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Sunumun Plani

* |. Mevcut Durum
— Buyume
— |ssizlik
— Enflasyon
— Cari acik
— Dis ticaret
— Doviz kuru ve faiz
— Maliye ve para politikasi



Sunumun Plani

* |I. 2012 ve 2013

— Temel belirleyiciler

— AB’nin sorunlari

— COzUm Onerileri zirve sonuclari

— 2012: Dunya buyumesi

— 2012: Turkiye tahminleri

— Riskler

— Riskler gerceklesirse yapilabilecekler



Sunumun Plani

* |Il. Tirkiye ekonomisinin bazi temel ozellikleri
— Zenginlere yakinsayamamak
— Hizli buyime — ylksek cari acik
— Dis kaynaga bagimlilik: Dusuk tasarruf orani
— |ssizlik oraninda katilik



. Mevcut Durum



Buyume

e 2011’de hizli buyime
— % 7.4 (OECD)
— % 7.5 (OVP ve IMF)
— Son 60 yillik ortalama blyime hizimiz: %4.8
— 2002-2011 ortalama buylume hizimiz: %5.1

— SORU: 2011’deki yuksek buytme hizi
surdurulebilir mi? 2012’de ne olabilir?
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Buyume
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Issizlik Oran

e 2011’de issizlik oraninda dusus

— 2010 sonunda % 10.9°dan Agustos ayinda %
9.6’ya: Onemli bir diisus.

— Ancak gelinen duzey kriz dncesindeki dlizeyden
cok farkli degil.

— OECD 2011 tahmini: % 10.1

— SORU: Issizlik oranindaki katilik 2012’de kirilabilir
mi?
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Issizlik orani
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Enflasyon

 2011'de enflasyonda artis

— Kasim’da yillik tiketici enflasyonu: % 9.5.
— Y1l sonu %10 civarinda (2010 sonu % 6.4).

— Temel enflasyonda Ekim 2010’dan bu yana artis:
%2.5'ten %8.2'ye

— SORU: Enflasyonda artis egilimi stirer mi?
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Enflasyon
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Cari islemler dengesi

 2011’de cari islemler acigi artti.
* OECD tahmini: GSYH’nin % 9.5'i.
* IMF tahmini: GSYH'nin % 10.2’si
* OVP tahmini: GSYH’nin % 9.4°U
* Bunlar oldukca yuksek oranlar.

e Daha onemlisi: Eskiden farkli olarak finansman
bicimi agirhkl olarak kisa vadeli.

 SORU: Bu yuksek acik surdarulebilir mi?
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Cari islemler dengesi

10.0

mm Cari denge /GSYH =5 yvillik ortalama

8.0

6.0

4.0

2.0 -

0.0 -

2000

2002(2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

-2.0

9.12.11

Ekonomideki Muhtemel Gelismeler

13



Cari islemler dengesi
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Dis ticaret

* |thalat kriz dncesindeki diizeyi asti.
* Yatirim mallari ithalati da artiyor.
e |hracat ise kriz ®ncesindeki diizeyinin altinda.

e SORU: lhracat performansimiz 2012’de nasil
gelisebilir?
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Dis ticaret
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Dis ticaret
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Doviz kuru

* Yarisi dolar yarisi eurodan olusan sepetin lira

karsiligi 2010’un son aylarindan beri hizla
artiyor.

* Bir kismi TCMB politikalari nedeniyle (2010
Kasim — 2011 Agustos ?).

* Bir kismi risk algilamasinin artmasi ile ilgili
(2011 Agustos sonrasi).

 SORU: Doviz kuru ne yonde hareket eder?
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Doviz kuru
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Maliye politikasi

* Maliye politikasi disiplinli:
— Bultce acig1 cok diusik (GSYH nin % 0.8’i).
— Borg¢ orani dustk (GSYH’nin % 39’u).

e |ki sorun:

— Hala mali disiplinde kalite sorunu var: Bazi
urunlerde yuksek vergi artislari olabiliyor.

— Yapisal bltce aciginda artis var 2011’de.



Para politikasi

TCMB 2010’un sonlarindan bu yana yeni bir
para politikasi uyguluyor.

Artik iki temel amac var: Finansal istikrar ve
fiyat istikrari.

