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Ekonomide Sebep Sonug Iligkisi

= Ekonomistler, 6zellikle yiksek lisans ve doktora egitimi olanlar “sebep-
sonug iligkisi” araya araya omurlerini tuketirler.

= Mr. Christopher Sims ve Mr. Thomas Sargent, ikisi de 68 yasinda.
= Bu yil Isvec Bilimler Akademisi’nden Nobel almaya hak kazandilar.

= Yazdiklar kitaplar, ortaya attiklari varsayimlar ve teorilerle ekonomi
literatirine 10.000’lerce makale ve kitapta destek gormus ya da
elestirilmiglerdir.
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Bizde bu sebep-sonug iligkisini arayacagiz: Turkiye’de
Biiyiime ve Kalkinma Politikalarinda Ihmal Edilen Unsutlar

Politikalarin uygulanmasindan dogan firsatlarin iyi degerlendirilmesi
Dogal sermayenin surdurulebilir kilinmasi
Klresel finansal dengesizlik ve krizleri yonetebilme kabiliyeti

Mali uyumun kalitesinin artiriimasi
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Kiiresel Finansal Dengesizlikler ve Krizlerle Baga Cikma

Sermaye akisi belirleyicileri

Sermaye akisinin makroekonomik ve finansal etkisi

Dalgali doviz kurlari, enflasyon hedeflemesi altinda politika segenekleri
Sermaye girislerinin dalgalanmasi, sebepleri ve sonuclari

Risk yonetimi
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Politika Segenekleri: Imkansiz Uglii Teoremi

D-_':h—*_iz lkurm
Ucgenin kdseleri, acik tstikrary
ekonomide karar alicilarin &
ulasmasi gereken U¢ hedefi
goOsteriyor. Ancak ne yazik ki bu
hedeflerden sadece iki tanesi
ayni anda gerceklestirilebiliyor.
O nedenle bir tanesinden
vazgecilmelidir.

Serbest sermaye
dolagim

Para politikasi
bagmsizlig

Ug politika rejiminin (dalgali kur, para kurulu, sermaye kontrolii) her biri,
semada gosterilen iki hedefle uyumludur.

Sonuclar, gelismekte olan tlkeleri U¢cgenin diger koselerinden birine
dogru iter: ya kati bir sabit kur uygulamasina ve para kurulu sistemine
dogru ya da esnek bir sekilde (hatta dalgali olarak) yonetilen doviz
kuruna dogru
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Finansal Piyasalar ve Politikalar

1=+ X+ R
I yurt ici reel faiz orani, i*: yurt disi reel faiz orani, x:
beklenen doviz kuru degisimi ya da devaluasyon ve

R: risk primi

Sermaye hareketlerinin yonu ve miktarini, yukaridaki
esitlikteki degiskenlerin mevcut durumu ve gelecekte
alabileceqi degerler belirler.
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Yatirim-Tasarruf Agigi1=Cari A¢gik

Vergi-(Tuketim+Yatirim)=Butce dengesi

Devletin harcanabilir geliri-(TUketim+Yatirirm)=Bltge dengesi
Tasarruf=Harcanabilir gelir-Tuketim

Tasarruf-Yatirnm=Butce dengesi

Milli Gelir=TUlketim+Yatirnm+lhracat-ithalat

Milli Gelir=Ozel Tuketim(Ozel+Kamu)+Yatirm(Ozel+Kamu)+Disg Ticaret
(Ozel Tasarruf-Ozel Yatirim)+(Kamu Tasarrufu-Kamu Yatirimi)=Dis Ticaret

Sonug: Devlet siki maliye politikalari uygulayarak cari islemler acigini duzeltebilir.
Cunku gerek 0zel gerekse kamu tasarruflari, vergi artisi ya da harcama kisici
onlemlerle artirilabilir.
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Turkiye ekonomisine Avrupa iilkelerinin iginde bulunduklari
mali sorunlar agisindan bakacagiz
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Yunanistan, Portekiz, Irflanda, Ispanya ve Italya mali krizden
olumsuz etkilendiler
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Avrupa’nin En Buyiik Ekonomileri
(Satin Alma Giicti Paritesine Gore GSYH, Trilyon Dolar, 2010)

Yunanistan
isvicre
Avusturya
isveg
Belgika
Hellanda
Polonya
Tiirkiye
ispanya
italya
Fransa
ingiltere

Almanya

0.0 0.5 1,0 1.5 2,0 2,5 3.0

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gorinim0 Raporu, Nisan 2011
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Demografik Avantaj
Ulkelerin Demografik Profili* (2010 Yil)

Bulgaristan 53% 30,
Ukrayna - B3% 130,
Cek Cum. - B62%  25Y%
Rusya - &% 209
Romanya -~ 63% 239
Macaristan - 60% 259
Avrupa - e0% 259
Polonya - p4% 299
Slovakya - k% 109
Tiirkiye - 4% 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
E0-14 Yas = 14-60 Yas Z 60+ Yas
(*) Tahmin

Kaynak: BM
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‘ GSYH Biiytime Oranlar: (Yillikk % Degisim)

51
191
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€9 01
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€3 60
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¥ 80
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Z5 80
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€d 10
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Z5 90
1590
¥3 50
€5 6o
Z5 5o
1550

