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Yurtdisi Gelismeler

ECB bilangosu rekor seviyeye ulasti. 23 Aralik ile biten haftada bankalara sadlanan krediler neticesinde Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) bilangosu 2.73 milyar €ya ulasti. Bilangonun asiri sismesi basarili gegen italya borglanmasi
sonucu olusan olumlu havanin kaybolmasina neden oldu. Ote yandan Euro Bélgesi bankalarinin 27 Aralik itibariyle
ECB’ye yatirdiklari gecelik mevduatlar 452 milyar €'ya yUkselerek rekor seviyeye ulasti. ECB’den gelen olumsuz ha-
berler neticesinde risk istahinda digsts gortldi ve parite tarihi dlsik seviyelere geriledi.

Basarili italya borglanmasi paritedeki diisiise engel olamadi. italya 6 aylik bono ihalesinde %3.25 (6nceki: %6.5)
ile 9 milyar € borglanirken 2014 ve 2022 vadeleri arasinda gerceklestirdigi uzun vadeli tahvil ihalelerinde toplam 7.02
milyar € borglandi. ECB’nin 3 yillik likidite ihalesinin ardindan gergeklesen ihalelerde hafta baginda italyan 10 yillik
tahvil faizinin riskli seviye olan %7 seviyesinin hemen altinda seyretmesi ihalelerin 6nemini bir kat daha arttirmisti.
2022 vadeli tahvil ihalesinde faizin 29 Kasim’da benzer vadeli ihalede %7.56'nin altinda %6.98 olarak gerceklesmesi
Ulkenin mevcut kamu borcunun artmamasi ve yeni kurulan Monti hiikiimeti agisindan olumlu bir gelisme.

ABD’de konut verileri olumlu gelmeye devam ediyor. Kasim ayi Bekleyen Konut Satiglari yillik bazda %6.9 artar-
ken aylik bazda piyasa beklentisi olan %1.5’in oldukga Uzerinde %7.3 artarak Nisan 2010’dan bu yana en ciddi yukse-
lisi kaydetti. Artista dusik konut fiyatlari, faizler ve son aylarda artan tiketici gliveni etkili oldu. Satiglarin yiiksek olma-
sI sektor agisindan olumlu bir gelisme olsa da fiyatlarin distusina surdirmesi 2012 satiglarin ertelenmesine sebep
olabilir. Konut sektérini canlandirmak icin Obama hikimeti “HARP” adli programla konut kredisi borglarini dusuk faiz
oranlarina sabitlerken FED Eylul ayinda mortgage’a dayali enstrimanlara tekrar yatirrm yapmaya baglamisti. Ayrica
Hafta icinde aciklanan ABD’nin 20 sehrindeki konut fiyatlari dikkate alinarak hazirlanan S&P Case&Shiller Konut Fi-
yatlari Endeksi Ekim ayinda yillik bazda %3.4 gerilemeye isaret ederek bu konuda endiselerin artmasina sebep oldu
Dususu etkileyen en dnemli unsurun konut hacizlerinin fiyatlar Gzerindeki baskilayici etkisi oldu. Aralik ay1 Tuketici
Guven Endeksi ise 64.5 ile Nisan ayindan bu yana en ylksek seviyesini gorerek piyasa beklentisi olan 58.9’un olduk-
¢a Uzerinde geldi.

ABD’de igsizlik maasi bagvurulan ii¢ haftanin ardindan yiikseldi. 24 Aralik itibariyle aciklanan issizlik maagi bas-
vurulari piyasa beklentisi olan 374K’nin izerinde 381K olarak agiklandi. Son haftalarda oldukga olumlu seyreden bas-
vurularin halen 400K’nin altinda olmasi ve verinin dort haftalik ortalamasinin gegen hafta 375K seviyesinde seyretme-
si istihdamin olumluya gittigini ve FED’in uyguladidi gevsek para politikasindan sonug aldigini teyit ediyor.

