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Cerceve

m Hangi krizden bahsediyoruz?

= 2008 kiiresel krizi mi PIGS (Portekiz, Italya,
Yunanistan ve Ispanya) krizi mi?

m PIGS'in One c¢ikan ozellikleri neler?

= Yunanistan’in kullandigi yaratici muhasebe
teknikleri olay! sadece tetikledi

=> Derin yapisal problemler
m Turkiye'nin PIGS ile ortak yanlari neler?
= Benzer yapisal problemler

m Turkiye'nin katilimina etkiler
> Ne yapmaliyi?
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Avrupa‘da yavas toparlanma...

AB-27 lilkelerinde GSYIiH Biiyiime Oranlari (%) ve Diinya Uretimi, 2000-2011
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Kaynak: WEO, Ekim 09
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® Avrupa’da yavas toparlanma

m Uluslararasi fon akimlari iyilesiyor mu?
=> Hala distk dizeylerde

=> Yatirmcilar su anda secici veya riskten daha
fazla kaciniyor

m Riskten kacinan yatirrmcilar ayrim yapma
egilimindeler
> PIGS kotu tarafta
= Tirkiye'nin nerede durdugunu hentiz gérmedik
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Ozel sermaye akimi bir siire daha kriz
oncesi duzeye yukselecek gibi gorunmuyor

Gelismekte olan lilkelere net 6zel sermaye akimi
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Kaynak: Dinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler 2010: Kriz, finans ve bliyiime
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Genisleme igin durum zaten kotuydd,
simdi neler oldu

m Dlguk blyume, ylksek issizlik ve kamu hesaplarindaki
kotllesme genisleme slirecini zaten kotu etkiliyordu

m AB kriz sirasinda koordinasyon konusundaki eksikliklerini
gozler onune serdi.

= ABD’de durum daha iyiydi cunki destek paketinin
koordinasyonu icin bu kadar vakit harcamasina gerek yoktu.

= V?(rgi sistemi icin de ayni durum gecerli. Aralarinda benzerlik
yok.

m PIGS ile birlikte yeni bir sorun ortaya cikti
=> Yapisal sorum
e Disuk tasarruf orani, cari hesaplar ve maliye politikasi

= AB bu sorunlara yonelik isler durumda bir mekanizmaya
sahip degil
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PIGS'Iin one cikan oOzellikleri

m Birlige yeni katilmis olmalart mi?
>Irlanda1973
=>Yunanistan1981
>Ispanyal1986
> Portekiz 1986
>Italya 1958

mHepsinin Akdeniz tlkesi olmasi mi?
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Yunanistan: cari acik 20007
villarda sicrama yapt

Yunanistan’da Cari islemler Hesabi / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Benzer bir sicrama Ispanya’da var

ispanya’da Cari islemler Hesabi / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Portekiz'in cari acigi: sadece
tesaduf mu?

Portekiz’de Cari islemler Hesabi / GSYiH oran (%) 1981-2008
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Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Irlanda cari aclk konusunda daha
lyi durumda

irlanda’da Cari islemler Hesabi / GSYiH orani (%) 1981-2008

2,0 - 1,7
_
0,0 - T
1,0 -
2,0 -
3,0 -
-4,0
50 -4,3
1981-1990 1991-2000 2001-2008

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Peki ya Turkiye'nin cari acigi?

Tiirkiye’de Cari islemler Hesabi / GSYIH orani (%) 1981-2008
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Avrupa’da karmasik tasarruf motifi
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Kaynak : Eurostat
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Basit ifadeyle Yunanistan artik tasarruf
edemez...

Yunanistan’da Net Yurtici Tasarruf / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Indicators
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] ]
““Ispanya tasarruflar konusunda

Yunanistan’dan daha iyi durumda, ama
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Portekiz'in durumu Yunanistan’dan
da kotl; tasarruflari negatif

Portekiz’de Net Yurtici Tasarruf / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Irlanda’nin a-c_;lk bir tasarruf
problemi yok

irlanda’da Net Yurtici Tasarruf / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Indicators
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DUsuk tasarruf orani Turkiye icin de ciddi
bir problem

Tiirkiye’de Net Yurtici Tasarruf / GSYiH orani (%) 1981-2008
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Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Indicators
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Yurtici tasarruflar neden disme
egiliminde?
m AB Uyesi olma: sermaye yatirimcinin
kurumsal yapisini bildigi Ulkelere akiyor.