€3 ¥0
ZI 0
1D 0
¥ €0
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15 €0
¥ 20
€9 20
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1D 2o
¥5 10
€5 10
Z5 10
1510

Kaynak: TUIK
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Kisi Bagina Diigen GSYH (ABD Dolar1)

10.500 - 10.438 10.067

9.500 A 9.240

8500 - 8.559

7.586

7.500 - 7.022
6.500 -
5.764

5.500 -

4.559
4.500 -
3.500 | 3:492
2.500 - I
1-500 I I I 1 I

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK
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AB Ulkeleri ve Tiirkiye Reel GSYH (2001=100)

Kargilagtirmasi
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Tirkiye = = Macaristan Polonya - = - ispanya
Portekiz — ltalya Avro Bolgesi

Kaynak: OECD, 2010
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Igsizlik Oran1 (%)

11,9
10,5
9,2

14,0
10,8 11,0

11 1 106 102 103
10 -

.. il

8 L] | I L] L] L] I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011

Haziran Haziran

Kaynak: TUIK
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Ortalama Enflasyon Orani1 (%)

71,6

70+

62,7

60+

50+

40+

11,8

6,2

1983-94 1995-2001 2002-2010 2011-Eylul

Kaynak: TUIK
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Yillik Enflasyon Oran1 ve Beklentiler (%)

32 -
28 - Enflasyon Beklentileri (Eyltil 2011)
24 - Yil sonu 7,27
12 Ay Sonrasi 6,73
20 -
24 Ay Sonrasi 6,26
16
Gelecek Gelecek
12 1 12 Ay 24 Ay
8 .
Wrreesnsee, S
4 .
Yilsonu Hedefi
D .

14710147101 4710147101 4710147101 47101 47101471014 71014 7
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi
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Secilmig Uriinlerin Uluslararas1 Fiyat Endeksleri
(2002=100)
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Kaynak: IMF
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UFE, Bugday ve Un Fiyat Endeksleri (2003 Ocak=100)

220,00

1a000 ,,_/—’%Nw
/\/"d—/
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Kaynak: TUIK
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UFE, Bugday ve Un Fiyat Endeksleri (2003 Ocak=100)
Yillik Degisim, %

45,00

35,00

25,00

15,00

5,00 -

-5,00

1 2[5/ |7

2011

O A e A H R HE BB A HH I HE

== ] FE s Bk me klik ve kaphca (kizil) bugday unu s BB dEY

Kaynak: TUIK
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Yillik Thracat (Milyar Dolar)

150 -
132,0 129,8

125 o 113,9
’ 102,1
100 1
85,5
e 735
63,2
0 47,3
36,1
2 I
ﬁ L L) L] L] L) L) L] Ll ]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011~

(*) 2011 Agustos Itibaniyla Yilliklandirilmis
Kaynak: TUIK
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Yillik Ithalat (Milyar Dolar)
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200 +

175 1

150 -

125 1

100 -

75
50

97.5
69,3
51,6 |||
n I L 1

185,5
170,1
139,6 140,9
116,8 “\ “\

202,0
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(*) 2011 Adustos itibanyla Yilliklandiriimisg

Kaynak: TUIK

2011~

o
LKL
SHF I ALNAT It LR

L LR B S LR L


http://www.tusaf.org/Default.aspx

Ihracat ve Ithalat Biiyiime Oranlar
(Bir Onceki Yilin Ayn1 Ayina Gére Yilliklandirilmig Yiizde Degigim)

50 -
40 - — ihracat ithalat
30 -
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u'ﬁmﬁwmwmwmm

A0 -
-20
.30 4
-40 -
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Kaynak: TUIK
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Ihracat Performansi (Yillik Ortalama Degigim, 2001-2010)

16 -
12 - 11,1

B =

47 2,9

0 B T 1

Diinya Euro Gelismekte Orta Dogu Latin Tirkiye
Bolgesi Olan Asya ve Kuzey Amerika
Afrika

Kaynak: TUIK, IMF Dinya Ekonomik Gériinimi Eylil 2011
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Cari Islemler Dengesi / GSYH (%)

2 - Cari islemler Dengesi/GSYH

—— Cari Islemler Dengesi/GSYH (Enerji Fiyat Etkisi Harig)

2002 2003 2004

(*) 2002 yili enerji fivatlanyla
Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarhigi
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Cari Islemler Dengesi / GSYH (%), 2010

izgisi: Hareketli ortalama
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Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gorintmi, Evlul 2011
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‘ Cari Islemler Agiginin Finansmam (Milyar Dolar)