BoJ 2012 igin kotiimser. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) agikladigi Kasim ayi toplanti tutanaklarinda Euro Bolgesi
borg krizi ve Yen’deki degerlenmenin énumiizdeki dénem icin risk unsuru olacagini belirtti. Yen %4.8 deger kazani-
miyla 2011’in dolar kargisinda en iyi performans gésteren para birimi olurken BoJ'un isvigre Merkez Bankasi’nin yapti-
g1 gibi kura midahale edecegini agiklamasi bile yatirimcilarin Yen’e kargi duydugu “glvenli liman” algisini degistire-
medi. Hatirlanacagi tzere Kasim ayi toplantisinda BoJ 1995’ten beri %0.1 seviyesinde tuttugu politika faizini korurken
20 trilyon Yen’lik varlik alim programini devam ettirme karari almisti. BoJ’'un ¢izdidi karamsar tabloyu Kasim’da %2.6
disen sanayi Uretimi ve %2.3 dusen perakende satiglar verisi destekledi.

Cin’de ekonomik aktivite Aralik ayinda da yavasladi. HSBC’nin Satin Alma Mudurleri Endeksi (PMI) Aralik ayinda
48.7 degerini aldi iki ay Ust Uste daralmayi isaret etmis oldu. 50’in asagisinin daralmayi isaret ettigi endeks Kasim
ayinda da 47.7’yi isaret etmisti. Cin’de uygulanan siki para politikasinin ardindan enflasyonun hizla geriledigini ve bu-
yumenin net bir sekilde hiz kesmeye basladigini gériiyoruz. Son gelen ekonomik veriler isiginda Cin, Ug¢ yil aradan
sonra bankalarin munzam karsiliklarinda indirime gitmesinin ardindan, para politikasini gevsetecek ek adimlar atabilir.

Fransa'da issizlik 12 yilin zirvesinde. 2012'de 22 Nisan ve 6 Mayis’ta yapilacak secimler dncesinde Fransa'da istih-
dam verileri alarm veriyor. Kasim ayi itibariyle 12 yilin en ylksek dlzeyine ulasan issizlik segimler éncesi cumhurbas-
kani Sarkozy'nin elini zayiflatiyor. Kasim'da Fransa’da issiz sayisi 2.9 milyona yikseldi.
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TCMB “2012 yilinda Para ve Kur Politikasi” toplantisi, 27 Aralik 2011

TCMB, Para ve kur politikasi toplantisindan 6nce likidite politikasini yonlendirdigi iki aragta degisikliklere gittigi-
ni acikladi.

1-) Bir ay vadeli repo ihalesi: MB gecelik ve haftalik repo ihalelerine ek olarak Cuma gunleri aylik (dort haftalik) repo
haleleri agacagini duydurdu. 30 Aralik 2011 - 26 Ocak 2012 tarihleri arasinda en fazla 12 milyar TL’lik repo imkani sagla-
yacagini agiklayan MB, haftalik azami tutari ise 3 milyar TL olarak belirledi. Banka ihalelerin haftalik repo ihalelerinden
farkl olarak geleneksel (miktar ve fiyatin piyasalar sartlar tarafindan belirlendigi) ihale yontemi uygulanacagi dile getiril-
di.

2-) Doviz depo piyasasinda vadenin uzatilmasi: MB’den yaptidi agiklamada Déviz depo piyasasinda tanimlanan limit-
ler gergevesinde doviz depolarinin vadesini 1 haftadan 1 aya yikselttigini agikladi.

TCMB Baskani Erdem Basc¢i toplantidan bir giin sonra yaptigi agiklamada TCMB’nin giinleri “normal” ve
“istisnai” olarak kategorize ettigini belirtti.