Ozellikle kredi genislemesini yakindan izliyor.
Politika araclari cesitlendi:

— Haftalik faiz, faiz koridoru, zorunlu karsilik orani.

Politika tam anlasilamadi.



2012-2013



2012: Temel belirleyiciler

* Maliye politikasinda disiplin strecek.

* Para politikasinin hangi amacina agirlk
verecegi yine yurtdisi tarafindan belirlenecek.

* Yapisal sorunlarin Gzerine gitmek lGzere bazi
reformlara baslanmasinin olumlu katkilari
olabilir.

* Ancak ekonomimizin nasil sekilleneceginin
temel belirleyicisi yurtdisi, 6zellikle de AB
olacak.
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AB’nin sorunlari

 Temel sorun: Tek para politikasi coklu maliye
politikasi

* |talya ve Ispanya gibi buyik ekonomilerin
finansman ihtiyaclari cok yuksek.

* Mevcut durumda bunlarin karsilanamayacagi
disunuldiginden yeni bor¢clanmanin faizi artiyor.

* Faiz artisi finansman ihtiyacini daha da artiriyor.
* Kisir sarmal
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AB’nin sorunlari

* Bu kisir sarmali kirmanin OLMAZSA OLMAZ
kosulu maliye politikasini sikilastirmak.

 Ama bu sikilastirmanin kisa donemde buylime
hizini distrmesinden korkuluyor.

* Bu durumda bor¢/GSYH oraninin yiikselmesi
olasiligi var.

* Bu risk priminin, yani faizin daha da artmasi
demek.
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AB’nin sorunlari

e Kisir sarmali kirmak icin uygulanacak
politikanin sarmali guclendirmesi olasilig
demek bu.

 Bu durumda, glveni artirarak faizi disurecek
EK 6nlemlere ihtiyac var.

* YUklG miktarda ve ucuz kaynak guveni
artirabilir.

* Sorun su ki Italya ve Ispanya’nin kaynak
ihtiyaci cok yuksek.
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AB’nin sorunlari

* AB’nin mevcut kurumlarinda bu kadar kaynak
yok.

* Ek olarak, Almanya bir daha bu duruma
dusulecek onlemler alinmadikca kaynak
yaratici adimlarin atilmasini istemiyor.

e Buonlemler:
— Ulkelerde reform,
— AB anayasasinda degisiklik: Daha siki mali birlik.



AB’nin sorunlari

e Baglantili bir diger buylk sorun: AB’deki
bankalarin 115 milyar euro sermaye aciklari
var.

* Ek olarak bankalar Mayis ayindan beri fon
bulmakta zorlaniyorlar.

 Bankacilik Kurumu, Haziran 2012 sonuna
kadar sure tanidi. Bu slire sonunda sermaye
veterlik oranlarini %9’a cikaracaklar.

9.12.11 Ekonomideki Muhtemel Gelismeler
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AB’nin sorunlari

* Bu ayrinti 6nemli.

* Bankalara ek taze sermaye koymadan bilanco
klculterek de bu orani saglamak olanagini
veriyor.

* Slre de uzun ve bilanco kicultmek icin yeterli
Zzaman var.

* Korkulan: Keskin kredi daralmasi: 550 milyar —
3.5 trilyon euro.
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Cozum onerileri ve zirve sonuclari

e 1. Daha siki mali birlik: Bitce aciklarinda
otomatik ceza. Dengeli bltceye iliskin
anayasalara maddeler.

— Ozellikle Ingiltere gibi tlkeler karsi cikiyor. Liderler
zirvesinden anlasilan Ingiltere+? haric bu yola
gidiliyor. Olacak. Ne zaman ama?

e 2. Ortak tahvil ihraci (Eurobond). Almanya gibi
ulkeler karsi cikiyor: Olmayacak.
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Cozum onerileri ve zirve sonuclari

e 3. EFSF'nin yerini alacak ESM’nin 2013 yerine
2012’de devreye girmesi. 500 milyar avro
sermavyesi var: Olacak. Ne zaman?

e 4. ESM’ye bankacilik lisansi verilmesi (kaldiracli
islemlere girisebilecek). Olmayacak: Almanya
karsi cikiyor.