2011
2002 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Ocak-
Temmuz
1. Cari iglemler Dengesi -0,6 -7.5 -14,4 -22,3 -32,2 -38,4 -42.0 -14,0 -47,7 -50,7
2. Toplam Sermaye Girigleri
(Bankalarin Yabanci Para
Efektif ve Mevduatlari ve 6,9 6.4 20,1 37,7 48,5 48,2 45,3 3.0 42,3 48,1
Resmi Rezervler Harig)
- Yurtiginde Dogrudan 11 | 17 | 28 | 100 | 202 | 220 | 195 | 84 | 93 9,1
Yatinmlar
— Bankacilik Disi Ozel
Sektoriin Kredi Kullanimi 1,9 2.3 7,7 12,6 17,1 28,7 26,0 -12,8 -4.8 5,9
(net)
- Diger (net) 3,9 3,1 9,7 15,1 11,2 -2,5 -0,2 7.4 38,0 33,1
3. Net Hata ve Noksan -0,8 4,5 1.1 2.8 0,2 1,8 4,7 51 4,7 10,6
4. Bankalarin Yabanci Para
Efektif ve Mevduatlar: 0,6 0,7 -6,0 -0,3 -10,3 3,5 9.1 6,1 13,5 1.0
5. Resmi Rezervler -b6,2 -4,0 -0.8 -17.8 -6.,1 -8.0 1,1 -0.1 -12,8 9.1

Kaynak: TCMB

LURRTYE
U NDATVAY LS L]

L LTER NSRRI

28


http://www.tusaf.org/Default.aspx

Sermaye Girisi (Milyar Dolar)

2010

2009

2008 ———

2007 1

2006 1

2005 R ——

2004 —

2003 E Kisa Vade
Z Uzun Vade

2002 - B Dogrudan Yatirim
Z Portfoy Yatirimi

2001

-20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Kaynak: TCMB
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‘ Kamu Kesimi Borglanma Geregi (GSYH %)

51
3.4
20 18
1.6 : 1.2
s [ HHn

13 - 12,1
11 - 10,0
g -
7.0 7.3
?‘ -
5 -
X
3 -
1 -
q - -0,1
3 - -1.9
1990- 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2000
Ort.

2007 2008 2009 2010* 2011* 2012* 2013~

(*) 2010-2013: Orta Vadeli Program hedeflerini gdstermektedir.

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi
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‘ Kamu Sektorii Faiz Dis1 Fazlas: (Program Tanimh, % GSYH)

6 - 5,5
4,8

5,0
4,7
4 l I . 2003-2009 Ortalamasi: 3,4
3,1

o

1,6
07 10
03 py II
L e

-1,0

1993 - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012* 2013~
2002

(*) 2010-2013: Orta Vadeli Program hedeflerini gdstermektedir.

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimh Borg Stoku / GSYH (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro Bolgesi
(17 llke) 70,0 68,4 66,2 69,9 79,3 85,1
AB (27 llke) 62,8 61,5 59,0 62,3 74,4 80,0
Yunanistan 100,0 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8
italya 105,9 106,6 103,6 106,3 116,1 119,0
Belgika 92,1 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8
Portekiz 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0
Almanya 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2
Fransa 66,4 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7
Macaristan 61,8 65,7 66,1 72,3 78,4 80,2
ingiltere 42,5 43,4 445 54,4 69,6 80,0
Avusturya 64,6 62,8 60,7 63,8 69,6 72,3
Hollanda 51,8 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7
ispanya 43,0 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1

Turkiye

Kaynak: Eurostat, Hazine 03.10.2011 itibanyla
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Avrupa Ulkelerinin Biitce Agiklar1 ve Borglari(% GSMH)

Deficit as % of GDP Debt as % of GDP
2009 2010 (est) 2011 (est) 2009 2010 (est) 2011 (est)
Portugal 94 73 46 76.8 860 894
ireland 143 320 100 640 779 829
italy 23 5.0 39 1158 1169 1165
Greece 136 8.1 70 1151 1204 1206
Spain 112 93 6.0 53.2 659 719
Austria 34 47 40 66.5 702 726
Belgium 6.0 5.0 46 96.7 1006 1014
Finland 22 3.2 3 44 0 483 522
Germany 3.3 40 40 73.2 765 795
France 75 7.7 6.0 776 832 86.1
Netherlands 53 58 39 609 670 700
UK 115 120 100 68.1 791 869

Source: Latest govemment forecasts, other data: EU Commission, Nomura Rates Strategy
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‘ Reel Bor¢lanma Faiz Oram (Bilesik, %)

50 -
45 -
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20071
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Not: Devlet i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri 12 ay sonraki TUFE degerleri ile
reellestiriimistir. 2010 Eylul ayindan itibaren TCMB Beklenti Anketi'nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon aranlar

kullaniimistir.
Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarh@
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Bankacilik Sektorii: Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(Milyon Dolar)
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-600 - _549 -499

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

(*) 23 Eylul itibariyla

Kaynak: BDDK
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Bankacilik Sektorii: Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler
()

241 212
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Kaynak: BDDK
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Turkiye’nin Kredi Notlar1 (Déviz Cinsinden, 30 Eylil 2011)

