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Vergi indirimi konusunda Cumhuriyetgilerin inadi kirildi. Temsilciler Meclisinde Cumhuriyetgilerin israrci tutum-
larindan geri adim atmalari sonucunda maas vergi indirimlerinin goértstlmesi 2012’ye birakildi. Stirenin sonunda
Temsilciler Meclisi ve Senato vergi indirimlerinin uzatilmasi konusunda tekrar bir araya gelecek. Kongrenin yilsonu-
na kadar yasanan ¢ikmazi asamamasi halinde ¢alisanlar yillik 1000 ABD $'i civarinda tasarruftan mahrum kalacak-
lardi ve bordro vergileri %4.2’den %6.2’ye yikselerek milyonlarca ABD’liyi issizlik maasindan yoksun birakacakti.
Bagkan Obama’nin Kongre’den gecmesi icin yogun c¢aba sarf ettigi maas bordrosu vergi indirimlerinin ve igsizlik yar-
dimlarinin uzatilmasi konusu uzun siredir ABD’nin glindemini mesgul ediyordu.

ABD’de istihdam toparliyor. ABD’'de 17 Aralik itibariyle 380K olan piyasa beklentisinin altinda 364K olarak acgikla-
nan olumlu issizlik maasi bagvurular %2 olan piyasa beklentisinin altinda %1.8 olarak acgiklanan tgiincu geyrek
GSYIH biiyiimesinin negatif etkisini bertaraf etti. Nisan 2008’den bu yana en diisiik seviyeye gerileyen issizlik maasi
basvurulari 2012’ye girilirken istihdama ydnelik olumlu beklentileri guglendirdi. 2011’in sonuna yaklasilirken genel
itibariyla dizelen ekonomik verilerde FED’in uyguladidi gevsek para politikasinin olumlu katkisi var. Diger taraftan
GSYiH’nin liglincii ceyrekte diisiik gelmesinde ciliz tiiketim harcamalari etkili oldu.

ABD’de konut verileri de olumlu seyrediyor. Kasim ayinda ABD’de ikinci el konut satislari ciddi oranda gerilese
de diger konut sektéri verileri yatirnmcilari sevindiriyor. Kasim ayi yeni konut baslangiglari %9.3 artigla piyasa bek-
lentisi olan 635K’nin (izerinde 685K olarak agiklandi ve Nisan 2010’dan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. insaat
ruhsatlar ise piyasa beklentisi olan 635K’nin lizerinde 681K olarak agiklandi. ikinci el konut satiglari ise Kasim ayi
icin piyasa beklentisi olan 5.05 milyonun altinda 4.42 milyon olarak agiklandi. ABD’den gelen konut piyasasi verileri
yatinmcilar tarafindan 2011'in son gunlerinde olumlu algilandi.

ECB 523 bankaya 489 milyar €’luk kredi kullandirdi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Euro Bdlgesi bankalarina 3
yillik refinansman operasyonu dahilinde piyasa beklentisi olan 293 milyar €' nun oldukc¢a tzerinde 489 milyar € kredi
kullandirdi. Bor¢ sorununa ¢dzim olmasi amaciyla 8 Aralik’taki faiz toplantisinda devreye alinacagi ECB Baskani
Draghi tarafindan acgiklanan 3 yillik limitsiz krediye 523 banka basvurdu. Ayrica krediyi kullanan bankalarin isimleri-
nin ECB tarafindan aciklanmayacagi duyuruldu. ECB bu yolla bankalarin likidite sikisikligina ¢6ziim olarak kendisin-
den ucuza borglanilarak carry trade metoduyla PIIGS tahvillerine olan yatirimi tesvik etmeye ¢alisiyor ve borglanma
faizlerini agag dusurmeyi amagliyor.

