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Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi adina hepinizi saygiyla selamliyorum. TUSIAD-
Ko¢ Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu tarafindan diizenlenen “ABD Ekonomisi
ve Diinya: Yiikselen Piyasalarin Rolii” baslikli konferansimiza hos geldiniz. Global
piyasalardaki gelismeleri, adeta nefeslerimizi tutarak izledigimiz bu giinlerde diizenlenen
bu konferans, diinya ekonomisinin ne yone gittigini anlamak ve bu g¢ercevede Tiirkiye
ekonomisine bakisimizi zenginlestirmek agisindan 6nemli bir firsat sunuyor. Toplantiy1
diizenleyen TUSIAD-Kog Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu’na ve bu toplantida
degerli goriislerini bizlerle paylasacak olan katilimcilara tesekkiir ediyorum.

Diinya ekonomik biiylimesinin artik eskisi gibi ABD ekonomisine siki sikiya bagli
olmadigin1 biliyoruz. Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve diger petrol ve dogal gaz
ireticisi iilkelerdeki yiiksek biiylime siireci devam ediyor. Diinya ekonomisindeki
biiylimenin yarisindan fazlasi gelismekte olan {ilkelerden geliyor.

Giiglii biiylime performansina beklentilerin de 6tesinde devam eden Cin ekonomisi, milli
gelir bakimindan, son birkag¢ yilda geligmis iilkelerin ¢ogunu geride birakmig durumda.
Cin ekonomisinin 2008 yilinda 3.7 trilyona yaklasacak milli geliriyle Almanya’y1
geemesi beklenirken, 2007 yili ikinci ¢eyregi itibariyla Cin, Alman ekonomisini ge¢mis
bulunmakta.

2006 yili itibartyla diinyanin dordiincii biiyliik ekonomisi konumunda olan Cin’in, 2050
yilina gelindiginde ise, 70 trilyona yaklasacak milli geliri ile Amerika, Japonya ve
Almanya ekonomilerini énemli bir farkla geride birakarak birinci siraya yerlesecegi
ongoriliiyor.

1990 sonrasinda diinya ekonomisinde derinlesen entegrasyon egilimi, uluslararasi
piyasalarda Oonemli bir yeri olan ya da bu piyasalarda yer edinmeye calisan biitiin
iilkelerde sanayilesme stratejilerini yeniden gozden gecirme baskisi yaratti. “Kiiclik ve
efsanevi kaplanlar” olarak bilinen Hong Kong, Tayvan, Singapur ve Giiney Kore’ye son
donemde Cin ve Hindistan’da eklendi. Asya’nin bir biitiin olarak gelecekte Diinya
ekonomik giicliniin 6nemli bir ¢ekirdegi olacagi ve 2025’e¢ kadar toplam diinya
iiretiminin yarisini olusturabilecegi tahmini yapiliyor.

Simdiye kadar diinya piyasalarinda ancak kiiciik oyuncu olarak varlik gosterebilen
gelismekte olan tilkelerin bu konumu son yillarda hizla degismeye bagladi. 2002 yilinda
diinya ihracati icindeki pay1 bakimindan Cin 5. Hindistan ise 30. siradayken, 2006 yilinda
Cin 3. Hindistan ise 28. siraya yiikseldi. Diinya piyasalarindaki bu egilimlerin gelismekte
olan iilkeleri nasil etkileyecegi mutlaka {izerinde diisiiniilmesi gereken bir konudur. Cin
ve Hindistan’in son donemde ortaya koyduklar1 dikkat ¢eken basarilari, diger gelismekte
olan iilkeleri, gelismis iilkelere gore daha fazla zorlamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin,
mevcut ekonomik yapilar ile, diinya piyasalarindaki bu siirece hangi diizeyde cevap



verebileceklerini iyi planlayamadiklar1 takdirde, uluslararasi rekabet yarisinda geride
kalmalar1 kag¢inilmaz olacaktir.

Degerli Konuklar,

Gelismekte olan iilkelerin biiylime dinamikleri incelenirken, kiiresel sermaye
hareketlerinin biliylime {izerindeki etkileri unutulmamalidir. Diinya ekonomisindeki
aktorler, son donemde ABD kaynakli bu dalgalanmanin sebep ve sonuglarina odaklanmig
durumda. ABD’deki riskli konut kredilerinin geri ddenmesinde yasanan problemlerle
baslayarak, karmasik finansal mekanizmalarla diinya piyasalarina yayilan bu dalgalanma,
uluslararasi finans piyasalarinda uzun donemdir siiregelen likidite bollugunun sonuna
gelindigine yonelik endiseleri artirdi. Ancak; yapilan hesaplamalar, gelismekte olan
iilkelere giren sermayenin devam ettigine ve kiiresel likiditenin canliligina isaret ediyor.

2002-2006 doneminde gelismekte olan iilkelere giren sermaye miktar1 1,8 trilyon
dolardir. 2002-2006 doneminde; kiiresel likiditenin artmasi, Tiirkiye de dahil, gelismekte
olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine 6nemli bir destek sagladi. Gelismekte olan
iilkelere giren sermayenin, sadece 2007 yilinda 620 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir ki, bu rakam tarihin en yiiksek seviyesindedir. Tiirkiye’nin 2002-2006
yillar1 arasinda yakaladigi yliksek biiylime-diisilk enflasyon basarisinda, s6z konusu
sermaye girislerinin bliyiik bir katkisi oldugu unutulmamalidir. Yurti¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu iilkemiz ekonomisinde, yliksek biiylime rakamlarina ulasilabilmesi adina
sermaye akimlarinin rolii, giderek Onemini artirtyor. Tiirkiye ekonomisinin biiylime
dinamikleri, uluslar arasi likidite sartlarina daha bagli bir yapr sergiliyor. 2002-2006
yilinda Tiirkiye’ye giren sermaye miktar1 130 milyar dolardir. 2007 yilinda ise, 20 milyar
dolar1 dogrudan yatirnm olmak iizere toplam sermaye girislerinin 60 milyar dolara
ulagsmast beklenmektedir ki bu rakam, son 5 yilda giren toplam sermayenin %46’sin1
olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin, diinya iiretimi ve ihracati i¢indeki payr artikga, toplam
tasarruflarin diinya cografyasi igerisindeki konumu da degigsmektedir. Gelismekte olan
iilkelerdeki tasarruf fazlasi global finansal akimlar i¢cinde 6nem kazanmaktadir. Sermaye
akimlar1 sonucunda; gelismekte olan iilkelerin rezervleri ve tasarruf fazlasi, ekonomik ve
finansal degerlendirmeler disinda kalan bazi tercihlerle hareket etmesi ihtimali uluslar
arast finansal piyasalarin karsi karsiya kaldigi yeni bir risk unsuru olarak ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte, yiikselen gelirleriyle, sermaye birikimleri artan gelismekte
olan tlilke sirketlerinin, geligsmis iilkelerin stratejik olarak nitelendirilen sektorlerdeki
varliklara yonelmesi, “ulusal c¢ikar” kavrami c¢ercevesinde ekonomik ve politik
tartismalarin glindeme gelmesine yol agabilir. Gelismis iilkelerin; enerji, ulastirma ve
biiylik dlgekli sanayi sirketlerinin el degistirmesine yonelik politikalari, potansiyel risk
unsuru olmaya devam etmektedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan son dalgalanma, bizim gibi biiylimesini yogun dis kaynak ile
finanse eden ekonomiler i¢in ekonomik kirilganliklar1 bir an énce minimuma indirmek
tizere bir sinyal niteligindedir. Her ne kadar bu yonde simdilik bir korku bulunmasa da,
gelismekte olan iilkelere sermaye akisinin durmasi ya da tersine ¢evrilmesi durumunda,
ciddi onlemler alinmasi gerektigi aciktir. Bu donemde, yurtigcinde ve yurtdisinda



gelismelerin ¢ok yakindan izlenmesi, iktisadi politikanin bu gelismelere gore titizlikle
olusturulmasi gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel dalgalanmalara karsi duyarliligint azaltmanin yolu, katma
deger iiretiminin hizlandirilmasindan ve bunun i¢in gerekli yapisal doniisiimiin bir an
once tamamlamasindan ge¢mektedir. Bu hedefe ulagabilmemiz i¢in verimlilik ve rekabet
glicimiizii artirmamiz en 6énemli 6nceligimiz olmalidir. Bu ise reform siirecine en kisa
zamanda yeni bir ivme kazandirilmasi ve yeni yatirnmlarin Oniiniin agilmasiyla
mimkiindiir. Bu amacla, Avrupa Birligi siireci kesintisiz bir seklide siirdiirtilmeli, kamu
mali disiplininden higbir sekilde 6diin verilmemelidir. Maliye politikasi, yerli ve yabanci
yatirimlarin artmasini saglayacak ve kamu kesiminin iiretim i¢indeki payimni azaltacak
sekilde tasarlanmalidir.

Mali sistemin, uzun yillar boyunca kamu aciklarim1 kapatmak amaciyla kullanilmasi,
politik ve ekonomik istikrarsizliklar, sirketlerin finansman maliyetini olumsuz etkilemis,
sirketlerin uzun vadeli finansman yaratma sansini kisitlamisti. Kamunun mali sistem
tizerindeki baskisini daha da hafifletmek i¢in, 6zellestirme siirecine hiz verilmeli ve
buradan elde edilecek gelirin tiimii kamu bor¢ stokunun daha da azaltilmasinda
kullanilmadir. Boylece, kamunun toplam tasarruflar tizerindeki etkisi azaltilarak, 6zel
kesimin finansman irlinlerinin ¢esitlenmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesini
saglayabilecek bir finansal yap1 olusturulabilir.

Sayin Konuklar,

I¢ dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi veya olabildigince azaltilmasi, olasi bir dis sokun
olumsuz etkilerinin biiyiik 6l¢ekte ve kalict olmasini engelleyebilecek yegane unsurdur.

Tiirkiye’nin, yiiksek bliylime hizlarinin stirdiriilebilmesi, dis talepten ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla pay alabilmesine baglidir. Bu ise, yogun bir
yapisal reform siirecini gerektirmektedir.

Uriin ve iggiicii piyasalarinda yapilacak reformlar, iiretim yapisinda déniisiim saglayarak
dis ticaret aci1g1 ve bunun yol agtigi cari islemler agig1 sorununu hafifletecektir. Bunun da
yolu, sektorlerin daha fazla katma deger iiretecek bicimde gelistirilmesinden
geemektedir. Tiirkiye; ani enflasyon sigramalar1 sonucu reel iicretlerin geriledigi, yerli
paranin asir1 deger kaybi sonucu fiyat avantajinin saglandigi bir ekonomi olmaktan
cikarak, yiiksek katma degerli trlinlerde rekabet eden bir yapiya kavusmalidir.
Tiirkiye’nin olusturmasi gereken rekabet stratejisinde,

. Uretim maliyetlerini diisiirmeye yonelik 6nlemler alinmals,

. Verimlilik artiglar1 korunmali,

. Ihracatta, katma degeri yiiksek iiriinlere yogunlasilmal,

. Para ve sermaye piyasalari, sirketlerin sermaye maliyetini diisiirecek ve sermaye

yapisini gliglendirecek sekilde derinlestirilmeli, aracilik maliyetleri diigtirtilmeli,
. Kayit dis1 ekonomi azaltilmali ve kayit icindeki firmalarin esnekligi artirilmalidir.

Benimsenecek yeni rekabet stratejisinde, sektorlerdeki yatirimlarin ve iiretimin 6ntindeki
engeller tespit edilmeli ve ortadan kaldirmalidir. Bu ¢ergevede, yapisal doniisiimii tesvik



edecek ve verimlilige, teknolojiye, inovasyona, AR-GE’ye yatirimlar1 6zendirecek
politikalar gelistirilmelidir.

Global piyasalardaki gelismeler, diinyada ekonomik dengeleri yeniden olusturmaktadir.
Tiirkiye de bu gelismeleri dikkate alarak, degisen ekonomik yapiya goére mevcut
ekonomik programini yenilemeli ve ekonomik dengeleri, siirdiiriilebilir yiliksek biiytime
hizlar1 ile uyumlu olmak iizere yeniden tesis etmelidir.

Bugiin tartisacagimiz konunun, global piyasalardaki degisimler 15181nda, diisiik enflasyon
orani ve siirdiiriilebilir biiylime hedefimize ulasmamiza katkida bulunacagini umuyor,
konusmasini yapmak iizere, TUSIAD-Kog¢ Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu
Direktorii Kamil Yilmaz’1 kiirsiiye davet ediyorum.

Kamil Yilmaz: Degerli Konuklar,

TUSIAD-Kog Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu olarak diizenledigimiz "ABD
Ekonomisi ve Diinya: Yiikselen Piyasalarin Roli" baslikli konferansa hos geldiniz
derken, hepinizi saygiyla selamlarim.

2007’nin basindan bu yana ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan yavaslama egilimlerine
ragmen diinyanin geri kalaninin ve 6zellikle de yiikselen pazar ekonomilerinin hizla
biiylimeye devam etmesi, ABD ekonomisinin lokomotif roliiniin azalmakta olup olmadig1
konusunda tartismalar1 baslatti.

Tabii ki, ABD ekonomisinin lokomotif roliiniin bir anda azaldigini sdylemek miimkiin
degil. Ayn1 sekilde, ABD ekonomisinin yasadigi is dongiilerinin her asamasinin da diinya
ekonomisi ilizerinde benzer etkide bulunacagini iddia etmek de miimkiin degil. Ayrica,
ABD ekonomisinin lokomotif roliiniin azalmasi bir gercek ise, onun yerini hangi iilke ya
da iilkeler alacaktir sorusu da akla ilk gelen sorulardan birisidir. Bu siirecte Avrupa ve
Japonya’nin rolii artacak mudir, yoksa BRIC olarak adlandirilan Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin midir daha 6nemli rol oynayacak olan ekonomiler? Tiirkiye gibi orta ve
kiigiik olgekli ekonomilerin oniimiizdeki donemde daha da belirginlesmesi beklenen bu
stirecten nasil etkilenecegi de tartisilmasi gereken bir diger konudur.

Bu sorulara verilecek yanitlarin ¢ok da basit olmadigini aslinda ¢ok veri yogun analiz
gerektirdigini sizler de kabul edersiniz. Bu yiizden, diinyada belli bash politika
cevrelerinde yogun tartigsmalara yol acan bu konuyu biz de EAF olarak giindemimize
aldik.

Bu amacla, IMF’de kiiresellesme ve uluslararasi ig dongiileri alaninda 6ncii arastirmalara
imza atan IMF Arastirma Boliimii’nden Ayhan Kose’yi konusmact olarak davet ettik.
Sayin Kose, IMF’de ve IMF disinda bu konuda yapilan caligmalar1 ve tartismalari
ozetleyen bir konusma yapacak ve kisa zaman Once yaymlanan Diinya Ekonomik
Gorliniimii raporu ¢ercevesinde 2008 ve sonrasiyla ilgili IMF nin 6ngoriilerini bizimle
paylasacak. Sayin Kdse’nin bugiin burada 6zetleyecegi arastirmalarla ilgili daha fazla
bilgi sahibi olmak isteyen dinleyicilerimiz i¢in IMF’de yazilmis olan {i¢ raporu sizlere



dagittik. Bu raporlarin  kopyalarindan edinemediyseniz, konferans web sitesinde
verecegimiz IMF baglantilardan bu ¢alismalara ulasabilirsiniz.

Sayin Kose’nin konusmasinin ardindan, hem Ayhan Kose’nin konusmasini konulari
yorumlamak hem de bu konuyu Tiirkiye agisindan tartismak igin, akademisyenler,
politika uygulayicilar1 ve gazete okurlari tarafindan yakindan izlenen ve taktir edilen bir
iktisatci olarak Saym Ercan Kumcu’yu davet ettik.

Konferansimizin ikinci oturumunda, konuyu ylikselen pazar ekonomileri ve Tiirkiye
acisindan ele alacak ii¢ degerli iktisatciy1 dinleyecegiz. Tirkiye ekonomisini ¢ok iyi
bilen ve derinlemesine arastiran bu li¢ iktisat¢ci, Bear Stearns’iin yiikselen pazarlar sabit
getirili yatinmlar arastirma boliimii direktorlerinden Tim Ash, TCMB Arastirma Genel
Miidiir Yardimcis1 Hakan Kara, ile Kog¢ Universitesi ve Global Source Tiirkiye’den
Murat Uger’dir.

Biitiin konusmacilara davetimizi kabul edip geldikleri ve bilgilerini bizle paylasacaklari
icin EAF adina huzurlarimizda tesekkiir ediyorum.

Sozlerimi noktalamadan Once, kisaca EAF’in bundan sonra yiirlitecegi caligmalar ve
diizenleyecegi konferanslar konusunda sizi bilgilendirmek istiyorum.

. 25 Aralik’ta Harvard Universitesi’nden Profesdr Dani Rodrik’in ana konusmaci
olarak katilacag1 “Sanayi Politikas1 “ baslikl1 bir konferansimiz olacak.