Normal giinlerde: Doviz tarafinda MB doéviz ihalelerinde alinan tekliflerin 50 milyon $’a kadar olan kismini karsilayacak.
Piyasalara dogrudan midahale yapmayacak

Fonlama tarafinda: 1 hafta vadeli ile yapilan fonlama tutari 3-7 milyar TL arasinda olacak. Agiklanan 1 ay vadeli repo
imkaninda ise ihale tutari 3 milyar TL’yi agmayacak. Bu islemlerin sonucunda dénem boyunca bankalar arasi para piya-
sasinda olusan gecelik faiz oranlarinin %8 ile %12 araliginda, bankalarin TCMB’den yaptiklari fonlamanin agirlikl ortala-
ma maliyetinin ise %5.75 ile 8.50 araliginda gergceklesmesi saglanacak.

istisnai giinlerde:

Doviz tarafinda: MB doviz ihalelerinde alinan tekliflerin 50 milyon $’in Gzerinde olan kismini kargilayabilecek. MB bir
ginde 1.35 milyar TL iki gin icerisinde ise 1.7 miyar TL'ye kadar ddviz satabilecegdi daha énceden duyurmustu. Dogrudan
mudahaleler gerceklesebilecek

Fonlama tarafinda: %5.75 olan politika faizinden fonlama yapilmayacak. 1 hafta vadeli repo ihalelerinin geleneksel
(miktar ve fiyatin piyasalar tarafindan belirlendigi) ihale yontemi ile gergeklestirilecegi dile getirildi. Boyle bir durumda faiz,
politika faizi olan %5.75 ile PY bankalarin gecelik repo imkani kullanabildikleri %12 arasinda olusacak ve fonlama mali-
yetlerini artirmis olacak. istisnai giinlerde likidite sikigikhdini énlemek amaciyla Cuma giinleri gerceklesen 1 ay vadeli
repo ihaleleri yapilmaya devam edecek.

Dis Ticaret Verileri, Kasim 2011

Dis Ticaret Dengesi Kasim ayinda 8.15 milyar $ olan piyasa beklentilerin al- . Dis Ticaret (3 ay birikimli, yillik artis)
tinda 7.53 milyar $’lik bir agik verdi. Kasim ay! verileri incelendiginde agigin
bir dnceki yilin ayni ayina goére %3 daraldigi gorilirken (gegen ay %26 ge-
nislemisti), inracatin %18 artarak 11.1 milyar $’a ithalatin ise %9 artarak 18.6 0%
milyar $’'a yikseldigi goruliyor. Ocak - Kasim arasindaki dénemde Dis Tica-
ret Agiginin 97.65 milyar $'1 gectigi gorilirken, son 12 aylik donemde ise bu
acgigin kismi bir gerileme ile 106.3 milyar $'a geriledigi goriliyor. 0%
-50%
Dig Ticaret Acigindaki genislemeye ragmen mevsim ve takvim etkisinden  Xesim0S Kasim06 Kasim07 kasim 08 Kasim 09 Kasim10 Kasim 11
arindiriimig verilere bakildiginda ihracatin bir dnceki aya gore %14.6 arttigini ithalatin ise %4.5 azaldi§i géruliyor.

30%

-10%

—=ihracat ===ithalat

Dis Ticaret Acigi Ekim ayinda genislemesine ragmen, Kasim ayinda MB o6ngéoriilerine paralel daralmaya basladi.
TL’nin deger kaybinin dis ticaret dengesine olumlu katki yaptigi goriiliirken, bu olumlu katkiy1 6niimizdeki aylar-
da da gorebiliriz. Ayrica kredi biiyiimesine yonelik alinan tedbirlerin 6zellikle tiikketim mallar ithalati tarafinda et-
kisini gostermeye baslamasi dikkat gekici bir veri olarak kargsimiza gikti. Olumlu gelen Dis Ticaret verisi Kasim
ayi Cari Denge verileri 6ncesinde igin olumlu bir 6ncii gosterge oldu.
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Asya borsalari Euro Boélgesi borg¢ krizi endigeleri nedeniyle toparlanamiyor.

Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Politika Faizi ve Gosterge Tahvil Getirisi GOU CDS'leri ve Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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ECB bilangosunun rekor seviyeye ulagmasi pariteyi tarihi diisiik seviyelere indirdi.
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Dolardaki yiikselis emtialari olumsuz etkiledi.

Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Ultra Gevsek Para Politikalar Bir ise Yarayacak mi ?...

Geligsmis Ulkelerin merkez bankalari gegmiste hep yaptiklari gibi 2008
-2009 krizini agsmak iginde para politikalarini elden geldigince gevseti-
yorlar. FED, ECB, BOE, BOJ krizle birlikte hemen politika faizlerini —USD —IPY —EUR
sifira yakin oranlara dusurdiler. Bu ucuz maliyetlerde finansal siste-
me ihtiyaci kadar olan krediyi verdiler. Libor maliyetleri son 10 yilinen s |
dusuk seviyelerine geriledi (Grafik). Bu kredileri kalitesi giderek disen
teminatlarla yaptilar. Ornegin, FED krediye ihtiyaci olan ABD bankala-
rini batik ipotek kredileri iceren tahvilleri teminat alip fonladi. ECB Av- 3
rupa bankalarini piyasalarin ¢ok kisa vade disinda kredi agmadigi
Yunan devletinin tahvillerini teminat kabul edip kredi verdi. Faizleri
sifirn altina ¢ekemeyen merkez bankalari (FED, BOE, ve BOJ) *]
“parasal genisleme” uygulamasi adi altinda bankalar, sigorta sirketle- N\ ‘ : ‘ ‘ ‘
ri, emeklilik ve yatinnm fonlari gibi 6zel sektorin ellerindeki devlet tah- **"** Mayis 02 Fkim 04 subator  Temmuzos - Aahicw
villerini ve benzeri varliklari satin aldilar ve ekonomilerine dogrudan

para aktardilar. SNB (isvigre Merkez Bankasi) kriz nedeniyle talep géren para birimini zayiflatmak igin piyasaya sirekli
Frank surip déviz aldi. Sonugta merkez bankalarinin bilangolari hizla bayiadu (Grafik).

3 Aylik Libor Faizi (%)

Bunu yapiyorlar ¢lnku kriz, finansal sistemde (bankalarda ve piyasa- .. ¢ Bilango Biyiikliikleri (Milyar £)
larda) glvenin kaybolmasi ve likidite bulmanin ¢ok zorlagmasi de- 3200 - 300
mek. Elinde likidite (fon, para) olan bir banka geri alamayacagini di-
sundigu igin bunu ihtiyaci olan bagka bir bankaya vermiyor. Finansal
sistem bir anda tikaninca varlik fiyatlari dislyor ve tuketiciler harca- 2,400 |
malar kisarak tepki veriyorlar. Reel sektérde de carklarin dénmesi
zorlasiyor. Kriz 6ncesi satiglarin iyi oldugu dénemlerde buyik stok-

2,800 + 250

-+ 200

2,000 +
+ 150

larla ¢alisildidi igin bir anda stoklar sisiyor. Sirketler Uretimi yavasla- 1600 +

tirken kar marjlarini daraltip stoklarini eritmeye caligiyorlar. Azalan W —FED(solEhsen) |
karliiga calisan sayisini azaltip genel maliyetlerini kisarak tepki veri- " & ottt
yorlar. Bir fasit daire icine giriliyor. Ama sonugta ¢6zim hep yeniden soo 50
finansal sistemi galigstirmakta araniyor. Sirekli geriye bakip resesyo- ~ 2@k07 Agustos 08 Nisan 10 Aralik 11

nun siddetlenmesinden korkan merkez bankalari parayi basip finansal sistemin likidite ihtiyacini gideriyorlar. Clinki aksi
takdirde normal bir zamanda sermayeleri yeterli olan bankalar bile likidite bulamadiklari i¢in havlu atmak zorunda kalabi-
liyorlar. Ve bu resesyonu (Uretim dususinu) siddetlendiriyor. Ucuza kisa vadeli borglanan sistem daha yuksek uzun va-
deli faizlerden para kazanip (yani meshur carry trade) sermayesini glclendiriyor. Ekonomi tekrar potansiyel biyime hi-
zina yaklasip istihdam yaratmaya basladiginda ise verdikleri likiditeleri geri cekmeye basliyorlar.