ispanya borglanmasi yiizleri giildiirdii. ispanya diizenledigi iki bono ihalesiyle toplamda 5.64 milyar € ile 4.5 mil-
yar €'luk hedefin {izerinde borglandi. 6 aylik ihragta borglanma faizi %5.227°'den %2.435’e indi. Ispanya’da faizlerin
gerilemesi krize karsi ¢esitli mali kesintiler ve reformlar iceren bir paket hazirlayan tlkenin yeni bagbakani Rajoy’un
elini giiglendirdi. Paket dahilinde igsizligin 5.4 milyon’a ulasti§i ispanya’da istihdam yaratiimasi, biitge agiklarinin
daraltiimasi, bankacilik sisteminin saglamlastiriimasi ve gereksiz blrokrasinin elimine edilmesi hedefleniyor. ispan-
ya’'nin bu sene igin GSYiH'nin %6 olan biitge acig hedefini tutturmasi halinde bile 2012 hedefi olan %4.4’U tutturma-
sI i¢in en az 16.5 milyar €'luk kemer sikma operasyonu yapmasi gerekiyor.

Euro Bdlgesi 150 milyar €’luk kaynagi topladi . AB Ulkeleri gerceklesen gérismeler sonucunda borg krizinde kul-
laniimak tzere IMF’ye 150 milyar € kaynak aktarilmasi konusunda anlagsmaya vardi. Toplanti 6ncesi IMF’ye 17 Euro
Bdlgesi Ulkesinden 150 milyar € diger AB Ulkelerinden de 50 milyar € olmak Gzere 200 milyar €’luk bir kaynak akta-
rilmasi planlaniyordu. Fakat yapilan gériismelerde ingiltere katki saglamayacaginin sinyallerini verdi ve 150 milyar €
toplandi. Toplanti sonrasi AB maliye bakanlari yapti§i yazili agiklamada ingiltere’nin konu ile kararini 2012 baslarin-
da verecegi agiklandi.

Kuzey Kore’de lider degisimi. Komiinizm ile yénetilen Kuzey Kore’de lider Kim Jong il'in 6limdi ile Asya piyasalari
dalgalandi. Artan belirsizlik bir miktar tedirginlik yaratsa da basa gegen ogul Kim Jung Un’un benzer politikalar izle-
yecegi ve Kuzey-Giney Kore arsindaki gerginligin hafifleyecegi beklentisi sonucu yerini olumlu havaya birakti.
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TCMB PPK Kararlari, Aralik 2011

22 Aralik’ta yapilan toplantida alinan kararlar su sekilde oldu:

MB haftalik repo faiz oranini %5.75 diizeyinde sabit tuttu.

Banka Ekim ayinda gergeklestirdigi diizenlemelerin ardindan bu ayda bir degisiklige gitmedi ve MB’nin bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz koridoru %5-12.5 araliginda sabit kaldi. Piyasa Yapici (PY) bankalarin gecelik borglanma faizi degis-
meyerek %12 seviyesinde kaldi. Munzam karsiliklarda da herhangi bir degisiklige gidilmedi.

MB Aralik ayi kararinda i¢ ve dis talepteki dengelenmenin devam ettidi tekrar vurgulanirken, net ihracatin biyimeye
katkisina deginildi. Hatirlanacagi uzere son agiklanan 3. Ceyrek biyime verilerinde dokuz geyrekten sonra net ihracat
biyumeye 0.6 puanlik pozitif bir katki saglamisti. Cari Islemler agigindaki dizelmenin ise daha da belirginlestigi ifade
edildi.

Enflasyon tarafinda neredeyse ayni ifadeler kullanildi. islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisine tekrar deginilirken,
enflasyonun Aralik ayi ylkselis trendinde olacak olmasina ragmen ikincil etkilerin zayif olacagi yinelendi. Gegen ay-
dan farkli olarak kurul kararinda 2012 yilinda enflasyonun kademeli olarak disus gosterecegdi ve yilin son aylarina
dodru %5 hedefine yaklasacagi agikga belirtildi.

