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Gorunum



Temel Sorunlar: Kisa Vade

* TUrkiye, secim oncesinde uygulanan politikalar
nedeniyle:

* Cok yuksek enflasyon yasiyor
e Cari islemler acigindan dogan finansman ihtiyacini

normal kanallardan saglamakta zorlaniyor. Bir de
vadesi gelen dis borg¢lar icin finansman gerekiyor.

* BUtce acigi (yariya yakini deprem harcamalari
nedeniyle) oldukca fazla

* Turkiye’ye iliskin risk algisi yuksek



Enflasyon: Ocak 2020 — Aralik 2023 (%)

Enflasyon ve Politika Faizi: Ocak 2020-Aralik 2023
(Yillik, %)
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Turkiye Risk Primi: 3 Ocak 2020 - 31 Ekim 2023

5- Yilhk CDS: 4 Ocak 2020-31 Ekim 2023
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G20 Ulkelerinde Yillik Enflasyon: Eylil 2023 (%)
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G20 Ulkelerinde Risk Primi (CDS)

5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 23 Ekim 2023)
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Doviz Cinsi Finansman Sorunu

 Cari acigimiz yiksek. Normal yollarla finansmanda zorluk cekiyoruz.
BlUyume ile yakindan ilgili. Bir sire daha disuk buylimeye razi

olmamiz gerekiyor.

e Agustos 2023 itibariyla bir yillik bir stirede vadesi gelen dis borcumuz
211 milyar dolar.

e Baylk kisminin finansmaninda sorun yok. Ancak, Turkiye’ye yonelik
risk algisi sabit kalirsa ya da artarsa klculk bir kisminda sorun

yasayabiliriz.
* Dolayisiyla finansman, kisa vadede en yakici sorunumuz.



Cari Acik ve Finansmani (milyar S)

2022 2022ilk8ay | 2023ilk8ay
Car1 Acik 439 35,1 431
Normal Finansman 39,3 19,0 21,6
Finansman A¢1d1 13,6 16,1 215




Bltce Dengesi ve Kamu Borcu

* Onlem alinmasaydi butge acigi cok yuksek duzeylere gikacakti (¥%10
GSYH). Iki nedenle:

e Secim dncesi alinan kararlar
* Yikici deprem

* Vergi 6nlemleri butce acigini asagiya cekecek. Ama hala oldukca
yiuksek (OVP’de 2023: %6.4 GSYH; TEPAV: %6.9 GSYH).

* 2024-25te de yuksek kalacak. Kesinlikle daha fazla artirmamak
gerekiyor. Bu da kisa vadede ikinci yakici sorunumuz.

* lyi haber: Kamu borcu/GSYH oldukca diisiik. 2023: %34 GSYH (TEPAV).
Olumsuz kismi, ddviz cinsi borcun yuksek olmasi.



NASIL BIR PROGRAM (Mart
2023’teki Bir Sunumdan)?



Optimal Bir Program (Normallesme): Mart
2023’teki Bir Sunumdan

e istikrar (Para Politikasi)
e TCMB asil amacina —enflasyonla miicadeleye odaklanmal..

* Politika faizini enflasyon ongorusine (mayis ayindaki enflasyon degil)
uygun bir diuzeye yikseltmeli

 TCMB'yi yeniden bagimsiz yapilmali. Bunun icin Baskaninin gérevden
alinmasini ¢cok zorlastirmali.

e Eylil 2021-Mart 2023 donemindeki piyasaya dostu olmayan
dizenlemeleri kaldirmali

e Bankacilik sektérintn bilancosunu bozma potansiyeli olan tim kisitlari
kaldirmali



Optimal Bir Program (Normallesme): Mart
2023’teki Bir Sunumdan

e Istikrar (Maliye Politikasi):

* Yerlesiklere doviz cinsi bor¢ kademeli olarak azaltilmali.

* Bltcedeki kara delikler kademeli bicimde yok edilmeli. Mesela:
e KKM kaldirilmal
* KOI projelerindeki gelir garantileri gozden gecirilmeli.

* Kanal Istanbul gibi projelerden vazgecilmeli.

e Bltce aciklarinin TCMB’den finanse edilmemesi garanti altina alinmali.

* |ssizlik sigorta fonu amaclarina uygun bicimde kullaniimali.



Optimal Bir Program (Normallesme): Mart
2023’teki Bir Sunumdan

e istikrar (Finansal Istikrar Politikasi):

* Bankacilik sektortindeki durum seffaflastiriimali.
* Yeni stres testlerinin sonuclarini aciklanmali.