Moody's Standard & Poor's Fitch
A2 Polonya, Malta A G. Kore, Malte, jtul}'a: Cek Cumburiveti, [szail A js:nil:fslon}u
Al G. Afrika, Malezya A- Melezya, Polonya A- Malezya, Polonye,
Beal  Karadag, Meksika, Rusva BBB= . Afrika, Tayland, Irlenda BBEE+ (. Afrika, Irlanda
Tayland, Litvanya, Bahreyn
Bea?  Azerbaycan, Kezakistan, BBB  Bulgeristan, Litvanye, Peru, Rusye BBB  Rusya, Tunus, Brezilye, Litvanya
Brezilya, Bulgaristan Meksika Karakistan, Behreyn Meksika, Tayland, Bahreyn, G. Kibnis
Bea3  Ermenistan, Hirvatistan, Peru, Hindistan BBB-  Brezilya, Fas, Hindistan, Tzlanda, BEB-  Azerbaycan, Bulgaristen, Fas, Hirvatistan
Letonya, Romanya, Izlenda, Panama Kolomhbiya, Paneme, Macaristan, Hirvatistan Hindistan, Kezakistan, Panama, Peru, Macaristan
kosta Rika, Macaristan, Tunus, Kolombiva Tunus, Portekiz, Romanye, Uruguay Letonya, Portekiz, Kolombiva, Romanya
Bal Amavutluk, Fas, Uroguay, BB+  Arerbaycan, Endonezye
Guatemala, Endonezya, frlanda, Letonya
BB El Salvador, Misir
Bal Girerstan, Migir, Angole BB- Gebon, Cook Adalari, Vietnam, Angola, Mogolistan BB-  Gabon, Lesotho, Nijerya,
El Salvader, Surinam, Paraguay, Suriname Surbistan, Ermenistan, Angola, Sri Lanka,
Bl Fiji, Libnan, Mogolistan, Sri Lanka B+ Bosna Hersek, Gircisten,Sri Lenka, Kenya B+ Circistan, fran, Venezueln, Arjantin,
Pareguay, Bolivye, Vietnam Mozambik, Nijerya, Ukrayna, Bolivya, Veneauela Gana, Vietnam, Bolivya, Mogolistan
B2 Bosna Hersek, Moldova, Venezuela B Paraguay, Libnan B Liibnen, Mozambik,
Tiirkmenistan, Ukrayna Arjentin, Geng, Fij Suringm, Ukrayvna
B3 Agantin, Belize, Nikaragua B- Belize, Jamaika, Madegaskar B- Ekvador, Jamaika
Jameika, Pakistan, Belarus Pekisten, Ekvador, Belarus
Ceal  Kiba CCC+ CCC+
Cea2  Ekvador CcCC CCC  Yunanistan
Cral CCC- CCC-
Ca Yunanistan cC Yunanistan
S0 8]

Kaynak: Bloomberg
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Turkiye’nin Global Hikayesi: 3 saatte 9,4 trilyon $’a ulagiliyor

= Yatinm Cenneti, 1 milyar nufuslu bir bolgede merkez ulke olarak yer aliyor.

= BuyUmenin yapi taslari: Guglu 6zel sektor ve kurumsal altyapisi mevcut.
Cin, Orta Dogu, Karadeniz Ulkeleri, Kuzey Afrika ve AB Ulkeleri
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Biiyliyen Giliney Dogu Asya-Arap bahari ile yeniden yapilanan Kuzey Afrika, dogal

kaynaklartyla Orta Dogu ve Karadeniz Ulkeleri ve Mali krizden ¢ikis igin ¢éziim
arayan AB, Hizmetler, lojistik sektérii ve geng niifusuyla Tirkiye
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Avrupa Birliginde Sorunlu Ulkelere Yakindan Bakalim
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‘ Yunanistan’in hastalig1 bulasici olabilir, onu yogun bakima

alalim
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Finansal Kriz ile Karg1 Karstya Olan Avrupa Ulkelerinin
Ilerleme Kaydedilmesi Gereken Uyum Stratejileri ve
Reformlari

= Mali Uyum |
(Arz — Talep Dengesi)
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Finansal Kriz ile Karg1 Karstya Olan Avrupa Ulkelerinin
Ilerleme Kaydedilmesi Gereken Uyum Stratejileri ve
Reformlari

= Mali Uyum Il
(Cari Acik)
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Finansal Kriz ile Karg1 Karstya Olan Avrupa Ulkelerinin
Ilerleme Kaydedilmesi Gereken Uyum Stratejileri ve
Reformlari

= Reformlar
(Guglii Global Mali Sistem)
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‘ Global Canlanma Ciddi Bir Sekilde Yavagladi.

World Trade

(annualized percent change of three-month moving
average over previous three-month moving average)

60
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20

=20

-40

Purchasing Managers’ Index (PMI)
(index)

=—=Trade value

= CPB trade volume index

= Manufacturing:

= anufacturing:

advanced economies

emerging economies
—Services: advanced

- gconomies 1
—eSaryvices: emerging
economias
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Menkul Piyasalar1 Cok Sert Diistii ve Dalgalanmalar Keskin
Bir Sekilde Artt1.

Equity Markets Implied Volatility
(index; 2007=100; national currency) (percent)
140 1 90
e==DJ] EURO STOXX May 10, 2010
—S&P 500 —1J.S. (VIX) 1 g0
120 r — Asia
= Latin America —Emerging 41 70
100 rh- Markets (VXY)
\! { 60
so | ¥
" { 50
&0 40
30
40 |
20
20 }
10
0 0
2000 02 04 06 08 10 Sep. Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Sep.

11 11
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Ozellikle Euro Bolgesinde Mali Istikrara Yénelik Riskler Artti.

