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Finansal kriz tanimi Gzerinde hemfikir olunan bir tanim
bulunmamakla birlikte, reel sektdr etkisinin derecesi
onemli bir faktor olarak gorulmektedir.

1990’larin basindan itibaren finansal krizler neredeyse
rutin bir sekilde gozlemlenmektedir; 1992-93 Avrupa
deneyimi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998
Rusya, 2000-2001 Turkiye ve Arjantin.

Finansal liberalizasyonun hem krizlerin olusma, hem de
yayilma riskini artirma yonunde 6nemili rolt oldugu kabul
edilmektedir.
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Kriz ortamini hazirlayan diger unsurlar;

* Merkez bankalarinin igleyisinin degismesi.

 Finansal denetimin merkez bankalari disina tasinmasi- orn. ingiltere
Merkez Bankasi deneyimi.

« Piyasalarin ve finansal kurumlarin uluslararasi niteliginin hizla
artmasl ve bunun sonucu olarak merkez bankalarinin yaptirim
glcunun zayiflamis olmasi.

* Finansal sektortin reel ekonomiden cok daha hizli gelismis olmasi:
finansal aktivite ve araclardaki cesitliligin cok artmasi ve yeni
finansal araclari ve icerdikleri riskleri degerlendirebilecek teknik
kapasitenin olusturulamamasi.

« Bankacilik sektdriindeki gelismeler- Basel | ve Basel Il 6ncesi ve
sonrasil.
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2007 Agustos oncesi dunya
ekonomisinde risk faktorlers

e Agustos 2007 Ooncesi dunya ekonomisinin profili.

e Dunya ekonomisindeki dengesizligin temelinde
olan cari aciklar; Grafik 1.

e Bu durumun ¢Ozumu icin ortaya atilan iki ayri
gorus: kriz ve uzun donem problemsiz ¢ozum.
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Grafik 1. Global cari acik ve fazlalar

(1906 — 2008 USD billions)
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Grafik 2. ABD’ye sermaye girisi profili

(Jan_ 2007 — Feb. 2008; USD billivons)
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Grafik 3. ABD ev fiyatlar
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Likidite ve kredi krizinin finansal
temeller:

e Kriz oncesi donemde yasanan buyuk capli kredi
genislemesi (Dell’Ariccia, 2008, CEPR
WP.6683)

« Kredi artiglari ile borc kalitesi ve 6dememe
oranlari arasindaki guclu iligki.

* Ayni donemde siki olmayan para politikasi ve
yeni finansal araclar
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Grafik 4. Son kriz doneminde varlik fiyatlar

— UK house price index — Global high-vyield corporate bond spread(a)
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Kaynak: Bank of England, Halifax, IPD, JP Morgan Chase & Co., Merrill Lynch, Thomson Datastream.
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Son krizin tarihsel boyutu

 Dunya ekonomisinde 2007 Agustos’tan
gunumuze olan gelismeler ve gecmis kriz profili
(Reinhart ve Rogoff, 2008, NBER WP.13761).

e Grafik 5 ve Grafik 6
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Grafik 5. Finansal ve reel gostergeler
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Grafik 6. Buyime ve cari acik
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Tablo 1. YUkselen piyasalarda kirilganhk élcttleri

Current account balamce Extermal debt Short-term external debt Foreign reserves
(% of GDP) (% of GDP) (%9 of reserves) (in months of imports)

2006 | 2007 (e) | 2008 (f) | 2006 | 2007 (e) 2008 (f) 2006 2007 (e) 2008 (f)| 2006 2007 (e)| 2008 (f)
Latin America
Argentina 37 2.6 18 50 43 38 45 32 28 . 8.3 o0
Brazil 13 03 0.7 19 19 17 24 24 27 6.7 11.0 1128
Chile 3.6 44 2.7 33 29 245 3% 24 < id 17 17
Colombia =23 -312 =35 29 24 23 35 5 23 44 52 6.1
Mexico 02 08 -1 2 19 18 45 41 41 3l 3l 10
Venezuela 15.0 74 52 1= 23 13 33 25 <7 1.8 43 335
Asia
China 24 11.6 a4 12 11 Q 14 12 10 144 16.0 17.7
India -1.1 -12 -1 | | 18 11 9 3 81 11.1 10,9
Indonesia 2.7 25 31 35 33 30 2 55 2 3 5.2 5.8
Malaysia 8.5 6.5 33 3l - 10 11 6.0 6.0 -
South Korea 0.3 0. 1= 23 - 35 <0 - T 6.3 -
Thailand 11 6.1 il 28 22 18 2 21 18 5 5 6.6
Emerging Europe
Russia 9.4 .1 12 19 3l 28 24 2 20 34 14.3 1128
Turkey -18 =10 -1 55 52 43 114 113 120 48 4.6 14
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Grafik 7. Uluslararasi buytme tahminleri
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Kaynak. Bank of England
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...... 22 April 2008

Grafik 8. Resmi faiz oranlari
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Grafik 9. ABD esik alti ipotekli ev kredi piyasalari kayiplari
ile ilgili beklentiler
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Bir kriz profili-Finansal istikrarsizlik, finansal
risk ve reel ekonomi

e Soklar —

* Kirilganliklar +—

o Etkilesim kanallari —

o Etki artirici faktorler —

 Bankalarin kar ve sermaye pozisyonu

 Borc verme, ddeme ve diger finansal fonksiyonlardaki
degisme —

 Reel ekonomi
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Yukselen piyasalara yansimalar

Grafik 10. Gelismekte olan Ulkelerde hedef ve enflasyon (2008 Mayis)
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Ve Turkiye

Grafik 11. Genel gidigat egilimi
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Devam eden finansal sektor dis!

sorunlar:

Emtia fiyatlarindaki siskinlik,

Yukselen piyasalarda -doviz kuru dolara
endeksli olanlarda- gevsek para politikasi
zorunlulugu,

Global enflasyon ortami,
Petrol fiyatlari,
Enerji piyasalarindaki kosullar.
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Grafik 12. Emtia fiyatlari endeksleri
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Krizin etkilerini azaltmaya yonelik
politikalarin olusturulmasi ile ilgili noktalar

Finansal-makro etkilesim krizin temelini olusturmustur.
Gecmis donemlerden dnemli farklar;

Politika faizlerinin piyasa faizleri tizerinde etkisinin zayif
olmasi,

Ulkelerarasi finansal etkilesim kanallarinin geleneksel
etkilesim kanallarindan cok daha onemli hale gelmesi.

Makro politikalar
Makroekonomik dnlemler gerekli ama yeterli olmayabilir.
Ulkelerin mali manevra alani ¢ok kisith olabilir.
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Krizden dersler ve olasi yeni krizler
Icin Onlemler

(Global) riskin dogru fiyatlandirilmasina yonelik finansal
politikalar

Finansal altyapinin iflaslarla iyt mlcadele edebilecek
sekilde gelistiriimesi
Degerlendirme kurumlari ile ilgili reform

Etkin finansal denetim mekanizmalari ve bu konuda
global koordinasyon

Finansal denetimin yapisi

Merkez bankalarinin misyonunun finansal istikrari
saglamay! icerip icermedigi sorusunun énemi
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