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ABD VE
AB’'DE

BORC KRIZ|

Kriz bitti, bitiyor derken, bor¢ cikmazi seklinde yeniden geri dondi. Euro
bolgesinin borcluluk orani yiiksek olan tilkeleri birer birer dismeye basladi.
iiging olan olgu ABD ve AB’nin borg sorunu, yash hastalara benzemekle
beraber, bazi kiiciik farklilklan da iclerinde barindiriyor.

AB’deki sorun timda ile iktisa-
di temelli. Sorunun c¢dézlilmesi
uzun slrede muimkidn olacak.
Cunkd borglanma problemi sa-
dece hiklmetlerin “yanhls” po-
litikalarindan  kaynaklanmiyor,
ayni zamanda iktisat politikala-
rinin altinda yatan teorik temel-
den de kaynaklaniyor. ABD’de
ise teorik temeller konusunda-
ki distincemizi sakh tutmanin
yaninda, yasanan borc tabani
sorunu daha cok politik, yani
sadece bor¢clanma oraninin yuk-
sek olmasi ile iliskili degil. Or-
nedin kamu borclarinin GSYH
orani ylzde 212,7 olan Japon-
ya'da, boyle bir kriz yasanmi-
yor. Nitekim birkac giin énce
Cin hidkimeti su anda Cumhuri-
yetciler ile Demokratlar arasin-
da yasanan catisma icin: atesle
oynuyorlar yorumunu yapti.

ABD’DE NELER OLUYOR?

Net sorun su: Obama Yonetimi
ABD’nin bor¢ tabaninin 14,3
trilyon dolarin Uzerine cikaril-

masini ve 2,4 trilyon dolar daha
artirlmasini istiyor. Bu olanak
saglanmaz ise, Cumhuriyetgi-
leri maaslarn dahi 6deyemeye-
ceklerini sdyleyerek tehdit edi-
yor. Cumbhuriyetciler de hazir
bulmusken, Hikimeti daha ¢cok
sikistiralim, kamu harcamalari-
ni kisacak onlemler alinmasini
saglayalim, boylece vergilerin
artisinin  6ndnd kesmis oluruz
duslincesindeler.

Bu catismadan hangi taraf galip
cikarsa ciksin, sonucta ABD’de
isler iyi gitmiyor. Adeta yeni bir
“Lehman Durumu” yasaniyor.
Fakat sorunu timu ile ABD’deki
gelismelere baglamak da mim-
kin degil. Avrupa Birligi'nde
yasanan bor¢ krizi de ABD'yi
vuruyor. ABD gelinen noktadan
belki AB’den daha ¢ok sorumlu
gorulebilir. Clinkl 2008’den bu
yana ABD kdiresel finansal sis-
teminde yapisal degisime yone-
lik bir tirld somut adim atmadi.
Hatta samimi olarak buna 6n-
clluk bile etmedi.
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ABD, BORCU DIiGER
ULKELERE YAYILMIS

DURUMDA

ABD’deki bor¢c sorunu elbette
bugiiniin sorunun degil. Ozellik-
le 2000’li yillardan krize degin,
hanehalki tasarrufu yerlerde si-
rindl, yltzde 1’ler dizeyinde
idi. Ancak kriz sonrasi ylzde
6’y yakalayabildi. Yani ABD
halki iyi tlketti. Kiresel finan-
sal serbestlesmenin bayraktarli-
gini yapan ABD borc¢ tuzagina
distd.

ABD ekonomisinin baydklGgu
ve borclarin kiresel 06lcekte
yayilmis olmasi sorunu kiresel
ekonomiyi vurma noktasina ge-
tirdi. ABD’ye borg veren Ulkele-
rin basinda 1,153 milyar dolar
ile Cin geliyor. Cin’i 907 milyon
dolar ile Japonya ve 333 milyar
dolar ile ingiltere izliyor. ilging
bir veri de, ABD tahvillerinin
38 milyar dolarhk kisminin Tlrk
bankalari (TCMB) dahil, firmala-
ri ve kisilerin elinde bulunmasi.
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Acikcasi ABD’nin ucan kusa
borcu bulunuyor.