* 5. EFSF'nin kaynaklari artirillabilir mi? Kaldiracli
islemlere girisebilir mi? Baska Ulkeler destek
verebilirler mi? (Bu bir dnceki zirvenin dnerisiydi
ve 6lU dogdu, yerine ESM var).
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Uzmanlarin ¢cozim onerileri

e 5. ECB’nin devlet tahvili alimini keskin bicimde
artirmasi: ECB, ‘yvasam izin vermiyor’ diyor.
Mali birlige dogru atilan adimdan sonra bir
miktar alir mi?

* 6. ECB’nin faiz indirimi: Indirdi.
e 7. AB’deki Ulkelerin IMF’'ye ikili anlasmalarla

kredi aktarmalari: 200 milyar euro aktarilmasi
bekleniyor.

e 8. IMF'nin kotasinin artirilmasi: Artirilacak.

9.12.11 Ekonomideki Muhtemel Gelismeler 32



Uzmanlarin ¢cozim onerileri

* 9. Bankalar icin yapilanlar:

* Persembe glini ECB bazi kararlar aciklad:
— Faiz indirimi
— Bankalara Uc yila varan vadede likidite aktarimi.

* Bu 6nlemler bankalarin fon bulamama
sorununu bir élctide rahatlatacak.

* Ama yine de kredi daralmasina gitmeleri
ihtimali var.



2012 buyume tahminleri: Dunya

IMF’'nin tahminleri:

Dinya: %4 (2011: 4)

ABD: %1.8 (1.5)

Euro Bolgesi: %1.1 (1.6)

Japonya: %2.3 (-0.5)

Merkezi ve Dogu Avrupa: %2.7 (4.3)



2012 buyume tahminleri: Dunya

IMF’'nin tahminleri:

Gelisen Asya: %8 (8.2)

Latin Amerika: %4.5 (4)

Ortadogu ve Kuzey Afrika: %3.6 (4)
Sub-Sahara: %5.8 (5.2)

Eski Sovyetler: %4.4 (4.6)



2012 buyume tahminleri: Turkiye

e IMF: %2
e OECD: %3
e OVP: %4

* Hem 2011’e gére hem de ortalama biytime
hizimiza kiyasla daha dusuk.

* Bu tahminlerin altindaki temel varsayim:
Avrupa’daki sorunlarin agirlasmayacagi ama
tam anlamiyla da ¢cozulmeyecegi.
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2012 buyume tahminleri: Turkiye

* Liderler toplantisindan cikan ilk bilgiler bu
varsayima uygun:

— Mali birlik konusunda 6nemli bir adim atiliyor:
Temel sorunu hafifletiyor (ama parlamentolarinin
onaylamasi gerekiyor-sire).

— ESM 6ne aliniyor: Kisa vadeli kaynak ihtiyacl icin
bir adim.

— IMF’ya 200 milyar kredi: Kisa vadeli kaynak ihtiyaci
icin bir adim.



2012 buyume tahminleri: Turkiye

%2-%4 araligl bu varsayim altinda gercekci.

Ancak bu adimlar piyasanin bekledigi kadar da
radikal degil. Kisa vadeli kaynak ihtiyaci tam
olarak giderilemiyor.

Onimuzdeki ddnemde de benzer tartismalar
olacak.

Blyume hizimizin daha disuk olmasi riski var.

— Avrupa bankalari kredi stoklarini kiiciltir ve bu
klcultme Turkiye’ye daha az kredi olarak yansirsa,

— Avrupa buyumesi beklenenden daha dustk olursa.



2012 buyume tahminleri: Turkiye

 BlUylme hizi daha da duserse Turkiye’nin
2009’daki gibi sinirh da olsa risk algilamasini
artirmadan mali genislemeye gitmesi
mumkun.

e Klculme riski var mi?

— Avrupa’daki kriz derinlesir, Italya borg
vapilandirmasina gider mi?

— ABD ekonomisi yavaslar mi?



2012: Issizlik, cari acik, kur ve
enflasyon

 Temel senaryo altinda (%2-%4 bluytme)
issizlikte bir miktar artis gérecegiz (%10-%11).

e Cariacik ile bluyime hizi arasinda yakin iliski
var: Cari acik azalacak. Azalmanin miktarini
enerji fiyatlari da belirleyecek.