Government Bond Spreads Interbank Spreads
(two-year vield spreads over German bunds; (three-month London interbank offered rate
basis points) minus three-month government bill rate;
400 r basi : 100
; asis points
——S5pain July 21, 2011 P )
350 | ] July 21, 2011
Belgium ——U.5. dollar
300 F —France Euro 1 80
250 |
{1 60
200 |
150 |
41 40
100 | '
50 1 20
u I
|~ May 10, 2010
_ED i i i L i i i u
Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-11 Sep. Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-11 Sep.
11 11

ST

[URRIYE
) UINDAINAY IS LERT
(FUERRAST LIV 9 47


http://www.tusaf.org/Default.aspx

Geligen Piyasa Ekonomilerine Sermaye Akis1 Tersine Dondi.

B‘_m,d Fund Flows to Emerging Markets Equity Fund Flows to Emerging Markets
20 - (blllions-of U5, dollars, weekly flows) (billions of U.S. dollars, weekly flows)

B LatAm

Qe2(Nov.3)mmmp| EENEMEA  QE2(Nov.3) mmm)
15 i R

S I Asia excl. Japan

I Global

1.0
«Total

0.5
|

0.0 [uk

0.5

~ 4mmmGreece crisis
i::

+ o -
Tt h Ireland crisis

1.0 5 7 1 .__l.:_

Jan-10 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11 May-11 Aug-11 jan-10 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11 May-11 Aug-11
Source: EPFR Global.
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Geligmig Ulkelerde Tiiketim Harcamalari, Sitk1 Maliye Politikalari
Nedeniyle Kisildi, Ancak Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Yatirim
Harcamalari Iyi Gériiniiyor.

Real Private Consumption Real Gross Fixed Investment
12 (annualized percent change from preceding quarter) (annualized percent change from preceding quarter). 20
Emerging
economies?
9 10
Emerging
6 F economies? 0
3 {1 -10
/\ /_/\/\ Advanced .
0 economies!? )
Advanced
3 r economies!? 1 -30
1 1 1 1 1 1 1 1 _4u
2007 08 09 10 11: 2007 08 09 10 11:
Q2 Q2

‘fustralia, Canada, Czech Republic, Denmark, euro area, Hong Kong SAR, Israel, Japan, Korea, New Zezland, Norway, Singzpore, Sweden, Switzerland, Tziwan Province of Ching, United Kingdom, and United States.
tArgentina, Brazil, Bulgariz, Chile, China, Colombia, Hungary, Indiz, Indonesia, Latvia, Lithuania, Malaysiz, Mexice, Pakistan, Peru, Philippines, Poland, Romania, Russia, South Africa, Thailand, Turkey, Ukraine, and
Venszuela.
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Isgiicii Politikalar1 Krizden Cikigta En Onemli Sorun.

Family Income Expectations?
(percent)

Employment-Population Ratio

48

44

40

36

32

(percent)

United States

Euro area

Euro area

United
States

1960 70 80 90

2000 10

1980 B85 90 895

2000 05 10 Jun.

‘U.5. dats are from Reuters/University of Michigan Surveys of Consumers and represent the 11
difference between the percentage of people wha think family income will go up and those whao
think it will go down. EU data are from the family financial situation index in the European
Commission Business and Comsumer Surveys. Both series are smoothed and harmanized.
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Tahmin ve Riskler: Krizden ¢ikis i¢cin gecikildi ancak s6ziin
bittigi yere heniiz gelinmedi.

Euro bolgesi krizi henuz kontrolden ¢ikmis degil
Global finansal dalgalanma sabirlari tasirmadi
Bankacilik sektorinde kredi piyasasinda bir daralma gortlmuyor.
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12

‘ Dengesiz Biliyiime

Advanced Economies

: Gelisen Piyasalarda Biiyiime>%06

Gelismis Piyasalarda Biiylime<%2
Global Biiyiime=%4

Real GDP Growth
(percent change from a year earlier)

Emerging Economies "

Jul LR R R R

Emerging Asia 10

Latin America

V

Current WEQO 2011 2012

| = | nited States 1.5 1.8 Current WEOD 2011 2012
—Euro area 1.6 1.1 —MENA ;g :g
— Japan 0.5 2.3 ——EM Asia is a0
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Gelisen Piyasalarda Reel Kredi Biiyiimesi Yiiksek ve Ihtiyati
Riskler Mevcut

Real Credit Growth
(vear-over-year percent change)
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Batik Kredilerin Toplam Krediler i¢indeki Pay1: 2000-2010 y1ls
Turkiye kargilagtirmasi ¢arpici

45

40 ¢

as b W Latest available (2011 or 2010)

30}

25 F

20 ¢

154

10}

5%

° & E &3 ag8E ETFERE 2E58333
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Scurces: Icelans FME; IMF, Statistics Depariment. anc Laeven and Valenca (2008)
2008 instead of 2010
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Ihracat ve Ithalatin Déviz Kompozisyonu, 2010 - C1

Toplam Ihracat Toplam lIthalat
TRYZ% Other2%
gBP3%  Otheri% TRY 3% _GBP1%

USDE1%
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Gerekli Mali Disiplin (% GSYIH)

Required Adjustment?!?
(percent of GDP)

Projected adjustment 1 14

M Current
I April2011WEO

i 10
{s
{6
- {3
Liin:
0
JP US GB ES FR CA T

DE

Sources: IMF, Fiscal Monitor; and IMF staff calculations.
1CA: Canada, FR: France, DE: Germany, IT: Italy, IP: Japan, ES: Spain, GB: United Kingdom, US: United States.
2 Cyclically adjusted primary balance adjustment needed to the debt ratio to 60 percent in 2030, except for lapan.

o
Yaaaees
SﬂF U VD ANAY L L]

L LR B S LR L


http://www.tusaf.org/Default.aspx

Krizden Cikis Yollar1 I¢gin Zaman Daraliyor

Gelismis Ulkeler: Para politikasinin desteklenmesi, tutarli orta-vade
maliye politikasinin olugturulmasi, kisa vadede kemer sikmaya yonelik
tedbirlerin alinmasi, Euro bolgesi krizinin iyi yonetilmesine yonelik
cercevenin guclendiriimesi, banka sermayelerinin saglamlastiriimasi.