2008 yili i¢inde diizenli araliklara hem giindemde Onemli yer tutan konulari
tartisacagimiz, hem de EAF biinyesinde yapilan caligmalar1 6zetleyen arastirma
raporlarini kamuoyuna tanitacagimiz konferanslar diizenleyecegiz:

. Anayasal demokrasi, Siyasi partiler ve ekonomi

. Biiytimenin Finansmani ve Yurti¢i Tasarruflar

. Bolgesel Asgari Ucret: Diinya Uygulamalari ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi
. Hizmet Sektorlerinde Rekabet, Diizenleyici Kurumlar ve Biiyiime

. Diinya Ticaretindeki Egilimler: Tiirkiye i¢in Firsatlar ve Tehditler

Yukarida siraladigimiz basliklarin ele alinacagi konferanslarin yani sira, yurt i¢i ve
uluslararasi ekonomik konjonktiirii degerlendirecegimiz konferanslarimizi diizenlemeye
devam edecegiz.

Basarili bir konferans dileklerimle, sunumun yapmak {izere Saymm Ayhan Kose’yi
kiirsiiye davet ediyorum.

Ayhan Koése: Degerli konuklar, hos geldiniz. Hepinizi saygi ve sevgiyle selamliyorum.
TUSIAD-Ko¢ Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu’na bu 6nemli konuda
diizenledikleri organizasyon igin tesekkiir ediyorum. Basta Omer Aras ve Kamil Yilmaz
olmak tizere Forumun biitlin ¢alisanlarina, beni buraya davet ettikleri i¢in ayrica tesekkiir
ederim. Miisadenizle konusmamin geri kalan kismim Ingilizce yapacagim.



Ladies and Gentlemen, Good Morning and Welcome to the Conference. I would like to
thank the Economic Research Forum and the organizers of this event for inviting me. The
title of my talk is “Decoupling the Train: Spillovers and Cycles in the Global Economy.”
This talk is primarily based on the IMF’s World Economic Outlook, April 2007, Chapter
4; and October 2007, Chapter 1. Some of the background materials have already been
circulated here today but as Kamil has already said if you are unable to get them here,
you can find them on the Forum’s web page and they are also available from me upon
request. I am a staff member of the IMF, but please note the following disclaimer: “the
views presented here are my own views and do not necessarily reflect the views of the
IMF or IMF policy.”

Let me start with a brief definition of decoupling. The decoupling view simply argues
that a slowdown in US growth will not necessarily undermine the growth prospects in the
rest of the world. In other words, even if there is a slowdown in the United States, the
proponents of this view basically think that rest of the world can weather the storm in the
US economy and can continue growing at a solid pace.

The next question is of course “who believes in the decoupling view?” There has been an
extensive discussion about the merits of this view. A number of financial market
participants subscribe to it, but at the same there has been a vigorous discussion about its
relevance. I simply documented some quotes here from the weekly reports of different
investment banks. I did not specify the names of these banks here for obvious reasons but
I think it is interesting to see how these views have been evolving even in a very short
time period. For example, on August 16, right in the middle of the global financial market
turbulence, one investment bank report stated that “we believe in decoupling.” Four days
later, another investment bank report said “decoupling view has already lost its
credibility.” On September 4, a different investment bank noted that “the real test for
decoupling is yet to come,” and, on September 19, another investment bank announced
that “decoupling view stands on solid ground.”

My objective today is not to take a stand on the relevance of the decoupling view, and it
is not to discuss whether it has any merits. My objective here is to simply to try to
provide the results of some recent research we have conducted at the IMF to inform the
debate, and hopefully say something about more general issues such as spillovers and
cycles in the global economy.

Let me briefly go over the outline of my talk. First, I am going to set the stage using an
old metaphor “what happens when the United States sneezes?” Then, I am going to talk
about the importance of the US economy. There are lots of numbers floating around and
claims about the changing role of the US economy and I am going to try to shed some
light on how relevant those statements. Next, [ am going to look back and think about the
implications of the past US slowdowns and recessions for the rest of the world. We of
course live in an increasingly integrated world economy and I am going to discuss
different channels of transmission, trade flows and financial flows next. Since most of the
discussions on decoupling focus on the Asian economies and their potential in terms of



decoupling from the United States, I will specifically discuss the emerging Asia case and
report our findings. Finally, if I have enough time at the end of my presentation, I am
going to talk about the global prospects in 2007 and 2008 in light of the recent forecast
coming from the World Economic Outlook.

Let’s set the stage. The basic question is that “when the United States sneezes what
happens?” The discussion is not simply about decoupling, but how relevant is this old
metaphor “when the United States sneezes, the rest of the world catches a cold” in an
increasingly integrated global economy. And ultimately what we are discussing is
“whether today is somewhat different than yesterday?” The last 2-3 years appear to be
somewhat different, and then the question is “how sustainable is this trend?” What I
mean is that in the past when the US sneezed, the rest of the world got some type of
disease and if you look at the specific regions and countries in fact when the United
States sneezed Latin America usually got pneumonia, Japan and emerging Asia got some
type of cold. This graph shows the behavior of GDP growth in the United States and the
group of Latin American countries. The shaded areas denote the US recessions. What we
see is that whenever there was a recession in the United States, the Latin American
economies suffered as well. In particular, the growth declines in the United States
coincided with growth slowdowns in Latin America. If you look at a similar graph for
Japan and emerging Asia, you see that indeed growth declines in the United States are
associated with growth declines in these economies as well but the extent of the
slowdowns in Japan and emerging Asia was somewhat smaller than what we observed in
Latin American economies.

In the past 2-3 years though, the US economy has been slowing down, but the rest of the
world has been growing rapidly. In fact, since 2004 the average world growth has been
much more rapid than at any time since the early 1970s. That has led to the discussion of
decoupling and the changing dynamics of the world growth. In early 2004, for example,
there was a very interesting piece in the Economist basically announcing this change with
the following statement: “The idea that the world economy was pushed along in an
American super market trolley was always an exaggeration. The difference now is that
rest of the world is doing more of the carrying.”

Let me quantify this statement. Here is a graph of the behaviour of growth dynamics in
emerging markets, the United States and other advanced economies over time. What has
been going on since 2004? The US economy in a sense has been moderating but
emerging market economies have been running on all four cylinders. They have been
doing extremely well and at the same time carrying the world growth.

One of the most dramatic changes we have observed during the past three decades has
probably been the change in the center of gravity of the world growth and how the center
of gravity has shifted from advanced economies to the group of emerging markets and
developing countries. This graph displays the contribution to the global growth of
different countries and regions. In the 1980s and 1990s, the US’s contribution to the
world growth was around 20 percent and the contribution of the group of the United
States, euro area, Japan and other advanced countries, was around 50 percent. This



number was in the 1990s close to 40 percent. You come to the 2000s, what you see is that
the contribution of this group shrunk from 50 percent to around 35 percent. The
contribution of the US economy to world growth went down from 20 percent to slightly
above 15 percent. What happened is that the emergence of China and India and
integration of a number of emerging markets into the global economy along with the
superior performance of commodity exporters contributed a lot to the world growth and
we ended up with what we’ve seen since 2004: extremely bright global growth
performance despite the developments in the United States and other advanced
economies.

In light of this discussion, the big question going forward is “whether the glass is half full
or half empty?” I think there are good reasons to think that the glass is half full. First,
whatever has been going on in the United States, the important point to note is that these
have been so far specific to the certain sectoral developments in the United States. The
US economy has been going through a severe housing market correction and this has
been leading to some market dislocations in mortgage and especially sub-prime markets.
Second, trade linkages with the United States are quite strong but relative to two decades
ago these linkages are less important for a number of countries than they used to be. They
are still very strong but they are less important now. In addition, as I have mentioned
earlier, the growth momentum in other parts of the world has been very strong so there
are good reasons to think that the glass is half full when we think about the growth
prospects for the global economy.

On the other hand, there are also good reasons to think that the glass is half empty. First,
we are probably in the middle of a growth slowdown in the United States. What we know
is that when we go through these slowdown periods, it is extremely difficult for us as
economists to predict turning points in economic activity. In other words, it is a difficult
period to predict whether we will have a recession or not. Second, while trade linkages
have been changing in a somewhat favorable fashion, financial linkages have been largest
ever and the US economy has been sitting at the center of global financial markets.
Market dislocations in the US financial markets had implications for some of the
European economies. And more importantly, as much as the impact of the US growth on
the world growth has declined over the past two decades, the US economy still remains
the world’s largest economy. The five largest emerging market economies, China,
Mexico, Korea, India and Brazil, account for 25 percent of world GDP but at the same
time their contribution to world trade is only around 15 percent. So as much as we want
these emerging market economies to support the world growth going forward, it is going
to be difficult because the US economy is still the major customer in the world and it is
hard to replace its massive economic weight.

To have an informed debate about decoupling, my talk will focus on the following
questions:

The first question is that “what have been the global repercussions of past US recessions
and slowdowns?”



The second one is “how much do shocks to the US economy affect macroeconomic
conditions elsewhere?”

And the third one is that “what are the roles played by regional factors?” so we can
understand whether certain regions such as emerging Asia can support the world growth
going forward.

Let me briefly tell you the main messages: our findings suggest that the old saying “when
the US sneezes, rest of the world catches a cold” is still relevant. Having said that, the
importance of growth spillovers from the United States to the rest of the world should not
be overemphasized. There is a difference between recessions and slowdowns in the
United States and their implications for the world economy. In particular, spillovers are
much larger during recessions than during mid-cycle slowdowns.

Another important result is that when we think about whether there will be a global
recession we should remember that previous episodes of global slowdowns were the
result of global developments and worldwide shocks, not the US specific shocks which
we observe now. Policy responses can moderate adverse effects of US spillovers and
thanks to the robust macro frameworks around the world in a number of countries, and
especially in emerging markets, these economies have the necessary ammunition to
respond to adverse developments in the US markets by employing forward looking
expansionary policies, if necessary. Regional factors have indeed been becoming more
important so there is reason to be optimistic about the potential of emerging Asia to
continue to grow. However, whether this region by itself can be a growth engine for the
world economy, that has to be seen. And, ultimately, if the US slowdown continues to be
limited with certain sectors and financial market conditions are restored in a timely
fashion, spillovers to other countries could remain limited. However, if the current
downturn spreads to consumption and business investment in the United States, then we
might have a different ball game, and the slowdown could turn into a full blown recession
with much larger cross border implications for other countries.

Let me get to this critical question: “how important is the US economy?” The US
economy is by far the world’s largest economy, the largest customer of goods and
services produced in the world, and the second largest exporter after the euro area when
you think these countries as a single entity. Export exposure to the United States has
continued to increase and the US financial markets play a critical role in global financial
markets. This graph simply shows the shares of world GDP at market exchange rates
accounted by different countries and regions and how these chares have changed from the
late 1980s to the early 2000s. The Unied States accounts for 30 percent of the world
GDP, the share of the group of emerging markets is still less than 15 percent. The US is
the second largest exporter as a single entity after the euro area as it exports
approximately 12 percent of the world goods and services. Emerging markets have done
extremely well in the later periods and now they account for 15 percent of world exports.
This is very important: the United States is the largest importer in the world and I am
going to discuss very soon what happens to the US imports during recessions and what
kind of implications that could bring. The US imports account for 20 percent of global



goods produced. Once again, emerging markets have done extremely well but their
combined contribution is stil less than 15 percent. And, ultimately the United States is by
far the largest financial market. If you simply look at the extent of stock market
capitalization around the world, the US economy basically accounts for close to 50
percent of global financial markets. Emerging markets are still rather small despite the
fact that they have been growing very rapidly.

So, from a simple accounting perspective, the United States is still a major player in the
global economy and adverse developments in the United States could have important
implications. In addition, the export exposure to the United States, which is the share of
exports to the United States as a share of GDP, has continued to increase for a number of
countries. And the United States is still the number one customer for a number of
countries. Even countries where the US share of total exports has declined as their trade
openness has increased, the United States has still remained as their number one
customer. It is a bit tricky to read this graph but the important point is that for especially
Latin American countries the importance of the US economy has been increasing, but this
is not the case for emerging Asia where its importance has been declining a little bit.

Let me turn to the question of “what have been the global repercussions of the past US
recessions and slowdowns?”” So, we would like to learn what happened in the past to have
an informed opinion about what could happen in the future. How do we define
recessions? Recessions in the United States are defined as two consecutive periods of
negative growth. These periods are quarters in our framework and since the early 1970s,
the recessions were in 74-75, 1980, 81 and 82, 91 and the last one was in 2001 which was
a very short one. The average decline in the growth rate during the recessions relative to
the growth in the previous year was around 4 percentage points. What about the mid-
cycle slowdowns? These are periods during which US output was below potential and
with this definition there were two midcycle slowdowns, one in 1986 and the other one in
1995. The average decline in growth was slightly above 1 percentage point in the United
States during a slowdown. What is important to observe here is that recessions are far
more important to worry about when it comes to the global implications of developments
in the United States. This graphs shows the dynamics of GDP growth in different regions
of the world during recessions and slowdowns. What we see is that during the US
recessions almost all regions in the world basically suffer. In contrast, during slowdowns,
almost all regions in the world do continue growing. So, the implications of recessions
are much more painful than slowdowns.

Let me talk a little bit about the emerging Asia and how the emerging Asia performed
when there was a recession in the United States. This graph shows the changes in GDP
growth in emerging Asian economies during recessions in the United States and as you
can see during each recession growth in the region declined. When there was a recession
in the US, emerging Asia suffered from it and on average the growth decline was higher
than 1 percentage point. When we look at the fraction of economies experiencing growth
declines in the region during recessions, we see that in every recession, the majority of
the economies in the region had experienced growth declines and, on average, close to 70
percent of countries had a growth decline when there was a recession in the US.



In the case of slowdowns, the story is different. The region was able to continue growing
and the fraction of economies with growth declines was much smaller.

Let me get to the next issue: channels of transmission associated with trade and financial
linkages and how important these channels are. First, trade linkages. I think the important
point here is that when there is a recession in the United States, the US import growth
turned sharply negative primarily because the US imports were strongly pro-cyclical due
to the high import share of cyclically sensitive components of domestic final demand. So,
when the US consumer stops spending that has important implications for the US imports
and during recessions those implications appeared to be aggravated.

Countries with the greatest export exposure to the United States usually experienced the
largest declines in output growth during recessions. Let me quantify this statement. This
graph shows the real import growth during recessions and slowdowns, blue bars are
associated with recessions and brownish bars are the slowdowns. In every recession,
there was a sharp decline in US import growth but during slowdowns the US import
growth continued. This graphs displays what happened to countries with relatively higher
export exposure to the United States and compare that with countries with relatively
lower export exposure. The red bars are the ones with relatively high export exposure and
blue bars are the ones with low export exposure to the United States. What we see is that
higher exposure to the United States often implies more severe growth declines for
industrial countries as well as for emerging markets. There is another way of thinking
about the importance of trade linkages when we focus on a more general definition of
trade openness. In the case of industrial countries, the behavior of the groups with respect
to trade openness did not change much when there was a recession but in the case of
emerging market economies with higher degrees of trade openness, they definitely
suffered more than those with a relatively lower degree of trade openness.

Another important channel transmitting business cycles across countries is financial
flows. Here what happened is that during the past US recessions, we observed a declining
stock market prior to recession or during the recession and because of the strong equity
price linkages, stock prices also tended to fall in other economies. On the other hand, the
US stock market did not decline during the mid-cycle slowdowns including the current
one. This graph shows the stock market performance during recessions and slowdowns in
the United States and again the blue bars are associated with recessions and the brown
bars are slowdowns. What you see is that right before recessions stock markets started
loosing some ground and during the recessions they tended to decline. In the case of
slowdowns, however, that is not the case, stock market was basically gaining ground.
There is a difference in the behavior of overseas stock markets during the bull and bear
markets in the United States. In particular, stock market correlations increase during the
bear markets so what we observe interestingly when the US stock market goes down for
more than 5 percent, the correlations across stock markets for that period increases
dramatically. In the case of Latin America, the correlation goes all the way up to 0.7 and
for the emerging market economies it is around 0.7 as well. This is not the case when the
stock market is gaining ground so there is some kind of asymmetry. Financially more



integrated emerging market economies suffer more during the US recessions than those
that are relatively less open to financial flows. This is not the case for the group of
industrial economies when we split them into more and less financially open.

Let me turn to another question: “How important are the US shocks for other
economies?” This is of course an important question because of the period we are going
through. There are many different ways to think about this question. The World
Economic Outlook chapter employs a variety of methodologies to answer this question.
Here I am going to report only one set of results focusing on spillovers and interactions
with trade and financial linkages. In particular, we look at how different regions respond
to a growth decline in the United States. Not surprisingly, countries or regions with
stronger trade linkages with the United States suffer more when there is a decline in the
US growth. For example, Canada, Latin America and Caribbean economies suffer the
most. The emerging Asia is also significantly affected by the US growth declines but the
impact on emerging Asian economies is much smaller than those that are in the
Americas. So, “what is the impact of a one percentage point decline in the growth in the
United States on the growth in other regions?” What happens is that Mexico’s growth
declines by close to 0.4 percentage points, Canada’s close to 0.5 and Latin America as a
whole around 0.3 percentage points and emerging Asia’s growth declines by around 0.1
percentage point as well.