* Hepsi olmasa da Eylul 2021’den sonra getirilen kisitlamalar
kaldirilmali.

* Gerekirse, Hazine kamu bankalarinin sermayelerini
glclendirmeli.



Optimal Bir Program (Normallesme): Mart
2023’teki Bir Sunumdan

* Yapisal Diizenlemeler (Ekonomi Alaninda):
e TCMPB’yi yeniden bagimsiz kilacak dtizenlemeler yapilmali.
 BDDK ve Rekabet Kurumu gibi kurumlar icin de aynisi yapilmal..

* Aciklanan istatistiklere gliveni saglayacak bir kurumsal yapi
tasarlanmal..

* Turkiye ekonomisini ve dunyayi inceleyecek merkezi bir kurum
kurulmali. Bu kurum, politika alternatifleri tasarlamali ve
uygulanan politikalarin etki analizini yapmali.



Optimal Bir Program (Normallesme): Mart
2023’teki Bir Sunumdan

* Yapisal Reformlar (Ekonomi Disi Alanlarda ve Kisa Zamanda):
* Adil ve hizli calisacak bagimsiz bir yargi sistemi kurulmali.
* lhale yasasi yeniden yazilmal
* Mustesarlik sistemi yeniden kurulmali.
* Arazi ranti vergilendirilmeli.
e Imar affi cikarilmasi son derece zorlastiriimal.
* Insaat faaliyetlerine iliskin duzenlemeler gézden gecirilmeli.



2024 Ongorilers



Uygulanmakta olan program optimal program
ile ne dlciide uyusuyor?

e Secim sonrasindan itibaren yapilanlar (Para politikasi)
* Politika faizi kademeli bicimde %35’e yukseltildi.
 TCMB’nin enflasyon tahminleri gercekgi bir bicim aldi.
« TCMB’ye yetenekli bir kadro atand.
* Finansal istikrari tehdit eden dizenlemeler kademeli bicimde kaldirihyor.

e Ancak,
* Politika faizi hala 2024 sonu enflasyon tahmininin (TCMB: %36, TEPAV: %39,
IMF: %46) altinda
* Mayis-Haziran 2024 gibi enflasyonun %70’e cikacak olmasi 6nemli bir sorun.



Uygulanmakta olan program optimal program
ile ne dlciide uyusuyor?

e Secim sonrasindan itibaren yapilanlar (Maliye politikasi)
* Vergi 6nlemleri bltce acigini asagiya cekecek.
* Yerlesiklerden doviz cinsi borg azaltiliyor.
 KKM’nin butceye getirdigi yuk kaldirildi.

* Ama:

 Butce acigi hala oldukca yliksek (OVP’de 2023: %6.4 GSYH; TEPAV:
%6.9 GSYH). Bu durum 2024 ve bir olctide 2025’te de slirecek.

 KKM yukt TCMB bilancosunu olumsuz etkiliyor.



Uygulanmakta olan program optimal program
ile ne dlciide uyusuyor?

e Secim sonrasindan itibaren yapilanlar (Doviz Finansmani)

* Rasyonele donus aciklamasi ve ona uygun daha dnce belirttigim
para ve maliye politikasi adimlari.

e Korfez tlkeleri ile gbrismeler.
* Uluslararasi fon yoneticileri ile gérismeler.

e Secim sonrasindan itibaren yapilanlar (Yapisal)
* Bir sey yok.



Varsayimlar (2024)

* Para politikasi biraz daha sikilastirilacak. Bu yil %40, gelecek yil ikinci
ceyrek %45.

* Finansal istikrari bozan dizenlemeler azaltilacak. Maliye politikas
gevsetilmeyecek.

* Tekrar bir kredi genislemesi yasanmayacak.
e U-donusu yok.

* BlylUk merkez bankalari faiz artirma stirecinin sonuna yaklastilar. Ama
gevseme de yok. Uluslararasi finansal gerginlikler artmayacak.

* AB buyumesi sinirli kalacak ama 2023’ten yuksek olacak.
* Petrol fiyati: Ortalama 915
* Sinirli sermaye girisi



Ongdriler:2024 (2025)

e Biylime: ~%3 (%3.5)

* Enflasyon (yil sonu): %39 (%26)

* Issizlik orani 1.5 puan yuikseliyor: %11.7 (12.8).

* lhracat 13 milyar$ artacak ve 270 milyar$ olacak (283 milyar$).