Gelisen Piyasa Ekonomileri ve Kalkinmakta Olan Ulkeler: Yapisal
reformlarin yapilmasi, mali kirilganliklarin ortadan kaldiriimasina
yonelik politikalarin olusturulmasi, sosyal guvenlik reformunun
tamamlanmasi.

Uluslararasi Koordinasyon: Gozetimin artiriimasi, global mali
sistemin guvenliginin artiriimasi, global finansal ve ticaret reformlarinin
tamamlanmasi.
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Avrupa endisesi arkasinda Turkiye’yi 6zetlersek
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KISA GECMIS I

2008-2009 KURESEL KRIZINDEN ESNEK POLITIKALARLA CIKILDI
VE BUYUMEDE GUCLU TOPARLANMA SAGLANDI.

ANCAK, IC TALEP VE iITHALATA DAYALI BiR GORUNUM
OLUSMUSTUR.

2010 YILINDA EKONOMI REKOR %9 BUYUMUS, IC TALEP COK
HIZLI ARTMISTIR.

BUNUN FINANSMANI, DUSUK FAiIZ ORANLARI ILE KISA VADELI
SERMAYE GIRISLERINDEKI ARTISIN MUMKUN KILDIGI KREDI
BUYUMESIDIR.

SIAE wizvavnenzy

& -
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KISA GECMIS II

TALEP YERLI URETIMDEN DAHA HIZLI BUYUMUS VE ITHALAT
ARTMIS VE 2011 YILI ILK ALTI AYI ITIBARIYLE CARI ISLEMLER
ACIGI GISMH’IN %9,25’NE ULASMISTIR. HUKUMETIN 2011 YILI
HEDEFI %5 IDI.

2010 YILI SONLARINDA, HUKUMET PARA POLITIKASI ALANINDA
KISA VADELI SERMAYE GIRISLERINI ONLEMEK VE KREDI
HACMINDEKI GENISLEMEY| FRENLEMEK ICIN TEDBIR ALMIS VE
AB KAYNAKLI MALI KRIZIN BOYUTLARI BILINMEDEN TL BIR
MIKTAR DEGER YITIRMIS VE KREDI HACMINDE YAVASLAMA
GOZLENMISTIR.

VERGILERIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI ILE GECICI
GELIRLERIN KATKISI ILE KAMU MALIYESI DENGELERI KAYDA
DEGER SEKILDE IYILESMISTIR.
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SORUNLAR VE GELECEGE ILISKIN GORUNUM

YUKSEK CARI ISLEMLER ACIGI

ACIGIN FINANSMANINDA DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE
UZUN VADELI BORCLANMA PAYI DUSUK

=) BANKACILIK SEKTORU KREDI/ MEVDUAT ORANI %100
SIRKETLERIN NET DOViZ YUKUMLULUKLERI YUKSEK

SONUC: TURKIYE KRIZE KARSI TAMAMEN BAGISIK DEGIL.
LIKIDITE DALGALANMALARINA VE RISK ISTAHINDAKI
DEGISIMLERE ACIK
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iC TALEBIN DENGELENMESI VE CARI ACIGIN
AZALTILMASI

2010 YILI SONUNA GORE TL DOLAR VE EURO'YA GORE %25
DEGER KAYBETMISTIR

BUYUME KORUNARAK, CARI ISLEMLERDE IYILESME
SAGLANABILECEKMIDIR?

BUNUN KOSULLARI ASAGIDAKI GIBIDIR:

o DOVIZ KURUNUN, ENFLASYONU ARTIRMASININ SINIRLI KALMASI GEREKIR
o DIGER ULKELERLE ENFLASYON FARKININ DUSUK KALMASI ZORUNLUDUR

o URETIMIN BU GELISMELERE GUCLU VE POZITIF KARSILIK VERMESI
SAGLANMALIDIR
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DIS DENGEDEKI IYILESME SINIRLI KALACAKTIR.
NEDEN?

=« DIS TALEPTE DARALMA MUMKUN GORULMUYOR
= ITHAL IKAMESINDE TEKNIK KISITLAR MEVCUTTUR
= REKABET GUCU KAZANIMLARI ZOR GORULUYOR

« DOViZ KURLARI ENFLASYONU OLUMSUZ ETKILEYECEKTIR

- [ TR
.-§fuwsar§ - -
> A FIUIIQI DAY
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EKONOMIK GORUNUM 2012: D1s tasarruflarin
elverigliligine ve ithal ikame kapasitesine baghdir.