Baskan Obama su anda ABD
Merkez Bankasi Baskani Ben
Bernanke’den ¢ok memnun.
Bernanke, Senato’da katildigi
oturumda, “"kisa vadede huku-
met harcamalarini kismaya ¢ok
istekli olmanin zaten kirilgan
olan toparlanmayi raydan cika-
rabilecegi, temerriide diismenin
de finansal zarara yol acabile-
cegdini, gerektigi takdirde ban-
kanin daha fazla devlet tahuvili
almi da dahil olmak Uzere ek
tedbirlere basvurmaya hazir
oldugunu’’ soyleyerek, Oba-
ma’dan yana tavir aldi. Bernan-
ke bu saptamasi ile para politi-
kasinda iplerin hale kendilerde
oldugunu da duyurmus oldu.

AB’DE BORC SORUNU
BAS AGRITIYOR

Avrupa Birligi'nde 6zellikle Euro
alani icinde yer alan italya, ir-
landa, Portekiz, ispanya, Porte-
kiz ve Yunanistan’in bor¢ sto-
ku ve borclan cevirmekle ilgili
yasadiklar sorunlar, nerede ise
parasal birligi yilkma noktasina
getirdi. Artik Avrupa Para Bir-
ligi'ne yonelik olarak “ya sev
ya vazgec” sloganlari daha ¢cok
duyulur hale geldi. Euro alani-
nin bor¢ stokunun GSYH'ya
orani ylzde 95,6'ya ylkselmis
durumda. En ylUksek borclanma
orani ylzde 157,1 ile Yuna-
nistan’a ait. Ancak bugin icin
bor¢ sorunu yokmus gibi du-
ran Fransa’nin bor¢ stoku orani
yuzde 100,0, Almanya’nin yiz-
de 86,9; Euro Alani disinda
bulunan ingiltere’de oran
ylizde 93,3’e ulas-

mis durumda.
Boylece vya-
sanan  kriz
AB’nin  Ma-
astricht kriter-
lerini  unuttu-
dunu da (kritere
gbére bor¢c sto-
kunun GSYH'nin
ylzde 60'IinI gec-
memesi gerekiyor-
du) gostermis oldu.
AB’deki bor¢c sorunu kritik.
Clnkl borclu Ulkelerin
tahvilleri  6zellikle
Fransa, Ingiltere

ve Almanya banka-
lari tarafindan tutu-

luyor. Ornegin Yunanistan'in
tahvil stokunun yaklasik yarisi
Fransiz ve Alman Bankalarinin
elinde. Yani Yunanistan'in if-
las ettigini aciklamasi sadece
(zimni olarak su anda iflas et-
mis durumda) Yunanhlan degil,
Fransizlari ve Almanlar da ilgi-
lendirmektedir. Nitekim bundan
dolayl nazlanarakda olsa, bu Ul-
keler Yunanistan’t kurtarmada
basi cektiler.

BORC SORUNU ABD’NIN
VE AB’NiN DEGIL, TUM
ULKELERIN

Yasananlari ellerini ovusturarak
seyreden bir Ulke yok. Cunkd
bu Ulkelerdeki krizin daha da
derinlesmesi diger Ulkeleri de
krizin icine suriikleyecek. Ozel-
likle de borc stoku ve/veya cari
actk dlizeyi ylksek olan Ulkeler
ilk olarak kriz girdabinin icine
disecek olanlar olacak. Turki-
ye’'de bunlardan birisi. Nitekim
Basbakan Yardimcisi Ali Baba-
can gectigimiz hafta italya’nin
bor¢ sorununun Turkiye'yi de
krize surikleyebilecegini kibar-
ca ifade etti.