The next question I would like to focus is that “What are the roles played by regional
factors?” This is very important when we think about the emerging Asia’s ability to
decouple and the reason is that recent discussions have increasingly focused on the
potential of this region decoupling from the United States and possibly replacing the
United States as an engine of global growth. “What does decoupling of Asia mean?” It
means that emergence of a regional cycle in Asia independent of global economy and
primarily driven by autonomous changes in regional demand. These changes in regional
demand are somehow related to regional factors capturing the developments in the
region. How can we test the hypothesis that regional factors have been becoming more
important over time? In the World Economic Outlook chapter, we employ a dynamic
factor model and look at the importance of regional factors over two periods, 1960-1985
and 1986-2005. The results indicate that the global factor has on average become less
important over time but the regional factors have become more important especially in
regions where intra-regional trade and financial linkages have increased substantially.
This graph shows the contributions to macroeconomic fluctuations of global and regional
factors around the world. The European economies have been going through a major
integration process because of the changes in trade dynamics and financial linkages along
with the synchronization of macroeconomic policies as well as regulatory policies and for
Europe, global shocks have obviously become less important at the expense of regional
shocks. In emerging Asia and Japan as well, the global factors have been becoming less
important and the regional factors have been becoming more important in driving the
growth dynamics in that part of the world. In the North American economic space,
primarily because of the NAFTA, we see a higher degree of synchronization of cycles in
Canada, Mexico and the United States as well telling us that regional factors have been
playing a more important role in explaining domestic macroeconomic fluctuations.



Let me summarize the results: The old saying that “when the United States sneezes the
rest of the world catches a cold remains” relevant. However, we do not want to
overemphasize the importance of the growth spillovers from the United States to other
parts of the world. We would like to be very careful when we talk about slowdowns and
recessions. During the recessions, the rest of the world often suffers while during
slowdowns that is not the case. Previous episodes of global slowdowns were the results
of worldwide developments, not shocks specific to the United States. There are good
reasons to think that most economies can respond to adverse developments in the United
States by employing forward looking policies, if necessary. Regional factors have been
becoming more important. This could be interpreted as good news for some emerging
market economies, especially the ones in Asia. Ultimately, if the US slowdown continues
to be limited with certain sectors and financial market conditions are restored in a timely
fashion, we think that spillovers to growth elsewhere could remain limited. However, if
the current slowdown spreads to consumption and business investment in the United
States and the slowdown turns into a full blown recession, then we expect much larger
cross border spillovers and adverse growth effects for other regions.

So far, I basically talked about the results of our recent research. Let me play the role of a
forecaster for the last 5 minutes and tell you what we think about the global growth
prospects in 2007 and 2008. Before playing that role though, I am going to talk about
what happens when there is a financial shock in the US economy, as we would like to
understand the potential implications of such a shock for the US economy as well as for
other regions.

If there is a large persistent financial disturbance centered on the United States, I mean a
shock involving the following three events together: a 10 percent decline in house prices,
a 10 percent drop in equity prices and 50 basis point widening in the term premium. In
the face of such a shock, financial market conditions are going to get worse dramatically.
We think this would have a substantial adverse impact on global activity with spillowers
from the US economy through trade and financial linkages. It could induce a correction
in housing markets around the world as well. In contrast, if such a financial shock is
temporary that means it is quickly reversed, that would have a much smaller
macroeconomic impact. Let me show you the basic results coming from the simulations
of a large scale macroeconomic model. If there is a sustained shock in the United States,
we expect this shock to shave off roughly 2 percent of growth in the United States with
substantial implications for other advanced economies and emerging market economies.
For example, it would reduce the growth by 0.5 percent in other groups. If the shock is
temporary, the global implications could be manageable as it would reduce the growth in
the United States by close to 0.8 percent and for other groups the growth decline would
be around 0.2 percent.

What are the global growth prospects for 2007 and 2008? In the July 2007 World
Economic Outlook update, we were more optimistic about the world economy. Our
baseline projections now have been marked down moderately in light of recent
developments. We still think that the global economy is going to grow at a solid pace.



The global growth was 5.4 percent in 2006 and we think in 2007 it is going to be around
5.2 percent but it is going to decelerate in 2008 to 4.8 percent. The largest downward
revisions are in the United States and in those countries that trade heavily with the United
States, such as Canada and Mexico and parts of emerging Asia. Our baseline projections
assume that financial market conditions are restored in a timely and healthy fashion. The
baseline also assumes that the Federal Reserve would cut interest rates by further 25 basis
points by the end of the year. In the October issue of the World Economic Outlook, we
forecasted 50 basis points cut by the end of the year and the Fed has already cut by 25
basis points. This baseline assumes that there is another 25 basis points in the cards till
the end of this year. Our baseline also assumes that the European Central Bank and the
Bank of Japan are going to refrain from interest rate increases through the end of the
year.

On this basis, we believe that sound fundamentals will continue support solid economic
growth around the world. However, the risk to the baseline are distinctly on the down
side with a 15 to 18 percent chance of the global growth declining to 3.5 percent or less
in 2008. In 2006, the global growth was around 5.4 percent, and it 2.9 percent in the
United States. Our 2007 July forecast and now 2007 October forecast are pretty much
identical for the United States for this year. We think that the US growth is going to
moderate but the implication for this year is rather small, for the advanced economies as
well, and thanks mostly to the emerging market economies, the world growth forecast is
not going to change for this year from our July update. In 2008 though, we expect the
growth moderation in the United States to continue and the growth in the United States is
going to go down by close to 1 percentage point so from 2.8 percent to 1.9 percent
relative to the our earlier forecast. For the world, as I have already said the growth is
going to be around 4.8 percent, for advanced economies it is going to go down from 2.8
to 2.2 percent and emerging market economies are going to do well with a growth rate of
7.4 percent in 2008.

Basic conclusion from this global perspective is that the recent financial turbulence
would moderate economic growth around the world particularly in advanced economies.
However, we still believe that the global growth is going to be strong especially in
emerging markets but there are downside risks and those risks still dominate. Let me now
repeat the simple question I raised at the begining of my presentation on “whether the
glass is half full or half empty.” I think it is still half full, but the big question is that how
long it is going to stay half full.

And with that observation, let me stop here. Thank you very much.

Ercan Kumcu: Hepinize giinaydin. Ayhan Bey’e cok tesekkiir ederiz. Hakikaten ¢ok
dengeli ve konunun neredeyse her tarafini birlikte inceleyen acik nokta birakmayan bir
prezantasyon yapti. Ben de bir sekilde bu konulara degindikten sonra konuyu biraz
ozellikle gelismekte olan iilkelere ve spesifik olarak Tiirkiye’ye getirmek istiyorum.

Amerikan ekonomisi diinyanin diger ekonomilerinden ayrisiyor mu sorusunun arkasinda
bana Oyle geliyor ki ingallah ayrisiyordur gibi bir beklenti var. Cilinkii Amerikan



ekonomisi 2000’li yillarda kendisinden beklenen rolii iyi oynadi. Neredeyse biitiin
diinyay1 ayaga kaldirmakta ¢ok onemli bir fonksiyon icra etti ama simdi sanki artik
Amerikan ekonomisi sallaniyor, insallah bu sallanti bize bir sey yapmaz gibi bir
umudumuz var. Bu ne kadar dogru? Bana 6yle geliyor ki aksine Amerikan ekonomisiyle
diinyanin diger ekonomileri arasindaki etkilesim ¢ok daha gii¢lii hale geliyor. Zaten
Ayhan Bey’in prezantasyonunda da vardi, dikkat ettiyseniz gelismis lilkelerle Amerikan
ekonomisi arasindaki paralellik ¢ok daha yakin. Yani Amerikan ekonomisi resesyona
giriyorsa gelismis llkeler de benzer bir sekilde resesyona giriyor ya da mid-cycle
slowdown, az bir biiyiimede kii¢lilme oldugu zaman da ayni sekilde paralel. Gelismekte
olan iilkeler ise bir pargacik daha uzakta tabii burada ¢ok 6nemli olan sey ekonomilerin
birbirlerini etkileyen kanallarin ne kadar agik oldugu ile iliskili. Yani bugiin bir Ingiltere
ile bir Almanya ile Amerika arasindaki tiim iletisim kanallar1 neredeyse 1960’lardan beri
hatta belki 1920’lerden beri goreli olarak oldukca agik. Bunu hem finansal kanalda
gorebiliyoruz hem mal ve hizmetler kanalinda. Simdi baktigimizda artik bu kanallar
gelismekte olan lilkelerle Amerika ya da daha genelde gelismis iilkeler arasinda da ¢ok
artmaya bagladi. Mesela burada dagitilan dokiimanlardan bir tanesinde Cigdem Hanim’la
Ayhan Bey’in yazdig1 bir makalenin 41. sayfasinda bir grafik var, diinyada ticaret ve
finansal liberalizasyonun yapan iilkelerin toplam icindeki paylari, 1984°ten sonra dis
ticaret liberalizasyonunda miithis bir hizlanma var, hem de finansal liberalizasyonda. Bu
yaklasik 2000 yilinda durakliyor ve finansal liberalizasyon olmus iilkeler 1960’tan 84’¢
kadar %20 civarindayken bugiin diinyanin %60°1 finansal liberalizasyon noktasina
gelmis. Dis ticaret liberalizasyonu 84 Oncesi diinyanin %30’u serbest ticaret diyelim
yaptyorken bugiin bu oran %80’lere gelmis. Demek ki ekonomilerin birbirlerini
etkileyecek kanallar ¢cok daha giliclenmis. O nedenle 2000 yilindan sonra ki agikcasi
elimizde data yok, 2001 yilindan sonra Amerika resesyona girmedi dolayisiyla Amerika
resesyona girerse gelismekte olan Asya lilkeleri ne yapar, Latin Amerika iilkeleri ve
digerleri ne yapar sorusuna ancak gecmis datalar1 kullanarak tahminler yapiyoruz ama
elimizde yeni diinyanin yapisi yok. O nedenle orada sikintilarimiz var. Benim beklentim
eger Oniimiizdeki donemde Amerika’da ya da gelismis iilkelerin herhangi bir tanesinde
bir resesyon olusursa bundan herkes payini alacaktir. Gelismekte olan iilkeler gegmise
gore daha fazla payimi alacaktir yani ge¢cmiste kendileri cok daha izole durumdayken.

Belki asil iizerinde durulmasi gereken burada Ayhan Bey bir kelime sdyledi ama ondan
sonra sey yapmadi, half full kisminda bir sey olursa da politika reaksiyonlariyla
gelismekte olan iilkeler bu isleri ¢ozebilirler ya da en azindan etkiyi asgariye
indirebilirler, yanlis anlamadim herhalde. Yani etkiyi hafifletecek mekanizmalar
bulunabilir. Genisletici politikalarla diye. O konularda da benim bir takim kaygilarim var,
onlar1 da sizinle paylasacagim.

Simdi birka¢ rakam da ben size gostermek istiyorum. Gordigiiniiz gibi GSMH i¢inde
Rusya’y1 disarida birakirsaniz, yine bu eski komiinist Avrupa iilkelerinde measurement
sorunu oldugunu dislinliyorum, biitiin gelismekte olan iilkelerde ve mesela bir Cin’e
baktiginizda diinyadaki payini satin alma giicii bazinda 3 kati arttirmis. Bu kanalin ne
kadar giiclendiginin ifadesi. Bir diger sey, bunlar cari dolar kuruyla yapilmislar yani satin
alma giicli yok burada, ABD biiyiik ama ticaret agisindan baktiginizda diinya gelirinin
%68’inin sahibi lilkeler, mal ve hizmet ticaretinin %28’ini yapiyor yani asil ticaret



disarida bdyle bakarsak. Bir baska nokta, gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkelerin
rakamlarim karsilastirirsak, yabancilar bize hep dis borcunuzun milli gelirinizin i¢inde
pay1 ne, ya da kamu finansmaninda kamu ne kadar bor¢lu diye bakarsaniz aslinda ¢ok
enteresan bir rakamlar dizisi bu, gelismis iilkelerin durumu bayagi koti. Yani gelismis
iilkelerdeki bankacilarin baktiklar1 gézle gelismis iilkelere bakarsak Ingiltere %60’larda,
Japonya mesela 6zellikle son 10 yilda bir hayli mesafe kaydetti kamu finansmaninin
kotiilesmesi konusunda ve dis borglarina baktiginizda tabii burada aslinda bilangonun
yukiimliiliik kismina bakiyorum yani aldatmasin sizi, tabii bu tarafta da bor¢ verdikleri
var yani net borca bakmiyorum, dis bor¢ deyince biz de Oyle yapiyoruz. net dis borcu
konusmuyorum, briit dis borcu konusuyorum ve Japonya ve ABD hari¢ hepsinin milli
gelirleri i¢inde dis borg¢lar1 bir hayli sey. Kotii diye takdim ediyorum size ama bu aslinda
financial integration’in finansal biitiinliigiin getirdigi bir sey. Fakat bunun yanina ayni
rakamlara gelismekte olan iilkelerde baktiginiz zaman c¢ok daha makul. Yani mesela
kamu borg¢larina bakin, Brezilya’da %50°nin altinda, Tiirkiye’de %60, Hindistan’da %60,
Asya’ya geldiginizde ¢ok daha diigiik. Eskiden bu rakamlar ¢ok biiyiiktii, bunlar 2005-
2006 tahminleri, yani ¢ok iyilesti. Dis borglara baktiginizda yine ayn1 sekilde, miithis bir
iyilesme var. belki risk agisindan baktigimizda gelismekte olan iilkelerden ¢ok biiyiik bir
risk yok ve belki bu da sunu agikliyor, Amerika’daki bu konut kredileri sorunu ¢ikti,
aslinda bizim gibi lilkelere ilgi artt1 ¢iinkii hakikaten bu rakamlar bu iilkelerin olumlu
yonde yol aldigini gosteriyor.

Dis ticaret hacimleri, buray1 gegiyorum, mesela biitge dengesine bakin, ¢cok az iilkede
biitgede agik var neredeyse. Cin, Hindistan, ¢ok biiyiik degil ama agik var ama Rusya,
Giiney Afrika, Brezilya, Tayland yani ge¢misin tabiri caizse ne kadar belali lilkesi varsa
onlarin hepsi korkung siki bir biitce, yani makroekonomik dengeler agisindan
ontimiizdeki doneme yonelik risk agisindan bir¢ok gelismekte olan iilke ¢ok i1yi durumda.
Bu da aslinda 1yi olmalari, bir takim politika zorluklarin1 da beraberinde getiriyor. Simdi
bunu biraz Tiirkiye kapsaminda konugmak istiyorum.

Biz aslinda gelismekte olan iilkeler i¢inde bir istisna i¢indeyiz cari agik veren iilke olarak.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir boliimii ayn1 zamanda ham madde ve diger
kiymetli tiretim maddeleri iireten tabi kaynaklari olan iilkeler de olduklari icin ve o
maddelerin sismesiyle de, petrol olsun, ¢inko, bakir olsun neyse, ¢ok ciddi dis gelirleri
var, dolayisiyla hepsinin cari fazlasi var. bir tek bizim gibi ve Avrupa civarindaki
iilkelerde cari islemler acig1 s6z konusu ve biiylik oranda. Cari islemler agiginin
kaynagina baktiginiz zaman aslinda bir tasarruf dengesi agisindan bakarsak cari agigi
yaratan tamamen Ozel kesimin tasarruf eksigi. Halbuki ge¢mise, 2001 Oncesine
baktiginizda kamuda miithis bir tasarruf agigi1 var, buna mukabil 6zel sektor miithis bir
tasarruf fazlasi veriyor, lic asagi bes yukari kamu ac¢igimi 6zel kesim kapatiyor,
dolayisiyla dis kaynaga fazla ihtiyag olmuyor. Iste o dénemde diisiik cari islemler acig1
ile yasarken birden bire 2002’den sonra 6zel sektor tasarruf fazlasini hizla eritiyor ve su
anda ekside. Yani 0zel sektor tasarruf agig1 vermeye basladi. Buna karsilik kamu sektorti
tasarruf eksigini yok etti. Yani kamu bekleneni yapti. Miithis bir maliye politikas1 ve
biitiin tasarruf agigini yok etti dolayisiyla cari islemler agigmin tiimii 6zel sektoriin
tasarruf acigi.



Simdi tabii cari agikla nasil miicadele edecegiz deyince bu resimden s$dyle bir sonug
cikiyor. Ozel sektoriin tasarruf agigini azaltmamiz lazim. Tabii bunun sonuglar1 hos degil.
Nasil azaltacaksiniz? Ciinkii sunu demek ¢ok gercekei degil, 6zel sektor bu kadar ¢ok
tasarruf agig1 veriyorsa o zaman sOyleyelim kamu da daha faza tasarruf fazlasi versin ve
bunu yok etsin. Bu da ¢ok gercekei bir yaklasim degil. Yani milli gelirin %15’ine varan
tasarruf eksiginden 0’a getirmis bir kamuya bir %8 de fazla ver de %8’e varan cari
acigimizi kapatalim demek, o zaman devleti kiiciiltmekten ¢ok artik devleti ufak ufak yok
etmeye dogru giden bir sey olacaktir. Bu ne siyasi agidan ne de iktisadi acidan gergekei
de degil. Diyebilirsiniz ki kamu bu kadar disiplinliyse, yalmiz Tiirkiye’de degil biitiin
diinyada, o zaman gelismekte olan iilkelerde genisletici politikalar i¢in yer var, ben bunun
da c¢ok gercekci bir tavsiye oldugunu diisiinmiiyorum. Ciinkii kamuya ipleri gevset
dediginiz zaman daha sonra o ipleri geri ¢cekmek yillar aliyor. O bakimdan ¢ok fazla
kamuya, sen kamu acig1 ver de iktisadi dengeler daha kabul edilebilir noktalara gelsin
tavsiyesi de tavsiyeye sayan degil diye goriiyorum.