* Cari acik: Dlizey olarak 2023 kadar. Yaklasik 47 milyarS (49 milyars).
GSYH’ye oranla 0.5 puan dusecek ve %3.9 olacak (%3.6 GSYH)

* Bltce aciginda bir miktar artis olacak: %8.2 GSYH (% 5.8 GSYH)
e Kamu borcu: GSYH’ye oranla 6 puan artacak: %40 (%44).



Temel Sorunlar: Yapisal



Temel sorunlar: Uzun Vade

* Kisa-orta vadeli istikrar sorunun yani sira bir de uzun yillardir
siren temel bir sorunu var:

* Turkiye, zengin ulkelerle arasindaki refah farkini bir tarlG
kapatamiyor.

* Bu olgu, glinlik tartismalarda on plana cikan para, maliye ve

finansal istikrar politikalarinin cok 6tesinde ‘derin’ sorunlarla
iliskili.



Zengin Ulkelere yakinsama: ABD’nin kisi basina gelirine oranla kisi basina gelir:
1990-2021 (%, Satin alma glicl paritesi, Kaynak: Diinya Bankasi)

Kisi basina GSYH (SGP, ABD'ye oranla, %, ABD=100)
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Zengin Ulkelere yakinsama

e Kore ABD'nin kisi basina gelirine yaklasmis.
* Turkiye ayni basariyi gosterememis.
* Brezilya ve Nijerya’nin durumlari daha da kotu.

 Vaktiyle orta gelir grubunda olup da zengin ulkelerin kisi basina gelir
dizeyine yakinsayan fazla llke yok. Cok bilinen 6rnekler:
* Japonya, Tayvan, Sinapur, Hong-Kong
* |spanya, Kore, Irlanda,

* Neden? Zengin Ulkelerle aramizdaki refah farkini azaltmak icin neler
vapilabilir?



Orta gelir tuzagi

* Dinya Bankasi Ulkeleri 4 gruba ayiriyor:
* Yuksek Gelir, Yiksek Orta Gelir, Dusuk Orta Gelir, Dusuk Gelir
* Turkiye 2. grupta (yuksek orta gelir)

* Orta gelir duzeyine ¢cikmak gorece kolay:
* Ucuzisglcune ve ithal teknolojiye ya da taklide dayanan sanayi
Bu sektorlerde calismak icin koyden kente goc¢
Boylelikle verimlilik artiyor,
Bir siire buyume oranlari oldukc¢a yiksek oluyor.

Ancak bir stire sonra ucuz isgucu azalyor, koyden kente gecisin sonuna
geliniyor



Orta gelir tuzagi

* Bir sure sonra tikaniyor Ulkeler. Verimlilik artisi duruyor ve bliyime
orani dusuyor:

* Daha yuksek teknolojiye ve bilgiye dayanan bir sanayi yapisina gecemedikce
iki sorunla karsilasiyorlar

* Duslik tcrete dayanan daha fakir tlkelerin rekabeti onlari zorluyor
* |leri teknoloji ile Giretim yapan Ulkelerle de rekabet edemiyorlar



Yakinsayan ulkelerin ortak dzellikleri

* Yatirim: Duzey, kalite ve etkinlik olarak yluksek

e NUfusun egitim duzeyi: Yuksek ve kaliteli

* Yuksek teknolojili Grinlerin toplam ticaret icindeki pay! ylksek
e Kurumsal yapilari kaliteli

* Gelismis bir altyapilari var



Yatirim-GSYH orani (%)

2000-09 2010-19 2020-22

Yukselen ve gelismekte olan ulkeler 27.0 32.0 33.4
Yukselen ve gelisen Asya 34.7 40.5 39.6
Yikselen ve gelisen Avrupa 22.2 23.9 24.0
Latin Amerika 20.4 20.7 19.6
Ortadogu ve Merkezi Asya 26.8 26.8 28.4
Sahraalti Afrika 19.5 21.4 22.4
Tarkiye 24.6 28.6 32.5




Tasarruf-GSYH Orani (%)

2000-09 2010-19 2020-22

Yikselen ve gelismekte olan ulkeler 29.2 32.3 34.1
Yikselen ve gelisen Asya 37.8 41.6 40.7
Yukselen ve gelisen Avrupa 23.0 23.9 25.5
Latin Amerika 20.2 18.2 18.4
Ortadogu ve Merkezi Asya 33.7 30.6 30.1
Sahraaltl Afrika 19.7 19.0 20.6
Turkiye 22.7 24.7 28.5