Kriz Uzadikga Gevsemenin Siddeti de Artiyor

Once ABD sonra Euro bélgesi derken global krizin siiresi uzadikga rezerv para merkez bankalari da reaksiyonlarinin
siddetini arttirniyorlar. Faizin sifiranmasi, parasal genisleme, teminat kalitesini azaltma derken son hamleleri bu gevsek
politikanin vadesini uzatmak oldu.

Normalde bol ve ucuz kredi vermek kisa vadeli yapilirsa sorun degil. Vadesi geldiginde kosullar da uygunsa geri ¢ekile-
bilir. Ama 2011 yilinin son aylarinda FED ve ECB verdikleri kredilerin vadesini de uzatarak olayi iyice abarttilar. FED
daha énce yapilmayan bir seyi yapip 2013 ortasina kadar faiz arttirmayacagi givencesini verdi. ECB de krizin en siddet-
li aninda bile en fazla 1 yil yaptidi fonlamayi 3 yila ¢ikartarak bir bagka rekor kirdi. Bunu yapmadan énce de daha énce
neden yukseltildigini kimsenin anlamadigi politika faizini yeniden %1’e indirdi (blylk olasilikla 2012 ortasina kadar %
0.5’e indirecek). Teminatlarin kalitesini diigtirdl. Diger bir deyisle, Euro Bolgesi'nde bir banka istedigi kadar likiditeyi kar-
siliginda dusuk kaliteli teminat karsiliginda %1 faizle 3 yilligina alabilecek konuma geldi. Bankalar bu muhtesem “carry
trade” ikramini reddetmediler ve ilk ihalede 500 milyar €'ya yakin bir fonu ceplerine koydular (yakinda vadesi gelen
ECB’ye geri 6demeleri saymazsak aslinda net borglanma miktar 300 milyar € kadar oldu ama bu da ECB bilangosunun
onda biri gibi 6nemli bir miktar).
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Geligsmis Ulkelerin bu iyice agilan para musluklarina artik gelig-

mekte olan Ulkeler de destek vermeye basladilar. Global ekono- f:) Merkez Bankalan Politika Faizleri .,
mi buyuyor ve enflasyon baskisi oluguyor diye 2010 yilinda faiz-
lerini yUkseltmekte olan Brezilya, Cin, Endonezya 2011 ortasin- 125 L T 68
dan itibaren faiz (ve munzam) indirimine gittiler G. Kore, Polon- /—/ 1 es
ya ve Hindistan faiz artislarini durdurdu (Grafik). 12 4
+ 64
115 + %
Sonug gl 6.2
1+
2007 sonunda baslayan ve hala etkileri devam eden global kriz —BREZILYA ——ENDONEZYA e | °
Ozellikle gelismis Ulkelerde 2. dinya savasindan beri yasanan 1os + 1 ss
en siddetli kriz. 2009 yilinda dinya ekonomisinin gegmiste pek
5.6

de rastlanmayan bigimde kiigiilmesi bunun kaniti. Issizlik oran- :"A a1 1 Aruosil el Eomii  Keamil
lari cok yilksek ve diisemiyor. 2010'da eski seviyelerine gidiyor o Temmarih Agustes v " s
g6ziken blylume yeniden baski altinda. Buna merkez bankala-

rinin verdigi tepki de krizin kendisi kadar siddetli. Dinyada para politikalari topyekin ve radikal sekilde gevsetiliyor
(Tarkiye dahil bir kag Ulke disinda ama onlar da ilk firsatini bulduklarinda gevsetecekler). Amag, finansal sistemlerin iyi-
ce rahatlamasini ve rahatga kredi verebilecek hale gelebilmelerini saglamak ve bu sayede birikmis stoklari biran evvel
eritmek.

