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Kriz Sonrasi Para Politikasinda Zor
Secimler

Miige Adalet’

Kiiresel krize kars1 bitin ulkeler hem mali hem
de para politikalarn yoluyla hizli bir sekilde
tepkide bulundu. Hizla daralan o0zel sektor
talebine karst  hikimetler bugline kadar
gorilmemis boyutta yeni kamu tiketim ve yatinm
paketleri acikladilar. Merkez bankalar1 ise hem
faizleri keskin dustirmek gibi geleneksel, hem de
piyasalara dogrudan likidite saglamaya yonelik
daha once denenmemis politika uygulamalarin

devreye soktu.

Her ne kadar kredi piyasalarindaki zayiflik ve
yuksek issizlik gibi krizin reel sektor lizerindeki
etkileri devam etse de uygulanan politikalarin da
etkisiyle dinya ekonomisinde toparlanma
baslamis bulunmakta ve blyime hizi tahminleri
yukart yonlu glincellenmektedir. Bazi llkelerde
pozitif buyume hizlan gozlenirken, o6zellikle Asya

ulkelerinde toparlanma daha hizli olmaktadir. Bu
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da gevsek para ve maliye politikalarindan ¢ikis
stratejileri tartismasim beraberinde getirmistir.
Bu asamada mali piyasalardaki iyilesmenin reel
sektore gore cok daha hizli olmasi merkez

bankalarinin isini daha da zorlastirmaktadir.

Kuresel mali krizin reel etkilerini azaltmak icin
merkez bankalar1 politika faizlerini hizli bir
sekilde es zamanli olarak indirdiler. Ancak,
yukarida da vurgulandigr gibi, durgunluktan
cikisin - Ulkeler arasinda farklibk gostermesi,
politika faizlerinin kriz sonrasinda normal
degerlerine geri donerken farkli yollar izlemesi
beklenmektedir.

Sekil 1. Avustralya ve Norveg faiz oranlar (%)
8

o r N W A U O N
PR TR R T 1

Nis.07 Agu.07 Ara.07 Nis.08 Agu.08 Ara.08 Nis.09 Agu.09
«#-—Norve¢ == Avustralya
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Veritabanlari

Ornegin, Kasim’da politika faizini %3,25’den
%3,5’e yukselten Avustralya Merkez Bankas1 Aralik
ayinda da faizleri 3,75’e cikardi.  Avrupa’da
faizleri yukselten ilk Ulke Norvec oldu (Sekil 1).
Buna karsilik, 4 Kasim’da yaptig1 agiklamada ABD
Merkez  Bankasi enflasyon ve enflasyon
beklentilerinde bir degisiklik olmazsa, faizleri %0
ila %0,25 arasinda uzun bir siire tutacagin
belirtti. Benzer aciklamalar, faizleri halihazirda
sirastiyla %0,1, %0,5, %1 ve %2,5 olan Japonya,
ingiltere, Avrupa ve Yeni Zelanda merkez
bankalarindan geldi (Sekil 2).



Sekil 2. Gelismis iilkelerde faiz oranlari (%)
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Kaynak: Datastream ve Uluslararasi Finansal Istatistik
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Yiikselen piyasa ekonomilerinde de kiresel kriz
sirasinda faizlerin diistliglinli gozlemlenmektedir
(Sekil 3). Tirkiye ve Brezilya gibi faiz oranlan
diger llkelere kiyasla daha yiiksek seviyede olan
llkelerde bu disiisiin cok daha belirgin oldugu

gorilmektedir.
Sekil 3. Yiikselen pazarlarda faiz oranlari (%)
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Kaynak: Datastream ve Uluslararasi Finansal Istatistik
Veritabanlar

Tirkiye’de Kasim ayinda faiz oranlar1 %6,75’den
%6,50’e inerken, son aylarda izlenen para
politikalan iilkeden liilkeye degismektedir. Bu
politika farklibklarimin  altinda kriz  sonrasi
toparlanmanin simetrik olmamasi yatiyor. Kiresel
krizde, bircok yiikselen piyasa ekonomisi gelismis
Ulkelere kiyasla daha hafif bir durgunluk yasads
ve su anda gayrimenkul basta olmak uzere varlik
piyasalarinda balon olusma tehlikesi ile kars

karsiyalar. Buna karsibk gelismis  ulkeler

durgunluktan cikmaya daha yeni basliyorlar.

Yikselen piyasa ekonomilerinden ve tabii
ozellikle Cin ve Hindistan’dan gelen emtia ve
petrol talebi Avustralya ve Norvec gibi bu uriinleri
ihrac  eden iilke ekonomilerini  olumlu
etkilemistir. Beklenenin altinda issizlik ve
ustinde enflasyon oranlar1 nedeniyle faizlerini
artiran bu iki Ulke, para politikalarinda yavas
yavas baslayan bu sikilastirmayi
hizlandiramayacaklardir, clinkiu artan emtia
fiyatlan ve faizler, para birimlerinin degerinin
artmasina ve biyimenin olumsuz etkilenmesine
sebep olacaktir. Bir baska risk de, kriz oncesi
gozlemlenen kur-faiz arbitrajindan yararlanma
egilimlerinin tekrar ortaya c¢ikmasinin sonucu
olarak Avustralya ve Yeni Zelanda dolarlarinin
daha da deger kazanma olasiligidir. Boyle bir
ortamda bu llkelerin ne tur bir para politikas

izlemesi gerektigi cok acik degildir.

