritas: ¢ikarilmamisg bir denizde yol almaya ¢aligacagiz.
Finansal piyasalarda oynaklik yiiksek olacak. Turk Liras:
iizerinde deger kayb1 baskis1 yogun hissedilecektir. Reel sek-
tor agisindan euro-dolar paritesini, Tirk Liras’'nin euro ve
dolar karsisindaki degerini 6ngérebilmenin ¢ok zor olacag:
bir dénem olacaktir.

Tanimlarimiz tzerinden gidelim. Son yillarda hem kiiresel
piyasalar: hem de geligen tilke ekonomilerini ihya eden “bol”
ve “ucuz” dolar déneminin bitmesi arzu edilen bir olay degildir.
Haliyle de FED riski “tehlike”dir. FED riski, “gerceklesme olasilig
yiiksek ve gerceklestiginde yaratacag etki ¢cok yiiksek risk” kate-
gorisindedir. FED riski sizlerin iradesi disindadir. Olayin kaynag:
kontroluntzde degildir. O halde Fed riski “sistematik risk’tir.

Bu riske bireyler ve kurumlar olarak ne kadar haziriz? Bu
noktada ekonomimizi dért birime ayirmakta ve net déviz po-
zisyonlarina bakmakta yarar var: 1: Hanehalki, 2: Reel sektor,

-

3: Finansal Kesim ve 4: Kamu.

Merkez Bankasi'ni analiz diginda bira-
kiyoruz. Net doviz pozisyonu, déviz varlik-
larindan doviz yukamlaliukleri cikartilarak
hesaplaniyor.

Tirkiye'de hanehalkinin ge¢misten beri
déviz cinsinden varliklara olan ilgilisi yiik-
sektir. Bunun arkasinda ge¢miste yaganmig
olan yiiksek ve oynak enflasyondan korun-
ma giidiisit bulunuyor. Son yillarda dolari-
zasyonda belirgin bir diisiis yagsanmus olsa da
hanehalkinin ¢ok ciddi miktarda net déviz
pozisyonu fazlasi oldugunu hesapliyoruz.

Reel sektor icin ise durum tamamen
farklidir. Reel sektérin ¢ok biytik blumii
uzun vadeli olacak gekilde 180 milyar dolara
yakin déviz pozisyonu agig1 bulunuyor. Kur-
da 2015 yilinda yasanabilecek sert yiikselis
ve yiksek oynaklik reel sektéri oldukea
zorlayacag séylenebilir. Ciinkii bu riskin
onemli bir bolumu de “hedge” yontemleri
kullanilarak koruma altina alinmig degil.

Finansal kesimin bilancosunda déviz
a¢1g1 bulunmakla birlikte bilanc¢o disinda
bilanco i¢indekine yakin miktarda déviz
fazlasi var. Bir bagka ifadeyle, finansal ke-
simin dévizde agik pozisyonu olmadigini
soyleyebiliriz. Kamu kesiminin nette doviz
ac1g1 bulunuyor ancak kamunun agik pozis-
yonu kontrol edilebilir diizeylerde.

FED iLK FAiZ ARTIRIMINI
NE ZAMAN YAPACAK?

1lk faiz artirimi icinse FED’in baz ala-
ca@1 gosterge igsizlik orani olacaktir. En
son aciklanan raporda ABD’de igsizlik ora-
n1, kriz éncesi dénemde goérillen %5,8%
geriledi. Aragtirma Grubu Direktéri ola-
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Reel Sektdr Net Déviz Pozisyonu
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oranindaki diisiis trendini bozacak bir
negatif sok gelmedigi stirece ABD ekono-
misinde igsizlik oraninin 2015’in ikinci
ceyregi icinde %5,5 ve altina gerilemesi
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kuvvetle muhtemel. FED’in de bu gelis-
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rak FED’de calistigim dénemdeki “yuvarlak masa” toplanti-
larindan FED’in faiz artirim kararlarinda literatiirde “dogal
igsizlik oran1” (natural rate of unemployment) olarak bilinen
gostergeye cok fazla agirlik verdigini biliyorum.