Mevcut sikilastirici para politikasinin bir stire daha sirmesinin gerekliligine dikkat ¢ekilirken, faiz koridorunun sagladigi
esneklik acisindan gerekliligine dikkat ¢ekildi. Kredi buyimesinde ise asagdi yonlu trendin devam ettigi vurgulandi ve
haftalik repo ihaleleri ile para politikasinin ayarlanmaya devam edilecegi dile getirildi.

Kararda gecen aydan farkli olarak enflasyonun é6nimuzdeki ddnemde dusus trendine girecedi daha net ifadelerle belirtilir-
di. Ayrica mevcut para politikasinin etkilerinin belirginlestiginin ve bir sire devam etmesinin gerekliliginin belirtimesi ile de
MB’nin kisa vadede para politikasinda radikal bir degisiklige gitmeyeceginin sinyali verildi.

TCMB Beklenti Anketi, Aralik Il. Donem 2011

Aralik ayi Il. Ddnem Beklenti Anketi'nde beklentiler MB’nin son

PPK kararindaki ifadelere paralel enflasyonist etkilerin uzun va- Tiife ve Tiife Beklentisi (12 Ay Sonrasi)

12%

dede sinirl olacagi yéniinde. 12 aylik TUFE beklentisi %7.15'den 0.48% MB Beklenti

%7.10’a revize edilirken 24 aylik TUFE beklentisi ise %6.54’den Anketi

%6.48’e geriledi. ] 7.10%
=\ ——"

Bir haftalik repo faiz orani (politika faiz orani) beklentisi G¢ ay -~

sonrasl igin %5.75'de sabit kalirken, gelecek 12 ay sonundaki

repo faiz orani beklentisi %6.25'den %6.23’e geriledi. N

.. T .. 2008 2009 2010 2011
Son dénemde kurlarin tekrar yukari yonli hareketlenmesi ile yil-

sonu $/TL beklentisi 1.82'den 1.86ya ¢ikarak beklenti anketlerindeki en yiiksek seviyesini aldi.12 ay sonrasinin bek-
lentisi ise daha sinirli artis ile 1.80°den 1.82’e yukari yonli revize edildi.

Ekim ayinda cari acigin 4.15 milyar $ olarak gercekleserek yavaslama adina ciddi bir sinyal vermemesinin ardindan,
yil sonu cari denge agigi beklentileri de agiklanan veriye paralel ok sinirli bir artis gésterdi ve 75.3 milyar $ olarak
gercgeklesti. Turkiye’nin 2012 yilindaki biyime performansinin disecegine yonelik beklentiler ve uygulanan siki para
politikasinin bir siire daha devam edecegi beklentisi ile gelecek yila ait cari denge acidi beklentileri ise 64.1 milyar
$’dan 62.9 milyar $’a geriledi.

Blyime tarafinda ise son dénemde gelen gii¢li sanayi Uretimi ve 3. Ceyrek bliyiime verilerinin etkisiyle 2011 biyime
beklentisi %7.1°den %7.5’e yiikselirken, yil sonu buyimesinin Kasim basinda %6.8 olmasi bekleniyordu. 2012 yili igin
blyume tahmini ise %3.5'den %3.4’e revize edildi.
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2012’de Turkiye’ye Yonelik 3 Endise...

2011 dinya ekonomisi agisindan tam bir hayal kirikligi oldu. Bir énceki yil dinya ekonomisi yeniden %5’in Gizerinde bi-
yuyunce global finansal sistemin yeniden galismaya basladigi, stoklarin eritildigi, ve yatinmlarin yeniden hizlanacagi
disuniimustu. Hatta 2011 basinda gelen yavaslama sinyalleri de ¢ok ciddiye alinmamisti. Zaten hizli olan geri dénisiin
biraz yavaslamasi normaldi. Japonya’daki deprem ve tsunami tedarik zincirini gegici olarak etkileyecekti. (Daha sonra
ciddi bir revizyonla %1.9’dan %0.4’e dusurilen) ABD ekonomisinin ilk ¢ceyrek blyime verisi de gayet iyi gelmisti. Euro
Bolgesi'nde Yunanistan sorunu vardi ama bélgenin %2’si bile etmeyen bir ekonominin sorunu nasilsa daha fazla buyu-
meden halledilebilirdi. Ama 2011 yilinin ikinci yarisi hi¢ de beklendigi gibi gelismedi. Ozellikle de Euro Bélgesi Yunanis-
tan sorununu basiretli bir sekilde ¢dzmek yerine piyasalari kandirma yoluna gidince moraller iyice bozuldu.