VARSAYIM: - KISITLI BIR DIS FINANSMAN
- OLUMSUZ BIR KURESEL GORUNUM

SONUC: - ITHALAT BASKI ALTINA ALINACAK
- KREDI BUYUMESI SINIRLANACAK

BUYUME:

CARI ACIK:

ENFLASYON:

ISSiZLIK

KiSi BASINA GELIR($)
BUTCE DENGESI(GSMH%)
FAIZ DISI FAZLA(GSMH%)
AB TANIMLI BORC(GSMH%)

2011 2012 2013
%7.5 %4.0  %5.0
%9.4 %8.0  %7.5
%7.8 %5.2  %5.0

%10.5 %104  %10.2

10.363 10.973  11.716
1.7 15 1.4
1.2 1.1 1.3
39.8 370  35.0
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POLITIKA ONERILERI 1

GUCLU BIR YAPISAL FAIZ DISI FAZLA HEDEFI - SIKI MALIYE
POLITIKASI SART - KEMERLER SIKILACAK-ORTA VADELI
PROGRAM ACIKLANDI: BU CERCEVEDE BEKLENEN GELIR 5.5
MILYAR TL.

BUYUMENIN BEKLENENIN ALTINDA KALMA RiSKi OLURSA MALI
UYUM BIR KAC YILA YAYGIN BIiR SEKILDE YAPILMALIDIR

PARA POLITIKASI SEFFAF VE TUTARLI OLARAK FIYAT
ISTIKRARINA TEKRAR ODAKLANMALIDIR: POLITIKA FAIZLERI
INDIRILIRKEN, KURDAKI ASIRI HAREKETLER ICIN BASKA
TEDBIRLER ALINMISTIR. BU POLITIKALARIN BAGDASTIRILMASI

GEREKIR
| YT T E L PP T ]
= =
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POLITIKA ONERILERI II

EGER ENFLASYON HEDEFLERININ, iLK TAHMINLERDEN SAPMASI SOZ KONUSU
ISE, POLITIKA FAIZLERI TEKRAR GOZDEN GEGCIRILMELIDIR

SIKI BIR MALI DURUS SERGILENMESI KOSULU ILE, GELENEKSEL ENFLASYON
HEDEFLEMESI UYGULAYAN DIGER ULKELERLE +%2'LiK TOLERANS ARALIGININ
TAKIP EDILMESI REKABET GUCUNUN AZALMASINI ONLEYECEKTIR

SIKI PARA POLITIKASI ILE POLITIKA FAIZ ORANLARINDA ARTISA GIDILMELI VE
PARA PIYASASI FAIZLERININ ARTISINA MUSAADE EDILMELIDIR.

DOVIZ SATIS IHALELERININ DURMASI, ZOR ELDE EDILMIS REZERVLERI
KORUYACAKTIR. SON GELISMELER CERCEVESINDE, REZERVELERDE CIDDI
AZALISLAR OLMUSTUR. REZERVELERIN (100 MILYAR $) SEVIYESINDEN ZIYADE
ITHALATI KARSILAMA ORANINA BAKMAK GEREKIR.

2007 2008 2009 2010 2011
%4.9 %40 %56 %51  %5.1 (ilk tahmin)

Sk
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Yabanci DIBS’den Cikiyor, Borsada Yerini Koruyor.

Yabancilar iki Haftada 4 Milyar Liralik DiBS Satti

Banka Disi Kesimin Elindeki DIBS (Milyon TL) iIMKB'deki Yab. Payi

: Yabancilarin Yabanci Adetteki Degerdeki
Elindeki : Toplam : Payi (%) Pay (%) Pay (%)
2007 . 36780 © 116.824 = 315 58.85 72.37
2008 30315 119213 254 53.33 67.46
2009 31145 121583 = 256 53.71 67.29
2010 . 49473 . 133367 . 369 52.27 66.18
Ocak 11 . 51116 ©  134.026 = 381 51.10 64.70
Subat . 56548 141517 = 40.0 50.06 63.75
Mart . 58104 144947 401 48.92 63.04
Nisan . 63.582 . 151227 | 420 49.02 62.95
Mayis . 61793 148658 = 416 48.14 62.49
Haziran . 64866 . 151.167 . 429 47.21 62.22
1 Temmuz . 64866 151167 429 47.21 62.27
8 Temmuz . 65.654 152,032 = 4322 47.08 62.31
15 Temmuz :  65.815 152141 = 433 47.14 62.36
22Temmuz 67381  154.834 435 46.90 62.27
29 Temmuz = 67.295 = 154.004 437 46.74 62.27
5 Agustos . 67652 151466 447 46.66 62.49
12 Agustos  ©  68.243 . 152,627 | 447 46.08 62.03
19 Agustos 68313 . 153.587 | 445 46.13 62.10
26 Agustos . 67.161 | 152.824 = 439 46.06 61.90
2 Eylul . 67345 152938 = 440 46.13 62.07
9 Eylul . 67.823 154598 = 439 46.19 61.88
16 Eylil . 66.389  153.279 = 433 46.38 62.19
23 Eyll . 63.863 151504 = 42.2 46.68 62.56
30 Eylil 46.52 62.74
7 Ekim 46.38 62.33
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POLITIKA ONERILERI III

BANKACILIK SEKTORU GUCLUDUR. ANCAK, SEKTOR KISA
VADELI DIS FINANSMANA BAGLIDIR.

