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Global Belirsizlikler AB ve Türkiye

Burak Saltoğlu

Boğaziçi Üniversitesi

içerik

• AB krizi
– Krizin temelleri

– Çözüm önerileri ve Uygulanabilirliği

• Turkiye
– Makro riskler

– Global konum
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AB Amacı

3

AB Bankacılık Krizi 1931 Almanya
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Euro birliği sonuçları

• Ortak Para Birimi Almanya için Alman Mark’ına 
oranla daha ucuz bir para birimi

• Güney Avrupa ülkelerine değerli kur ve düşük 
kredi riski oluşturdu.

• Almanya “ihracata yönelik büyüme”

• Diğer ülkeler “kredi genişlemesi” 

• Sonuç varlık balonu

Sonuç:

Kredi büyümesi
Konut Fiyat Artışları
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Sonuç: AB’de Global Dengesizlik
Cari Açık

Yapısal Sorunlar: AB’de Birim Ücretler
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Dizayn Problemi

• Almanya’nın emek piyasasında sağladığı 
esnkeklik ve verimlik sonucu büyüme 
gerçekleşiyor. 

• Makro şokların AB’ye asmiterik gelmesinin 
etkileri oluştu.

• Yunanistan kamu, İspanya özel sektör 
boçlanması.

• AB Büyümesi birlik öncesi dönemde toplamda 
daha iyi değil.

AMB Operasyonu Neden Çalışmadı
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AMB Operasyonu Faydasız

İspanyol Tahvil Faizleri
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İspanya Borç Yapısı

Takas sistemi
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Büyüme Oranları Sürdürülebilir Değil

AB Çözüm Önerileri 

• Almanya enflasyon yaratıp ücretleri artırmak
• çevre ülkeler verimlilik artıracak.
• Önerilerin etkinliği

– Almanya’da ücret artırımının rekabet kaybı nedeni ile 
etkisi (sadece %40 ihracatı diger AB’ye)

– Bunun yaratacağı ek verimlilik ve göç sonucu 
ücretlerin tekrar inmesi

– Enflasyonun ve diğer AB ülkelerine yayılması
– Diğer ülkelerin Ücret artırımı ve göç tekrar artan 

verimlilik!
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Türkiye Ekonomisi

• temel bilanço:
– Kamu +

– Bankacılık+

– Dış Ticaret +-

Kamu Finansmanı

18
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Kamu Borç Yükü

Bütçe/Kamu Dengesi

Argentina

Brazil

Bulgaria

Czech Republic

France Germany

Greece

Hungary

Italy

Lithuania

Poland

Russia

Slovenia

South Africa

Spain

Switzerland

Turkey
Ukraine

United Kingdom

United States

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2

Budget Balance / GDP (%)

G
ro

ss G
o

vern
m

en
t D

eb
t / G

D
P

 (%
)



20.06.2012

11

Turkiye CDS leri ispanya ve Portugal

Turk Bankacılık Kesimi
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Bankacılık SYR ve Karlılık

NPL Oranları
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Bankacılık Kredi Temerrütleri: NPL
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Bankacılık riskler

• Tüketici kredilerindeki NPL varlık satışı nedeni 
ile göründüğünden yüksek.

• İhtiyaç kredilerindeki risk yüksek.
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TCMB, Para Politikası ve Makro Riskler

27
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Kredi büyümesi ve krizler
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Dış ticaret ve Cari Açık

31
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AB ye İhracat

• 2011 %48

• 2012  Nisan %37 

• Risk global daralma devamlilik önemli

AB Ekonomisi:
Mali Birlik ve genelde kolay çözümler yok.
Hem AMB hem mali önlem şart.
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 Danny Quah LSE, 2011
1970'de Avrupa ekonomileri dünyanın toplam milli gelirinin
%28'ini üretirken bu oran 1990'da %24'e,
2010'da %19'a, 2030'da %11'e 2050'de ise %7'ye düşeceğini
öngörmektedir.

2050'de Asya ekonomileri dünya üretiminin %49'una
ulaşacak olmasıdır.
 AB krizi Türkiye ekonomisinin uzun dönem vizyonunu tekrar
değerlendirmesi için şart görünüyor.

AB ve Dünya Ekonomisi

Türkiye Ekonomisi

Cari açık ve enflasyon sorunu sınırlanıyor.
Temel risk büyüme
• Risk olursa Para Politikası ve Maliye Politikası 
devreye girebilir

Dış ticareti AB dısına yaymaya devam etmek
Finansmanı da AB dısına yaymak (Japonya, vb)
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Turkiye büyüme oranı
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