Tirkiye’de ekonomik biiyiimeye baktigimizda i¢ talep, dis talep, gayri safi yurtigi
hasilanin biiylimesi, aslinda Tirkiye’nin dyle ihracata dayali bir biiylimesi falan yok.
Tirkiye, 70 milyonun tiikketimi ve yatirimu ile biiyiliyen bir iilke. Yani miithis bir i¢ talep
biiylimesi var. yani son 3, en fazla dort 3 aydir yani son bir yildir dis ticaretten pozitif bir
etki geliyor. Onun disinda Tiirkiye’nin tarihsel biiyiimesi her zaman i¢ talepten gelmistir.
Burada demin sdylediklerimi biraz daha giliglendirmek i¢in, bu i¢ talebin de ana unsuru
0zel kesimdir. Kamu sektorii aslinda talep biiylimesine ¢ok fazla katki yapmiyor. Hatta
eksi oldugu yillar bile oldu, 2002 y1l1 programinin hemen ardinda.

Tabii burada bir baska c¢eliski de ortaya cikiyor. Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye
Ozelinde bunu daha iyi yasiyoruz, para politikast enflasyona odaklanmis, maliye
politikas1 da kamu bor¢larinin idaresine odaklanmis, boyle bir ayrisim var. bu ayrisim
cergevesinde llkelerin geleceklerini tayin etmekte ¢ok fazla esneklikleri yok. Peki bu
amaglart kaldiralim da ellerindeki aracglar dengeleri degistirebilecek noktada mi1? Ben
ondan da pek emin degilim. Ornegin Tiirkiye’ye bakiyorum, hatta Cin’e de bakabiliriz,
faizler iniyor, artiyor bir seyler oluyor, bana sorarsaniz i¢ ekonomik dengeleri
etkilemekten ziyade dis ekonomik dengeleri daha fazla etkiliyor. Mesela Cin 6. veya 7.
veya 8. faiz artinmlari, biiyiimelerinde pek bir sey gormedik, 11.5 gibi biiyiiyorlar.
Tiirkiye’de de reel faizler cinsinden hala yiiksek diyebiliriz, bliylimede bu kadar ytiksek
reel faiz veren bir ililkenin biiylimesi gibi degil. Biiylimeyi farkli sektorler farkli
hissediyor olabilirler ama bu arada devamli dis dengeden kaynaklanan yerli paranin deger
kazanmasi1 var. bununla da miicadele etmenin olanagi yok. Bu da tamamen yurtdisindaki
genel havanin bir fonksiyonu. Yani gelismekte olan {ilkelerin ekonomik dengeleri bir
yerde dis diinyanin ekonomik dengeleriyle ¢ok daha i¢ ice hale gelmis, bu da bu
transmission mekanizmast yada etkileme kanallarimin ¢ok daha giiglii hale gelmesine
neden oluyor.

Izninizle ben burada keseyim, sorulariniz olursa cevaplamaya calisirim. Tesekkiir ederim.



Ayhan Kose: Let me first thank Mr. Kumcu for his very valuable insights. Before we
move to the questions, I would like to make some additional remarks. I am going to speak
English just to prevent some potential problems associated with translation.

What I tried to say is that a number of emerging market economies are in a better position
to deal with the adverse effects of developments in the United States. And I think this is
the same as what Mr. Kumcu was talking about in a sense that they are in a better
position especially in terms of their debt dynamics. One potential problem in these
economies is that how to cope with large capital inflows. Capital inflows basically appear
to be the main reason why we observe appreciation of the currencies as well as the
difficulties associated with macroeconomic management in some of these countries. In
the latest issue of the World Economic Outlook, we tried to look at a comprehensive
sample of episodes of large capital flows around the world and try to elicit some lessons
from these episodes. I think that there are some policies these countries can consider. For
example, the results indicate that fiscal policy is an important tool to use mainly because
of its impact on domestic demand. But as Mr. Kumcu said it could be difficult to employ
such policies in some countries.

At the same time, in a number of countries, we observe the accumulation of large
reserves. We are in a sense in a different period than what we observed in the past and
what we usually experienced in the past in the sense that these countries would probably
have not the typical balance of payment problems and financial crises they used to have
in the past but they are probably going to continue having difficulties in designing
macroeconomic policies to effectively cope with large inflows. Primarily because most of
these economies are rather small and financial flows are relatively large, the policy
decisions are rather difficult. One policy prescription commonly advanced is employing
some types of controls and our findings suggest that these controls most of the time do
not work, especially when they are in use for a prolonged period of time. Sterilized
interventions appear to work initially but after awhile they become ineffective as well. I
think when it comes to monetary policies in terms of managing large inflows and the
implications of these inflows and their responses to interest rate changes, the design of
monetary policies is going to be rather complex and should be country specific. If you
have questions specific to the global economy, I would be happy to address. And Mr.
Kumcu and other experts here can answer the questions about the Turkish economy.

Soru: My question is for Ayhan Kose. Can you repeat your findings about the
effectiveness of capital controls and the role of fiscal policy in managing large capital
inflows?

Ayhan Kose: What I said is that fiscal policy could be effective in dealing with
expansionary growth effects of the capital inflows. Capital controls appear not to work so
our study basically says employing restrictions often does not lead to better outcomes in
terms of dealing with large capital flows. Sterilized intervention does not work in the
sense that such a policy does not lead to outcomes you would like to have, especially in
the face of persistent capital inflows.



Soru: My question is for Ayhan Kose. How do you assess the current slowdown and
recession and what would be the shape of next recession in the United States in light of
your framework?

Ayhan Kése: We have differentiated slowdowns and recessions in our framework but
every recession is of course different and recessions have over time been changing very
much in terms of their magnitudes as well as in their durations. And how they start and
how they end, and so on. It is of course interesting to speculate about the next recession,
when and if we will have one, and what kind of recession that would be, would it be a
hard landing or soft landing etc. I think for obvious reasons people are scared of having a
real recession at some point, and a real hard landing where the savings behavior in the
United States changes and so on the behavior of the private sector and what would be the
repercussions of that for the rest of the world. These are all legitimate questions, but this
is ultimately economic forecasting. We think that it is useful to consider recessions and
slowdowns separately, and this is a useful framework and I am not sure whether I can say
more than what I have already said. But what are the chances of the framework we have
to break down and what happens next. These are rather difficult questions and I am not
sure | can answer any of them at the moment in a meaningful way.

Question: My question is for Ayhan Kose. There have been dramatic changes in the
behaviour of the US dollar as a major international currency. And there are lots of
questions about the large current account deficits in the United States. Given the changes
in the value of dollar, what type of financial crisis we would have next time and when
would such a crisis take place?

Ayhan Kose: This is also an excellent question, but an extremely difficult one to answer.
I wish I knew the answer, by the way. I wouldn’t be here probably. Let me basically do
some retrospective thinking here. I started working for the IMF in 2001 and at that time
the main issue we were discussing was the sovereign debt restructuring mechanism and
we were talking about the problems in Brazil, Argentina and Turkey and the very
difficult debt sustainability problems these countries were facing. And of course those
were the issues the financial markets were focusing at that time as well. Things have
changed rather rapidly since then. Now 6 years later, Argentina has recovered rather
nicely and hopefully it will continue to perform well. Brazil has been doing rather well
and it looks like Turkey has performed an economic miracle as some commentators often
describe. We have forgotten about the sovereign debt structuring mechanism we used to
discuss in the early 2000s. Interestingly, we now extensively talk about the sovereign
wealth funds rather than sovereign debt issues. And we are thinking about the
implications of the large accumulation of assets in emerging market economies. So, what
I am trying to say is that the pace of change in the global economy is so dramatic that it is
extremely difficult to forecast the shape and the time of the next recession or financial
crisis. The things we used to discuss have become rather obsolete in a short time period
as new problems emerge.

As you said there have been some dramatic changes in the behavior of the dollar as a
major international currency and how the value of the dollar has been evolving during the



past two years. And there are some legitimate questions whether the correction in the US
current account deficit is going to be through an orderly adjustment of dollar or
disorderly adjustment. I think this is going to tell us a lot about the shape of the next
recession and crisis. I think in some circles the problems in the US financial markets and
implications for the world economy are seen as the first financial crises of the 21st
century and it is interesting that this financial crisis is taking place not in emerging
market economies, but in advanced economies. So, probably the odds are on that we are
going to have these difficulties in advanced economies as well as in emerging markets.
And what is going to happen is that as I have said earlier it is a non-linear relationship in
terms of the implications of slowdowns and recessions for the rest of the world and what
happens when we have the transition from a slowdown to a recession is something that
has to be seen. As Mr. Kumcu said we haven’t had a true recession in the United States in
a fully integrated world economy. The 2001 recssion was a very short one and since then
there have been major changes in global financial markets. And it has to be seen what
would happen if we have one.

So, probably I did not answer your question but this is as much as I can say. May be Mr.
Kumcu can forecast the future much better than I can.

Soru (Burcu Kines): Sorum Ercan Bey’e. Kamu kesiminde mali disiplinin
saglanmasinda baslica hangi unsurlar etkili olmustur? Bundan sonra kamu kesiminde
mali disiplin beklenemez diye bir ifadeniz olmustu sizin eger dogru anladiysam.
Gegmisteki bagart gelir tarafinda m1 yoksa gider tarafinda m1 bu konuda bir agiklama
yaparsaniz liitfen.

Ercan Kumcu: Neden yaptik, korkudan yaptik herhalde yani kamu kesimi korkmadan
bir sey yapmaz. Ama nasil yaptik, gelirleri arttirarak yaptik ¢linkii baktiginiz zaman
Tiirkiye daha onceki giderlerinden bir feragat etmis degil fakat faizlerin nominal olarak
inmesinden dolayi faiz giderleri azaldi ama o exojen degil endojen bir gelisme, asil sey
Tiirkiye gelirlerini arttirma yolunu segti. Belki de hem siyaseten hem de teknik olarak
daha kolaydi o. Tahmin edersiniz ki Tiirkiye’de biitcede dyle biiyiik bir esneklik yok
Nerelere neyin harcanacagi seneler 6nceden belli olan bir biitce yani su programi at su
programi at, sunu getir gibi bir esneklik yok Tiirkiye nin biitcesinde ve orada da basarili
olundu. Dolayisiyla benim sdylemek istedigim iki yakasini bir araya getirmis bir
devletten daha fazla sey istemenin ben ger¢ek¢i olmayacagini sdyledim. Yani ne
siyaseten gergekei bir politika ne de iktisaden gercekei. Yani devlet biitge fazlasi
veriyorsa bana sorarsaniz vergileri indirmesi lazim. Buras1 savings institution degil yani.
Ozellikle de borg problemi yoksa yani bor¢ dinamigi de oturmussa o zaman biitce fazlas
vermek bana Oyle geliyor ki makro ekonominin bir seyi degil. Biitce agig1 vermekten de
suradan korkuyorum, bir kere siyasetci alistigi zaman bir daha birakamiyor. Onun ig¢in
Ayhan Bey’in genisletici maliye politikalar1 i¢in yer var kelimesine evet teknik olarak var
ama ben onun ileride tekrardan genisletici maliye politikalar1 uyguladiktan sonra gerekli
sartlar ortadan kalkip da tekrar geriye gelme zorunlulugu ¢iktiginda kolay gelinemiyor.
Bu sefer de burden olmaya bagliyor, yeniden yiik olmaya basliyor kamu finansmaninin
geldigi nokta.



Soru: Sorum Ayhan Bey’e. Sunumunuzda bir tablo verdiniz, ABD ekonomisindeki
biliylime %1 diiserse Meksika ekonomisine bunun yansimasi %4 olur dediniz. Peki boyle
bir rakam Tiirkiye i¢in var m1? Yavaslama olursa ve resesyon olursa Tiirkiye ekonomisi
nasil etkileniyor?

Ayhan Kose: That is an excellent question. Unfortunately, I won’t be able to answer any
questions about the Turkish economy. However, we are lucky that we have wonderful
experts here and I think that they are going to answer such questions. I am here as a
researcher so my comments are going to be confined with the results of the research that
we have conducted at the IMF.

Soru (Ersoy Erkazanci): Sorum Ayhan Bey’e. Son bir iki yilda petrol fiyatlar1 ve emtia
fiyatlar1 ¢ok artt1 ve ABD’deki gelismelerden bu zenginlesen {ilkeler ¢ok etkilenmedi.
Sizin ¢aligmanizda petrol ve emtia fiyatlarinin yeri nedir, dnceki resesyonlarda fiyatlar bu
kadar yiiksek olsaydi yine bu iilkeler bu kadar az etkilenir miydi?

Ayhan Kaése: Oil price shocks played a major role in some of the earlier recessions in the
United States as well as in the global economy especially in the 1970s. Now, the role of
oil for the macroeconomy is still important but it appears that it is not as important as it
used to be. However, there could be some thresholds associated with oil prices and the
question is that whether oil prices have already exceeded these tresholds. It could of
course have some implications especially on the inflation front and I think a number of
central banks around the world have to deal with the complex responses in price
dynamics because of the changes in oil prices. In the latest issue of the World Economic
Outlook and some of the previous issues we looked at the developments in oil prices
carefully and analyzed the implications for the global economy. I would suggest you to
look at those chapters of the World Economic Outlook for additional information.

PANEL OTURUMU

Omer Aras: Toplantimizin ikinci béliimii yine ABD ekonomisi ve diinya ve yiikselen
piyasalarin rolii konusunda. Bu panelde ¢ok degerli katilimcilarimiz var. oncelikle ilk
konugmay1 Timothy Ash yapacak. Kendisi ile ilgili kisa bir bilgi vermek istiyorum.
Timothy Ash su anda Londra’da Bear Stearns yatirim bankasimnin gelismekte olan
pazarlarla ilgili kidemli yoneticisi olarak calistyor. Daha 6nce ABN Ambro, West
Merchant Bank ve Caspian Securities’te ekonomist olarak calismis. Lisans ve yiiksek
lisans derecelerini Manchester Universitesinde tamamlanus, Diinya Bankasi, AB, BM,
Gida ve Tarim Orgiitii, Ingiliz ve Hollanda hiikiimetleri i¢in degisik projelerde iktisatc1
olarak gorev almistir. Ayrica Economic Intellegent Unit i¢in ¢esitli caligmalarda
bulunmustur. Kendisi bu panele katilarak ABD ekonomisi ve diinya konusunda nereye
gidiyoruz, bizlere aydinlatici bilgilerini aktaracaktir. Buyurun.

Timothy Ash: I would like to thank the organizers for inviting me to present today. As
many of you know I am a regular visitor to Turkey. I am the country economist for



Turkey at Bear Stearns and I take every opportunity to come to Istanbul, a wonderful city
and a country I think with really interesting economics, politics, history and culture. My
presentation is not based on any specific research; I’ve just put a few slides together that
I hope provides a perspectice on the view of a sovereign debt analyst looking at the
region. I cover about 25 credits in emerging Europe ranging from Turkey to Ukraine,
South Africa, North Africa, Russia and Albania, i.e. a very broad range of credits. Bear
Stearns on the emerging market side, has traditionally been a hard currency debt shop.
We traditionally traded Eurobonds. However, reflecting developments in the broader
market we are looking down the credit curve at local markets and corporate credit.

In terms of the changing shape of the Emerging Markets Fixed Income business what
we’ve seen in recent years has been governments, and the public sector, being very
prudent and the amount of sovereign debt issuance has declined very significantly and
that’s been taken up by the private sector. I think this year and in 2008 we can imagine a
scenario where we’ll get may be 10 — 15 billion dollars of traditional sovereign debt
issuance in Emerging Europe, with perhaps around one third (US$ 5 billion) of that
coming out of Turkey. However, in parallel, what we’ve seen in the last year or so has
been a rapid acceleration in private sector debt issuance. Thus over the past year private
sector hard currency debt issuance has been running at a rate of 75-100 billion dollars out
of Emerging Europe. This is from a very low base; 5 years ago that would have been
perhaps no more than 5 billion dollars.

Turkey is behind in terms of corporate issuance, with most new issuance coming from
Russia, Ukraine and Kazakhstan. However, the shear volume of new names coming to
market creates new challenges for investment banks in terms of rolling out research
coverage. There is shortage of people able to analyze the shear number of companies
coming to market and that creates a big problem in terms of the range and quality of the
information set available to investors. The fear is hence, with research on the sell side
struggling to catch up, investors are buying credits almost blind and this creates real risks
going forward, especially in an environment where investors are being enticed towards
more risky investments given the lack of yield on core products.

Overall we remain constructive on the general sovereign debt story.

Many of you in the audience will be well acquainted with my first slide which is the
EMBI+, the emerging market sovereign bond index. I will perhaps just highlight a few
key take-outs from this.

First it can be observed that the sovereign index has become much less volatile. The data
series presented herein only goes back to 2000 and so ignores the Russia and emerging
Asia crises of the late 1990s but still what we can see is much reduced volatilty and much
weaker spikes, and markets have typically bounced back much quicker. It reflects a few
things, one is investors have learned that economies do bounce back from crises and
we’ve seen that certainly over the last year or so any time that there’s been an event in
emerging markets that looks quite significant, investors may have sold for a day or two
but they come back straight away. There is resilience; there is an optimism, enthusiasm



about emerging market debt and that’s obviously positive and should provide something
of an underpinning in the context of the on-going broader market weakness.

Second, from the funding perspective emerging market sovereigns face historically cheap
financing conditions. The positive from this is that it obviously helps enormously in
terms of public finance, reducing debt service costs.