Beseri sermaye: Egitim alinan yil sayisi

(25 yas ve lizeri, UNDP Human Development Index)

25 yas ve Ustl nGfusun ortalama egitim siresi (yil)

1990 2000 2010 2021
Arjantin 7.9 9.1 9.8 11.1
Brezilya 3.8 5.6 6.9 8.1
Cin 4.8 6.5 7.3 7.6
Endonezya 3.3 6.7 7.4 8.6
Hindistan 3 4.4 54 6.7
Kore 8.9 10.6 11.8 12.5
Meksika 5.5 6.7 8 9.2
Rusya 9.2 11.3 11.5 12.8
Suudi Arabistan 5.7 6.7 8.9 11.3
Guney Afrika 6.5 8.8 10 11.4
Turkiye 4.5 5.5 6.7 8.6
ABD 12.3 12.7 13.2 13.7




Beseri sermaye: Beklenen egitim siresi

(Yararltukteki uygulamalarin okula baslama yasindaki bir cocugun 6mri boyunca stirmesi halinde okula baslama yasindaki bir
cocugun beklenen egitim stiresi UNDP Human Development Index)

Mevcut egilimler altinda okula baslama yasindaki
bir cocugun egitim almasi beklenen sire (yil)

1990 2000 2010 2021
Arjantin 13.2 15.6 17.1 17.9
Brezilya 12.2 14.3 14 15.6
Cin 8.8 9.6 12.9 14.2
Endonezya 10.1 10.6 12.2 13.7
Hindistan 7.6 8.3 10.8 11.9
Kore 13.6 15.6 16.8 16.5
Meksika 10.6 11.7 12.8 13.1
Rusya 12.8 12.5 14 15.8
Suudi Arabistan 10.8 12 14.3 16.1
Glney Afrika 11.4 13 12.8 13.6
Turkiye 8.9 11.1 13.8 18.3
ABD 15.3 15.5 16.6 16.3




Beseri sermaye: Kalite
(OECD PISA test scores, 2018)

*1.Cin: 579

* 2. Singapur: 556
* 6. Japonya: 520

* /. Kore: 520

* 30. Rusya: 482

e 40. Turkiye: 463
* 57. Meksika: 416
* 66. Brezilya: 400
 76. Filipinler: 350



Yiksek teknoloijili irtin ihracati

(Toplam imalat sanayi ihracatina oran, %, Kaynak: Diinya Bankasi)

2000 2010 2020
Arjantin 9.4 7.4 6.9
Brezilya 18.7 11.2 11.4
Cin 19 27.5 31.3
Endonezya 16.4 9.8 8.4
Hindistan 6.3 7.2 11
Kore 35.1 29.5 35.7
Meksika 22.5 16.9 21.5
Rusya 16.1 9.1 9.2
Suudi Arabistan 0.4 0.7 0.6
Gulney Afrika 7 4.6 5.6

Turkiye 4.8 1.9 3.2




Teknoloji, verimlilik

* Dort kisilik ailenin yoksulluk sinirinin cok altindaki ve hatta aclik
sinirinin altindaki asgari tcretin ‘yuksek’ oldugundan sikayet eden
sirketler var.

* Cok buyuk oélctde verimlilik ile ilgili. Verimli calismiyorlar
* Oysa asgari ucretin duzeyinde sikayet etmek bir yana, bunun tzerinde

hic durmayan sirketler de var.

* Yuksek teknoloji kullanan, yuksek teknolojili Grlinler Greten, verimli sirketler
bunlar. Mesela savunma sanayinin onemli bir kismi.

* Basarili olanlar nasil basardilar? Devlet politikasinin, alim
garantilerinin, onlara verdigi tesviklerin etkisi ne? Nasil bir sanayi polit



Teknoloiji, verimlilik

* Basarili olanlar nasil basardilar?

* Devlet politikasinin, alim garantilerinin, onlara verdigi tesviklerin etkisi
he?

* Nasil bir sanayi (sadece sanayi degil; boyle kullanildigi icin —sanayi)

politikasi izlemek gerekiyor ki dustk verimli sirketlerin verimleri
artsin?

* Nasil bir sanayi politikasi izlenmeli ki, daha ylUksek tGcret verebilen
sirketlerimiz diinya ile rekabet edebilsin?



