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ABD�de başlayan kriz

Mali sektördeki başlang¬ç iki önemli parçadan müteşekkil:

Bat¬k mali kuruluşlar
Likidite sorunu olan mali kuruluşlar

Para Politikas¬Tepkisi:

Faiz indirimi
Likidite sa¼glanmas¬
Mali şirketlere do¼grudan müdahaleler
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ABD�de reel sektöre etkisi

Büyük!
ABD ekonomisi bir çok nedenle küçülüyor:

Mali arabulucu¼gun ortadan kalkmas¬
Risk alg¬s¬n¬n artmas¬
Yat¬r¬m/tüketim...tepetaklak

·Iktisat Politikas¬Tepkisi

Faiz indirimi
Genişlemeci maliye politikas¬
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2001 sonras¬başar¬s¬

Uluslararas¬konjonktürün deste¼gi var ama temelde bizim başar¬m¬z

Daha önce de uluslararas¬konjonktürün uygun oldu¼gu zamanlar vard¬

Temel marifet mali disiplinin sa¼glanmas¬d¬r

Para politikas¬başar¬s¬n¬n etkisi ikincildir

Büyük risk mali disiplinin kaybolmas¬d¬r
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Şimdiki s¬k¬nt¬

Uluslararas¬krizin etkisi var ama bu temelde bizim yaratt¬¼g¬m¬z s¬k¬nt¬

2006 sonundan beri iktisat politikas¬boşlu¼gunday¬z

Bunun maliyetini krizden önce ödemeye başlam¬̧st¬k
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GSYIH Büyüme H¬zlar¬
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2001 program¬

·Iyi bir programd¬
·Iyi uyguland¬

Bizi 2006�ya kadar getirdi

Bitti¼gi yerde yerine bir şey koymad¬k

Cezas¬n¬çekiyoruz
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Dolay¬s¬yla

Şimdiki s¬k¬nt¬y¬sadece bir d¬̧s şokun etkisi olarak görmek yanl¬̧s
teşhistir
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Krizin Türk¬ye�ye Etkileri

·Iki tür etki:

1 Çabuk etki

1 Yurtd¬̧s¬nda likiditeye ihtiyaç duyan yat¬r¬mc¬lar ve gelişmekte olan ülke
riskinden kaçanlar Türkiye�deki varl¬klar¬n¬satt¬kça

1 Hisse senetleri de¼ger kaybediyor, bono faizleri yükseliyor, lira ucuzluyor

2 Cari aç¬¼g¬fonlamak zorlaş¬yor

2 Yavaş etki

1 Bankalar¬n döviz riski olmasa da şirketlerin var (ama DTH de var)
2 Sendikasyon kredileri, genel d¬̧s borç azalacak
3 D¬̧s talep azald¬
4 Büyüme yavaşlad¬, daha yavaşlayacak
5 ·Işsizlik daha da artacak
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Mali sektör

Krizimizi 2001�de yaşam¬̧s olman¬n faydalar¬:

Bankac¬l¬k sektörü reforme edildi

Mali sektör iyi takip edilir oldu

Fazla s¬k¬mali sektör düzenlemeleri:

Bizi bu krizden korudu

Yine de fazla s¬k¬d¬r
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Krize karş¬tedbirler

Sadece krize karş¬olmamal¬

Yeni bir programa ihtiyac¬m¬z var

Bir program¬n parças¬olmayan tedbirler güven vermez

Zararl¬olur
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Para politikas¬tedbirleri

Hala ikincil

Bankac¬l¬k sektörümüzün sa¼glam oldu¼gunu biliyoruz

Fazla test edilmiyor

MB likidite düzenlemelerini iyi yap¬yor

TL likiditesinde fazla sorun olmad¬
Döviz likiditesi iyi düzenlendi
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Maliye politikas¬tedbirleri

Maliye politikas¬gevşemeli

Ölçülü bir gevşemenin sonu baş¬ndan belli olmal¬

Mali disiplinde kal¬c¬bir bozulma olabilece¼gi korkusu Türkler için ecel
korkusudur

Refet S. Gürkaynak (Bilkent U.) Kriz ve Türkiye 17/12/08 13 / 18



Maliye politikas¬tedbirleri II

Maliye politikas¬n¬gevşetiyor olmak f¬rsatt¬r

Sosyal adalet
Yap¬sal reform
Sektörel destek

Harcam¬̧s olmak için harcamak f¬rsat¬kaç¬rmak olur
·Iktisadi program hedef gözeterek harcamaya yarar

Haracama art¬̧s¬n¬n sonunu baş¬ndan belirler
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Ambalaj önemlidir

Kredibilite sadece merkez bankalar¬için de¼gil her tür politika için
önemlidir
·Iyi anlat¬lm¬̧s, şe¤af bir program

Belirsizli¼gi azalt¬r
Güven sa¼glar

Yat¬r¬m/tüketim iste¼gi başka türlü artmaz
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IMF ile anlaşma

Ambalaj için, denetim için önemli

Kaynak ikincil
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Demek ki

Şu anda var olmayan programl¬bir maliye politikas¬na ihtiyac¬m¬z var

Ambalaj¬, baş¬n¬n sonunun belli olmas¬, içeri¼ginin detay¬ndan daha
önemli

·Içerikte f¬rsat varken yap¬sal reforma a¼g¬rl¬k vermeli

IMF anlaşmas¬hükümeti bunu yapmaya zorluyor

Faydal¬d¬r
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Sonuç

Krizin kendi baş¬na Türkiye�ye fazla zarar vermesi beklenmez

Sorun krizin bizim belli bir iktisadi plan¬m¬z¬n olmad¬¼g¬bir zamanda
ç¬km¬̧s olmas¬d¬r

Tedaviyi içeride aramak gerekir
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