2012 yilina baktigimizda resim daha da olumsuz. Blylime beklentileri strekli asagi ¢ekiliyor. Euro Bolgesi liderliginde
gelismis ekonomilerin durgunluk yasayacagi ve bazilarinin resesyona kayabilecegi distnulirken Cin ve Hindistan gibi
hizli buytyen gelismekte olan Ulkelerin de ciddi sekilde yavaglayacaklari dngériltyor.

Bu genel resim iginde Turkiye'ye yonelik endiseler de artiyor. Piyasalarin merakla fiyatlamaya ¢alistigi 3 soru var:

1) Euro Bolgesi’ndeki kriz ihracatimizi nasil etkileyecek ?

Son 4 yilda ihracatimiz icindeki pay! 10 puan ge- U"(e Gruplarma Gore ihracat (%)
riledi ama AB Turkiye’'nin hala en énemli ihracat

pazari. Ustelik Tirkiye'de ihracattan daha fazla 1gq W Diger W Ortadogu ve Afrika W AB 27
destek alan bir blyimenin hedeflendigi bir ortam- . . - - - -
da bu en 6nemli pazara ydnelik endiseler can

p y! S 80 8 9 10 12 11 10 9

sikiyor. Bolgenin gelismis ekonomileri tiketim
yerine tasarrufa yéneldikge bélgeye yapilan ihra-
cat olumsuz etkilenecek. Zaten benzer bir duru- 60
mu Japonya, Cin ve Guiney Kore'nin bélgeye olan
ihracatinin surekli gerilemesinden de teyit ediyo- 49
ruz.

Ama tersine Turkiye'nin ihracati gayet iyi. Yilin ilk 20
10 ayindaki ihracat artisi %22. Son 4 yilin en yuk-
sek artis orani. Ustelik sebebi sadece EURO/ 0
TL’de ilk 10 ayda yasanan %19’luk deger kaybi 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Ekim11
da degil . AB’deki tasarruf egilimi Turkiye ihracati-

na yariyor ¢ink(i marka primi olmadan daha ucuz ama fiyatina gore iyi kalite sunan Turkiye ihracati kriz dénemlerinde
talep gorlyor. Ayrica Asya fiyatlari blyldk miktardaki sevkiyatlarda avantajli. Turkiye kriz dénemlerinin daha ¢abuk ve
daha kulgik miktarlardaki ithalat talebine Asya’ya gore ¢ok daha kolay cevap verebiliyor. O nedenle, Avrupa’daki krizin
ihracata olumsuz etkisinden ¢ok endise etmemek gerekir.

2) Turk Bankalar Avrupa’dan Borglanabilecekler mi ?

Euro bdlgesinde finansal sistem son derece sikintili. Bankalar geri alamayacaklarindan stiphe ederek birbirlerine kredi
vermekten imtina ediyorlar. Bélge bankalarinin 2012 ortasina kadar 115 milyar € ek sermayeye ihtiyacglari var ve bunu
bulamazlarsa bilangolarini kigiilterek sermaye agiklarini kapamak durumundalar. italya, ispanya ve hatta Fransa gibi
Ulkelerin devletleri makul maliyetlerle bor¢glanmakta zorlandiklari i¢in bankalarini yurtdisina kredi vermek yerine kendi
devlet tahvillerini almaya zorlayabilir. Hatta Almanya’nin en 6nde gelen bankalarindan olan Commerzbank Almanya disi-
na kredi vermeyecegini acikladi bile. Boyle bir ortamda bankalarin Turkiye'ye yeteri kadar kaynak aktarmayabilecekleri
onemli bir endise kaynagi. Cari agidi hala yliksek olan Tirkiye'nin bunu finanse ettigi en énemli kanal bankalar ve onla-
rin da en 6énemli finansman pazarlari Avrupa. Oyle ki Ekim ayi itibariyla 6zel sektériin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli
kredi borcunun %72’si Avrupa’dan. Yalniz 2008 krizinden 6nce de bu oran %73'tl ve o tarihten bugiine bu seviyelerde
yatay seyrini strdurayor.