Dogal issizlik orani ekonominin konjonkturine gére
degisebiliyor. icinde bulundugumuz dénemde FED’in kendi
calismalarinda dogal igsizlik oraninin %5,5 diizeylerinde
oldugu tahmin ediliyor.

Dogal igsizlik oranini basitlestirerek aktarmamiz gerekir-
se, enflasyon baskisi yaratmaya baglayacak igsizlik orani egigi
oldugunu soyleyebiliriz. Issizlik oran1 bu diizeyin altina yerle-
since ekonomide enflasyon baskisi olugsmaya baglar. Bu gozle
bakinca kasim ayinda %5,8 olarak a¢iklanan igsizlik oraninin
%5,5 esigine oldukca yaklasmis oldugunu gériiyoruz. Issizlik

EKONOMIST ERKIiN SAHINOZ HAKKINDA

meye kayitsiz kalmasi mimkin olamaz.
Haliyle de FED’den ilk faiz artiriminin
6numiuzdeki yilin ikinci yarisindan ziyade
ilk yarisinda gelme olasilig: yiiksek.

Elbette Fed ilk faiz artirimini ansizin
yapmayacaktir. Finansal piyasalar: ve
ekonomik birimleri hazirlamak i¢in faiz
artinmindan bir iki ay énce “gti¢li sinyal”
verecektir. Sinyalleri hem toplant: bildi-
rilerindeki ifade degigiklikleriyle hem de
bélgesel FED bagkanlarinin agiklamala-
riyla aktaracaklardir. ilk faiz artiriminin
yaklagmakta oldugu algisinin kuvvetlen-
mesiyle de gelisen piyasalarin zorlanacag:
donem baslayacaktir. Géz gore gore gelen
bu riske kars1 duyarsiz kalmayalim. Riski
yonetmek i¢in diisitk maliyetli finansal
araclardan yararlanalim. Vadeli iglem-
ler piyasasi, forex platformlari, opsiyon
araglar ile riski biiyiik 6l¢tide disitk ma-
liyetlerle koruma altina almak mumkin.

Risk analizinde Turkiye’nin yumu-
sak karninin reel sektér oldugu goéruli-
yor. Ancak ekonomik birimler arasinda-
ki etkilesimin gii¢li oldugu goéz 6éniine
alinmali. Hem yurt diginda hem de yurt
icinde ge¢miste yasananlar, sorunlarin
reel sektérden finansal sektére, finansal
sektérden kamuya hizli bir gsekilde bula-
sabildigini gosteriyor.

(FED) tarafindan ekonomist olarak
transfer edildi. FED'e girdigi

ilk yil icinde vadeli piyasalar
lizerine yazilmis opsiyonlari
kullanarak gelistirdigi model

ABD finans piyasalarinda biytik
ilgi topladi. Modelle ilgili yazmis
oldugu makaleler Nouriel Roubini
tarafindan “okunmasi gereken

Turkiye 102'ncisi olarak
girdigi Bogazici Universitesi
Makine Mihendisligi'nden 1999
yilinda mezun olan Ekonomist
Erkin Sahin6z, burslu olarak
ABD'de Nebraska University'de
MBA yapti. Ayrica ekonomi tizerine
yiiksek lisans egitimini de ayni
tniversitede Ekonomi dalinda

tamamladi.

2000-2002 yillari arasinda
ABD'nin ulusal danismanlik sirketi
Business Development Center'da
danisman olarak bankalardan
reel sektore farkl sektorlerdeki
sirketlere danismanlik yapti.

Yiiksek lisans programi
sirasindaki basarilar sonrasinda
2002 yilinda ABD Merkez Bankasi
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makaleler”listesine de girince

terfi aldi ve FED’e Ekonomik
Arastirmalar Grubu Direktor
olarak atandi. 2006 yilina kadar
da Cleveland ve Chicago FED'de
para politikalari ve finansal
piyasalarla ilgili bircok dnemli
projenin liderligini yapti. Merkez
bankalarinin faiz degisikliklerini
tahmin eden model bugiin FED ve

ECB basta olmak tizere bircok
merkez bankasi tarafindan
kullaniliyor.