And third, the combination of a declining EMBI+ spread and reduced volatility is that the
market still benefits from liquid funding conditions, which helps Emerging Markets in
term sof roll-over risk. The downside from the ample/surplus global liquidity conditions
is that we are seeing some obvious resource misallocations. Investors are increasingly
being forced to look down the credit curve to get return, and this inevitably means taking
more risk. A classic case would perhaps be the recent Pakistan 10 year global which
came to the market priced at around 6.8%, and was several times oversubscribed. This
seemed incredibly tightly priced at the time, given the political risks and has subsequently
widened out by around 300bps. I find it remarkable that investors were willing to invest
in a credit which they were reluctant to travel to.

In terms of the decoupling story, most of the credits in my region depend on the EU, and
the EU growth story rather than US. The region has in fact proved very resilient if we
look at the last slowdown in the region’s dominant economy, Germany. Actually the
growth forecast for 2007 — 2008 (which assumes a growth slowdown in these two years)
has been taken from world economic outlook, but the available data to date in 2007 still
suggests that the region is performing well.

The next chart shows annual aggregate net inflows of FDI into 11 emerging European
economies. The message here is basically again remarkable growth (in net FDI), even
accepting for something of a break in FDI inflows in immediate run-up to the May 2004
wave of EU accession; perhaps reflecting uncertainty as to whether these countries would
actually accede. Nevertheless, smoothing this, the broad message is that FDI inflows
continue to flow into emerging Europe, and even assuming a broader global growth
slowdown I think FDI should provide a key underpinning to real GDP growth in these
economies. Again, referencing the period in 2003-2004 when European growth slowed
after the adoption of the single currency, the experience then was that multinational
investors tended to close their operations in Western Europe and relocated to lower cost
operations which are typically in emerging markets so again I think that is positive.

I think the big picture message on the sovereign side is that emerging markets have never
had it so good and have never been in such a strong position to ride out a more testing
period in terms of global economy.

The next few charts covering the fiscal position and public debt profile of 11 emerging
European economies are again quite striking. It is clear herein that the improvements on
the fiscal side has been remarkable across the countries surveyed. Generally across the
countries surveyed, there has been a fiscal tightening equivalent to at least 1% or 2% of
GDP, which is remarkable. On the debt side again there is a similarly impressive story,



i.e. something like a 20% cut in the debt/GDP ratio over a relatively short period of time.
Obviously this reflects a combination of reforms on the fiscal side, but also structural
reforms such as privatization, which has in turn boosted inflows of FDI, while also
providing budget financing.

A further key underpinning for Emerging Markets in general has been the strength of
commodity prices, which for a great swathe of emerging markets, has enabled them to
run large current account surpluses, enabled the accumulation of a large stock of foreign
exchange reserves, and created other problems in terms of managing inflows (e.g. FX
appreciation). It should be noted that with the exception of Russia and Kazakhstan in the
EMEA region, most countries are still large commodity importers, hence they have
tended to run large current account deficits (see below).

As a more general point, it is still remarkable in my mind how resilient commodity prices
have proven over the last 6 months, despite the apparent slowing in the US economy.
Perhaps this reflects that global growth is now much more diversified away from the US,
and hence more resilient in the face of a slowdown in the US.

In any event, Emerging Markets in general are still commodity plays, so any more
broadly felt slowdown in the global economy, impacting on commodity prices would
presumably have a significant impact on Emerging Market economies.

On the technical side, going back to first chart more or less so we have a very supportivre
backdrop for Emerging Market debt markets. Herein we have strong demand for
emerging market assets driven by the asset class’ great track record of performance in
recent years. Admittedly, on the fixed income side the performance has not been fantastic
over the last year and a half but it reflects the fact that we had such a good run since
1998. Indeed, if you invested 1$ of your money in the EMBI+ in 99, this would be worth
2.60% now. Clearly it’s been a great run and this has continued to attract more money into
the asset class, helped by the asset classes increasingly consistent performance, and much
lower volatility. Emerging Market crises have been lacking in recent years. At the same
time countries has been taking advantage of their much improved fundamentals (budget
surpluses, privatisation receipts) to buy back debt. Russia, for example, bought back more
of less its entire stock of public secor debt. Other countries, meanwhile, have been active
in liability management. So from a technical perspective there is a lot less debt out there,
while demand for sovereign fixed income instruments remains at record highs. I think the
total stock of external sovereign debt is around 300 billion dollars and I don’t think that is
going to change in the near term.

Hence the combination of strong fundamentals, and technicals, suggests that the
sovereign debt position in Emerging Markets looks very solid. A downturn in global
growth, therefore, does not necessarily mean that sovereign credit events with ensue in
Emerging Markets.

Yet while we think the risks on the sovereign side are small, the transformation of the
debt market in recent years suggests that the risks have been shifted to the corporate



credit space. The huge expansion in the private sector external indebtness is likely to be
where the new stress points lay as global growth slows.

Banking sectors across Emerging Europe appear likely to be in the front line, as they
have been at the forefront of the rush by the private sector to borrow externally. What we
have seen in almost all the countries in the region is a huge explosion in household credit,
in some countries, for example Kazakhstan rising at annual rates of 100% or so. Much of
this credit has been funded by overseas borrowing; partially driven by flush global
liquidity conditions which meant that overseas borrowing was very often much cheaper
than funding on the domestic market. Concern over this trend, and its implications in
terms of systemic risks, was eased initially by the fact that from a zero base 4-5 years
ago, ratios of household credit/GDP were still relatively low. However, several years now
of high double digit growth in household credit means that in a number of countries in
theregion, ratios of household credit/GDP are no longer insignifiant.

A further problem is that theboom in credit and overseas borrowing has in turn created
large imbalances, with borrowing typicaly used either to fund consumer goods imports or
to fund real estate transactions. As a result, real estate markets have become over
extended and current account deficits have widened to worrying proportions. Latvia, for
example, is currently running a current account deficit equivalent to 24% of GDP.
Bulgaria, has seen its current account deficit double over the past year to the equivalent
of more than 16% of GDP. Similar trend deterioration in current account positions is
evident both across the Baltics and the Balkans. In the case of the Baltics and Bulgaria, in
particular, fixed exchange rate regimes create another vulnerability. The danger in an
environment of global financial turmoil is that these countries will face increasing
difficulty is rolling their external borrowings and this will force a major break in credit
markets and with it growth. Real estate markets which have experienced phenominal
growth in recent years look particularly vulnerable.

We are likely to see these large imbalances in the region come under increased market
scrutiny, especially after recent developments in Kazakhstan, where Kazakh banks have
found capital markets closed and have struggled to roll external debts falling due. For
some Kazakh issuers the cost of borrowing overseas has risen by as much as 1,000 basis
points in recent months. Kazakhstan has a relatively strong position from which to ride
out the on-going crisis. The NBK has over US$16 billion in official foreign exchange
reserves and the National Oil Fund has a further US$20 billion in foreign exchange
assets. The government has virtually no public sector debt (6% of GDP) and could
borrow should it need to recapitalise the banking sector. The Kazakh supervisory ad
regulatory authorities are considered to be capable and are acting prudently in trying to
manage the on-going crisis. But on-going development sin Kazakhstan, a country with a
very strong sovereign credit matrix just underscores the vulnerabilities at the corporate
level. Indeed we have long been arguing that the next Emerging Market crisis will not be
a sovereign credit event but a credit crisis in Emerging Europe. We thought that it might
start several years down the line in Russia. As it is it came in Kazakhstan, and several
years earier than we had been participating, but it underscores growing vulerabilities.



Now the plus is that perhaps the crisis has come while economies are still not completely
overextended, and that governments are in a strong position to take action to resolve
some of the problems. In Kazakhstan one of the obvious solutions is opening up the
banking sector to foreign penetration, while there needs to be a re-orientation of broader
strategy for the development of the sector from borrowing externally to building up the
domestic deposit base.

I will end with an analogy. Imagine Emerging Markets as an ice skater. Historically they
have been lean, and have grown accostomed to skating on thin ice. Too often the ice
cracked and they ended up in the freezing water, but were able to quickly drag
themsevels out, dry off and resume skating at relatively short shift. In recent years the ice
has growth much thiker, reflecting much bettern fundamentals across emerging markets
(better fiscal position, higher fx reserves and less public sector debt), and better techicals
(a more loyal investor base). However, at the same time the skater has become much
fatter, reflecting the accumulation of private sector debt. A shock from the global
economy/a US growth slowdown could still crack the ice, only this time around the
weight of the skater could ensure that he would plunge much deeper into the water and
getting out of the ice could be much more difficult. Emerging Markets are much more
resilient to trends in the US economy, but they have not decoupled. Globalisation and the
diversification and deeperning of global financial markets means though that swings in
investor senitment can produce potentially hugely destabilising capital flows for
Emerging Markets.

Thank you.

Omer Aras: Tim oldukca ilging bir konusma yapti, hepiniz takip ettiniz. Tabii bu
emerging market’lardaki gelisme ve diinyadaki likiditeleri konusunda eminim sorulariniz
olacak ama sorular1 panelimizi tamamladiktan sonra almak istiyoruz. Simdi ikinci
konusmacimiz Saym Hakan Kara. Hakan Bey lisans egitimini ODTU’de miihendislik
konusunda tamamladiktan sonra Bilkent Universitesinde yiiksek lisans ve daha sonra
New York Universitesinde doktora caligmalarini tamamlamis. Ayrica NYU’da ekonomi
konusunda dersler vermis ve bu siire zarfinda da daima Merkez Bankasinda kariyerini
sirdiirmiis. Hakan Bey’in enflasyon ve para politikast konusunda bir c¢ok yaymi
bulunmakta Merkez Bankasi arastirma ve para politikast genel midiirligiindeki gérevinin
yam sira ODTU ve Bilkent Universitesi’nde de yar1 zamanl 6gretim gorevlisi olarak
caligmaktadir. Bugiin bizlerle goriiglerini paylasacaklar. Hakan Bey buyurun.

A. Hakan Kara: Bir hafta 6nce bir enflasyon raporu yayinladik. Biz bu tiir platformlari
iletisim politikasinin bir parcast olarak goriiyoruz. Bugiin yapacagim konugsmanin bir
kismi bu enflasyon raporuna dayaniyor. Daha ayrintili bilgi i¢in web sayfamiza
bakabilirsiniz. Oncelikle son dénemdeki enflasyon geligmelerini anlatacagim. Ardindan
Eyliil ve Ekim ay1 para politikasi kararlarini biraz agtiktan sonra enflasyonu etkileyen
unsurlar ve orta vadeli tahminlere deginecegim. Ve hazir firsat bulmusken de para
politikasinin iletigsimi {izerine biraz konusacagim.



Oncelikle size bir grafik gostermek istiyorum. Bu, 2006 yili, Mayis Haziran aylari
tiirbiilans sonrasinda gercekten enflasyon tahmini yapmak ¢ok zordu. O zaman bizim bir
enflasyon raporu yaymlamamiz gerekiyordu. Bizim o raporda 1.5 yillik enflasyon
tahmini sunmamiz gerekiyordu. O zaman zor bir isti ama zaman i¢inde goriiyoruz ki o
donemde yaptigimiz tahminlerle enflasyon az ¢ok beraber hareket etmis. Yilin sonuna
dogru belki bu tahmin bandinin tlizerine dogru c¢ikilabilir ancak burada vurgulamak
istedigim nokta, enflasyonun, dngoriilerimiz dogrultusunda seyretmis oldugu.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki gelisme daha olumlu. Ozellikle gida enflasyonuna
dikkat ¢gekmek istiyorum burada. Gida dis1 enflasyon hizla gerilemeye devam ediyor. Son
donemde enflasyondaki diisiis siirecini yavaslatan temel unsur gida fiyatlarindaki
gelismeler oldu. Bu da para politikasinin iletisimini zorlastiran bir durum. Ciinkii TUFE
enflasyonu hedefliyorsunuz ve “gida hari¢ iyi, gida yiiziinden...” gibi argiimanlarin
sonugta iletisimi zor ama yine de burada vurgulamak istedigim sey parasal aktarim
mekanizmasinin iglemekte oldugu. 2006 yili ortalarindan itibaren parasal sikilastirma
sonrasinda enflasyonu kontrol altina almig bulunuyoruz.

Son donemdeki egilimler agisindan bizim 6nemsedigimiz bir gosterge var, o da enerji,
islenmemis gida, tiitiin ve alkol hari¢ 6zel kapsamli gostergenin iki aylik hareketli
ortalamasi. Bunun mevsimsellikten arindiriyoruz, iki aylik hareketlilik ortalamasina
bakiyoruz bu genel enflasyon trendlerini ¢ok iyi yansitiyor ve iktisadi olarak da ¢ok
anlamli bir seri. Para politikas1 sikilastirmasina tepki veren bir seri oldugu i¢in bunu
dikkatle takip ediyoruz. Yillandirdigimizda bu serinin %5 civarinda hareket ettigini
gormekteyiz yani enflasyon egilimi su anda ortalama enflasyondan daha da asagida
diyebiliriz.

Burada hizmet enflasyonuna ayri1 bir parantez agmak istiyorum c¢linkii para politikast
aktarim mekanizmasinin talep kanalina en ¢ok tepki gosteren hizmet fiyatlari. Son
donemdeki enflasyondaki diisiisiin daha ¢ok Tiirk Lirasindaki giliglenmekten mi
kaynaklandigini1 yoksa bu diisiisiin gercekten daha temel unsurlardan m1 kaynaklandigini
anlamak i¢in hizmet fiyatlarina bakmak c¢ok faydali. Lacivert ile gosterilen bu yilki
hizmet fiyat artiglari. Ac¢ik mavi ile gosterilen de 2003-2006 yili ortalamasi. Burada
dikkat ¢ekici nokta Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda hizmet enflasyonunda gercekten
cok belirgin bir kirilma oldugu.

Uzunca bir siire faizleri sabit tuttuktan sonra 13 Eyliil’de biraz da slirpriz sayilabilecek
bir kararla 25 baz puan indirime gittik, 16 Ekimde de 50 baz puanla devam ettik. Faiz
indirimine piyasalarin tahmin ettiginden daha erken baglanmasinin gerekceleri olarak da
biraz dnce bahsettigim hizmet fiyatlarindaki ongoriilenden daha hizli yavaslamay1 6ne
cikardik. Bir de tabi bugiinkii konularla da ilgili olarak kiiresel kredi piyasalarindaki
gelismelere atifta bulunduk. Bunun iki implikasyonu var: Oncelikle kredi kosullarin
siklagtirarak i¢ talepte canlanma ihtimalini azaltti boyle bir gelisme. Biz 2007 yilinin
Temmuz ayinda yayimladigimiz enflasyon raporunda i¢ talepteki canlanmayi bir risk
olarak sunmustuk ama son gelismeler bu riskleri azaltti. Aym1 zamanda Amerika
ekonomisindeki yavaslama sonugta, bugiinkii sunuslarda da gordiik, diinya ekonomisinde
bir yavaglama ihtimalini arttiriyor. Bu da dis talepte bir yavaslama ihtimalini giindeme



getiriyor, bu da para politikasinin orta vadeli goriiniimii agisindan énemli bir unsurdu. Bu
iki gelisme faiz indirimlerini biraz daha erken baglanmasini gerektirdi.

Piyasa faizlerine olan etkisine baktigimizda Eyliil ayindaki 25 baz puanlik indirimin orta
vadeli faizleri yani yaklasik vadesi 2 yila denk gelen piyasa faizlerini hizla asagiya dogru
cektigini goriiyoruz. Bu ¢ok ilging bir gelismeydi ¢linkii para politikasinin 6n goériilenden
erken gevsemesi aslinda enflasyon beklentilerini artirabilir, o yolla uzun vadeli faizleri
yukseltebilir. Son gelismeler Tiirkiye’de para politikasinda beklenti kanalinin ¢ok énemli
oldugunu gosteriyor bence. Burada daha ilging olan 2 grafik var: Soldaki 13 Eyliil karar1
sonrasinda getiri egrilerinin nasil degistigi. 13 Eyliilde 25 baz puan indirilmesine ragmen
ki ¢ok diisiik bir indirim, uzun vadeli getiriler ¢ok daha fazla diistii. Bunun sebebi aslinda
iletisim kanali yani Merkez Bankasinin orada 25 baz puanlik yaptigi slirprizin yani sira
gelecek enflasyona dair iyimser bir durusla ortaya ¢ikmasi biiyiik bir ihtimalle gelecek
donem para politikasina iligkin beklentileri degistirdi ve bu da getiri egrisinin belirgin
olarak asag1 dogru kaydirdi.

Sagda ise 16 Ekim karar1 var. 16 Ekim kararindan alinan sinyal su, 50 baz puanin bir
kismui siirpriz olarak algilanmis ama para politikasinin durusu ve sonrasinda agiklanan
ifadeler siirpriz olarak algilanmamus. Yani 16 Ekim kararinda sadece o anda verilen karar
bir miktar siirpriz igermis ama sonrasindaki agiklama pek bir siirpriz igermemis gibi
goziikiiyor ¢linkii orta vadeli getirileri ¢ok fazla degistirmemis.

Enflasyonu etkileyen diger unsurlara baktigimizda beklentilerin de Eyliil ayindaki
karardan sonra bir miktar iyilestigini goriiyoruz. Yani Merkez Bankasinin beklentileri
para politikasi ile etkilemeye ¢alisma hamlesi de bir agidan bagarili olmus gibi goriiliiyor.
Ama burada dikkat g¢ekici nokta gerek bir yil gerek iki yil sonrasi i¢in enflasyon
beklentilerinin hala orta vadeli hedefin iizerinde olmasi.