Bu ultra gevsek para politikalari yine gérevini yapacak ve global ekonominin bir an evvel resesyondan ¢ikip potansiyel
blylimesine geri donmesine 6nemli bir katki yapacak. Yine gegmiste oldugu global ekonominin bu yénde devam etmesi-
ni ve talebin artmasini saglayacak dnemli itici gu¢ varlik fiyatlarinin yikselmesi olacak. Enflasyon mal ve hizmet fiyatla-
rinda degil, varlik fiyatlarinda olacak.

Ote yandan herkes boyle diisiinmiyor ve ultra gevsek para politikalarinin bir faydasinin olacagina da inanmiyor. Bunlar-
dan biri de Unla fon yénetim sirketi PIMCO’nun bir o kadar tnlu yéneticisi Bill Gross. Gegtigimiz hafta yurtdiginda yayin-
lanan bir yazisinda bu yéndeki gérisunu sundu. Asagida Turkge tercimesinin yer aldigi bu yazisinda saygi gdsteriimesi
ve dikkat edilmesi gereken hususlar var. Ama ayni zamanda 6zellikle FED’in ikinci parasal genigleme uygulamasina ge-
cisinden beri de yatirnmlarinda surekli terste kaldi ve fonlari son 2 yilin en dusik getirili (ve hatta zarar eden) fonlari ara-
sinda yer aldi. Bu surecte de surekli uygulanan politikalari elestirdi. Yazisini degerlendirirken bu bilgiyi de akilda tutmak-
ta fayda var. Yazinin bir baska ilgingligi, Turkiye’deki sifir faiz tartismalarina da bir yorum getirmesi.
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Asiri Ucuz Paranin Sevimsiz Yiizii...
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Gresham Kanunu yeni bir yorum gerektiriyor. Kétl para iyi parayi dislar, ama ucuz para da iyi parayi diglar. Merkez ban-
kalarinin asiri disik ve sifira yakin politika faizleri finansal sistemin kaldiracini arttirmasina destek vermek yerine kaldi-
raglarini azaltma ihtiyaglarini arttirabilir ve ekonomiyi biiylitecegi yerde tersine daraltir. Isik hizinda Newton’in fizik kural-
larinin gegerliligini yitirip Einstein’in kurallarinin calismaya baslamasi gibi sifira yaklasan politika faiz oranlarinda gevsek
para politikalari da ekonomiyi canlandirma konusunda basarisiz olabilir.

Gecmiste merkez bankalari duguk faizlerin toplam talebi canlandiracagina ve finansal piyasalar tarafinda risk istahini
yukselterek varlik alimlarini arttiracagina kesin goézu ile bakiyorlardi. Sifira yakin seyreden politika faizleri ve bir dizi
“parasal genisleme” programi bir sure igin ABD’de, Avrupa’da ve hatta Japonya’'da piyasalari ve reel sektérii ayakta tut-
tu. Bugln politika faizlerini sifira yaklastiran ve politik riskleri nedeniyle parasal geniglemenin limitlere dayandigi gelis-
mis ekonomilerde gegmiste etkili olduklarina inanilan bu modellerin aslinda ekonomilere zarar verebilecegini de tartig-
mak gerekir.

Gresham Kanunu’nun yukardaki yorumlanis sekli likidite tuzaginin farkh bir ifadesi degil. Likidite tuzadi kredi piyasalarin-
da risk algisinin artmasi ile kredi verme istahinin azalmasina dayaniyor. Sifira yakin faizlerin etkileri bundan da fazla.
Faizsiz para -kredi kalitesi bir yana- kredi genislemesini tesvik etmiyor. Unli finansgi Will Rogers bir keresinde depres-
yon dénemlerinde tasarrufuna yuksek faiz almaktan degil tasarrufunu geri alabilmekten endise ettigini sdylemisti. Genig
perspektiften baktigimizda paranin nominal getirisinin sifira yaklasmasi (reel getirinin negatif olmasi) normal kosullarda
donen carklari durdurabilir.