== |LIKIDITE SOKLARI REEL SEKTORU OLUMSUZ ETKILEYECEKTIR

BU YUZDEN:
RISKLER DAHA IYi TESPIT EDILMELIDIR.

DAHA HIZLI VE ESGUDUMLU BIR POLITIKA UYGULANMALIDIR.

IHTIYATI DUZENLEMELER DAHA iYi TAKIP EDILMELI VE
DENETLEME DAHA DA SIKILASTIRILMALIDIR.

Sk
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POLITIKA ONERILERI IV

KAYITLI ISGUCU PIYASASI DAHA ESNEK OLMALIDIR

GENIS KAPSAMLI 2. NESIL YAPISAL REFORMLARIN BIRAN ONCE
HAYATA GECIRILMESI GEREKMEKTEDIR.

BU CERCEVEDE:

Q

Q
Q
Q

Q

GITES PROJESI UYGULAMAYA GECIRILMELIDIR
KAYIT DISI EKONOMI ILE MUCADELE EDIMELIDIR
ENERJI ITHALATINA BAGIMLILIGIN AZALTILMASI SAGLANMALIDIR

DOVIiZ KURU ARTISLARI NEDENIYLE BASTA ENERJI OLMAK UZERE ARTAN
MALIYETLER TUKETICIYE DOGRUDAN YANSITILMALIDIR.

YENI YURT ICI TASARRUF ARACLARININ GELISTIRILMESI ICIN SERMAYE
PIYASALARININ DERINLESTIRILMESI GEREKIR.
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Sen anlattin biz dinledik ancak bizi ilgilendiren agagidaki
sorulara cevap alamadik!

Doviz neden yukseliyor ve kurlar ne olacak?
Yukselme surecek mi?

Belli bir denge duzeyi varmi dir?

Borglanma ve yatinmlarimizi nasil kanalize edecegiz?
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Bugiine kadar elimizde olan bilgilere gore tespitler:

» Kriz bizim degil, digsal, Avrupa’nin krizidir.

= Avrupa’da sorunlu ulkelerin finansman ihtiyacinin
karsilanacagina yonelik 200 milyar Euro’luk yardim ifade edilmis
ancak politikalarin uygulanmasi ve finansmana yonelik belirsizlik
devam etmektedir.

» Kotu paradan(Euro) kagis, guvenli limana (ABD dolari)’'na kayis
var. Parite dolar lehine hareketine devam edecektir.
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Bugitine kadar elimizde olan bilgilere gore tespitler:

Yabancilar kagiyor mu? Borsada belirgin kriz gorulmuyor.

TL mevduatlardan ¢ikis sozkonusu mu? Dolarizasyon henuz
yasanmiyor.

Dovizin baski altina alinmasi igin rezervlerin kullanilmasi ¢garemi?

Turk ekonomi tarihinde bu arag¢ higbir zaman basarl olamamistir.

Cari agitk GSMH’nin %10 duzeyine ulagmistir ve doviz arzi doviz
talebine yetmemektedir. Bu duzey surdurulebilir midir? Hayr,
surdurulebilir cari agik duzeyi ekonomi literaturunde GSMH’nin
%3-3.5 olarak tavsiye edilir.

lhracatimizin %48’ini Euro, %46’sini ABD dolan olarak yaparken,
ithalatimizin %61’i ABD dolari, %34’u Euro cinsindendir.

Rekabet gucumuzu korumamiza yonelik uzun vadeli TL/Dolar
kuru analitik caligmalarda 1.7 olarak tespit edilmistir.

72


http://www.tusaf.org/Default.aspx

Bugiine kadar elimizde olan bilgilere gore tespitler ve sonug:

Ekonomik buyumeden fedakarlhik etmeme adina faiz aracinin
kullanilmasindan kag¢inilirsa, kurlardaki artisi, rezervierdeki
erimeye ragmen durdurmak mumkun olamayacaktir.

Cunku ozel sektorun ve bankacilik sektorunun doviz
yukumlulukleri varlhiklarindan daha fazla durumdadir. TCMB’nin
son doviz ihaleleri bu talebi gosterir niteliktedir.

Sorunlu olan ulkelerin ekonomik politikalarinin uygulamaya
baglanmasi ve likidite ihtiyaglarinin kargilanmasi varsayimi
altinda ise,

Kag¢inilmaz olarak, TL/Euro, Euro/ABD Dolari ve TL/ABD Dolari
yukarida verdigim olguler gergevesinde belli bir seviyede
dengelenecektir, Orta Vadeli Program gergevesinde kisi basi
gelirin 2012 ve sonrasindaki seyri dikkate alindiginda TL’nin su
andaki seviyesine gore deger kaybinin duracagi hatta deger
kazanacagi anlagilmaktadir.
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Hazirlayan

Vural KURAL
Genel Sekreter
Turkiye Un Sanayicileri Federasyonu

Tel : 0312 440 0454
Faks :0312 440 0364
E-posta : vkural@tusaf.org
Web : www.tusaf.org

CEUTRAS TN

74


mailto:vkural@tusaf.org
http://www.tusaf.org/Default.aspx