Sekil 4. Enflasyon degerleri (%)
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Bu yluzden yatirimcilar, bircok merkez bankasi
tarafindan yurutulmekte olan genislemeci para
politikalarindan cikis stratejileri ve enflasyon
tartismalarn uzerine odaklanmislardir. Tiketici
talebi ve istihdamin diismeye devam ettigi bir
ortamda Amerika ya da Avrupa’da enflasyon riski

bulundugunu diisinmek zor (Sekil 4). Japonya’da



ise deflasyon biyuk bir tehdit olusturmaktadir.

Disuk enflasyon ve yuksek issizlik goz onune
alindiginda, Avrupa, ABD ve Japon merkez
bankalarinin  genislemeci para politikalarina
devam etmeleri dogru goriinmektedir. Bu
ulkelerde cikis stratejileri de yavas ve temkinli

olmalidir.

Ancak, gelismis Ulkelerdeki gevsek para

politikalar istenmeyen sonuglar da
dogurmaktadir.  Gelismis  Ulkelerden  diisiik
faizlerle alinan krediler, vyiikselen piyasalarda
yuksek kar getiren yatinmlarda kullanilmaktadir.
Bu durum Cin basta olmak uzere yiikselen piyasa
ekonomilerinin varlik fiyatlarinda ozellikle de
gayrimenkulde  balonlarin  olusmasina  yol
acmaktadir. Bu tip kaygilar merkez bankalarina
para politikalarin sikilastirma baskisin
beraberinde getirirken, bu yola gitmeyenler,
ornegin ABD merkez bankasi, diinya ekonomisine
yeni tehdit olacak bu kopiige katkida bulunmakla

elestirilmektedir.

Merkez bankalarinin diistiigli bu ikilemin baslica
sebebi finansal piyasalardaki toparlanmanin reel
ekonomideki toparlanmadan c¢ok daha onde
gitmesidir. Her ne kadar reel ekonomideki
duzelmenin gecikmesi, gelismis Ullke merkez
bankalarinin gevsek para politikalarina devam
etmesini  gerektirmekteyse de gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler arasindaki yuksek
sermaye hareketleri bu politikalarin
sorgulanmasina yol acmaktadir. Ozellikle, kiiresel
kriz oncesi uzun bir sire dusuk tutulan ABD
faizlerinin krizin sebeplerinden birisi oldugunu
goz Onune alirsak, gunumiz gevsek para
politikalarinin uzun siire devam etmesinin yeni bir

krizin temelini olusturma riskini daha iyi

anlayabiliriz.

Krizin daha yumusak yasandigi ve dolayisiyla kriz
sonrasinda reel ekonomide toparlanmanin daha
hizi oldugu yiikselen Asya ekonomilerinde,
merkez bankalarinin elleri bu sekilde bagl
degildir ve llkelerinde olusan balonlara miidahale
etme gorevi onlara dismektedir. Ancak boyle bir
para politikas1 sonucunda bu llkelerin para
birimlerinin deger kazanacak olmasi biiyiimelerini
ihracat lizerine kurmus ve dolar c¢ipasinin verdigi
giivenlige alisrms olan bu lilkeler icin rahatsiz
edici bir sonuctur. Tehlikeli bir baska sonuc¢ da
siki para politikast izleyen llkelere, para
birimlerinin deger kazanacag1 beklentisi ile sicak
para akis1 olmasidir. Kopiigli daha da artirma riski
tasiyan bu tir para akislarini kontrol etmek icin
Brezilya’min Ekim ayinda yaptigi gibi finansal

sermaye kontrolleri devreye sokulabilir.

Kasim 2008’den itibaren enflasyon hedefleme
politikas1 yuriuten yikselen piyasa ekonomileri
arasinda faizleri en cok indiren ulke Tirkiye
olmustur. Turkiye’de bu tur hizli ve cesaretli bir
para politikasinin uygulanmasini mumkiin kilan
baslica etkenler ic talebin azalmasi, emtia
fiyatlarindaki dusus, gecici vergi indirimlerinin
enflasyona olumlu etkisi ve bankacilik sektortinin

goreceli olarak saglam olmasidir.

Faiz orani indirimlerini Kasim ayinda da surdiiren
Turkiye icin bundan sonraki ideal para politikasini
belirlemek oldukca glic. Dusuk kapasite kullanim
ve istihdam oranlan ile talep vyetersizligi,
enflasyon lzerinde bir baski olmadigina ve gevsek
para politikasinin devaminin gerekliligine isaret
ediyor. Enflasyon beklentileri de yakin zamanda
sik1 para politikasina gecisi gerektiren bir durum

oldugunu gostermiyor (Sekil 5).



Sekil 5. Enflasyon degerleri ve beklentileri (%)

Oca.04 Agu.04 Mar.05 Eki.O5 May.06 Ara.06 Tem.07 Sub.08 Eyl.08 Nis.09 Kas.09

= TUFE == Yilsonu TUFE enflasyonu (%) 12-ay sonrasinin TUFE enflasyonu (%)
Kaynak: TUIK

Ancak petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizli
artis yaninda kiresel duzeyde bitce aciklarinin
yiukselmesi ve bundan c¢ikis stratejisinin hentz
belirlenmemis olmas1 nedeniyle orta vadede
enflasyon beklentilerinde ve dolayisiyla kiresel
faizlerde yiikselis olasiigi bulunmaktadir. Tim
bunlar, Tirkiye’de enflasyon ve para politikasina
yonelik bazi riskleri beraberinde getirmektedir.
Bu yuzden de kiresel gelismeler cok yakindan
takip edilmelidir. Ayrica Merkez Bankasi’nin son
enflasyon raporunda belirttigi gibi para politikasi,
orta vadede mali disiplin ve yapisal reformlarla

desteklenmelidir.