DenizBank Ekonomi Bulteni

Makro Ekonomi & Strateji

Elbette bdlge sorun yasamasa daha iyi olurdu ama bu AB Bankalarinin ECB'deki Mevduati (Milyar €)
sorunu da ¢ok abartmamak gerekir. Birincisi, Euro bolge- 490

sinde aslinda yeteri kadar likidite var. Sadece bankalar
arasinda dolagsmiyor. Bankalarin birbirlerine glivenmedik-

leri icin ECB’ye gecelik yatirdiklari likidite miktari yeniden 300 A r
300 milyar €'nun tzerinde. Ustelik ECB 2012 ortasinda % /\/
i /\/AV !

0.50’lere kadar diismesi beklenen bu ucuz fonlamay ar-
tik 3 yila kadar uzayan vadelerde yapmaya bagladi. Bu 200 ’ V Y
hafta yapilan ihalede AB bankalarinin ihtiyaci 250-300 W

milyar Euro olarak hesaplanirken talep 489 milyar Euro A A i
talep geldi ve ECB s6z verdigi sekilde bunun tamamini 100
bankalara verdi.

0 T T T
Avrupa Tirkiye'ye arkasinda dig ticaret igslemlerine daya-  gcak 10 Temmuz 10 Ocak 11 Temmuz 11
narak verilen sendikasyon, postfinansman gibi krediler de . o
pek bir yili agmiyor ve gayet karl (¢linkii bu finansmanla Borg¢ Cevirme Orani ( %, 12 Ay Kiimiilatif)

Tirkiye'de karli isler yapiliyor). Ayrica Tirkiye'deki ban- 250
kalar kredi geri 6demesi a¢isindan Euro bdlgesi bankala- -.\
rina goére ¢ok daha glvenilir konumda. Euro bdlgesi 6 200 '\

%158

aydir zor bir suregten geciyor olmasina ragmen Turk ban-
kalari son bir yilda vadesi gelen borcunun %58’i kadar 159
daha fazla borglanabildi. 2012’de bunun %100’Gn altina x %114
inmesi bugline kadar yasanandan ¢ok daha blylk bir

kriz gerektirir.

Bankalar

100

Reel Sektor

50

Son olarak da, her ne kadar uzun vadeli projelere uygun-
luk agisindan yurtdisi (doéviz) krediler 6nemli olsa da ban-
ka bilangolarinin yaklasik dortte biri devlet tahvillerinden 0 ‘ ‘
olusuyor. Devlet biitgesinde bu sekilde tasarruf yapmaya  Evlil 08 Eyldl 09 Eylal 10 Eylal 11
devam edip vadesi gelen borcunun altinda borg¢landik¢a

bankalara reel sektdre kalici bir sekilde aktarabilecegi bir kaynagdi saglamis olacak. Bu da bir tir sigorta gérevi goruyor.

3) Biiyiimenin motoru ne olacak ?

Otoritelerin uyguladigi politikalar ekonomiyi i¢ talepten ziyade ihracata dayali biyimeye yoneltiyor. Yukarda da vurgu-
landig Uzere ihracatin yapisi itibari ile sorun yasamayacagini ve 2012’de cift haneli hizlarda buyimeye devam edebile-
cegi goruluyor. Ne var ki, ihracat buyumenin ilaci degil. Ekonominin en énemli iki motoru i¢ talep ve i¢ talebe yonelik ya-
tinm harcamalar. i¢ talep zayiflarken yatirrm harcamalari da azalirsa Tiirkiye %5-7 arasindaki potansiyel biylimesinin
oldukga altina inebilir.

