Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa: Kiiresel Likidite Dalgasi
Cekilirken Toparlanmayi Korumak
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Avro bolgesindeki toparlanmanin akabinde Orta, Dogu ve Glineydogu Avrupa’nin (ODGA) ¢ogu
iilkkesinde bilyiime ivme kazanmaya basladi. IMF’nin en son Bélgesel Ekonomik Gériiniim Raporu’nda [REI
baglantisi] , en biylk ekonomiler olan Rusya ve Tirkiye hari¢ tutuldugunda, bolgenin 2014 biiyime

oraninin gegen yilin neredeyse iki katina ulasarak ylizde 2,3 olacagini dngorullyor. Bu kesinlikle iyi bir
haber.

OGDA (Rusya ve Tiirkiye disinda): GSYH biyiimesi (yildan yila, yiizde)
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Ancak olagandisi risk bilesimi goriiniime golge diisiirliyor. Rusya ve Ukrayna’nin icinde
bulundugu jeopolitik gerilimler, gelismis ekonomilerdeki para politikasi normallestikce giderek zorlasan
kiiresel finans kosullari ve avro bolgesinde zayif blylime sirecinin uzama olasiligi bélgenin bliyime
gorinimi Uzerinde etkili olabilir. FED’in varhk alimlarini azaltmasina bagh piyasa gerilimlerinin
yogunlasmasiyla birlikte, bolgede (Rusya ve Tiirkiye hari¢) portfoy cikislari 2009’dan beri ilk kez 2013’ln
Uglincli ceyreginde portfoy girislerinden daha fazla olmustur. Bu durum gelismis ekonomilerdeki para
politikasi normallesme siirecinin ODGA bdlgesi icin engebelerle dolu olabilecegine iliskin bir uyari sinyali
olabilir.
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ODGA ( Rusya ve Tiirkiye harig) : Sermaye akimlari (Milyar ABD dolari)
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Bolge daha siki dis kosullar karsisinda ne kadar kirilgan?

Bélge cesitlik arz eden bir yapiya sahip olup, aralarinda Arnavutluk, Beyaz Rusya, Bosna Hersek,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, Karadag, Kosova, Letonya, Litvanya, Macaristan,
Makendonya, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Tirkiye ve
Ukrayna’nin bulundugu 22 (ilkeyi kapsamaktadir.

Biiyiik bir gogunlugunun cari islemler pozisyonu 2007’den beri 6nemli dlgiide iyilesmis olsa da, bu
iilkelerin pek cogunun hala yiiksek dis borg stoku ve yeniden finansman ihtiyaglan vardir. Ayrica, bu
Ulkelerin bazilari artan sekilde ddviz cinsinden ve yabancilardan borglanmis olmalari sebebiyle kendilerini
kur hareketlerine ve yabanci yatirimcilarin istahindaki degisimlere acik bir hale getirmis olup, bu durum
gecen yilin Mayis ve Haziran aylarinda oldugu gibi bu yilin Ocak ayinda da gézlemlenmistir. Nisan 2014
raporumuzdaki [rapora baglanti] ampirik analizin de teyit ettigi lizere, gelismis ekonomilerde yiikselen faiz
oranlari, kliresel yatirimcilarin riskten kaginma egilimindeki artis ve sikilasan kiresel likidite kosullari,
ODGA iilkelerinde finansman maliyetlerinde artis ve sermaye akimlarinda azalmalari da beraberinde
getirmektedir.
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Doviz Cinsinden veya Dévize Bagh Borg *
(GSYH yuizdesi, 2013 sonu)
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TUR e ® Finans disi 6zel sektor yurtdisi borglar
POL s Finans disi 6zel sektor yurtici borglar
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* Avroya gegmis Ulkeler ile para kurulu diizenlemesi olanlar dahil edilmemistir.

