FED VE GiN MERKEZ BANKASININ
DEGISEN POLITIKALARI SONRASI
KRiZDE UGUNCU EVRE

aziran ayinda ABD Merkez Bankasi’nin (FED) agik-

lamas ile sarsilan piyasalar daha toparlanmaya firsat

bulamadan Cin Merkez Bankasinin agiklamalari ile bir

darbe daha yedi. Bu agiklamalardan en ¢ok etkilenenler
gelismis kapitalist iilkeler degil, gelismekte olan ya da moda tanim-
lama ile yiikselen ekonomiler oldu.

Kriz doneminde ABD ve Avrupa ekonomileri kiigiiliirken, yiikse-
len ekonomiler biiytidiikleri, hatta bazilar1 yiliksek oranli biiytidugii
i¢cin bu donemde uluslararasi ekonomi ¢evrelerince basarili tilkeler
olarak gdosterildi. Su anda bu iilkeler, (BRIC iilkeleri, Tiirkiye, Sili,
Kolombiya, Arjantin gibi) krizin tiglincli evresi olarak tanimlanan
bu donemde tiziilen taraf olacaklar gibi duruyor.

FED NE YAPTI NEDEN YAPTI

FED’in 2013 yilinda tahvil alimin1 azaltacagi, 2014’de de durdura-
bilecegi kararinin altinda (daha sonra bu agiklama yumusatild1 ise
de, 6zl yine aymi kaldi) ABD ekonomisindeki diizelmenin neden
oldugunu soyleyebiliriz. Bunu neye gore soyliiyoruz? Birkac rakam
verelim: ABD ekonomisi i¢in 6nemli verilerin basinda perakende
yiyecek satiglari, otomobil satislar1 ve gayrimenkul satislart gel-
mekte. Ocak 2013’te ABD’de 69 milyon dolarlik otomobil satisi
yapilirken, Nisan da bu rakam 80 milyon dolara ¢ikti. Yine Ocak
ayinda 380 milyon dolarlik perakende yiyecek satis1 yapilirken, Ni-
san aymda 414 milyon dolarlik satis yapildi.

Bir bagka onemli gosterge, gayrimenkul sektoriine yonelik talep.
Bunu da en iyi ifade eden degisken, gayrimenkul fiyatlarindaki
artistir. ABD’nin en biiyiik 10 kentinde gayrimenkul fiyatlar1 i¢cin
olusturulan endekse gore fiyatlar 2013 yilimin basindan itibaren
yiikseliyor. 2000 yil1 100 alindiginda ve kriz dip yaptig1 giinlerde
140’a inen endeks 2013 Nisan ayi itibari ile 155 dolaylarina ulast.
Diger yandan ABD ekonomisi 2013 yilinin ilk ¢eyreginde ylizde
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1,8 oraninda biiyiiyerek, herkese adeta krizi
astim sinyali gonderdi. Issizlik orani yiizde
7,6’ya inerken, cari agigin GSYH orani da
2,8’e geriledi. 2011 yilinda yiizde 12,4 olan
briit tasarruf orani ise, ylizde 13,5’e yiikseld.i.

ABD Merkez Bankasi bu tablo karsisinda
tahvil alim1 yoluyla piyasalara daha fazla li-
kidite vermekten vazgecti. Clinkii asir1 likidi-
tenin yaratacagi siskinlikten korktu. Boyle bir
siskinligin neye mal oldugunu kriz ile birlikte
gormustu.

CiN MERKEZ BANKASI NE YAPIYOR

Cin Merkez Bankasmin yaptigi da, aslin-

da FED’in yaptigindan ¢ok farkli degil. Cin
Merkez Bankasi ¢ogu kamu bankasi olan bankala-
ra diislik faizli likidite sagliyordu. Yani bankalara
fon verip, siz bunu kredi olarak plase edin diyordu.
Kredi genislemesi de dogal olarak yatirimlar arti-
riyordu.