Biiylime gelismelerine baktigimizda son 1 yil igerisinde daha ¢ok net ihracatin biiyiimeyi
stiriikledigini, yurt i¢i talebin katkisinin diistiiglinii gérmiistiik, bu da daha ¢ok para
politikasindaki sikilastirmadan kaynaklandi. 2007 yilinin {igiincii ¢eyreginden sonra biz
bu kompozisyonun degisecegini 6n goriiyoruz. Biiyiimenin daha ¢ok 0Ozel tiiketim ve
yatirnm harcamalar1 tarafindan desteklenecegini, dis talebin ve kamu harcamalarinin
katkisinin azalacagini tahmin ediyoruz. Son donemdeki kredi biiylimesi i¢ talebin giiglii
oldugu 2006 yilinin ilk yarisina kiyasla hala zayif, yaklasik yaris1 kadar. Ayrica kiiresel
kredi piyasalarindaki sorunlarin finansman kosullarint sikilagtirmasit da tiikketim
talebindeki canlanmay1 bir miktar sinirlayacak gibi goriiniiyor bu nedenle bizim i¢ talebe
iliskin kaygilarimiz bir 6nceki rapora gore azalmis durumda.

Bu ¢ercevede arz talep kosullarinin enflasyondaki diisiis slirecine verdigi destek devam
ediyor. Yani bu lacivert ¢izgi 0’mn altinda kalmaya devam edecek. Burada parasal
sikilastirmayi isaretledik. Para politikasinin sikilastirilmasindan sonra 2006 yilinda nasil
cikt1 aciginin derinlestigini buradan ¢ok rahat gorebiliyoruz. 2007 nin ikinci ¢eyreginden
itibaren tekrar potansiyel biiyiime oranlarma dénmiis gibi goriiniiyor. Oniimiizdeki
donemde bunun kademeli olarak kapanacagini 6n goriiyoruz.



Petrol fiyatlarindaki artiglar nedeniyle petrol fiyat varsayimimizi yukari ¢ektik, risk primi
gostergelerini biraz 6nceki sunusta da géorme sansimiz oldu, Agustos ayindaki yukari
egilim gegici oldu ve bu nedenle risk priminde belirgin bir degisiklik olmayacaginm
varsaydik. Bu tahminler 2008 yilinda biitge hedeflerine ulasilacagi ve kiiresel
ekonomideki yavaslamanin da yumusak olacagi bir senaryoya dayaniyor. Bu ¢ercevede
yaptigimiz enflasyon tahminlerine goére 2008 yili sonunda enflasyonun hedefin biraz
tizerinde, 2009 yilmin {glincli ¢eyregi sonunda da biraz altinda olacagmi tahmin
etmekteyiz. Bu arada cikti acig1 da kapanma egilimi gosterecek. 2007 yilinin son
ceyreginden itibaren bilylimenin tekrar potansiyel egilimlerine geri donmesi hatta biraz
da iizerinde olmasini bekliyoruz.

Buradaki platformu da kullanarak para politikasinin iletisimi {izerinde konusmak
istiyorum. Para politikas1 konusunda hala anlagilmayan bir nokta var, o da tahminler ve
para politikas1 durusu arasindaki iliski. Simdi soyle bir soru ortaya atiyorum, 2 yil sonrasi
icin enflasyon tahmininiz nedir? Bu sorunun cevabi ¢ok sikici. Hig ilging degil. Sorunun
cevabi “hedefe yakin”. Yani su anda uygulanan politikaya gore 2 yil sonra enflasyon
tahmininiz nedir sorusuna cevabin, “hedefe yakin” olmasi gerekiyor. Bu tanim geregi
boyle. Hedefe yakin olmasa bile Merkez Bankasinin bir sekilde dyle bir politika izlemesi
gerekiyor ki 2 yil sonra hedefe yaklasacak. Ciinkii para politikas1 aktarim mekanizmasi
sonugta 1.5-2 yil igerisinde tamamlaniyor. O yilizden bugiin bir sok yeseniz bile 2 yil
icersinde tekrar hedefe yaklastirabilmeniz lazim. Burada ilging olan soru su, enflasyonu
hedefe yakin tutacak olan politika durusu nedir? Aslinda buna odaklanilmasi gerekiyor.
Bu sorunun cevabi aslinda enflasyon raporunda var. temmuz ayinda bdyle bir ifade, Ekim
ayinda da sOyle bir ifade kullanilmis, su anda heniiz gelecek donem faiz patikasina iliskin
niceliksel tahminler sunmuyoruz ama az cok niteliksel olarak bir fikir veriyoruz
enflasyon raporunda.

Bu para politikasi durusu nasil olusturuluyor? Bu durus Merkez Bankasinin ekonomiye
iliskin su andaki durum saptamasina ve parasal aktarirm mekanizmasina iligkin
algilamasina dayaniyor. Bu ikisinden birinde degisim olursa ki zaman iginde
degisebiliyor o zaman para politikasinin durusu da giincelleniyor. Sematik olarak
gostermek gerekirse veri geliyor, sonra tahmin ve politika analizi sisteminde isleniyor.
Sorulan soru su, bu veriler politika durusunda bir degisiklik gerektiriyor mu? Enflasyonu
hedefe yakin tutacak olan politika durusunda bir degisiklik gerektiriyor mu? Sonugta para
politikas1 giincelleniyor. Burada vurgulamak istedigim nokta para politikas1 durusunun
giincellenmesi bir istisna degil, slire¢in dogal bir pargasi. Bir 6rnek vermek istiyorum,
diyelim ki ana senaryo altinda enflasyon tahminlerinin arkasinda yatan faiz patikasi bu,
eger Ayhan Beyin bahsettigi bardagin yari bos senaryosu gerceklesirse faiz patikasi buna
doniisebilir, bardagin yar1 dolu algilamasi daha giiclenirse para politikasinin durusu buna
doniigebilir. Burada vurgulamak istedigim para politikasi durusundaki giincelleme
aciklanacak olarak verilere bagli olarak degisebiliyor. O nedenle enflasyon raporunda
ifade edilen durusun bir taahhiit olarak algilanmamasi, zaman i¢inde varsayimlarin
degisimine gore farklilasacaginin iyi anlasilmasi gerekiyor.

Bu konunun daha iyi anlasilmasi i¢in buraya 2 tane Ornek koydum. Birisi Cek
Cumhuriyeti, 6teki de Yeni Zelanda Merkez Bankasina ait. Bu iki iilke enflasyon



hedeflemesinin su anda en iyi uygulayicilar1 arasinda degerlendiriliyor. Siyah ile
gosterilen kisa vadeli politika faizlerinin gercekte hangi patikayr izledigi, kirmizi ile
gosterilenler ise tahmin, daha dogrusu politika durusu. Burada goriildiigii gibi tahmin
edilen igsel politika durusuna riayet edilmesi hemen hemen imkansiz gibi, gelen soklar
nedeniyle, daha Once ifade edilen politika durusuna sadik kalinamamis su ya da bu
sebepten dolayr. Ornegin 2003 yilina bakalim, faizler siirekli yukar1 dogru cikacak
denilmis, ve tahminler ona gore olusturulmus ama faizler gergekte asagir dogru inmis.
Tam tersine. Bir diger 6rnek olan Yeni Zelanda Merkez Bankasin da da ¢ok benzer,
sacaklt bir goriiniim var. Bu grafigin sacakli olmasi para politikast durusunun sik sik
gilincellendigini  gerektigini gosteriyor. Daha oOnce ifade edilen goriise sadik
kalinamadigin1 gosteriyor. Bu da isin bir dogasi. 2001 yilina bakalim, Yeni Zelanda
faizler sabit kalacak demis, ger¢ekte asagi gitmis, yine sabit kalacak demis, yine asagi
gitmis, bir ¢ceyrek sonra yine sabit kalacak demis, yine asag1 dogru gitmeye devam etmis.
Ama bu 2 Merkez Bankasi su anda diinyanin kredibilitesi en yiiksek Merkez Bankasi.
Neden, ¢iinkii politika duruslarini niye giincellediklerini iyi anlatiyorlar aslinda. Biz
heniiz onlarin seviyesinde degiliz, onu kabul etmek lazim. Ama teknik kapasitemiz
stirekli yiikseliyor ve amacimiz da benzer bir seviyeye ulagmak.

Sonug olarak burada vurgulamak istedigim sey su: 2006 Haziranindan itibaren uygulanan
parasal sikilastirmanin enflasyonun kontrol altina aldigin1 ve Tiirkiye’de para politikasi
aktarim mekanizmalarinin isledigini gordiik. 2001 sonrasi ilk defa bir faiz artirimi oldu
ve sonrasini gozlemleyebildik. Enflasyon hedeflemesinde para politikast durusunun
giincellemesinin bir istisna olmadigimi ve bunun isin dogal siirecinin bir pargasi
oldugunun 1iyi anlagilmasini istiyoruz. Bu nedenle de enflasyon raporu para politikasi
toplant1 6zetlerinde dikkatle okunmasi gerektigini tekrar vurgulamak istiyoruz.

Tesekkiir ederim.

Omer Aras: Bu ekonominin en can alici enflasyon konusunda detayli yapmis oldugu
aciklamalardan dolayr Hakan Bey’e c¢ok tesekkiir ediyoruz. Eminim kendisine de
sorulariz olacaktir. Son konusmacimiz Saym Murat Uger. Murat Uger Bogazigi
Universitesi’ni bitirdikten sonra 1990 yilinda Boston Koleji’nde doktora derecesini
tamamlamis. IMF, Uluslararasi Finans Enstitiisii’nde ¢esitli donemlerde ¢alismis, Hazine
ve Merkez Bankasina danismanlik yapmis, Ko¢ Universitesinde gorev almadan evvel
Amerika’da o6gretim iiyeliginde bulunmus ve Global Source Tiirkiye'nin Tiirkiye
temsilcisi olarak yabanci yatirimcilara ve gesitli yerli kurumlara Tirkiye’deki makro
ekonomik gelismeler iizerine danigmanlik ve egitim hizmetleri veriyor. Kendisi bizimle
bugiinkii konu ile ilgili goriislerini paylasacak. Buyurun Murat Bey.

Murat Ucer: Tesekkiirler Omer Bey. Herkese tekrar merhaba. Benim slide’larim
Ingilizce, Ayhan’in da pargasi oldugu bir IMF c¢alismasindan yaptigim alintilar filan var,
dolayisiyle orijinal lisana sadik kalmak istedim. Ama ben sunumu Tiirk¢e yapacagim.

Sizi tekrar bu decoupling temasina geri almak ve Tirkiye perspektifini biraz paylagmak
istiyorum. Daha dogrusu bunlar kafamdaki bazi diisiinceler. Tim’in kendi sunumu i¢in



dedigi gibi benimde bunu dayandirdigim heniiz bir ¢alisma yok fakat kafami kurcalayan
bazi meseleler var, onlar1 en azindan sizinle paylagmak istedim.

“Before we decouple” yani birbirimizden kopmadan Once biraz neler sdylemeye
calisacagimdan s6z edeyim. Birincisi boyle bir konuda Tiirkiye’nin dis diinya ile
baghiligimin daha ¢ok ticaretten mi yoksa finanstan m1 kaynaklandigini kafamizda bir
oturtmamiz lazim. Bunun cevabin1 zaten bazilarmiz tahmin edebiliyorsunuz. ise
biliyiimenin kaynaklar1 ve finansmanu ile ilgili, bu sorunun cevabi olabilecek, bir iki resim
gostermekle bagliyacagim. Aslinda Tiirkiye’nin dig diinyayla olan bagliliginin ticaretten
ziyade finans tarafindan olustugunu sdyleyecegim. Burada elbetteki ¢cok sasirtici bir sey
yok.

Simdi diinya ile olan bu bag: finans tarafindan kuruyorsak o zaman diinya ticaretinin
yavaglamasi ikincil plana diisiiyor. Bu arada asikar olan seylere hi¢ girmiyecegim mesela
bugiin Tiirkiye’nin ABD ile direkt ticaretine baktiginiz zaman ¢ok ufak, dolayistyle direk
bir etkilesim mevzu bahis degil. Ana mesele su: Tirkiye aslinda ticaret tarafindan
ziyade finans tarafindan etkilendigine gore o zaman ekonomimizin kirilganliklarina
bakmamiz lazim. Ciinkii ne kadar kirilgansaniz finansal olanaklar (availability) sizden o
kadar ¢abuk ve ani sekilde geri c¢ekilebilir, bu da sizin biliylime dinamiklerinizi
etkileyebilir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in ¢ok kritik olan decoupling meselesinde bence
onemli olan kirillganliklarin durumudur. Bunlarla ilgilide bir iki resim gdstermek
istiyorum. Mesajim su: Aslinda Tiirkiye hala kirillgan bir ekonomidir ve bunun da en
giizel gostergesi Mayis 2006’da yasadigimiz tiirbiilanstir. Bana sorarsaniz 2007 yazinda
yasanan ve hala devan eden c¢alkantidan ¢ok etkilenmememizin sebebi de aslinda hala
Mayi1s 2006 tiirbiilansinin uyum siirecinden gegiyor olmamizdir. Onun i¢in heniiz bir
dayak daha gelmemistir veya ayni siddette gelmemistir.

Bu arada bir de iktisat politikalarinin verdigi tepki meselesi var. Benim biraz kafami
kurcalayan mesele dedigim de bu. Bana sdyle geliyor, aslinda Merkez Bankasi, Mayis-
Haziran tilirbiilansina dogru tepkiyi verdi ama 2006’nin sonunda baslayarak mali
politikada bir gevseme gordiik. Yani aslinda sermaye hareketlerinden siirekli sikayet
eden, fazla sermaye hareketleriyle ugrasan, kuru nispeten degerli iilkeler i¢in hos
olmayan bir politika karigimi (policy mix) bu. Yani mali politikay1 gevsetilip para
politikasinin siki tutulmasi sonugta paranizin olucakdan daha sert degerlenmesini
getiriyor, sermaye hareketlerinin daha spekiilatif mahiyet almasina yol agiyor. Onunla
ilgili de birka¢ resim gdstermek istiyorum.

O halde basliyalim. Bir defa Tiirkiye hem ticaret hem de finansal ag¢idan entegre bir
ekonomi, bundan hig¢bir siiphemiz yok. Uluslararasi karsilastirmaya iliskin bir takim
verilere baktiginiz zaman Tirkiye’nin ozellikle finansal tarafta oldukga entegre bir
ekonomi oldugunu goriiyorsunuz. Bu isin standart indikatorleri geregince, ticaret
tarafinda ithalat ve ihracati toplayarak milli gelire oranliyoruz. Finansal tarafta da,
biliyorsunuz bizim Merkez Bankamiz tarafindan da yayinlanan bir uluslararasi yatirim
posizyonu verilerimiz var, Tirklerin dis serveti (external wealth) diye bakilabilir buna.
Bunun tabi aktif tarafi ve pasif tarafi var, bunun ikisini toplayip yine milli gelire
boldiigiiniiz zaman Tiirkler dis diinyada ne kadar aktif transferi yapiyorlar, ne kadar dis



diinyaya kars1 varlik tutuyorlar, ne kadar pasif tutuyorlar bunu goriiyorsunuz. Aslinda
hesapladigimiz bu iki mekanizmadan da Tirkiye’nin olduk¢a entegre oldugunu
goriiyoruz. Dolayistyla Tiirkiye acik bir ekonomi, bundan hi¢ siiphemiz yok. Buna
degisik konusmalarda deginildi zaten, Ercan Bey de simdi gosterdigim grafigin bir
benzerini gosterdi.

Ote yandan Tiirkiye’de biiyiimeyi ne yaratiyor diye baktiginizda, mesela son 4-5 yilda,
hepinizin bildigi gibi, cevabin i¢ talep oldugunu goriiyorsunuz. Ama mesela Cin’e
baksaniz, Cin’in %9-%10’luk biiylimesinin 3-4 puan kadar1 dis talepten geliyor. Yani
aslinda dis talepte ciddi bir sok oldugu zaman kaba bir hesap ile, %9’dan 3-4’u
cikardiginiz zaman, aslinda Cin’in biliylimesi %6’ya diisiiyor. Simdi Tiirkiye’deki resim
tam tersi. Tiirkiye tamamen i¢ taleple biiyiiyor, dis talebi negatif olabiliyor. Buna ragmen
ikisini topladiginiz zaman, krizden ¢ikiyorsaniz %9 gibi, krizden ¢ikmiyorsaniz yine hos
6-7% gibi oranlar tutturulabiliyor. Dolayisiyla Tiirkiye’nin ticaret tarafindan
bagliligindan ziyade baska bir yerden, finanstan bagliligini1 kast ederken aklimda aslinda
bu resim var. Yani biz aslinda biliylimeyi evde yapiyoruz ama bagskalarinin tasarruflariyla
yaptyoruz. Demek istedigim Tiirkiye’de biiyliime “homegrown” ama “with other guy’s
savings”. Bu resim aslinda bana carpici geliyor. Yine hepimizin i¢inde yasadigi bildigi
bir sey, ama biz sdyle bir grafik yaptik: 2003’iin Ocak aymndan baslayarak sermaye
akimlarini topladik. 2003’yi1 sectik ¢iinkii 2001°de krize girdik, 2002°de ¢ikar gibi olduk,
2003’te ise yeni bir iktidar basa geldi, ayrica gelismekde olan piyasalar belirgin olarak
diizeldi 2003’den beri. Dolayisiyle 2003’ten beri Tiirkiye ne kadar sermaye almis ve
hangi kanallardan almis diye baktik. Aslinda demin de belirttigim gibi Tiirkiye’de bu
biliyiimeyi biz evde yapiyoruz ama burada dis sermayenin geliyor olmasi son derece
onemli ve bu resim de hepimizin bildigi bir gercegi biraz rakamsal olarak ifade ediyor.
Son 5 yilda Tiirkiye’ye kumulatif 170 milyar dolarlik bir sermaye girmis goziikiiyor ve
ilging olan bu semaye her kanaldan girmis. Yani sadece, bizim 90’larda c¢ok
korktugumuz, literatiirden 6grendigimiz, herkesin bagini belaya sokan sadece kisa vadeli
bor¢lanma olarak girmemis. Cok genis bir mekanizma, ¢ok genis bir spektrumdan
Tiikiye’ye su anda su akiyor ama 6nemli olan su, bu suyun akmasi lazim. Su akacak ki
biz cari agik vermemize ragmen, i¢ talepten %6—%7 gibi oranlarda biiyliyelim. Tabi
birde, bu isi onlimiizdeki yillarda siirdiirebilelim.

