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2014 ilkbahar Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa
Bolgesel Ekonomik Goriiniim Raporu:
Kiiresel likiditenin gelgit dalgas: geri cekilirken toparlanmay1 korumak

Uluslararasi Para Fonu (IMF) bugiin, Istanbul’da Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa
(ODGA) i¢in lkbahar 2014 Bélgesel Ekonomik Gériiniim Raporu’nu (BEGR) agikladi. 11k
kez 2013 Nisan ayinda IMF’nin Avrupa Béliimii tarafindan baslatilan BEGR politikalar
belirleyenleri, akademik c¢evreleri ve bolge kamuoylarini ilgilendiren analitik konulari igerir.
Ilkbahar 2014 BEGR Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa’da dis finansman kaliplar1 ve
risklerine odaklaniyor.

Avro bolgesindeki toparlanmanin akabinde bélgenin biiyiik boliimiinde biiyiime hiz
kazanmaya basladi. ODGA bdlgesinde en biiyiik ekonomiler olan Rusya ve Tiirkiye’ nin
disinda 2014 yilinda biiylimenin gecen yila gore iki kat hizlanarak %2,3 olacagi 6ngériiliiyor.

Ancak alisilmams bir risk dizilimi yiiziinden goriiniime golge diisiiyor. D1s finansman
kosullarinda 2013 ortalarindan bu yana giderek daha fazla dalgalanma yasaniyor. Yabanci
banka finansmaninin giderek azalmasina ek olarak, 2009°dan beri ilk kez Rusya ve Tiirkiye
haric ODGA bolgesine portfoy akislarinda da 2013 3. ¢eyreginde negatife donmiistiir.
Akislar 2013 4. ¢eyrekte diizelmis olsa da, bolgedeki jeopolitik riskin daha da tirmanmasi,
gelismis ekonomilerde para politikasinda normallesmeye giden yolda finansal
dalgalanmalara yol agacak baska krizlerin yasanmasi ve avro bolgesinde zay1f bilyiimenin
uzama olasilig1 gerceklesirse baskilar tekrar su yiiziine ¢ikabilir.

Oldukga yiiksek dis borg stoku, biiyiik finansman ihtiyaclari, kayda deger kurdan
etkilenme riski ve gorece az sayidaki ortak kredi verene dayaniyor olmalari nedeniyle
ODGA iilkelerinin bircogu dis finansman soklarindan kolayca etkilenebilir
durumdadir. Her ne kadar birgok ODGA f{ilkesi son yillarda cari hesap pozisyonlarini biiyiik
oOlciide iyilestirmis de olsalar, oldukca yiiksek dis bor¢ stoku ve buna bagli biiyiik yeniden
finansman ihtiyaclar1 nedeniyle dis soklara kars1 hassasiyetleri devam ediyor. ODGA
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iilkelerinin kiiresel finans kosullarindaki degisikliklere karst bu denli hassas olmasinin nedeni
yiiksek seviyede kurdan etkilenme risklerinin bulunmasi, yerel tahvil piyasalarinda yabanci
yatirimet katilimindaki artig, bu piyasalarda yabanci kurumsal yatirimcilarin roliiniin artmis
olmasi1 ve gorece az sayida ortak kredi verene bagli olmalaridir.

Daha siki ve dalgali dis finans kosullar1 ODGA iizerinde net negatif olsa da muhtemelen
yonetilebilir bir etki doguracaktir. Bir yandan ABD’deki hizlanan ekonomik toparlanma
ODGA’da biiylimeyi desteklese de, kiiresel para kosullarindaki sikilagsma ve ABD’de para
politikas1 normallesmesinin beklenenden hizli seyretmesi esliginde finans piyasalarinda
olusabilecek dalgalanmanin aksi etkisi nedeniyle {ilkelerin ¢ogunda bu destegin faydasi
goriilemeyebilir. Avro bolgesinde aktif kalitesi degerlendirmesi ve stres testleri bolgede ciddi
etkilenme ihtimali olan ana bankalarin iizerinde diisiik kaldiraglama baskilarini
yiikseltebilecegi i¢in bazt ODGA iilkeleri banka akiglarinda daha da azalma ile kars1 karsiya
kalabilir.

Giiclii politikalar ve tamponlar dis soklara kars1 koruma saglar ve daha yiiksek
biiyiime potansiyelini aciga cikartir. Aciklamak gerekirse,

e Kur ve para politikasi esnek olan lilkeler, piyasa dalgalanmas1 anlarinda bunlar1 ana
savunma arac1 olarak kullanmaya devam etmelidir. Dig kredi hatlarin1 giivenceye almak
ve hedefli likidite temini de faydali olabilir.

o Finansman kaynaklarimin ¢esitlendirilmesi ve yerli yatirimci tabaninin derinlestirilmesi
iilkelerin 6zel durum soklari ve ortak kredi verenlerden kaynaklanan hassasiyetini
azaltacaktir.

¢ Biitiin iilkeler, 6zellikle de makroekonomik temelleri daha zay1f olanlar soklara karsi
dayanikliliklarini artirmak i¢in mali alanlarint yeniden yapilandirma ve krizin a¢iga
¢tkardig eskiden kalma sistemleri ve sorunlari ¢oziimleme yoluna giderek biiylimelerinin
oniinde engel teskil eden ve issizlik seviyelerini kabul edilemez derecede yiiksek
seyretmesine ek olarak kredilerini ¢alismaz duruma sokan yiiksek miktardaki 6denmemis
borca yol acan yapisal zayifliklarin1 giderebilirler.

e Biiyiime potansiyelini destekleyen yapisal reformlar uygulamak daha istikrarli yabanci
yatirimlar1 da ¢ekecektir.