Bolgedeki iilkelerin gogunlugu birkag kreditére bagiml olup(biiyiik yabanci bankalar veya kiiresel aktif
yonetim sirketleri), bu durum iilkeleri borg verenler kaynakli olumsuzluklar karsisinda kirilgan hale
getirmektedir. Ornegin, Avusturya bankalari, Avusturya GSYH’nin yiizde 60’ini asan kredi hacimleriyle,
bdlgenin en bliyik yabanci kredi vereni durumundadir. Avusturya bankalarinin yiksek diizeyde borg
verdigi bir Glkede ya da Avusturya’da yasanacak bir sok, Avusturya bankalarinin bélgedeki portféylerinin
timUnin hizla yeniden ayarlanmasini gerektirecektir.

ABD para politikasinda beklenenden hizli normallesmeyle birlikte finans piyasalarindaki artan
dalgalanmalar bolge iilkelerinin ¢cogunda, yénetilebilir olmakla birlikte, net negatif bir etki doguracaktir.
Nisan 2014 raporumuzun similasyon analizi ABD’de daha hizli bir ekonomik toparlanma olmasi ve buna
muhtemelen daha hizl bir normallesmenin eslik etmesi durumunda bolgede biiylimenin artacagini
gostermektedir. Ancak, llkelerin cogunda bu olumlu etkiye kiyasla, kiiresel para kosullarindaki sikilasma
ve finans piyasalarindaki dalgalanmanin daraltici etkisi daha baskin olacaktir.
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ABD'de Daha Hizli Toparlanma arti ODGA risk prim soklar karsisinda Reel GSYH, Kamu ve Dis Borg

Basit ortalama

Reel GSYH Kamu Borcu/GSYH Dis Borg/GSYH

(Baslangictan sapmalar, fark yiizdesi) (Baslangigtan sapmalar, fark bindesi) (Baglangigtan sapmalar, fark bindesi)
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Kaynak: IMF personelinin hesaplamalari
Ekonomik toparlanmayi giivence altina alacak adimlarin atilmasi

Dis soklarin etkilerinin azaltilmasi ve daha yiiksek bir biiyiime potansiyelinin agiga ¢ikarilmasinda daha
biiyiik tamponlarin 6nemi yadsinamaz. Ulke i¢ci ekonomik temellerin daha iyi olmasi- daha yiiksek
ekonomik biyime potansiyeli ve daha diisiik mali ve cari aciklar gibi- devlet tahvillerinin getirilerinin
diistk olmasiyla yakindan baglanti olup, bu durum tlkelerin daha disiik maliyetle bor¢lanmalarini
saglayacagindan, borg yikiinii daha iyi yonetebilmelerine yardimci olur. Diger yandan, lke igi faktorlerin
daha olumsuz olmasi- yiiksek kamu sektori borcu veya piyasada likiditenin distik olmasi gibi- getirileri
ylkseltme etkisine sahiptir. Ampirik analizimizde de ev sahibi lilkede makroekonominin ve bankacilik
sektoériniin temellerinde (aktif kalitesi, karlilik, mevduat disi finansmana agir bagimhlik) zayifliklar olmasi
durumunda dis kredi verenlerin yurtdisi finansmani kesmesi riskinin arttigina deginilmektedir.

ODGA tahvil yayimi/getirisi ve sermaye akislarinin yurtdisi ve ici lokomotifleri
(Fark ylzdesi farkli faktorlere gore aciklanmistir)
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Sonucta, giiclii ve dlgilii politikalar esas olacaktir:

e  Kur ve para politikasi esnek olan Ulkeler, piyasa dalgalanmasi anlarinda bunlari ana savunma araci
olarak kullanmaya devam etmelidir.

e Finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve yerli yatirnmci tabaninin derinlestirilmesi tlkelerin
soklara karsi kirilganligini ve ortak kreditérler kaynakl bulagsma riskini de azaltacaktir.

e Mali alanin yeniden yaratilmasi ve krizin agiga ¢ikardigi sorunlarin ele alinmasi ( bunlar arasinda
bliyimenin 6niinde engel teskil eden ve issizlik seviyelerinin kabul edilemez derecede yiksek
seyretmesine yol acan yapisal zayifliklara ek olarak kredileri islevsizlestiren yiksek diizeydeki batik
krediler yer almaktadir) bliyliime potansiyelini yikseltecek ve dis soklara karsi koruma saglamaya
yardimci olacaktir.
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