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2007-2008 Kuresel Finans
Krizi Ve Turkiye

TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu'nca hazirlanan “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve
Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler “ baslikli Politika Notu yayinlandi. Bu ortamda, ekonomi
politikalari gindeminde, degisik strateji alternatiflerinin ortaya koyulmasi ve
tartisilmasinda fayda bulunduguna dikkat cekildi.

tirkiye Ekonomi Politikalart Aragtirma Vakfi (TEPAV) Tiirkiye'nin kiiresel ekono- ¢Oziimiin merkezinde yer almasi” 6nerileri de sayildi.

mik krizin gelisimi, Ttirkiye'ye etkileri ve firsata donstiirebilmesi igin alinmast ge- Bu ortamda, ekonomi politikalangiindeminde,

reken Gnlemleri igeren “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve One- degisik strateji alternatiflerinin ortaya koyulmast ve

riler” baglikli raporunu yaymladi. Tiirkiye'nin kiiresel ekonomik krizin gelisimi, tartigilmasinda fayda bulunduguna dikkat ¢ekilen ca-
Tiirkiye'ye etkileri ve firsata doniistiirebilmesi i¢in alinmast gereken énlemleri iceren ra- hismada, “Bekle-gor” olarak 6zetlenebilecek bir tutu-
porda, “Merkez Bankasi rezervlerinden bir fon olusturulmasi”, “Issizlik Sigortast fonunun mun yamnda, krizin Tiirkiye'ye etkilerine yonelik tah-
bir boliimiiniin, kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanc dil egitiminde kullanilmast”, minler tizerine inga edilmis ve proaktif tedbirlerden
“IMF ile ciddi ve ayrintili bir anlasmamn bir an 6nce imzalanmasi”, “Korfez sermayesinin olusan diger bir strateji segeneginin de var oldugunun
cekilmesine yonelik tedbirlerin alinmasi” ve “Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nun (EKK) altim ¢izmek gerekmektedir” denildi.
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iLK KURESEL KRiz

Raporda, 2007-08 kiiresel finans krizi modern fi-
nans tarihinin ilk kiiresel krizi olmast ile 6nceki kriz-
lerden aynldigina dikkat gekilerek, su degerlendirme-
ye yer verildi.

“ABD ckonomisinde krizin ¢ekirdegi ipotekli
konut kredilerinin hizli genislemesi, konut fiyatlarin-
daki artig, bu artisa dayali olarak kredi imkanlarinin
daha da genislemesi, varhga dayali menkul kiymetler-
le likiditenin geniglemesi ve yeni konut kredilerinin
miimkiin hale gelmesi ile olusmus, konut piyasasinda
olusan kopiikle kendini gostermistir.

Varliga dayali menkul kiymetleri biinyesinde ba-
nindiran fonlarla tasinan risklerin gortniir hale gel-
mesi ve ayni esnada bildngolar arast baglantilarin giic-
lii olmast nedeniyle, konut fiyatlarindaki diistisle bir-
likte biiyiik finansal firmalarm bilingolarinda ciddi
hasarlarla ortaya ¢ikan kriz es zamanlt olarak ABD di-
sindaki Bati ekonomilerini de etkiledi. Sonrasinda ise
kiiresel ekonomiye bir 6lgtide eklemlenen her ekono-
mide etkilerini hissettirmeye basladi. Mevcut kiiresel
krize dair diger 6nemli tespitler, krizin aslinda asi-
metrik enformasyondan dogan bir kriz oldugu, kiire-
sel finansal mimarinin krizin etkilerini ortadan kald:-
racak veya benzer bir krizi 6nleyebilecek donanima
halihazirda sahip olmadig ve uzun vadede bu husus-
ta genis kapsaml bir isbirliginin ortaya ¢ikacagy yo-
niindedir.”

Yapilan degerlendirmede, Bat1 piyasalarinda ban-
ka bilan¢olarinda “krize neden olan hasari” kontrol
etmek i¢in tedbirlerin alindigy, siranin ayni bilangolar-
da “krizin neden olacag hasara” iligkin tedbir almaya
geldigine dikkat gekilerek, “Oniimiizdeki dénemde
bor¢larin yeniden yapilandirmasina yonelik adimlar
sik sik duyacak olmamiz bu agidan dogaldir. Daha da
onemlisi, aruk Tiirkiye gibi tilkeler de krizi hissede-
cek ve bu tilkelerde reel kesimin performans: etkile-
necektir” denildi.

