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YUKSELEN PIYASA ULKELERI KURESEL
KRIZLE NASIL BAS ETTI?

Tartisma

Sumru Altug

Ko¢ Universitesi, CEPR ve KU-TUSIAD EAF Direktorii

Baslangic

@ ABD'’de tutsat piyasasindan kaynaklanan kiiresel finansal
kriz kisa zamanda yiikselen piyasa ekonomilerinde (YPE)
de etkisini gosterdi.

@ Lehman Kardegleri'nin batmasinin ertesinde finansal
piyasalarin donmasi YPE’lerini dis kaynaklardan dolay:
= coken bir ticaret
= finansal volatilite

ile kars1 karsiya birakti.

@ Ancak kiiresel krizin en siddetli yasandig1 2008’in dordiincii

geyre[gi ile 2009'1n birinci ¢eyreginde YPE'ler oldukga farkli
tepkiler gosterdiler.

= En kotii etkilenen %25 dilimdeki tilkelerde GSYH yiizde 11 diistii,
= enaz etkilenen %25 dilimdeki tilkelerde ise GSYH yiizde 1 artt!
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Baslangic

Tartistigimiz rapor

1. YPE'lerin krizden farkli boyutta etkilenmesinin
ardindaki etmenleri ortaya ¢ikarmaya calisiyor.

2. Bazi YPE'nin gecmiste yasadiklari krizlere kiyasla
kiiresel krize karsi nasil cok daha tedbir alabildiklerini
sorguluyor.

. Genel agiklamalarin yaninda {ig tilke - Filipinler, Rusya
ve Endonezya - detayli olarak inceleniyor.

4. Krizden cikis stratejilerine ve YPE'ler igin elde edilen
derslere yer veriliyor.

Baslica Sonuc

Kriz éncesi temel politika gostergelerini diizeltebilmis
ve kirilganliklarini azaltabilmis olan iilkeler krizi en
kolay atlatabilen iilkelerdir.

Yorum

@ Gegmis krizlerden ders alip kurumsal ve yapisal reformlar:
yapanYPE’ler bu krizi de daha rahat atlatt.

@ Bu hem ogrenme olgusuna, hem de kurumsal degisikliklerin
dnemine igaret ediyor.




Krizin YPE'lere etkisi

Kiiresel krizin YPE'lere etkileri reel ekonomi ve finansal
sistem ve bankacilik sektorii tizerindeki etkiler olarak
ikiye ayriliyor.
Reel ekonomiye olan etki krizin tepe ve dip noktalari
arasindaki GSYH degisimi,
Finansal sistem ve bankacilik sektorii tizerindeki etki
ise

o aylik borsa endekslerindeki degisim

o Ozel sektor kredilerindeki ¢okiis

= aylik EMBI endeksindeki artis ile dlgtiltiyor.

Reel sektdr uzerindeki etkilerin
belirleyicileri

Kriz dncesi var olan kirilganliklar;
Dis ticaret baglantilar;
Uluslararasi finansal sistemle biitiinlesme diizeyi.

Bu 3 etmeni en iyi 6l¢en degiskenler ise tilkenin
s 2007 bahari itibartyla IMF dis kirilganlik endeksinin
durumu;
o dis ticaret ortagi olan gelismis ekonomilerde ticaret
paylarina gore agirhiklandirilan i¢ talep degisimi;
= yabanct bankalarin o tilkeden toplam konsolide alacagt
olarak bulunuyor.
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Yuksek rezervler krize karsi
korudu mu?

@ Briit uluslararasi rezervlerin kisa vadeli bor¢
ve cari islemler acigina oran1 YPE'lerin
GSYH'sindeki degisim tizerinde etkili

= Ancak yiiksek rezerv birikimleri rezervlerin kisa
vadeli borg oranlarina gore diisiik oldugu
durumlarda daha etkili,

= yiiksek oldugu durumlarda ise daha etkisiz

= Rezervlerle GSYH degisimi arasinda dogrusal
olmayan bir iligki var

Turkiye kuresel krizle nasil bas
etti?