2006 yilinda Tiirkiye'ye
dondi ve Arikanli Holding'te
Strateji Koordinatérligii ve s
Gelistirme bolimunl kurdu.
Hem mevcut sektorlerde yeni is
kollarini hem de farkli sektorlerde
yeni olusumlari hayata gegirdi.

2007 yilinin sonlarina
dogru da Eczacibasi Holding'e
Basekonomist olarak transfer oldu.

2009 yilinda Avusturya’nin
en buyuk bankas Erste Bank’in
Turkiye Genel Midirligi'ne
atand. Turkiye operasyonlarini
sifirdan kurarak Turkiye'de yatirmi
olan uluslararasi kurumsal

yatirnmcilara yatinm danismanhigi
hizmeti verdi.

2012 yilindan beri de sirasiyla
Gedik Yatirim ve Tacirler Yatinm'da
Genel Madir Yardimcihgi
gorevlerinde bulundu.

Ekonomist Sahindz, bircok
dergi ve gazetede kose yazarligi,
TV. kanallarinda ekonomi ve
piyasa yorumculugu da yapiyor.



6. Uluslararasi Insaatta Kalite
Zirvesi [stonbul'da yapildl

TOBB Yénetim Kurulu Baskem Yordimerst ve Istombul Ticaret Odast Yénetim Kurulu Baskcmi
Ibrahim Caglar, Turkiye'de birgok alanda diinyanin en kaliteli Griinlerini Grettiklerini
belirterek, tiketimde de yerli malinin én plana ¢ikmasinin kaliteyi artiracagimi séyledi.

tirkiye Insaat Malzemesi Sanayi-

cileri Dernegi (IMSAD) tarafin-

dan diizenlenen 6. Uluslararas:
Ingaatta Kalite Zirvesi'ne Cevre ve
Sehircilik Bakani Giilliice, TOBB Yénetim
Kurulu Bagkan Yardimcisi ibrahim Caglar,
Tiirkiye Muteahbhitler Birligi (TMB) Bagkan
Vekili Selim Bora, Turk Musavir, Mithendis
ve Mimarlar Birligi (TurkMMMB) Bagka-
n1 Demir Inézii, Tirk Serbest Mimarlar
Dernegi (TSMD) Bagkan: Yesim Hatirls,
Tiirkiye IMSAD Bagkani Diindar Yetigener,
mithendisler ve ¢cok sayida davetli katilda.
Zirve'nin aciliginda konugan TOBB
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi ve Is-
tanbul Ticaret Odas1 (ITO) Yénetim Ku-
rulu Bagkani Ibrahim Caglar, Turkiye’nin,

miteahhitlik sektériinde dinya ikincisi, diinyadaki en biytuk
250 miteahhitlik sirketinin 42’sinin Turk firmas: oldugunu
ifade ederek, Tiirk insaninin artik kaliteli konutlarin satin
aldigini anlatt.

Konutta durum béyle olunca ingaat firmalar1 arasinda yarig
ve rekabet yagsandigin: dile getiren Caglar, pek ¢ok firmanin
temel hedef olarak, daha kaliteli ve yaganir mekanlar tiretmeyi
benimsedigini, bu gayretlerin sektériun biyiimesini sagladigini,
hizmet ve turtn kalitesini yukariya ¢ektigini dile getirdi.

Gaglar, “Tirkiye'deki treticiler olarak, bir¢cok alanda diin-
yanin en kaliteli dirtinlerini tiretiyoruz. Buna cani géniilden
inanmiyorum. Tekstilde bir numarayiz. Otomobilde ‘sifir hata’
ile tiretim yapabiliyoruz. ingaat malzemelerinde keza &yleyiz.
Bu kadar kaliteli ingaatlar yapmasak diinyada ikinci siraya
oturamayiz. Onun i¢in tiketimde de yerli malinin daha 6n
plana ¢ikmas: gerektigini disintuyorum. Cinki bu kaliteyi
artiracaktir” dedi.
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