Bunun nasil yapilabilecegini daha dogrusu yapilip yapilamiyacagini sordugunuz zaman,
baz1 kirilganlik indikatorlerini diistinmemiz gerekiyor. Burada benim kendime sordugum
soru su: bazilarimizinda ¢ok iyi bildigi gibi, kirilganliklar konusunda g¢ok biiyiik
ilerlemeler oldu ama bu ilerlemeler yeterli mi? Ileriye baktigimizda da ben bu grafikte bir
tikanmislik havasi seziyorum, bu noktay1 ¢ok fazla uzatmadan agmaya calisacagim. Bu
grafik nedir? Aslinda bu grafik Tiirkiye’nin biitiin kirilganlik indikatorlerini 4 resimde
ozetlemeye calisan bir slide. Ilki hepimizin bildigi kamu net borcu. Kamu net borcu
Tiirkiye’de ¢ok dramatik olarak azaldi ve biitiin bu kavga-dogiis baslamadan, banka
krizleri baglamadan net bor¢ nedir diye bakarsaniz, su anda geldigi noktanin daha altinda
goziikiiyor zaten. Bence dogrusu da analitik olarak net bor¢ diye bakmak. Degisik
tanimlar kullanilabilir ama IMF programindan da biliyorsunuz daha c¢ok net borg
simulasyonlar1 yapiliyor. Fakat orada enteresan bir sey var: o net bor¢taki azalmanin
aslinda ¢ok ciddi bir miktar1 dig bor¢ tarafindan geliyor. Yani bizde kamu sektorii daha



cok dis bor¢ 6deyerek net borcunu diisiiriiyor ve bilangosunu aslinda kur uyumsuzlugu
(currency mismatch) dedigimiz beladan temizliyor. Kur uyumsuzlugu nedir?
Yiiktimliliikleriniz dovizken aktiflerinizin yerel para cinsinden olmasidir. Biliyorsunuz
bu 90’larda sikinti yaratti ve bunun lizerine genis bir literatiir var. Kamunun bu
bilangoyu temizledigini goriiyoruz aslinda ve temizlerken de bunu dis bor¢ tarafindan
yaptig1 i¢in -IMF’ye olan borcunu temizliyor biliyorsunuz- dis bor¢tan kaynaklanan bir
bor¢ azalmasi goriiyoruz. Bu ¢ok giizel, fakat dikkat ederseniz, 6nlimiizdeki yillara biraz
spekiilason yaparsak, bu dis borclar neredeyse yok olmus, net bazda %3-5 gibi, halbuki i¢
bor¢ta aym1 hizda bir azalmay1 teknik olarak beklememek lazim. Zaten biraz egrinin
(curve) hafif level off gibi oldugunu goriiyoruz bile.

Ikinci bir olay, cari agigimiz var ve tabi bu bir sorun. Ama aslinda Tiirkiye’de bizim pek
yapmadigimiz bir sey var: cari agiga bakmamiz gereken tarz, cari acigin faiz dist kismi
olmali. Aym faiz dis1 fazla bor¢ dinamikleri mantigi ile. Cari agiktan bor¢ olmayan kismi
cikarmak lazim, yani yabanci yatirnm (FDI) ve portfdy yatirimlarinin bor¢ yaratmayan
kismi olan hisse senedi. Bunu yaptiginiz zaman Tiirkiye’nin cari agiginda ¢ok dramatik
bir iyilesme var aslinda. Yani %8 olan cari agik, FDI’y1 ¢ikardiginiz zaman, ufak bir net
faiz 6demesi de var Tirkiye’nin, onu da ¢ikardiginiz zaman bu oran %?2’ler civarina
diistiyor. Fakat hala negatif. Baymiyacagim sizi korkmaymm ama bunu basit
siirdiirtilebilirlik denklemine oturttugunuz zaman aslinda sol tarafin negatif olmasi yani
bu saymin negatif olmasi sizin hala biraz sallantida oldugunuzu, bor¢ dinamiklerinizi
saglikli bir sekilde azaltabilen bir dinamikte olmadiginizi séyliiyor bence. Ya da bunu
baska bir sekilde sOylersek ilerde agirlikli olarak reel doviz kurunun degerlenecegine ¢ok
fazla glivenmek zorunda oldugunuzu, ancak bu sekilde borcunuzu azaltabileceginizin
sinyalini veriyor. Dolayisiyla cari acik aslinda goriindiigii kadar kotii olmasa da bunun
gerekli diizeltmelerden sonra hala eksi olmasi bir sorun. Neden sorun? Ciinkii bu
borcumuzun artmasi en azindan azalamamsi demek.

Bor¢ konusunda 2 grafigimiz var. Bir tanesi yukaridakinin bir yerde, tam degil tabi ama
nerdeyse aynada yansimasi gibi. Yani yine bu sabah Ercan Bey de referans verdi, saving-
investment balance ac¢isindan bakarsak aslinda kamu bilancosunu temizlerken 06zel
sektoriin net pozisyonu agildi.  Haluk’lar (Haluk Biiriimcekgi-Fortis Ekonomik
Arastirmalar Boliimii kasdediliyor) bunun ¢ok daha sagliklisini yapiyorlar. Ben bunu net
ulusalarasi yatirim pozisyonundan aldim direkt, aslinda yurti¢indeki déviz varliklarin1 da
isin i¢ine katip daha dogru bir sey yapmak gerek. Ama bu da bence indicator olarak yeteri
kadar olay1 gosteriyor: Tirkiye’de 6zel sektoriin borcunda ciddi bir artig gorliyoruz ve
mutlak (absolut) rakamlara baktiginiz zaman da aslinda hi¢ 6nemsiz rakamlar degil, net
uluslararas1 yatirim pozisyonunda bankacilik ve banka dis1 sektdriin 130-140 milyar
dolarlik pozisyonu goziikiiyor. Bunun bagka bir boyutu da dis borg rasyolar1. Tiirkiye’de
dis borg rasyonlar1 aslinda %50 civarinda, orada da bir tikanmiglik hali hakim. Neden?
Aslinda dis borgta ¢ok giizel bir azaltma yapmissiniz, fakat son donemde %350 civarinda
yerinde sayiyor. Buna net olarak bakarsaniz 30’lara falan diisiiyor. Net olaraktan
kastettigim, rezervleri vs ¢ikartyorsunuz ama sonugta orada da bir tikanmislik, ve aslinda
nispeten yiiksek bir rasyoda, ttkanmiglik hali hakim.



Dedigim gibi kirilganliklara baktiginiz zaman bayagi bir ilerleme gorebilirsiniz ama
bundan sonrasinda yoniimiiz nedir pek a¢ik degil. Dolayisiyla daha inandiric1 bir hikaye
kurgulamaniz lazim insanlar1 daha bir rahatlatmaniz i¢in. Son bir indicator: chartta bar
olarak gordiikleriniz, o da Tiirkiye’nin ¢ok alint1 yapilan bir rasyosu. Oniimiizdeki
donemin bir yillik bor¢larinin rezerve boliinmesi. Biliyorsunuz bu rasyo genellikle artik
bircok gelismekte olan piyasada 1’in ¢ok ¢ok iistiinde bir diizeyde. Bizde ise hala 1’in
altinda. Yani kabaca bizim 70 milyar dolar borcumuz var buna 80 milyar dolar kisa vade
ve orta-uzun vade bor¢ projeksiyonlarin1 ekliyorsunuz. Biz hala 1’in altindayiz.
Dolayisiyla sen ¢ok finansman ihtiyaci olan bir iilkesin, ¢cok da giizel seyler yapmissin,
fakat bir tikaniklik hali var bu indikatorlerde — iyi yol alinmis ama durmusuz.

Bu tikaniklik hali aslinda biz ne kadar kabullenmesek de bizi etkiliyor. Bunun da en
giizel gostergesi aslinda bu olduk¢a karigik goriinen grafik. Bu nedir? Aslinda bunun
degisik versiyonlar1 daha once gosterildi. Hakan Tiirkiye tarafini, Tim disariy1r gosterdi.
Biz ise gordiigiiniiz golgeyi ekledik oraya. Bu aslinda hepimizin gayet yakindan takip
ettigi 2003’lin basindan beri JP Morgan EMBI spreadi. Yani diinya ekonomisinden
dolay1 bir dayak geliyor, kim daha ¢ok dayak yiyiyor, onu 6lgmeye ¢alisiyoruz? Yani
GOP ortalamas1 kadar mi, daha m1 az, dahami ¢ok etkileniyoruz? Aradaki primi takip
ediyorum, yani Tiirkiye’ nin spread’ini aliyorum, ortalama prim’den ¢ikartyorum ve yine
ortalama prim’e boliiyorum. Bir yiizde olarak Tiirkiye’nin daha m1 az yoksa daha m1 ¢ok
dayak yedigini, tabiri caizse, bulmaya calistyorum. Simdi aslinda Tiirkiye’de sdyle
enteresan bir olay var: gecen yilki Mayis-Haziran tiirbiilasindan beri biz kayiplarimizi
tam geri almig degiliz. Ciinkii golgeli alan negatif. Yine bazilariizin benden daha iyi
bildigi gibi Tiirkiye halen su anda, GOP’lara gore 2006 6ncesindeki spread’lerden daha
kotii bir spread’de trade ediyor. Yani biz aslinda su anda daha yiiksek bir spread’den
trade ediyoruz. O Temmuz furyasinda bunu kapattik, neredeyse yok ettik, fakat sonra
yazin bu kredi krizi sirasinda aslinda etkilendik ve tekrar golge negatif oldu, asagi dogru
dondii. Bakin 2003 Mart Irak tezkere krizi oldugunda Tiirkiye bunu hafif yasamig ama
siirekli bir kayip yasamamis kalict (permanent) bir sok yememis tekrar onu geri almis ve
ortalama EMBI’den daha iyi trade etmeye baglamis. Yani aslinda uluslararasi piyasalar
bizi, bizim kirilganliklarimiza ve finansmanlarimiza gore bir sekilde fiyathiyorlar aslinda.
Bizim baska bir sey yapmamiz lazim ki bu dongiiden ¢ikalim. Simdi Mayis-Haziran’da
Tiirkiye niye daha cok etkilendi derseniz: bu goérdiigiiniiz uzun alinti IMF’in Kasim 2006
raporundan. Daha yenisi yok zaten koyulmuyor. Ciinkii bizim ¢ok uzun bir review
prosesimiz var Hazine’mizde, izin verilmiyor bir tiirli sunlar1 vaktinde yayimnlamaya.
IMF’nin raporlart ¢ok biiyiik bir gecikmeyle yayimlaniyor ama bu raporda ben ilging bir
kutu gordiim. IMF bu konuda ne diisiiniiyor diye sdyle enteresan bir kutu vardi:
kirilganliklar kutusu. Simdi IMF diyor ki, Mayis-Haziran 2006’da Tiirkiye’nin daha ¢ok
etkilenmesi hi¢ sasirtict degildi. Ciinkii biitiin lilkelerin en ¢ok etkilenmeyi tayin eden 3
tane standart kirillganligi var: bir tanesi kur ne kadar degerli, bir tanesi cari agigin
durumu, bir tanesi de kredi biliylimesi. Bu aslinda 90’larin literatiiriinden de ¢ikan ana
degiskenler. Aslinda Tiirkiye’'nin lirasi daha Mayis-Haziran tiirbililans1 yasanmadan --
IMF bdyle bir ¢alisma yapiyor -- ve siz kuvvetliydiniz diyor. Sizin cari agigimiz ¢ok
yiiksekti diyor ve sizin kredi biiyiimeniz ¢ok yiiksekti diyor. Dolayisiyla aslinda
Tiirkiye’ye baktiginiz zaman daha fazla etkilenmesi hi¢ sasirtict gelmiyor.



Peki Mayis-Haziran’dan sonra ne oldu? Tiirkiye’nin gegtigi dinamige bakalim, benim
sOyle bir goriisim var, Turkiye aslinda Mayis-Haziran tiirbiilansindan sonra yanlig bir
politika karisimi (mix’1) izledi. Tabi aksini yapmak kolay degildi ama yanlislig1 suradan
geliyor: Merkez Bankasi tiirbiilansa dogru tepki verdi ¢linkii olay ¢igrindan ¢ikiyordu.
Cok sert bir tepki verdi ve bu sekilde beklentileri etkilemeye ¢alisti. Bu tepki aslinda sag
taraftaki kredi biiylimesine bakarsaniz, Merkez Bankasi’nin da sanirim Subat 2007’de
boyle bir arastirma notuda (paper) da var zaten, kredi mekanizmasi Tiirkiye’de calisiyor
deniyor, simdi faiz oranlarinin yiikselmesi kredideki biiyiimeyi aninda durdurdu. Fakat
cok ters bir sey oldu ve Tiirkiye 2006 sonrasi boyle bir uyum siirecine girdi -- Merkez
Bankasi sag olsun veya Merkez Bankasi ile beraber yurtici yatirimcilarin (lokaller) daha
dikkatli bir havaya girmesinden dolay1 Tiirkiye bir uyum siirecine girdi -- fakat bu arada
yanlis politika tepkisi burada isin i¢ine giriyor. Mali taraf olduk¢a gevsedi. Yani Tiirkiye
aslinda sermaye hareketi sorunu yasayan bir iilkenin yanlis politika karigimini adapte etti,
bizim pek fazla iistiinde durmamamiza ragmen. Nedir iistiinde durmadigimiz? Oldukca
sik1 bir para politikasi, daha gevsek bir mali politika. Bu ne yapti, o aslinda gene
Tiirkiye’ye gelen sermaye hareketlerini, bana sorarsaniz, gereginden fazla hizlandirarak
ve mali tarafta da, buna geri gelecegim, ancak Once bildigimiz bir etki vardir altini
¢izdigim ona degineyim. Eger hiikiimet harcamalar1 artiyorsa genellikle bu reel doviz
kurunda bir degerleme baskis1 yaratir. Ciinkii genellikle hiikiimetin harcamalar ticarete
konu olmayan mallar iizerine diiser diye bir sey vardir literatiirde ve hakikaten hiikiimet
harcamalarint arttirdifiniz zaman genellikle siz reel doviz kurunun degerlendigini
goriirstiniiz. Tiirkiye ne yapt1? Para politikasini sikti, mali politikayr birakti ve bana
sorarsaniz doviz kurunun eskisinden daha degerli bir noktaya gelmesini seyretti. Bu
yanlis politika tepkisiydi ¢iinkii tabi Merkez Bankasi daha fazla sterilizasyon yapabilirdi,
yapamayabilirdi. Ozellikle rezerv ihtiyaci var bana sorarsaniz o ayr1 bir nokta, fakat mali
politika bence bu degerlemeyi destekledi. Mali tarafin gevsemesi ve para politikasinin
sikilasmast bence Tiirkiye’nin kirilganliklar1 acisindan yanlis politika tepkisi idi.  Yani
YTL’nin bu kadar ¢abuk degerlenmesine izin verilmemeliydi bana sorarsaniz. Bunu yine
IMF’nin bir arastirmasina dayanarak paylasmak istiyorum: Diyor ki, bu World Economic
Outlook Raporu’nun 3. bolimiinde ¢ikan sonuglarin bir tanesi aslinda, mali politika
sermaye hareketlerine kars en etkin politika. Onun da 3 tane degisik olaya giris tarz1 var.
Bence bizim icin en 6nemlisi bu ikinci etki yani faiz dis1 harcamalar1 biraktiginiz zaman
doviz lizerinde bir degerleme etkisi yaratiyor. Hele para politikasi da siki ise bu sikintry1
daha biiyiik arttirtyor.