m Blanchard ve Giavazzi (2002)

= Tasarruflar azaliyor; yatinmlar artmiyor
(Yunanistan, Portekiz, Ispanya)
=> Finans ve ticarette bitlnlesmenin artisi

e Dusuk faiz oranlarn — kaynak Ulkedeki gibi
e 1950lerde Porto Riko ve ABD 6rnegi.
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Bes Ulkede de hikumet aglg!| son
zamanlarda kotulesti

Portekiz, ispanya, Yunanistan, irlanda ve Tiirkiye’de Genel hiikiimet acigi (-) ve fazlasi (+);
GSYiH yiizdesi cinsinden, 2002-2008,
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Kaynak: Eurostat
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AB yakinsamasi kendi basina

sorunun bir nedeni
m Klresel kriz tek neden degil, yapisal

sorunlar da var.
= Yalnizca Yunanistan'in sucu degil.

m Diger Ulkelere yetismek icin kaynaklarinizin
izin verdiginden fazla blyldmelisiniz

= Mali disiplini saglayacak bir mekanizma yoksa
surdurdlebilir blyime sorunlu olabilir.

>S5S0z konusu bes Ulkede yasanan sorun buymus
gibi gorunuyor
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Eksik olan ne?

® Yakinsama slrecine yonelik daha glclu bir mali
koordinasyon mekanizmasi.

m Wyplosz ve Krogstrup, 2009
=>Sili, Brezilya (resmi)
>Ingiltere, Gayri resmi “Mali Istikrar Kodu”
=>Belcika, Yuksek Finans Konseyi
- Danimarka, Hollanda, Isvec: halki bilgilendirmekle
gorevli bilirkisi komiteleri.
m Bunlar yurtici tasarruflar disiukse veya
dlismekteyse 0Ozellikle gerekli
> Ornegdin PIGS'de/ yiiksek oranda artan biitce aciklari
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AB neden mudahale etmeli?

m Ortak para birimi otomatik stabilizasyonu onltyor
= Paranin deger kaybetmesi s6z konusu degil

m Kurtarma operasyonu naslil organize edilmeli?
> IMF
= AB bu amaca yonelik bir mekanizmaya sahip olmali

m Su anda IMF en uygulanabilir cozim gibi duruyor.

m Orta vadede mali kural ve genisleme sureci icin
gucli Briksel koordinasyonu.
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CIkis yolu nerede?

m Mali sorunlari olan ulkeler mali disiplin
kurallarina uymak zorunda

= AB’ye uygun degil ama bunun gibi bir sey olmali

® Yeni "normal” kosullarda genisleme.

=>Mali kural ve maliye politikasi konseyleri mali
kuralin inandiriciligini saglamali.

=>Sartlilik ilkesi altinda IMF'den AB'ye
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Politika koordinasyon gerekliliklerinin
artmasi genisleme surecini yavaslatir mi?

® Yalnizca politika koordinasyonu mu?
m AB icin sarthhk?

m Turkiye icin iyi haber mi?

m AB glindeminde yeni bir konu var

->Mali koordinasyon

= Maastrichtten sonra ne gelecek?
e Merkez icin olmasa da cevre icin?
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[urkiye'nin su anki kaygisi ne

olmali?
m Surdurdlebilir ve istikrarll bliyime saglamak

=>BlUyUme oraninda daha az dalgalanma
=>YUuksek cari acik orani kotudur.

m Bu sorunla nasil basa cikmaliyiz?
= Yurtici tasarruf oranini artirarak? Pek olasi degil

=>Vergi matrahini artirip daha fazla vergi
toplayarak? 2014'e kadar pek olasi degil

=>Hukimet harcamalarina ust sinir koyarak?
Yapilabilir---Mali kural.
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Sonug

m 2008 krizi halihazirda genisleme sirecinin hizini
olumsuz etkilemisti

> Tegvik paketlerinden kaynaklanan mali sorunlar zaten
vard

=> Yeni sorunlara gerek yok

m PIGS genisleme konusundaki kaygilari artiracak
=> AB hayir diyemez.
= AB Yunanistan’l desteklemek durumunda.
= Simdi AB sartliliginin sirasi geldi.

m AB'ye sizin igin ne yapabilecegini sormayin;
kendinize ne yapabileceginizi sorun
=> Yapisal intibak sorunun bir makro boyutu da olmali
=> Bugline kadar her sey mikro duzeyde ele alind..