Kurumlar

* Mulkiyet haklari: Girisimcilerin, elde edecekleri getiriler lizerinde s6z sahibi
olabilmeliler. Onlari kontrol edebilmeliler. Yoksa neden ‘girisime girissinler?’

e Tesvik sistemi:

* Neyi tesvik ediyoruz?

* Arastirma-gelistirme?
* Dlizenleyici kurumlar:

* Hileli ve rekabet karsiti davranislar engelleniyor mu? Yoksa 6zendiriliyor

mu?
* Eksik enformasyon piyasalarin etkin bicimde erismesini engelleyebilir. Bu

sorunu gideren kurumlar var mi? Mesela kliclikler nasil finansa
erisecekler? Asiri risk alma istahi nasil térpulenecek?



Kurumlar

* Makroekonomik istikrar kurumlari: istikrar saglaniyor mu? Insanlarin planlama
ufkunu genisletecek istikrar var mi? Kurumsal yapi1 buna yardimci mi?

* (Mesela borglanan borg verenleri de kontrol ediyorsa... 2001 6ncesi
Hazine)

* Mesela AB: Mali kural. Yaramaz cocuklarin kontroll nasil olacak?
* Merkez bankalarinin bagimsizligi

e Sosyal guvenlik kurumlari: Geleneksel koruma mekanizmalarinin (aile
dayanismasi, komsu iliskileri) azalmasi. Yerine ne koyulacak? Ozellikle reform
sireci acisindan onemli. Mesela coklu denge varsa (sans unsuru), iyi dengenin
secilmesinde yardimci



Temel nedenler: Kurumlar

e Catisma yontemi kurumlari:
* Hukukun egemenligi,
* Yarginin ustin kalitede olmasi,
* Temsile dayali siyasi kurumlar,
* Serbest secimler,
* Bagimsiz sendikalar,
* Azinlik haklari



Daha Derin: Kurumlar:

Dinya Bankasi Yonetisim Gostergeler;i
(2021 verisi, Diinya Bankasi)

En distk (kotd) =0. En yiuksek (iyi) =100

Hukukun Hesap Yolsuzlugun Devletin Duzenleyici Politik istikrar ve

egemenligi  verebilirlik kontrolu etkinligi kalite siddetin yoklugu

Arjantin 35.1 65.2 38.9 38.5 29.8 45.8
Brezilya 42.3 50.6 34.6 35.1 48.1 28.8
Cin 53.9 5.3 58.2 76.4 41.4 29.3
Endonezya 46.6 52.7 38.5 65.4 62.5 27.8
Hindistan 51.9 51.7 46.6 62.5 49.5 24.5
Kore 84.6 77.8 77.4 90.9 83.7 67.5
Meksika 23.1 44 16.8 39.9 44.2 23.6
Rusya 20.2 19.8 19.7 45.2 32.7 23.1
Suudi Arabistan 58.2 6.3 64.4 68.8 63.9 26.4
Guney Afrika 56.3 72.5 83.7 51.9 50 21.7
Tarkiye 36.5 23.7 40.4 49.5 49 12.3
ABD 88.9 74.9 83.7 88.5 90.4 47.6




Stattkoyu degistirmek kolay mi?
Reform éncesi ve sonrasi gelir boyleyse?
Gelir

Zaman




Statukoyu degistirmek kolay mi?

e Reform yapinca kazanan ve kaybeden yaratiyorsunuz
 Ornek olarak kayit disi ekonominin Uzerine gidildigini disunin

* Bu sirketleri kayith calismaya zorlamak demek onlarin 6nemli bir
kisminin iflasi demek. Oradaki istihdam ne olacak?

* Onlarin yeniden is bulmalari nasil saglanacak?



Machiavelli, 1513. Prens. BolUm 6, s.47, Doruk
yavyinlari.

e “ ..gercekten de, yeni kurumlarin yapilandirilmasini yuritmekten daha
glic, basariimasi sipheli ve tehlikeli bir girisim yoktur. Reform yapan
kimse, eski kurumlardan faydalanan kisilerin diusmanligini ceker ve
venilerinden faydalanacak kisilerden ise ancak sinirli bir destek saglar.

* ...bu nedenle yeni kurumlara karsi olanlar saldiri firsati bulduklarinda

bunu partizanlik atesiyle yaparlarken digerleri reformcuyu yarim agizla

desteklerler. Sonucta bu iki kesimin arasinda kalan reformcu buyuk
tehlike altina girer.”



Tesekkurler

Fatih Ozatay
TOBB-ETU
Turkiye Dokim Sanayicileri Dernegi, Ankara
4 Kasim 2023
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