Birka¢ tane gdzlemle bitiriyorum. Biitiin bunlarla ne demeye g¢alistyorum? Giizel bir
soru! Sunu demeye calistyorum, Tiirkiye hala kirilgan bir iilkedir. Ama aslinda
kirllganhiklar: ¢ok azaltmistir ve Tiirkiye normal bir ekonomi olmustur. Oniimiizdeki
donemde zaten bu tip sikintilar yasayacagiz. Biiyiik bir kriz beklememek lazim. Bence
Tiirkiye’nin kriz tanimini degistirmesi lazim. O kriz tanimi nedir? Mesela Tiirkiye’nin
%4 biiyiimesi onlimiizdeki 2-3 yil i¢in krizdir. Cilinkii Tiirkiye gibi borg rasyolar: biiyiik
olan {ilkelerde bu gbze batacaktir, sosyal olarak da, politik olarak da. Tiirkiye kirilgan
kaldig1 miiddetgce, dis finansmana bagimli kaldigi miiddetge politikalar konusunda da
biraz lagka davrandig: siirece, diisiik biiylime gibi bir risk ile karsi kargiyadir. Tiirkiye nin
en biiyiik riski budur. Ciinkii tanim1 geregi zaten bana sorarsaniz Tiirkiye’de bir doviz
krizi olmast su anda miimkiin degildir ¢iinkii zaten dalgali kur rejimindeyiz. Bundan



sonra Tiirkiye’de gerceklesecek kriz teknik olarak d6deme (payments) krizidir. Tim’in
tabiriyle kredi krizi. Buna sovereign da diisiinebilirsiniz ama kamunun bilangosunu nasil
tyilestirdigini gordiiniiz. Bunun diger ekstremi 6zel sektérde yogunlasan ‘97 Asya’dir
veya gelmekte olan yiikselen (emerging) Avrupa krizleridir. Ama Tiirkiye bana
sorarsaniz, onlar1 tekrar gostermeyecegim ama indirek olarak gdsterdim, 6zel sektdr
leverage rasyolart falan agisindan daha oralarda degildir. Yani Tiirkiye’nin boyle bir
default tehlikesi oldugunu heniiz hi¢ zannetmiyorum. Kamu =zaten evini oldukga
toparlamistir, bu sekilde baktiginiz zaman &yle bir riskimiz yok, fakat Tiirkiye nin
ontindeki en biiytik risk aslinda bu kirilganliklar, finansman ihtiyaci, diigiik biiytime tarzi,
boyle sevimsiz bir dengede takilip kalmasi hatta burada da Merkez Bankasi’nin siirekli
yalniz birakilmasi riskidir. S$oyle ki mali politika ve yapisal reformun ¢dzmesi gereken
konularin, bugiiniin Tiirkiye’sinde Merkez Bankasi1 tarafindan ¢6ziilmesi beklenmektedir.
Bu bir kisir dongli yaratir, baskilar1 arttirir ve sonug itibariyle bizi daha sikintili
“bliyliyememe” dengesine gotiiriir. Son bir yorum, aslinda Tiirkiye’nin ilaci,
rating’lerimizin bir an 6nce yatirim yapilabilir diizeyinde (investment grade) olmasidir.
Tiirkiye’nin finansman indikatorlerine, bor¢ rasyolarina, finansman bagimlili§ina
baktiginiz zaman, aslinda rating kuruluslar1 bizi bosuna yatirim yapilabilir diizeyinin 3
puan (notch) altinda tutmuyorlar. Bir puan gelir, o sorun degil. Bence niye o kadar
cimrilik yapryorlar bilemiyorum, ama yatirim yapilabilir diizeyinde olmak ve hatta onu
gecmek Tirkiye’nin aslinda bu tip sikintilarin1 ¢ozmekten gegiyor diyeyim ve durayim.

Omer Aras: Evet biraz zamamimiz1 da astik. Konusmacilarimiza tesekkiir ediyoruz. Son
bir 10 dakika belki birkag¢ soru varsa onu alabiliriz.

Soru: Benim sorum Murat’a olacak. Ger¢i hemen hemen biitiin konusmacilar
sunumlarinda degindiler ve zaten Tirkiye’nin kirillganligini son zamanlarda ortaya
cikaran en 6nemli konu 6zel sektoriin dis borcu, Ercan Bey de sunumunda bahsetti, kamu
toparlanirken 6zel sektoriin dis borcunun artigi. Simdi buradaki konu dis bor¢ mu doviz
borcu mu? Istatistiklere yansiyan dis bor¢ oluyor ama bakmamiz gereken konu 6zel
sektoriin doviz borcu mu yoksa dig borcu mu? Buna bagl olarak bununla ilgili ikinci bir
soru daha sormak istiyorum.

Murat Uger: Simdi dis bor¢ ve doviz borcunu biraz daha agmani rica edecegim fakat
dogru anliyorsam sistemin goremedigi bazi dogal hedge’leri var, bu rakamlar bunlar
ihmal ediyor mu demek istiyorsun? Yani dis bor¢ rakamlar1 aslinda currency missmatch
diyelim istiyorsan, 6zel sektoriin currency missmatch’ini abartiyor gibi bir noktay1 m1?

Soruyu soran tekrar: Soyle, hem onu vurgulamak istiyorum hem de &zellikle 6zel
sektoriin dig borcu dis bor¢ degil. Yani Tiirk bankalarinin 6zel sektdre yurtdisindan
verdigi bor¢lardan olusuyor agirlikli olarak. Buna boyle baktigimiz zaman bizim dis borg
bolii yani kamuyu demiyorum, iilke dis borcu GNP rasyomuz bir kere orada yiiksek
cikiyor yani eger konu dis borgsa biz bu istatistigi inflate ediyoruz. Eger konu ddviz
borcuysa onda da deflate ediyoruz ciinkii bizim bir de yurt i¢cinden verdigimiz doviz
kredileri var. Bunlar da burada girmiyor. Diger iilkeleri ¢ok incelemedim ama bu belki
bizim c¢ok uzun siire enflasyonist ortamda yasamamizdan dolay1 sirket ve banka
bilangolarimizin dolarizasyonlagmasindan da kaynaklaniyor. Yani bu Latin Amerika



iilkelerinde de var ama zaten Avrupa iilkeleri, AB’ye girdikten sonra ¢ogunda boyle bir
problem kalmadi ama bizde bdyle bir problem var. yani goriinen durumun, kirilganligin
kirilganlik olmadigi veya sanildigindan daha az oldugu seklinde ¢ikiyor.

Murat Ucer: Acikcasi herhalde bunun tam bir galismasini yaparak bakmak lazim. Ama
sonug itibariyle mesela dis yatirnmcilar baktiklari zaman bu rasyolara face value’da
bakiyorlar dolayisiyla ya bu tip seylerin daha bir desilmesi lazim, ya da bu tip rasyolarla
gidecegiz anlatacagiz. SOyle bir sey soyleyebilirim yalniz, uluslar aras1 yatirim pozisyonu
dedigin zaman aslinda teknik olarak olduk¢a kapsamli bir istatistikten bahsediyoruz.
Aslinda buna Tiirkiye’nin currency mismatch’i bile diyebiliriz. Tabi bunu
komplikelestiren senin bahsettigin Tiirkiye’nin dolarize bir iilke olmasi. Acik¢asi ¢ok
uzatmiyayim ama buna daha bir dikkatli bakmak lazim haklisin.

Omer Aras: Bu konuda bir sey sdylemek istiyorum. Burada niye Tiirk bankalar
kredileri disardan veriyorlar diye bakmak lazim. Yani bu ge¢misten gelen bir ¢arpiklik,
bunun diizeltilmesi lazim. Bu aymi zamanda Tiirk bankaciligin1 da kiiclik gosteriyor
bilango olarak. Disardan kredi veriyorsunuz finansal sektoriimiizii de kiiciik gdsteriyor ve
bu icabinda rating’i de etkiliyor. Yani ge¢misten kalan bir takim vergi diizenlemeleriyle
carpik bir yapi var, aslinda bunu diizeltmek lazzim. O diizeldigi zaman biitiin
istatistiklerde biitiin rakamlar diizelecektir.

Soru: Hakan Bey’e bir sorum olacakti. Birincisi demin sizin de bahsettiginiz gibi Merkez
Bankasina gelen en biiyiik elestirilerden bir tanesi iletisim politikalarinin ¢ok iyi olmadigi
yoniinde. Siz bu konuda ne diisiiniiyorsunuz. Ikincisi, son zamanlarda para politikas
kurul toplantist oldugu zamanlar gazetelerde ilanlar ¢ikiyor, kamuoyu baskis1 diyeyim ve
bazen de iste Merkez Bankasi’nin {izerinde politik baski var diye goriisler oluyor, bu
konuda sizin durusunuz veya goriisiiniiz nedir?

Hakan Kara: Iletisim tamim geregi karsi tarafin algilamas: ile ilgili bir sey. Yani bu
konuda sizin ne diislindiigiiniiz 6nemli. Ben Merkez Bankasi olarak iletisimimiz iyi
dersem bu hig¢ bir sey ifade etmez. Politik baski konusu da sonucgta ben Banka’da calisan
teknik bir elemanim, benim gorevim ekonomik gelismeleri en iyi sekilde 6zetleyip para
politikas1 kararin1 veren insanlara alt yapiyr olusturmak yani dogal olarak benim
tizerimde politik baski yok. Sadece onu sdyleyebilirim.

Soru: Ben yine Hakan Bey’e soracagim. Iletisim konusunda en biiyiik elestirileri
getirenlerin basinda ben geldigim i¢in siz Merkez Bankasi’nin aragtirmasinda yani
mutfagindasiniz dolayisiyla ben sizin anlattiklarinizda soyle bir sonug ¢ikardim gibi ama
onun Oyle olmadigini diisiiniiyorum tabii, iletisim fonksiyonu arastirma bdoliimiiniin
miidiir? Cilinkii bana 6yle geldi ki hani bizim arastirmada yaptigimiz sonuglar, tahminler
bir iletisimdir gibi algiladim ben oysa ki ben farkli diislinliyorum. Arastirmanin ¢ok iyi
calistigini, Merkez Bankasi mutfaginin ¢ok iyi oldugunu ama bunun disartya sunumunda
ve anlatilmasinda hata yapildigini diislinliyorum. Ve sunumunuzda bir not daha vardi,
Merkez Bankasi’nin agiklamalari iyi okunmali dediniz. Ben baska taraftan bakiyorum,
acaba 1yi yazilmadigin diistindiigiiniiz oluyor mu?



Hakan Kara: Arastirma Genel Miidiirliigliniin iletisim tarafindaki rolii sdyle, Merkez
Bankasinin temel iletisim aracglar1 olan iki tane metin var, bir tanesi enflasyon raporu,
digeri de para politikas1 kurulu toplant1 6zetleri. Arastirmanin rolii enflasyon raporunda
daha 6n planda. Para politikas1 kurulu toplanti 6zetleri ise dogal olarak kurulun ne
diisiindiigiinii yansitmasi gereken bir rapor. Kuskusuz biz bu metin i¢inn de bir alt yap1
hazirhiyoruz, draft gibi, ama politika metinlerinin en kritik kisimlarinin sekillenmesi
dogal olarak politika yapicilar yani karar vericiler tarafindan gerceklestiriliyor. Biz o
asamada teknik olarak diisiindiiglimiizii iletiyoruz ama sonugta para politikasinin
sorumlulugunu tasityan para politikast kurulu oldugu icin nihai metnin nasil ¢ikacagina
bence onlarin karar vermesi gerekir diye diisiiniiyorum. Ama sunu sdyleyebilirim. Ben
diinyada bir¢ok Merkez Bankas1 gezdim yani enflasyon hedeflemesine gegmeden once
cok degisik vak’alar1 inceledim, teknik elemanlarla politika yapicilar arasinda iligki
konusunda aslinda en {iist noktada olan Merkez Bankalarindan bir tanesiyiz. Yani para
politikasini olusturanlarin teknik personelden aldiklar1 geri bildirim konusunda iyi bir
noktadayiz diyebilirim. Bunun sebebi de para politikasi kurulunun Merkez Bankasi
calisanlarinca olusturulmasi. Disardan sadece 1 tane iiye var ve o da su anda bos ama
diger biitiin karar alicilarla, Baskan ve Baska Yardimcilari, dogal olarak ¢ok yakin bir
iliskimiz var. onun disinda baska bir sey sdylemem pozisyon geregi herhalde dogru
olmaz diye diisiiniiyorum.

Soru: Benim sorum da Hakan Bey’e olacak. Hizmet sektorii fiyatlariyla ilgili bir soru
sormak istiyorum. Grafiklerden de goriiyoruz, gergekten hizmet sektoriinde 4-5 aydir bir
diistis var. Yaklasik iki yildir devam eden bir katiligin kirilmas: anlamima geliyor mu?
Gordiigiim kadariyla Merkez Bankasi bundan ¢ok emin. Bu doneme baktigimizda, orada
hizmet talebinde de ciddi bir diisiis var ve bu diisiiste 6zellikle kira ciddi olarak etkili.
Konut arzindan dolay1 kiralarda bir diisiis olabilir. Hizmet sektoriindeki katiligin
kirilmasinin kalict oldugundan emin misiniz?

Cevap — Hakan Kara: Bundan ¢ok emin olmak hi¢bir zaman miimkiin degil. Ciinkii
geemis bize ¢ok az sey soyliiyor. Yani oturup, bir ekonometrik tahmin yapamiyorsunuz.
Ciinkii Tirkiye’deki problem —bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi- gecmis
gelecege dair ¢ok az sey soyliiyor. O nedenle birtakim teorilere dayandirarak hareket
ediyoruz. Dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin konu olmayana gore daha hizh
artmasi teorik olarak zaten gecerli bir durum ve bizim {ilkemizde de AB’ne yakinsama
stirecinde bir miktar fark olmasi normal. O yilizden hizmet fiyatlar1 biiyilik ihtimalle genel
enflasyona gore daha hizli biiyiimeye devam edecek. Biz reel olarak yakinsama siirecini
yasarken verimlilik artiglarindan kaynaklanan, baska unsurlardan kaynaklanan bir fark
olusacak. Biz sadece sunu vurguluyoruz: Hizmet enflasyonundaki katilik son dénemde
biiylik olclide azaldi. Yani fundamentallere dayanan katiliklar kaldi. Ama onun disinda
beklentilerden olusan katiliklar da azaliyor. Bunu nasil goriiyoruz? Biitiin alt kalemlerin,
yani sadece kirada degil, lokanta, otel, haberlesme hizmetleri, egitim, saglik biitiin alt
gruplara baktigimizda asagiya dogru giiglii bir egilim goriiyoruz. Bu nedenle su andaki 7-
8 civarindaki hizmet enflasyonunun % 4 civarinda enflasyon dengesiyle uyumlu
oldugunu diisliniiyoruz. Yani % 7-8 civarinda hizmet, % 2 civarinda bir mal enflasyonu
ortalama % 4 TUFE enflasyona denk geliyor. Sonug olarak bizi goreli olarak emin



oldugumuz sey, su andaki hizmet egiliminin orta vadeli enflasyon hedefleriyle uyumlu
oldugu.

Soru: Demistiniz ki, zannedersem Eyliil ayinda yapilan faiz indiriminden bahsederken
iki noktayr vurguladimz. Bir tanesi Ali lhsan Bey’in de bahsettigi gibi, hizmet
enflasyonundaki gevseme ve hatta siirekli bir diisiis trendine girmesi o enflasyon oraninin
ki Tirkiye’deki en biiyiik katiliklardan biri biliyoruz. Digeri de vurguladiginiz ve benim
aklima takilan uluslararasi piyasalardaki gelismelerden dolay1 dediniz ki, hem i¢ talebin,
hem de dis talebin daralma trendine girecegini biz bekledik dediniz. ....

.....Ben de ekonomiyi izliyorum. BDDK’nin bir yayinini ¢ikariyoruz. Finansal piyasalar
raporunu yazanlardanim. Benim oradaki yorumum bu ikinci noktaya iligkin olarak tam
tersi yonde oldu. Yani ben soyle bir sey kurguladim ve bekledim: Dis piyasalardaki
tirbiilans kaynak daralmasi, asset fiyatlarimizdaki diistis gibi etkilerle volatiliteyi
arttiracak, faizleri yiikseltecek, doviz kurunda artis yaratacak, pass-through etkisiyle
fiyatlara yansiyacak ve bir sekilde de ekonomide olumsuz bir siirecin maliyetleri arttiran
bir siirecin baslamasina yol acacak diye. Siz bunun tam tersini beklediniz. Bu beklentiler
acaba benimki mi hatali, yoksa sizinki mi hatali? Ya da bu Ongdriiyii ne zaman
olusturdunuz? O tiirbiilansin hangi noktasinda acaba bdyle bir ya da belki baz
endikatorleri degerlendirdiniz ama acaba farkimiz nedir?

Cevap — Hakan Kara: Belki politika tepkisinin cinsinden kaynaklaniyor. Eger kot
senaryo gerceklesirse o cok kotlii bir senaryo olacak. O kotii senaryo artik para
politikasina degil, kriz yonetimine giriyor. O yiizden de o senaryoyu bertaraf etmek i¢in
Merkez Bankasi aktif bir likidite yonetimine gidebilir. Para politikast borglanma
faizlerini degistirmeden, piyasadaki likiditeyi sikip, mesela bor¢ verme faizlerine dogru
yukseltip, o sekilde bir tepkiyle bertaraf edebilir. Ama o biraz kriz yonetimine giriyor.
Sonugta biz daha ¢ok ana senaryo iizerinden hareket etmek zorundaydik. Ana senaryoya
orta vadeli egilimler bazinda baktigimizda, yani para politikasinin enflasyona yonelik
perspektifinde, diger yorumlar daha 6n plana ¢ikti. Ama sizin dediginiz gibi bir senaryo
ise, Merkez Bankasi’nin para politikas1 araciyla degil de, belki daha etkin bir likidite
yonetimiyle giderilebilir.

Omer Aras: Tiim katilanlara ve konusmacilara tesekkiir ediyoruz.