Ote yandan yurtigi Uretim yerine ithalata yiiklenen reel sektér agik bir sekilde otoritelerin yurtigi Uretimi tesvik etmeye
yonelik ciddi tedbirler aldigini, bu tedbirlerin mevcut kar marjlarini énemli élglide daralttigini ve uzunca bir sire sonug
alinincaya kadar bu politikada israr edilecegdini goruyorlar. Yakinda ¢ézilmesi beklenmeyen global kriz de TL'yi rekabet-
¢Gi tutarak bu amaca buylk destek veriyor. Bu ortamda son derece dinamik ¢alisan reel sektoriin simdiden bu tesvikler-
den faydalanarak ithalatlarini ikame edici projelere yoneldikleri goriliiyor ve bu hizlanarak devam edecek. Dolayisliyla, i¢
talep zayiflasa da yatinm harcamalari Gizerindeki etkisinin fazla olmayacagi diistinilebilir.

Ozetle, bugiin 2012’nin 6zellikle yilin ilk yarisinda global anlamda kolay gececegini iddia etmek bilyiik cesaret ister. Ama
Tirkiye'ye yonelik endiselere temkinli yaklasmak gerekir.
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Euro Krizi Nasil Cozulebilir ?...

2011 yihnin en baylk sikintisi Euro Bélgesi'nde yasananlar oldu. Yunanistan'la baslayan krize bir tarli zamaninda 6n-
lem alinamadi. Kriz yayildi ve tim bdlgeyi tehdit eder hale geldi. 2012 yilinda da Euro krizi en dnemli gindem maddesi
olmaya devam edecek. Bu dogrultuda itibarli ekonomistler dis basinda krizin nasil ¢ézllebilecegdine yénelik gorisler ve-
riyorlar. Bunlardan biri de eski FED Bagkan Yardimcisi, Clinton déneminin Ekonomi Danigsman Kurulu Baskani ve Prin-
ceton Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Alan Blinder. Euro krizine yonelik ¢dziimleri asagidaki yazisinda son derece
anlasilir bir dille paylagiyor.

Euro Bolgesi’deki Krizin Sebebi Almanya !

Finans dunyasi Euro’ya odaklanmis durumda. Avrupa’nin ortak para biriminin iki blylk sorunu var. Kamu borcu ve ban-
kacilik krizi sorunun aciliyetinden dolayi tim dikkatleri Gzerinde topluyor. Tim AB zirve toplantilarinda yasanan acinasi
durum da cabasi. Fakat bu asamada piyasalarin dikkatini gekmemis olan ¢ok daha énemli sorun Euro Bélgesi igindeki
bazi ulkelerin Euro nedeni ile rekabet glicinu kaybetmis olmalari.

Temel sorun Euro para biriminin vaktinden daha énce hayata gegirilmis olmasindan kaynaklaniyor. Euro Boélgesi bir Glke
degil. ilk basta 11 tlkeyle baslayip sonra 17 ilkeye gikan toplulugun parasal birlige imza atmadan dnce biitge politikala-
rini, vergi sistemlerini ve bankacilik regulasyonlarini tek ¢ati altinda toplamalari gerekiyordu. Dahasi bu parasal birlik
Ulkeler arasi para akisini daha disiplinli bir sekilde kontrol eden gugli bir merkezi otoriteyi hayata gecirmeden kuruldu.
Nobel 6dillii New York Universitesi ekonomisti Thomas Sargent'in ABD’den esinlendidi benzetmede oldugu gibi 17 Eu-
ro Ulkesi kamu borcu ve bankacilik sorunlarini tek bir anayasa yerine eyaletlerinin kanunlarina gére ¢ézmeye caligiyor.

