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Artci sarsintilarini hala hissetmekte oldugumuz 2008 kiiresel krizi gelismis ve az gelismis llkelerde yeni
politika arayiglarini, yeni paradigmalarin tartisiimasini da birlikte getirdi. Hi¢ kuskusuz, gectigimiz
ylizyllin son ceyreginde baslayan kiiresellesme hareketi ile birlikte, birbiri ile eskisine oranla daha fazla
biitlinlesen ekonomilerde krizin etkilerinin de birinden digerine aktariimasi kaginilmazdi. Giiniimiizde
de bu politika arayislari sona ermis degil. Ozellikle ABD ve Avrupa’da uygulanan, hatta uygulanmasi
distinllen politikalar Ulkemizi de fazlasiyla ilgilendirmekte ve bu politikalara uygun stratejilerin mikro
ve makro temelde neler olmasi gerektidi tartismasini da birlikte getirmektedir.

Asadida kriz sonrasi dénemde ve giinlimiizde, 6zellikle ABD ve AB lilkelerinde uygulanan politikalar
Ozetlenecek ve Turkiye'ye olasi etkileri incelenmeye calisilacaktir.

2008 Krizi Sonrasinda Kiiresel Ekonomideki Onemli Gelismeler

2008'de kiresel krizin patlamasi ve ortaya cikisindan sonra ABD ve Euro Bdlgesi krizden cikis icin bir
dizi dnlem aldi. Kriz, ABD kaynakliydi ama yayllma glct gelismis Ulkelerde cok yliksekti. Bu nedenle,
Atlantik’in iki tarafinda 0Ozellikle yogun hissedildi. Krizin etkilerini yogun olarak gdstermesiyle hem
ABD'de, hem de Euro Bdlgesi’'nde issizlik oranlar %10 civarindaydi.

ABD'nin ve Euro Bolgesi'nin aldidi 6nlemler sonucunda, issizlik ABD'de %6.1 seviyesine gerilerken Euro
Bolgesi'nde %12.5 civarina yikseldi. Bliylime orani ABD'de 2014 yilinin ikinci ceyredinde %#4.2'ye
ulasirken, Euro Bélgesi'nde bliylime yok. Her ekonomide %2 civarinda seyreden bir enflasyon orani
ekonomik aktivite icin bir saglik isaretidir. Yani, talep canliidini ifade eder. Nitekim, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) enflasyon oranlarini
%?2 dizeyine getirmek arzusundalar. Yine en son yayimlanan verilere gore ABD'de enflasyon orani
yillik %1.7 iken, Euro Bélgesi'nde ancak %0.4'e gelebilmis durumda.

ABD’deki olumlu gelismeler karsisinda Euro Boélgesi'nin olumsuz ekonomik kosullardan
kurtulamamasinin temelinde yonetsel unsurlar bulunuyor. ABD'de, tek bir merkez bankasinin tek bir
Ulkenin ekonomisine y6n vermesi s6z konusu iken, Euro Bolgesi'nde tek bir merkez bankasi 18 ayri
tlkenin para politikasini ydnetmeye calisiyor. Ekonomik yapi farkliliklarinin s6z konusu oldugu bu 18
ayn Ulkenin ekonomisini tek bir para politikasi ile ydnetebilmek miimkiin degil. Ornegin, Almanya
ekonomisinin ihtiyag duydugu faiz politikasi ile Ispanya ekonomisinin ihtiyac duydugu faiz politikasi
birbirinden farkli. Ortada bir parasal birlik var ama parasal birligi olusturan farkli ekonomilerin yapisal
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bir birigi s6z konusu degil. Diger bir ifadeyle, Euro Bélgesi'nin kurgulanisinda bir sorun var. Iktisat
teorisi de bu kurgu hatasini teyit ediyor.

Gergekten de para bdlgelerinin teorik temelini olusturan “Optimum Para Alani” kavrami ilk kez Mundell
ve Mc Kinnon tarafindan kullaniimig ve teorik temelleri olusturulmustur.’

Optimal para alani denilen parasal birlik saglandiginda lyeler arasinda sabit doviz kuru veya tek bir
para birimi uygulamasi dolayisiyla, Ulkelerin uygulayacagi para politikalar etkisiz kalirken, sadece
maliye politikasi uygulanabilecektir. Para politikasi birligin Merkez Bankas! tarafindan uygulanacaktir.
Para alani uygulamasindan beklenen fayda, Uye (llkelerde fiyatlanin daha istikrarli olmasi, kur
degismelerinin yaratacad riskleri en aza indirmek icin katlanilan maliyetlerden tasarruf edilmesi, birden
fazla para biriminin neden oldugu islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi olarak &zetlenebilir.