KRiZ TURKIYE'Yi DORT KANALDAN
ETKILEYECEK

Krizi Tirkiye'ye ve benzer tilkelere tastyacak te-
mel vasitamin banka ve sirket bilangolar oldugu belir-
tilen ¢alismada, “Krizin bilangolar yoluyla Ttirkiye'ye
taginacagl ongorisi finansal sistemimizin bir zaafi ol-
maktan ziyade, ekonomimizin 6zellikle son yillarda
kiiresel finans sistemine giderek artan oranda eklem-
lenmesinin dogrudan bir sonucu olarak goriilmekte-
dir” ifadelerine yer verildi.

TEPAV, krizin Tiirkiye'yi dort kanaldan etkile-
yecegini agiklayarak su ongoriilerde bulundu:

“Bunlardan ilki ve en onemlisi kredi kanalidir.
Ikinci kanal, portfoy yatirimu kanalidir. Usiincii ka-
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nal, ticaret kanaldir. Dordiincii ve son kanal ise tiike-
tici davranig kaliplanindaki degisiklikler olarak goriil-
mektedir. Tiirkiye'nin kiiresel krizden etkilenmesine
neden olacak bu dort kanalin aym anda tikanmasi ihti-
malinin oldukga yiiksek oldugu tahmin edilmektedir.
Boyle bir durumda, ekonomimizin kisa bir zaman dili-

mi i¢inde bir dizi olumsuz sonugla karsilasmasindan
duyulan endiseler artmaktadir. S6z konusu olumsuz

gostergeler i¢inde biiyiime oranmin daha da yavasla-
mast, faiz oranlarinin mevcut yiiksek patikasinda kal-
mast, enflasyonun yiikselmeye devam etmesi, hisse se-

nedi fiyatlarinin diismesi, issizligin artmasi, Tiirk lirasi-
nin ise hizla deger kaybetmesi yer almaktadur.”

KRiZiN FIRSATA DONUSTURULMESI MUMKUNDUR

“Yaklasmakta olan 2009 yili, Tiirkiye ekonomisinin yiiksek bir hizda biiytimesi ve
AB'nin gelir diizeyine yakinlasmasi agisindan kayip yil olarak goriilmektedir” degerlendir-
mesini yapan TEPAV, 2010'n kazanilmast i¢in, i¢inde bulundugumuz giinlerde bu soru-
nun ekonomi politikalar: giindeminin merkezinde olmasinda fayda gortildiigiini agiklads.
Degerlendirmeye soyle devam edildi:

“Iginde bulundugumuz ortamda proaktif, yani inisiyatifi ele alan ve gergeklesebilecek
ters yonlii etkileri bastan simirlamaya yonelik, bir tutumun ekonomi politikalarinda benim-
senmesinde yarar bulunmaktadir. Bu perspektifle, krizin firsata doniistiiriilmesi miimkiin-
diir. Bir yandan gegis doneminde tilkenin tiretim kapasitesi korunurken, 6te yandan bu tire-
tim kapasitesi tizerine yatirim yapilabilir. Kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanc dil egi-
timi seviyesi artinilabilir. Issizlik Sigortasi Fonu kaynaklar egitim kurumlarina destek olun-
masinda dikkate deger bir potansiyel olusturmaktadir.

Bunlarla es zamanl: olarak, diinya finansal sistemi ile yeni fon akim kanallarinin insa edil-
mesi, mevcut kanallarin devre disi kaldigr gozleminden hareketle 6ne ¢ikan bir ihtiyagtir.
Ornegin, korfez sermayesi igin katiim bonolarma dayali bir mekanizma iizerinde ¢ahsmaya
baslamakta fayda goriilmektedir.”
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KURESEL KRIZIN TURKIYE'YE ETKILERI
VE ONERILER

TEPAV'a gore kriz Tirkiye'yi dort farkli kanaldan etkileyecek: kredi, portfdy, dis ticaret ve
tuketici davranislari. Dolayisiyla krizle miicadelede, proaktif tedbirlerden olusan bir stratejinin
benimsenmesinde fayda oldugunu vurgulanan raporda; krizi firsata dontsturmek icin
giindemde tartisilmasinda fayda olan bazi dneriler soyle siralaniyor:

® Merkez Bankasi rezervlerinden bir fon olusturulmasi

@ issizlik Sigortas fonunun bir béliimiiniin, kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanci dil
egitiminde kullanilmasi

@ IMF ile ciddi ve ayrintili bir anlasmanin bir an dnce imzalanmasi,

® Korfez sermayenin ¢ekilmesi icin gereken tedbirlerin alinmasi,

@ Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nun (EKK) ¢oziimiin merkezinde yer almasl.