 Temel senaryo altinda doviz kurunda belirgin
bir artis beklememek gerekiyor. Liranin reel
degeri oynamayabilir.




2012: Issizlik, cari acik, kur ve
enflasyon

* Enflasyonu blylime hizi (talep artisi) ve doviz
kuru belirleyecek.

— 2011 sonunda gelinen duzeyin altinda olacak: %6-
%8 araliginda kalabilir.

— Bu aralik hedefin(%5) tUzerinde.



2012: Issizlik, cari acik, kur ve
enflasyon

* Avrupa’vya iliskin riskler artarsa bu degiskenler
hangi yonde degisir?
— BUyume asagiya,
— Cari acik asagiya,
— DAviz kuru yukariya,
— Enflasyon tahmini fazla degismez,
— Issizlik yukariya.



Tuarkiye'nin kisa vadede yapabilecekleri

* Riskler artar ve temel senaryonun disina
cikilirsa:
— Orta vadeli mali disiplinden vazgecmeden

gerekirse maliye politikasini gecici olarak ve az
miktarda gevsetebilir.

— Kuresel kriz 2009°da derinlestiginde bunu bir
Olctide yapti.



Isler kotulesirse mali genislemeye
gidebilir mi? 2009 Orneg;i

90
Hindistan
0 Terei
. rezilya, .
R 70 - ‘Ehr.l
= 60
=
- 50 +——
= Tirkiye eksika
= 40 & ~ ——
S - 'S \,. (. Afrika
E Endanezya R L 2 i"m; _
= 20 \ER\*“. &ral:rlslaﬂ
usya
{
1 2 3 4 5 6 7
Onlem / GSYH (%)
9.12.11 Ekonomideki Muhtemel Gelismeler 44




Peki, 20137

* Oldukca belirsiz.
* Yine AB’nin atacagl adimlar belirleyici olacak.
 ABD Baskanlik secimleri.



Tarkiye'nin uzun vadede
vapabilecekleri

— Uzun soluklu bazi reform adimlari atabilir. Bunlar
risk algilamasini azaltir.

— Her soruna ayni anda el atmak mimkuan degil.
— Nereden baslamali?

— Bu sorunun yaniti icin sorunlara kisaca bakmak
gerekiyor.



Turkiye Ekonomisinin Bazi Temel
Sorunlari



Hizli bayume — yuksek cari acik
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Zenginlere yakinsayamamak: Kisi
basina gelir karsilastirmasi (%)

Turkiye/ABD
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Dusuk tasarruf orani

Tasarruf oranlari (%)

1990-94 1995-99 2000-04 2005-09

Diinya 21.3 22.1 21.1 21.5
Orta gelir grubu 25.4 25.0 25.8 30.6
Ust orta gelir grubu 26.3 25.8 26.2 31.2

Tirkiye 21.6 20.9 17.0 15.3
Portekiz 23.7 214 17.7 12.1
Yunanistan 18.8 16.7 13.0 7.4

Euro Bolgesi 21.1 21.7 21.3 21.4




Dusuk tasarruf orani

Verat gelin / GSYH (%)
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Krizlerde keskin hareketler
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Krizlerde keskin hareketler
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Issizlik oraninda katilik

[ssizlik oram

[ssizlik orant

Biiyiime (%0)| Toplam (%) | Tarim dis1 (%)
2002-2004 7.0 10.5 14.2
2005-2007 6.4 10.4 12.9
2008-2010 0.9 12.3 15.3
2011 8.0 10.1 12.8
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Tarkiye'nin uzun vadede
vapabilecekleri

— Daha genis bir kesimden vergi almaya calismak

e Avantaj: Tasarruf oranini artirir ve diger reformlara
kaynak saglar.

* Dezavantaj: Kayit disindaki istihdam?
* Siyasi yapilabilirlik?
— Bu kaynaklar ile isglicinin beceri dlizeyini artirici

programlar ve daha nitelikli egitim (son TUSIAD
calismasi).

— Daha yatirim yapilabilir bir ortama iliskin adimlar.
Boylece isglict talebini artirmak.



Tesekkdurler...