Biitlin bunlarin yani sira optimum para alaninin en énemli sakincasi, lye Ulkelerin kendi bagimsiz
istikrar ve biylime politikalarini uygulama olanagindan yoksun kalmalaridir.

Olusturulacak bir optimal para alani 1) lye (lkeler arasinda kaynaklar ne kadar hareketli ise, 2)
tyelerin ekonomik yapilari ne kadar benzer ise ve 3) lyeler maliye, para ve diger politikalarini
uyumlastirmada ne kadar istekli davranirlarsa, o derecede daha yararli olacaktir.>

Bu kisa bilgiden sonra simdi tekrar konuya donelim. ABD, krizin ilk cikti§i aylarda ekonomisini
desteklemek amaciyla bankalara yiiksek miktarda borg verdi. Ekonomiyi canlandirmak amaciyla faiz
oranlarini neredeyse sifir diizeyine kadar dislrdii. Ayrica, ayda $85 milyar ile baslayan bir varlik alim
programi uyguladi ve finansal piyasalara likidite enjeksiyonu gergeklestirdi. Varlik alim programi, 2014
yihinin bagindan itibaren tedrici olarak azaltildi. Varlik alim programi Ekim ayinda son bulacak. Fed,
varlik allm programinin da destediyle toparlayan ekonomisini dikkate alarak simdi faiz oraninin ne
zaman artirimasi gerektigini tartisiyor. Son haftalarda yogunlasan bu tartismanin kiiresel ekonomi
Uzerinde ¢ok blyulk etkileri séz konusu olmaya baglamis durumda.

Avrupa icin "yeni normal" olarak tanimlanan unsurlar ok zayif bliyiime, cok disiik enflasyon ve ok
disiik faiz olarak karsimiza cikiyor. Daha 6nce, Long-Term Refinancing Operations (LTRO) adi altinda
ECB tarafindan bankalara uzun vadeli ve disiik faizli kredi olanadi sadlanmisti. Fakat bankalar,
ekonomide kredi verebilecekleri firmalar bulamadiklari, diger bir ifadeyle reel sektére glivenemedikleri
icin ECB tarafindan kendilerine sadlanan finansman olanagini yine doniip ECB'ye mevduat olarak
yatirarak kullanmiglardi. Boylece, merkez bankasi tarafindan saglanan finansman olanagdi ekonominin
icinde kullanilamamis ve Euro Bdlgesi'nin ihtiyaci olan talep canlihdi yaratilamamisti.

ECB, cok diisik enflasyon siirecine care olarak fonlama faizi oranini 6nce %0.25'ten %0.15'e ve daha
sonra %0.05’e indirdi. Ayrica, bankalarin ECB'ye mevduat yatirmalar halinde kullanilacak faiz orani da
dnce eksi %0.10a, sonra da eksi %0.20’ye cekti. Ingilizce kisaltmalar ile ZIRP'tan NIRP'a gegildi. Yani,
sifir faiz politikasindan (zero interest rate policy) negatif faiz politikasina (negative interest rate policy)
gecildi. Diger bir ifadeyle, merkez bankasina mevduat yatirmak isteyen bankalar, merkez bankasina
faiz 6deyecekler. Amac, dnceki drneklerde oldugu gibi bankalarin ECB'ye para depolamalarinin 6niine
gegmek.

Faiz oraninin %0.25'ten %0.05'e inmesinin higcbir énemi yok. Negatif faiz uygulamasi ise TLTRO
(Targeted Long-Term Refinancing Operations) adini verdigi uygulama ile belki anlam kazanacak.
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TLTRO nedir? Oncelikle Fed'in uyguladigi varlik alim programiyla iliskisi yok. Daha cok, Ingiltere'nin
KOBI'lere yonelik kredi mekanizmalanni calistrmak amaciyla uyguladiyi "funding for lending"
programina benziyor.

TLTRO, bankalarin reel kesime kredi verilmesi icin uygulanan bir program olacak. ilk olarak bu
programdan finansman saglamaya baslayacak bankalar 30 Nisan 2014 tarihi itibariyle konut kredileri
haricinde finansal olmayan sektorlere sadladiklari kredilerin toplaminin %?7'si kadar bir borglanma
yapabilecekler. Finansman olanaklari 2014 yilinin Eyllil ve Aralik aylarinda kullanilabilecek. Nitekim,
EylUl ayina iliskin finansman rakami €82.6 milyar olarak tespit edildi.