TURKIYE KRiZDEN

ETKILENECEK

ABD ve AB’de bu kriz ya-
sanirken, Turkiye ekono-
misi ytzde 11,0 ora-
ninda blyUmenin
keyfini cikarti-
yor ise
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de bu keyfin uzun soluklu ol-
masiI mimkdtn degil. Tarkiye'de
Merkezi Yonetim bor¢c stoku
(buna 6zel sektoriin borgc stoku
dahil degil) Mayis itibari ile 492
milyar TL (308,7 milyar dolar).
Bu borcun 362,6 milyar TL'si
(227,5 milyar dolar) ic borg,
129,4 milyar TL'si (81,1 milyar
dolar) dis bor¢ seklinde. Tur-
kiye'nin bor¢ stokunun GSYH
orani ylizde 43 dlizeyinde. Bu
tablo Turkiye'yi AB Ulkelerine
gore rahatlatiyor.
Tirkiye ekonomisinin zayif hal-
kasi cari acik diizeyi. Cunku yi-
lin ilk bes ayinda (Ocak-Mayis
déneminde) cari acik bir 6nceki
yila gore ylzde 121,3 artarak
37,2 milyar dolara ulasmis du-
rumda. Ustelik bu cari acigin
finansman kalemleri ciddi bi-
cimde sorunlu. Clinkd bu acik
sadece kisa vadeli sermaye ha-
reketleri (sicak para) ile finan-
se edilmemekte, ayni zamanda
kaynagi mechul net hata nok-
san kalemi ile de finanse edil-
mekte. Yilin ilk bes ayinda net
hata noksan kalemi 8,4 milyar
dolara ulasmis durumda. Bu ra-
kam 2010 yilinda 836 milyon
dolar gibi oldukca dislk diizey-
de idi.
Turkiye bu arada ylksek bu-
ylime oranindan memnun de-
gil. Bunun icin TCMB Kasim
2010'dan bu yana para-
sal tabani daraltmaya
yonelik politikalar uy-
guluyor. Bunun icin
karsihk oranlarini
artirtyor. Son  bir
aydir BDDK da
TCMB’ye destek
veriyor. Kredilerin
teminat dlzeylerini
yukseltti. Adeta
KOBI’lerin finans-
manini  imkansiz
hale getirdi, tuketi-
ci kredisi plasmanini
daraltmaya calisti. Sonucta
bankacilik sektériine kredi
plasmanini yeterince kistirama-
di ise de, bankalarin karlarinin
dismesini sagladi. Mayis ayi
itibari ile bankalarin karlari ge-
cen yilin ayni dénemine gore
yuzde 18,4 azaldi. Bu da
dogal olarak sektérin
sermaye yeter-
liligi oranini asa-
giya cekti ve ylzde
17,4'e dismesine ne-
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2002 2007 2010 2011 2012*
ABD 56.8 62.0 93.6 101.1 107.2
Euro Alani 75.2 71.6 92.7 95.6 96.5
Almanya 62.2 65.3 87.0 87.3 86.9
Fransa 67.3 72.3 94.1 97.3 100.0
italya 119.4 112.8 126.8 129.0 128.4
ispanya 60.3 42.1 66.1 73.6 74.8
Hollanda 60.3 Bil.5 71.4 74.3 75.2
Belgika 108.4 88.1 100.7 100.7 100.4
Yunanistan 117.6 112.9 147.3 157.1 159.3
Portekiz 65.0 75.4 103.1 110.8 115.8
irlanda 35.2 28.8 102.4 120.4 125.6
Japonya 152.3 167.0 199.7 212.7 218.7
ingiltere 40.8 47.2 82.4 88.5 93.3
Toplam OECD 71.6 73.1 97.6 102.4 105.4
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den oldu. Oran dustd, cinkl
bankalar elde ettikleri kardan
sermaye yaratirlar.

ABD ve AB’de borc¢ krizinin
onUimuzdeki gunlerde asilaca-
gini 6ngodriyor olsak da, faiz
oranlarinin kiresel 6lcekte yUk-
selecegini de tahmin etmek-
teyiz. Nitekim Avrupa Merkez
Bankasi faiz oranini ytzde 1,5
dizeyine cekti. Egilimin bu yon-
de devam etmesi Tulrkiye'de
merkezi yonetiminde, 6zel ke-
siminde (bankalar dahil) borg-

lanma maliyetini artirdigi gibi,

borclanma imkanini  kisitlaya-
bilir. Bu durum Tlrkiye ekono-
misinin TCMB’nin istediginden
daha blytk oranda daralmasina
neden olabilir.

Haziran ayi itibari ile Merkezi
Yonetim bltcesi fazla vermistir.
Turkiye ekonomisi icin mevcut
ortamda oldukca iyi bir gelisme-
dir. Ancak bu bitce dengesinin
sUrdardlebilirligi zordur. Bundan
dolayr yeni hikimetin yapisal
onlemler konusunda hizli dav-
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ranmasi gerekmekte. Cari aci-
g1 azaltma isini TCMB’ye ihale
edilmis olmasi, sorunu ortadan
kaldirmaz. ClnkG teorik olarak
da, politik olarak da, uygulanan
enflasyon hedeflemesi cerce-
vesinde para politikasinin hem
ic dengeyi hem de dis denge-
yi saglamasi mimkin degildir.
Bu olgunun hikimet tarafindan
acilen goérudlmesi, olasi dalga-
lanmalari engellemek acisindan
6nemlidir.(Hikimetten bu yon-
de isaretler gelmektedir).
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