Simdi Cin Merkez Bankasi yaratmis oldugu bu
likidite siskinligini sondiirmeye c¢alisiyor. Bura-
da ki sorun, kredi ile yagamaya aligmis firmalarin
ozellikle KOBI’lerin buna uyum gostermekte zor-
lanacak olmasi. Clinkii bunun sonucunda krediler
geriye donmeyebilirler, bu da bir kredi ¢okiisiine
(credit crunch) neden olabilir. Bu korku Cin ve
Cin ekonomisi ile iliskileri gii¢lii iilke borsalarinda
deprem yaratti.

Yasanilan dalgalanmanin nedeni kiiresel ekono-
minin bir likidite sikigsikligina girme olasiliginin
artmasidir. Boyle bir likidite daralmasindan en ¢ok
etkilenecek filkeler cari acik veren, biiyiimelerini
yurtdis1 tasarruflarla finanse edenler (kisa vadeli
sermaye ya da halk degisi ile sicak para ile) olacak.
Bu iilkelerin basinda da su iilkeler var: Tiirkiye,
Hindistan, Sili ve Brezilya. Sermaye hareketleri
ile ilgili olarak sikintis1 olan iilkeler Brezilya ve
Tiirkiye.

Nasil ki krizin ilk iki evresinde sorun yasayan {il-
kelerin ortak 6zellikleri vardi (yiiksek oranli kamu
borcu, yliksek oranli hane halk1 borcu, diisiik oran-
l1 sermaye yeterliligine sahip bankalar gibi), simdi
de tiglincii evrede krize giren ya da krizin esigin-

B Grafik 1: Cin’de Kredi Genislemesi ve Blyume Orani
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de duran iilkelerinde ortak &zellikleri var. ik or-
tak ozellikleri, kriz siliresince diinya ortalamasmin
iizerinde bir iktisadi biiylime trendini yakalamig
olmalari. Bu iilkeler icinde yer alip petrol ihrag
etmeyenlerin ortak 6zelligi ihracata dayali bir bii-
ylime modelini tercih etmeleridir. Bir bagka ortak
ozellikleri de, bu iilkelerin ¢ogunun biiylimeleri-
ni kisa vadeli sermaye akimlar1 sayesinde finanse
etmeleri. Yani bu lilkeler ayn1 zamanda cari agik
veren tilkeler.

Dolayisiyla kiiresel krizin {iglincli evresinde,
eger siraladigimiz {ilkeler krize girerse, bu krizin
kaynag1 sermaye hareketleri ve cari agik olacak.
Ancak olas1 krizden tiim iilkeler ayni sekilde et-
kilenmeyecek. Sahip olduklari makro ekonomik
yapilanmanin kirilganliklart belirleyici olacak.
Ornegin iigiincii evrede ad1 gecen Tiirkiye bu iilke
grubu ic¢inde en yiiksek cari acik veren iilke, an-

B Tablo 1: Yiksek Oranli Biylyen Ulkeler ve Cari Acik
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cak biitce dengesinde sahip oldugu yiizde 2,7
orani ile de, goreli olarak mali disiplini sag-
lamis tlilke konumunda. Buna karsin Malez-
ya cari fazla verirken, Tiirkiye’ye gore mali
disiplinini saglayamamis durumda. Yani kri-
zin liglincii evresi i¢in aday gosterilen {ilkeler
homojen degil. Dolayisiyla kriz de homojen
olmayacak.

Brezilya’nin cari agik/GSYH orani yiizde 3,1,
Tiirkiye’nin 5,7. Tiirkiye daha riskli konum-
da. Ciinkii Tirkiye 2000°1i yillarin baginda
yiizde 20 dolayinda bir tasarruf oranina sahip
iken, 2012 yilinda bu oran yiizde 12-13’lere
inmis durumda.