Mart 2015 ila Haziran 2016 arasinda ise bankalar (i ayda bir gergeklestirilecek finansman ile yeni
borglanmalar yapabilecekler. Yeni bir kredi icin bagvuran banka, basvuru zamanindaki son mevcut net
kredi verileri ile dederlendirilecek. Yani, 30 Nisan 2014 ile basvuru yaptigi tarih arasinda reel kesime
sagladig kredilerin tutari bu finansman olanagindan yararlanmanin bir performans kriteri olacak.

TLTRO kapsaminda kredi olanaklarindan faydalanan bir banka konut kredileri disinda finansal olmayan
sektorlere kredi vermek zorunda. Zira, kullanim yapabilecedi tutar konut kredileri disinda reel kesime
verdigi kredi tutari ile degerlendiriliyor.

Kredilerin geri 6demesi, her kullanilan finansmandan en az 24 ay sonra basglamak lizere 6 ayda bir
gerceklesecek taksit 6demeleri ile mimkiin olabilecek.

ECB'nin bir varlik alim programi hazirligi iginde oldugunu biliyoruz. Ancak, hangi (lkelerin hangi
varliklar alinacak? Tercihin kriterleri ne olacak? Kriterlerde uzlasma nasil saglanacak?

Avrupa'nin varlik am programi daha ¢ok kamu kesimi borglanma araclariyla etkin olabilir. Dolayisiyla,
Avrupa'nin varlik alimina konu edecedi varliklar da daha ¢ok kamu kesimine ait olacaktir. Ayrica, Euro
Bolgesi'nin bono/tahvil piyasasi ABD'deki kadar likit de dedil. Bu sartlar altinda, varlik alim programinin
ne oOlclide etkin olacagdi sorgulanmalidir.

Euro Bolgesi'nde ECB genisleyici para politikalan uygularken hiikiimetlerin gegmis dénemlerdeki vergi
artislariyla para politikasinin etkilerini terse cevirdiklerini de 6zellikle belirtmek gerekiyor. Benzer bir
hatay Japonya da yapti ve 2014 yilinin ikinci ceyredinde yillik bazda %?7.1 oraninda daraldi.

Ozetle, kriz kosullarindan c¢ikmis olan ve para politikasinda normallesme siirecine dénmek isteginde
olan bir ABD ekonomisi ile krizin uzantilar niteliginde farkl evrelerini yasamakta olan bir Euro Bolgesi
ekonomisi ile karsl karsiyayiz. Ancak, gelismekte olan Ulkeler ve Turkiye icin dnemli olan etki, Fed'in
faiz artinmi karari gercevesinde meydana gelecektir.

Gelismekte Olan Ulkeleri ve Tiirkiye'yi Bekleyen Gelismeler

Tarkiye, 2014 yili basinda cari agik veren 5 (lkenin “kirilgan begli” olarak adlandirimasiyla kendisini
olumsuz ekonomik gelismelere gebe (lkeler kategorisinde buldu. Bu kategoride yer alan diger Ulkeler
Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan ve Endonezya idi. Bu gruba daha sonra Arjantin, Rusya ve Sili de
dahil edilerek “kirilgan sekizli” olarak anilmaya baslandi.