@ Tirkiye'nin GSYH’si krizin tepe ve dip
noktalar1 arasinda %12 diiserek {iilkeyi en cok
etkilenen ytiikselen piyasa ekonomileri arasmna
soktu.

m Tiirkiye’deki GSYH diististinii IMF Raporunda
ele alian kirilganliklarmn yeterince agiklamadig:
Sumru Oz tarafindan yazilan EAF Politika
Notu 11-02'de gosteriliyor.
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Kirilganlik endeksi

IMF raporundaki kirilganlik endeksinin 3
unsuru asagidaki gibi:

1. Briit uluslararasi rezervlerin kisa vadeli bor¢
ve cari islemler ag181 toplamina orani

2. IMF dis kirilganlik endeksini olusturan ikinci
faktor merkezi hiikiimet dis borcunun
GSYH'ye orani.

3. Cari islemler agiginin GSYHye oranu

Turkiye'nin Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku,
Cari islemler Acig ve Brit Uluslararasi
Rezervleri (milyar dolar)

o532 8888

Cariiglemler Agig
Briit Uluslararasi Rezervler

Kaynak: TCMB




Basglica Yukselen Piyasa Ekonomilerinde Merkezi
Hukimet Dis Borcunun GSYH'ye Orani (%)
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Turkiye ornegi

1. 2007 bahari itibariyla Briit uluslararasi rezervlerin kisa
vadeli borg ve cari igslemler agig1 toplamina oranina
baktigimizda %250 ile Tiirkiye bu agidan bir
kirilganlik tagimiyor

2. 2008 itibariyla %10 olan Merkezi Hiikiimet Dis
Borcunun GSYH'ye Orani, 6zellikle Polonya ve
Endonezya ile karsilastirildiginda diger YPE'ler
arasinda en biiytik daralmay1 Tiirkiye nin yasamasin
agiklamiyor.

a.  Cari islemler agigimin GSYH'ye orani diiger tilkelerle
kiyaslandiginda Tiirkiye’de kriz sirasinda yasadig1
%12'lik GSYH diististinii aciklamiyor.

Kriz sirasinda alinan tedbirler

@ Bu krizde YPE’ler gecmis krizlerin aksine
goriilmemis oranlarda canlandirici tedbirler
aldilar.

@ Bu 2009 yilinda ortalama olarak GSYH'nin
%2,5 oranini buldu.

@ Parasal genislemede de ortalama olarak 300
baz puan diistisler yasandi.

@ Sonuc olarak kriz sirasinda GSYH’si en fazla
diisiis gosteren tilkeler daha hizli toparlandilar.
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Turkiye'de alinan tedbirler

@ Tirkiye'de 1990'larda ve 2000-2001 yillarinda yasanan
finansal krizler sirasinda yiiksek faiz dis1 fazla verme
gibi daraltict mali programlar uygulanmustir.

@ Kiiresel krizde ise faiz disi1 fazlanin 3,5 gibi bir oranda
uygulanmasi, vergi indirimlerine gidilmesi, kamu
tiitketim ve yatirimlarina katkilar ve kredi imkanlarin
kolaylastirmaya yonelik tedbirler alinmistir.

@ 2009 yili Katilim Oncesi Ekonomik Program’da
agiklandig tizere 2008-2010 arasinda alinan bu
tedbirlerin maliyeti ayn1 donemdeki GSYH nin ytiizde
6,6’s1na karsilik gelmektedir.

Turkiye’de beklentilerin roli

@ IMF nin Tiirkiye'ye iliskin 4. madde gozden gegirme
calismalari sonucunda hazirlanan raporda GSYH'deki
%12’lik diististin nedeni
= sermaye kacisi ve dis talep cokiisii
= 2008 ortalarinda yasanan siyasi ¢alkantilarin yurt icinde giiven

kaybina yol agmasi olarak belirtiliyor.

@ Ayn sekilde EAF Politika Notlar1 10-07 ve 10-08 de

» beklentilerde 2007 genel secimlerinin ardindan baslayan
bozulmanin kiiresel krizle birlikte ¢cokmesi

= ozel sektor tikketim ve ozellikle de yatirim harcamalarimin ciddi
oranda diismesini

yasanan daralmanin nedeni olarak veriyor.
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Turkiye icin sonuc

= Tiurkiye’de yasanan siddetli
daralma ve hizli toparlanmalarin
nedenlerine bakildiginda

» hitkiimetin canlandirici tedbirleri
almakta gecikmesi
= %egmig krizlerin tecriibesi ile
eklentilerde gereginden fazla bir
dalgalanmanin yasanmasi

olarak diistinebiliriz.

Krizden cikis stratejileri ve
alinan dersler

@ Krize yiiksek kirilganliklarla giren tilkelerde heniiz
yeterince yapisal ayarlama yapilamamustir.

@ Krizden eniyi durumda gikan YPE'ler, gelismis
tilkelerde diisiik faizler uygulanirken
o faiz artirmalar1 halinde biiylk capl sermaye girisini
tetikleyebilecekler,
o faizleri diisiirdiikleri takdirde ise ekonomide asir1 1sitnma ve
balonlarin olusmasina yol acabileceklerdir.
@ Ekonomi ve politika yapicilar agisindan tehlike sona
ermedi!
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