Tiirkiye 2003’ten bu yana 2009 y1l1 harig tu-
tuldugunda yiiksek biiylime oranini yurtigi tasar-
rufla degil, yurtdis1 tasarrufla finanse etti. TCMB
bu durumun sona erecegi korkusu ile déviz rezer-
vini hep yiikseltti. Ola ki bir dovize kagis1 baslarsa,
bunu doviz satarak durdururum diye.

Nitekim TCMB Haziran ayinda 6zellikle kisa va-
deli sermaye ¢ikisi nedeni ile doviz kurlarina aktif
olarak miidahale etti. Miidahalelerden edindigimiz
izlenim Bankanin ABD dolarinin 1,95 TL diize-
yinin {izerine ¢ikmasina izin vermeyecegi yoniin-
de. Dogal olarak bankanin bu hedefini tutturmasi
icin finansal piyasadan yabancilarin ¢ikislarmin
bu diizeylerde kalmasina bagli. Aksi durumda
TCMB’nin nasil bir para politikasi izleyecegi ayri
bir tartisma konusudur. Ancak ge¢mis deneyimler-
den yola ¢ikarak TCMB’nin doviz satarak doviz
kurlarint belli siirlarda tutmasinin zor oldugunu
soylemek durumday1z.

Ulkeler GSYH BlUyume Orani (2013 1C, %) Cari Denge/GSYH
Cin 7.7 1.7
Suudi Arabistan 6,8 14,8
Endonezya 6,0 -1,9
Tayland 5,4 1.0
Hindistan 4,8 -4,1
Malezya 4,1 6,7
Sili 4,1 -4,2
Kolombiya 3.1 -3,2
Turkiye 3,0 -5,7

Kaynak: The Economist, June 15, 2013
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Il Ortalama esneklik
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B Tablo 2: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Portfdylindeki Hisse Senedi Ve Devlet ic Borglanma Senetleri (DiBS)

(Milyon Dolar)

Finansal Ara¢ 17/5/2013 28/6/2013 Degisim
Hisse Senedi 82.287 63.315 -18.972
Tahvil (DIBS) 69.849 61.510 -8.399
Repo 13.385 12.038 -1.347
Toplam Degisim -28.718

Bu durumda TCMB faiz oranlarini yiikseltmek
zorundadir. Elbette faiz oranlarmin diismesi ile
ekonomide elde edilen avantajin yitirilmesi iste-
nilmemektedir. Ancak doviz kurunun da bir fiyat
oldugunu diisiintildiigiinde talepteki artis1 karsi-
lamak i¢in doviz arzini artirarak doviz rezervinin
asinmasi yerine TL'nin fiyatin1 yiikseltmek daha
sonug¢ alic1 olacaktir.

Tiirkiye’de faiz oranlarinin yiikselisi bankalarin
fon yonetimlerinin istedigi bir gelisme degildir.
Bu durum banka karlarinda bir aginmaya ve kre-
di plasmanini daraltmaya neden olabilir. Bundan,
ozellikle dayanikli tiiketim mali ve ingaat sektorii

olumsuz yonde etkilenecektir. Bu da biiylimenin
temel dayanagi olan tiiketim harcamalarini azalta-
caktir. Gelismelerin bu yonde olmasi ii¢iincii ¢ey-
rek biliylime oranimi da asagiya ¢ekecektir. Bun-
dan dolay1 artik ikinci ¢eyrekden ziyade, ti¢lincii
ceyrek biiyiime oraninin nasil gerceklesecegi daha
onemli hale gelmistir.

Oniimiizdeki giinlerde Tiirkiye’de faiz orani ve
enflasyon oraninin yiikselmesi siirpriz olmaya-
caktir. Bunda da suglu aramak anlamli degil. On
yildir, bagkalarmin tasarruflarini kullanarak biiyii-
yen bir ekonominin bdyle bir riskle kars1 karsiya
kalmasi dogaldir.