TURKIYE DE ONCELIKLE KENDi SARTLARINA
UYGUN PAKETi TASARLAMALI

TEPAV, kiiresel pazarda rekabet i¢inde oldugumuz diger tilkelerin bu gibi proaktif'yak-
lagimlarinin, Tiirkiye'yi bugiinkii konjonktiirde dezavantajli bir konuma diistirmesinin an
meselesi oldugunu agiklayarak, Tiirkiye'nin de bir an 6nce kendi sartlarina uygun paketini
tasarlayarak, tim diinyaya kiiresel krizin olumsuz etkilerini hizla bertaraf eden bir iilke ol-
dugu mesajini vermesi gerektigine dikkat ¢ekti.

Yeni bir tedbirler paketinin tasariminda mali disiplinin korunmasi éncelikli olmast ge-
rektigi belirtilen ¢alismada, “IMF ile ciddi ve ayrintih bir anlasmanin bir an 6nce imzalan-
mast” ile “2009 yili biitesinin acil kriz giindemini ve buna yonelik tedbir paketini kapsaya-
cak sekilde hem giiglendirilmesi hem de yeniden onceliklendirilmesi”nin 6nemine dikkat
cekildi.

EKK ¢OZUMUN MERKEZINDE YER ALMALI

TEPAV Paketi'nde, proaktif bir perspektifle atilabilecek ilk adimlar soyle siralandi:

® Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) ¢6ziimiin merkezinde yer almal ve birbirine
bagl iki giindemi yiirtitiiyor olmahdir. Bu giindemlerden biri acil giindem, digeri ise nor-
mal giindem olarak adlandirilabilir. EKK'nin ileyis ilkeleri tiimiiyle resmi bir platforma ta-
sitnmali, Kurul kurumsal bir perspektife kavusturulmalidir.

® EKK biinyesindeki kurum biirokratlarimin katihmi ve disaridan alinacak teknik des-
tek ile en kisa zamanda asagidaki hususlara iliskin yasa veya kararname taslaklart hazirlanma-
I1, taslaklara iliskin etki analizleri eldeki veriler 11ginda tamamlanmalidur:

m Bankacilik sektorii sermaye yapisinin giiglendirilmesi

m Sirketlerin yeniden sermayelendirilmesi, sirket sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesi

m {lk iki maddeyi teminen gerekli kefalet sisteminin olusturulmast
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m Kefalet sisteminin ahlaki ¢oktntii riskine kars:
yetkin bir izleme sistemi ile desteklenmesi

m Yiirtitmenin ti¢linci taraf bir denetgi tarafindan
denetlenmesi sartiyla, anillan mekanizmanin 6zel bir
sirket tarafindan ytiriitiilmesinin saglanmast

m Olusturulan mekanizmanin biitge disiplinini ze-
delememesi ve tilke kredibilitesini azaltmamasi ama-
ayla, IMF'nin desteginde kamu harcamalarini yeni-
den o6nceliklendiren bir istikrar programinin ana hat-
larmin tespit edilmesi

® 2009 Programi ve OVP, yukarida amlan husus-
larla ayrica uyumlu hale getirilmeli ve 2009 Biitge Ya-
sasi'nin olusturulmast esnasinda burada ana hatlari ve-
rilen “cift giindemli” yapiya yer verilmelidir.”

TCMB BUNYESINDE BiR FON
OLUSTURULMALLI

TEPAV'in 6nerileri arasinda, Merkez Bankast re-
zervlerinin teknik kriterler dahilinde kullandirilmasint
teminen, mevcut rezervlerin bir bolimi ile TCMB
biinyesinde bir fon olusturulmast da yer aldi. Bu ger-
cevede, “Fonun temel islevi ek borglanmayr olanakl
hale getirmek olarak goriilmektedir. Fona verilecek ilk
gorev sirketlerin meveut durumda disaridan ne 6lgi-
de borglandigma ve alman borglarin vade yapilarina
iliskin tespitleri yapmakutr. Borglarin geri 6deme plan-
larmin miizakere edilmesi, gerektiginde yeniden yapi-
landinlmasi ve ilgili bankalarca saglanacak kredi im-
Kanlarnin degerlendirilmesi fonun gorevleri arasinda
sayilabilir. Sayilanlarin disinda, fonun yeni krediler igin
bir otomatik garanti saglayicist olarak ¢alismast ve oto-
matik garanti havuzu islevini yerine getirmesi de s6z
konusu olmalidir” denildi.
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