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ABD’de baslayan kriz

o Mali sektordeki baslangic iki 6nemli parcadan miitesekkil:

o Batik mali kuruluslar
o Likidite sorunu olan mali kuruluslar

@ Para Politikasi Tepkisi:
e Faiz indirimi
o Likidite saglanmasi
o Mali sirketlere dogrudan miidahaleler
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ABD’de reel sektore etkisi

Biiyiik!
@ ABD ekonomisi bir cok nedenle kiigiiliiyor:

e Mali arabulucugun ortadan kalkmasi
o Risk algisinin artmasi
o Yatirim/tiiketim...tepetaklak

o lktisat Politikasi Tepkisi
e Faiz indirimi
o Genislemeci maliye politikasi
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2001 sonrasi basarisi

o Uluslararasi konjonktiiriin destegi var ama temelde bizim basarimiz

o Daha 6nce de uluslararasi konjonktiiriin uygun oldugu zamanlar vardi

@ Temel marifet mali disiplinin saglanmasidir

e Para politikasi basarisinin etkisi ikincildir

o Biiyiik risk mali disiplinin kaybolmasidir
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Simdiki sikinti

o Uluslararasi krizin etkisi var ama bu temelde bizim yarattigimiz sikinti
@ 2006 sonundan beri iktisat politikasi boslugundayiz

@ Bunun maliyetini krizden 6nce 6demeye baslamistik
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2001 programi

lyi bir programdi

lyi uyguland

Bizi 2006'ya kadar getirdi

Bittigi yerde yerine bir sey koymadik

o Cezasini gekiyoruz
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Dolayisiyla

o Simdiki sikintiy1 sadece bir dis sokun etkisi olarak gérmek yanls
teshistir
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Krizin Turkiye'ye Etkileri

iki tiir etki:
@ Cabuk etki

@ Yurtdisinda likiditeye ihtiya¢ duyan yatirimcilar ve gelismekte olan iilke
riskinden kacanlar Tirkiye'deki varliklarini sattikga

@ Hisse senetleri deger kaybediyor, bono faizleri yiikseliyor, lira ucuzluyor

@ Cari acigi fonlamak zorlasiyor

@ Yavas etki

©® Bankalarin déviz riski olmasa da sirketlerin var (ama DTH de var)
@ Sendikasyon kredileri, genel dis bor¢ azalacak

@ Dis talep azald

O Biiylime yavasladi, daha yavaslayacak

@ Issizlik daha da artacak
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Krizimizi 2001'de yasamis olmanin faydalari:

@ Bankacilik sektorii reforme edildi

o Mali sektor iyi takip edilir oldu

Fazla siki mali sektor diizenlemeleri:

@ Bizi bu krizden korudu

@ Yine de fazla sikidir

Refet S. Giirkaynak (Bilkent U.) Kriz ve Tiirkiye 17/12/08



Krize karsi tedbirler

@ Sadece krize karsi olmamali
@ Yeni bir programa ihtiyacimiz var
@ Bir programin parcasi olmayan tedbirler giiven vermez

e Zararl olur
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Para politikasi tedbirleri

@ Hala ikincil

@ Bankacilik sektériimiiziin saglam oldugunu biliyoruz
o Fazla test edilmiyor

o MB likidite diizenlemelerini iyi yapiyor

o TL likiditesinde fazla sorun olmadi
o Doviz likiditesi iyi diizenlendi
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Maliye politikasi tedbirleri

o Maliye politikasi gevsemeli
o Olgiilii bir gevsemenin sonu basindan belli olmali

o Mali disiplinde kalici bir bozulma olabilecegi korkusu Tiirkler icin ecel
korkusudur
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Maliye politikasi tedbirleri I

@ Maliye politikasini gevsetiyor olmak firsattir

e Sosyal adalet
e Yapisal reform
o Sektorel destek

@ Harcamis olmak i¢in harcamak firsati kagirmak olur
o iktisadi program hedef gozeterek harcamaya yarar

e Haracama artisinin sonunu basindan belirler
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Ambalaj 6nemlidir

o Kredibilite sadece merkez bankalari icin degil her tiir politika icin
onemlidir
e lyi anlatilmis, seffaf bir program

o Belirsizligi azaltir
e Giiven saglar

o Yatirim/tiiketim istegi baska tiirlii artmaz
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IMF ile anlasma

@ Ambalaj icin, denetim icin 6nemli

@ Kaynak ikincil
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@ Su anda var olmayan programh bir maliye politikasina ihtiyacimiz var

@ Ambalaji, basinin sonunun belli olmasi, iceriginin detayindan daha
onemli

o Icerikte firsat varken yapisal reforma agirlik vermeli
@ IMF anlasmasi hiikiimeti bunu yapmaya zorluyor

o Faydahdir

Refet S. Giirkaynak (Bilkent U.) Kriz ve Tiirkiye



Sonucg

@ Krizin kendi basina Tirkiye'ye fazla zarar vermesi beklenmez

@ Sorun krizin bizim belli bir iktisadi planimizin olmadigi bir zamanda
cikmis olmasidir

o Tedaviyi iceride aramak gerekir
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