Dusuk faizlerde operasyonel maliyetlerini karsilayamayarak kar elde edemez hale gelen para piyasasi fonlar (likit fon-
lar) buna iyi bir 6rnek. Bu fonlarin varliklari azaldiginda tasarruf sahipleri bu varliklari bankalara aktarsalar dahi finansal
sistemin genelinde kaldira¢ azalacak ¢lnki bankalar bu fonlari kisa vadeli 6zel sektér bonolarina yénlendirmek yerine
FED’de tutmak isteyecekler. Ayrica sifira yakin faizlerde bankalar mevduat toplamakta ¢ok agresif olmayacaklar ¢inku
bunlari krediye dénustirecek imkanlar olmayacak. Bankalarin mevduatlarini 2-3-5 yil vadeli risksiz devlet tahvillerinde
degerlendirmeleri mimkin ama bu tahvillerinin getirilerinin 20-90 baz puan araliina kadar distigl durumda bankalarin
maliyetli operasyonlari bunlarin da cazibesini azaltiyor. Sektér genelinde 10 binlerce ¢alisanin isten cikartiimasi ve su-
belerin azaltiimasi kesinlikle tesaduf degil.

Gresham Kanunu’nun yeni yorumu yukardaki dusuk getirili devlet tahvili rnedinde mantiksiz gibi géziikebilir. Teorik ola-
rak bir bankanin sifir faize yakin maliyetle borglanabiliyorsa kar sorunu yasamamasi gerekir. Ama 6énemli olan getiri egri-
sinin duz olmasidir. Kapitalizm, kisa vadeli FED funds faizi ile 30 yillik devlet tahvili faizinin ayni oldugu durumda calig-
maz. Kaldiracin azalmak zorunda kalmasi sadece asin yuksek kaldirag, iflas ve likidite sorunlarindan kaynaklanmaz.
Uzun sire oldugu yerde kalacagdi yoninde teminat verilen sifir faizli kisa vadeli fonlama oraninin ve bunun uzun vade
Uzerindeki etkisinden de kaynaklanir.

Kredi veremeyen finansal sistem kigullr. Bu durum hem kredi riski hem getiri tarafindan goérilmelidir. Hem getiri diisik
hem de kredi riski yuksekse durum ¢ok tehlikeli hale gelebilir. Son yagsanan MF Global érnegi ve sorunlu AB ekonomile-
rindeki mevduat sahiplerinin davraniglari bunun giizel érnekleri. Eger tasarruf sahipleri ne ylksek getiri alabiliyor ne de
emniyette olduklarini disiniyorlarsa neden tasarruflarini mevduatta tutsunlar? (mevduat garantilerini dikkate almazsak)
Tasarruflarini yastik altinda tutarlarsa igleri gok daha rahat olur. Dolayisiyla, finansal sistem kredi verecegine kiiglilmek
zorunda kalir ve ekonomi buylyemez.

Tarihsel 6rnekler ve merkez bankalarinin modelleri bliylk olasilikla Gresham Kanunu’nun bu yeni yorumunu dogrulama-
yacaktir. FED Bagkani Bernanke de zaten 1930’larin ortasindaki ekonomik ¢éklntiiden ve Japonya’nin 60 sene sonra-
sindaki kayip senelerinde yasanan kredi daralmasindan politika faizindeki artislari sorumlu tutuyor. Fakat merkez banka-
larinin hep birlikte ultra gevsek para politikalarinin likiditeyi arttirmak, kaldiraci desteklemek ve ekonomiyi blyitmek yeri-
ne tersini yapip likidite ile kaldiraci ldirduguni ve ekonomik toparlanmayi engelledigini gérmeleri gerekiyor. Keynes’in
yerine Gresham bugtinlere daha uygun bir ekonomist olabilir.