ABD’nin efsane beyzbolcularindan “Solak Gomez” bir keresinde iyi olmaktansa sansli olmayi yegledigini sOylemisti. Eu-
ro Bolgesi Ulkeleri oynadiklari bu curetkar kumarda hem sansli hem de iyi olmak zorundaydi. Kriz 6ncesi 10 senelik do-
nemde Oyleydiler de. Fakat artik sans faktorli devreden ¢ikmaya basladi. Krizle birlikte para birligi icerisinde Ulkelerin
birbirinden farkli ekonomik dinamiklerinin birligin yumusak karni oldugu anlasildi. Mevcut yapi devam ederse benzer so-
runlar yarin da devam edecek. Yani basiretli politikalar uygulayan tlkelerle uygulamayanlarin ayni para birimini kullan-
malarina izin vermek Yunan mitoloji figirlerinden Procructes’in misafirlerini agirlama sekline benziyor (Procructes evine
gelen misafirlerine uygun yatak verecegine vucutlarini kesip ya da cendereye sikistirarak misafirlerini evdeki yataga sig-
dirmaya ¢ahsirdi). Bu durumda Procructes’in ilk kurbani yliksek kamu borcu nedeniyle Yunanistan oldu. Fakat unutma-
mak gerekir ki, problem farkli bir Glkede farkli bir sekilde de ortaya ¢ikabilirdi.

Normalde zayif bir ekonominin kendisini savunmasi i¢in i¢ yolu var. Para politikasinin gevsetilmesi, butge politikasinin
gevsetilmesi veya kurun devalle edilmesi (dalgali kur rejimi uygulaniyorsa zaten piyasa bunu kendiliginden belirleyecek-
tir). Fakat Euro Boélgesi’ne dahil olmak (lkelerin elindeki iki kagis yolunu bloke etmis vaziyette. Bu durumda elde sadece
bitce politikasi segenegi kaliyor. Bir tGlke borglanma kapasitesini en st limitine kadar zorlamis olunca (Yunanistan’in
yaptigi gibi) bu yol da kapaniyor. Peki o zaman ne oluyor?

Yunanistan’in su an iginde bulundugu durum yani depresyon (derin bir resesyon-Uretimde sert disus) yasaniyor. Para
ve butge politikalarini gevsetmek, veya para birimini devalie etmek mimkuin degilse bu depresyon ¢ok uzun sure alabi-
lir. Nitekim Yunanistan ekonomisi krizin bagindan beri %12 kuguldl ve kiclilmeye devam ediyor. Bu ytuzden Yunanis-
tan’in Euro’yu terk etmesi ydéniinde yorumlar yapiliyor. Fakat bu Yunanistan ile sinirli kalmadi. Piyasa avcilari Euro Bol-
gesi'ndeki diger yarali ceylanlara gozlerini diktiler: Portekiz, irlanda, ispanya, Italya ve siradaki digerleri...

Avrupa lilkeleri felaketi engellemeye galisiyor. 9 Aralik Cuma giinii son yapilan zirvede 17 Euro Bélgesi iilkesi ve ingilte-
re disindaki 9 AB Uyesi Ulke eskisinden daha sert kosullar altinda butge disiplinine uyma s6zu verdiler. Fakat bu mutaba-
kat bugunku krizi ¢dzmekten ziyade gelecekte olabilecek krizleri 6nlemeye yonelik. Bltge politikalarinin sikilastiriimasi
mevcut resesyonu daha da derinlesecek. Bu kosullar altinda nefeslerimizi tutup Avrupa Merkez Bankasi’'ndan yiiksek
miktarlarda tahvil alimi yaparak bizi kurtarmasini beklemekten basta bir umudumuz kalmiyor.