Turkiye, cari acigin milli gelire orani itibariyle yil sonunda %5.7-6 araliginda bir orana ulasmis olacak.
Yilin ilk yansini %3.3'lik bir biiyiime ile kapatti. Ozellikle, 30 Mart'taki yerel secimlere giden siirecte
yasadigi siyasal gerginlik ve 10 Adustostaki cumhurbagkanligi segimleri dncesinde yasanan siyasi
tedirginlikler nedeniyle yilin ilk ceyredinde %4.7’lik bir bliyime orani ikinci ceyrekte sert bir sisisle
%2.1 olarak gergeklesti.
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Yillardir yiiksek faiz/disik kur denkleminde yapisal anlamda bozulan Tirkiye ekonomisi, ihtiyaci olan
yapisal reformlari en iyi olasilikla Haziran 2015'teki genel secimler sonrasinda konusabilir. Dolayisiyla,
en azindan Haziran 2015 oncesinde ve Fed'in faiz artiriminin giderek artacak bir yogunlukla
konusulacagi siiregte herhangi bir yapisal reform karar beklemek fazla iyimser bir bekleyis olur.
Reformlarin, her siyasi iktidar igin bir siyasi risk yaratacagini unutmamak gerekiyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Fed'in faiz artinrmina iliskin spekilasyonlarin bugiinlere
gore daha disik bir tonla dile getirildigi giinlerde biliyiimeye destek vermek icin fazi oranlarini
disird. Ancak, hem enflasyonist beklentilerin yliksek seyrediyor olmasi, hem de her ay gelen yeni
enflasyon verilerinin inatla %9.5 civarinda seyretmesi TCMB'nin faiz indirmesi olasiligini zayiflatacaktir.
Tam aksine, Fed'in faiz artinmi olasiliginin 6niimiizdeki aylarda artacak olmasi nedeniyle ve uluslararasi
sermayenin ABD piyasalarina yonelecek olmasi nedeniyle Tirkiye piyasalarinin uluslararasi sermaye
igin cazibesini korumasi amaciyla TCMB'nin faiz artirnmlar glindeme gelebilecektir.

TCMB'nin olasi faiz artinmlarinin oranini  diistik tutabilecek bazi kiiresel gelismeler mevcuttur.
Uluslararasi sermayeyi cekmek konusunda rakiplerimiz oldugunu diistinebilecedimiz Brezilya ve Giliney
Afrika’nin resesyonda olmasi, Rusya’nin Ukrayna krizi nedeniyle yatinm fonlan agisindan tedirginlik
yaratan bir durumda olmasi Tirkiye icin avantajdir. Bu kosullar altinda, Trkiye'nin kisa vadeli
sermayeyi cezbetmek konusunda 6nemli bir zorlukla karsi karsiya kallmayacadi diistiniilebilir.

Oniimiizdeki dénemde Euro/Dolar paritesinde diisiis meydana gelecektir. ABD ekonomisi bir
normallesme siirecine girerken Euro Bolgesi'nin derin ekonomik zorluklar iginde olmasi nedeniyle
Amerikan Dolan gliglenecek ve Euro zayiflayacaktir. Bu noktada, Tirkiye'de dis ticaret ile ilgili karar
alan tim kesimlerin son derece dikkatli olmasi gerekecektir. Zira, ithalatimizin déviz kompozisyonunda
adirlikl olarak Dolar kullaniimaktayken, ihracatimizin déviz kompozisyonunda Euro’nun adirhi sz
konusudur. Tirkiye icin adirlikli olarak maliyet unsuru olan para birimi dederlenirken adirlikh olarak
gelir unsuru olan para biriminin dederi zayiflayacaktir. Dis ticaretin dengesi ve Tirk sirketlerinin doviz
riskleri agisindan son derece dikkatli analizlerin yapilmasi gereken bir siirece girilmis bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisinin mevcut kosullar altinda yiiksek enflasyon ve diisiik biyiime siirecinde oldugunu
sdyleyebiliriz. Oniiziimiizdeki yillarda biiyiik insaat projelerinin ekonomimize damga vuracagini
ongorebiliriz. Ancak, bliylk insaat projeleriyle bir siireligine yiiksek biylime oranlar yakalanabilir.
Insaat sektorii, demir-celik, cimento, insaat malzemeleri basta olmak {izere cok sayida baska sektorii
hareketlendirme gticline sahiptir.

Gliniimizde ekonomik glindemi bliylik Olglide insaat ve finans kesimi belirlemekte ve tartismalar bu
noktalarda yogunlasmaktadir. Oysa lkelerin gelismislik diizeyini belirleyen sey, yaratilan katma deder
ve bunun nasil paylasildididir. Bu sorunu ¢ézemeyen dlilkeler bir siire “gelismeden biyiime” olarak
adlandirlabilecek bir siirece girebilirler. Blyilk insaat projeleriyle 5-10 yillik dénemler itibariyle
ekonomiyi canli tutmak mimkindir. Ancak, yeni gercedimiz olan %3-4 arali§indaki biiyiime oranlarina
mahkum olmamak ve orta gelir tuzagindan kurtulabilmek icin kendini yenileyebilen bir sanayi
dinamigine, sirdurdlebilir bir bliyimeye ve daha adil bir gelir boliisimiine gerek vardir. Bu yapisal
dedisim zaman icinde gergeklesebilirse, gelismiglik diizeyimiz de simdikinden cok farkli olacaktir.
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