Bu sorunlarin kolay olani. Daha buyuk asil sorun rekabet glglerinin zayiflamis olmasi. Bu ylksek kamu borcu sorununa
gore ¢ok daha temel ve ¢6zUmu zor bir sorun.
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Cunku doéviz kurlarinin iki temel belirleyicisi var: 1) Ulkeler arasi verimlilik farki (diger parametrelerin sabit oldugu durum-
da daha hizh artan verimliligin ilgili para birimini dederlendirmesi gibi) ve 2) Ulkeler arasi isgiici ve mal fiyatlari arasinda-
ki fark (dUsuk enflasyonun para birimini degerlendirmesi gibi). Dolayisiyla para birliginin basarili olabilmesi icin icin Uye
Ulkelerde verimlilik artigi ile Gcret ve mal fiyatlarindaki enflasyonun ayni olmalari gerekir.

Peki Euro Boélgesi’nin bu anlamda performansi nasildi? Teoride Avrupa Merkez Bankasi’'nin ortak para politikasinin tim
Uye Ulkelerde enflasyonu esitlemesi beklenir. Ama bu gergeklesmedi. Alimanya ve Fransa'nin Euro’ya gegcildikten sonra
en diisiik; ispanya ve Yunanistan'in ise en yiiksek enflasyon oranina sahip iilkeler olmasi herhalde higbirimizi sagirtmi-
yor. Belki bu enflasyon farklari gok buylk degil ama yine de birligin finansal istikrarini tehlikeye atabilecek boyutta.

Denklemin diger kismi ise daha kétu. S6z konusu verimlilik olunca Almanya diger Ulkelerden gézle gorilir sekilde ayri-
siyor. Bunun iki temel sebebi var. Onemli is giicii reformlarini hayata gegirmis olmasi ve Avrupa’nin giilii ekonomisi
konumuyla verimliligini diger Euro Gyelerine gore arttirabilmis olmasi. Son 10 yilda Almanya’nin isgtici maliyetleri diger
Euro Uyelerine gore %20-30 daha az artti. Bu fark, Almanya’nin diger Euro Uyelerine karsi ciddi bir ticaret fazlasi olustur-
masinda énemli rol oynadi.

Almanya degil de Cin’den konusuyor olsaydik Cin’i Yuan'in dederini manipule edip asiri rekabet¢i konumda tutarak dis
ticarette haksiz bir avantaj elde ettigi ydninde sugclayabilirdik. Ama tabi Almanya s6zde bunu yapmiyor. Sadece para
birligini kullanarak para birimini rekabetgi bir seviyeden diger para birimlerine sabitleyerek rekabet gticiini koruyor.

Diger ulkelerin Almanya ile arasindaki bu devasa farki kapatmalarinin ¢ yolu olabilir. Birincisi, Almanya diger Ulkelere
kiyasla daha yuksek bir enflasyona razi olabilir ve Ucretlerinin daha hizli artmasini saglar. “Hayatta olmaz” Almanca’da
nasil sdyleniyordu?

ikincisi, Almanya’nin oldugu yerde kaldigini varsayarak diger Uye Ulkeler Almanya benzeri yapisal reformlarla verimlilik-
lerini hizla (Almanya seviyelerine dogru) arttirabilirler. Bu konuda iyi sanslar diliyoruz. Bir sekilde mimkun olsa bile za-
manlamasi kétl. Reformlarin sonug vermesi icin yillar gegcmesi gerekiyor ve piyasalarin bu kadar bekleyecek zamani
yok.

Uclinclsi, sorunlu Ulkelerde deflasyon yasanabilir ve isgiicii fiyatlari yani ticretler ve mal fiyatlari gerileyebilir. Bu olduk-
¢a zor ve sancili bir stire¢ ve gogunlukla da uzun suren resesyonlarda mumkiin olabiliyor. Ama maalesef mevcut kosul-
lar altinda en olasilikh yol olarak goézikuyor.

Ozetle, Euro Bélgesi’nde 6n planda kendini basarisizlik seklinde gosteren bir bliyiik Yunanistan sorunu var. Ama arka
planda ondan da blylk ve aslinda bir basari 6rneg@i olan Almanya sorunu var.

Hepsine basarilar diliyorum.




