EKONOMI POLITIK

Erin¢ Yeldan, 23 Aralk 2015

Fed Faiz Artirimi ve Sonrasi

Nihayet beklenen oldu: Amerikan “Merkez Bankas1” (FED) 2008’den bu yana ilk kez
faiz artirrmina gitti. FED’in “federal fonlama faizi” 16 Aralik tarihinde yiizde 0.25 ile
0.50 arasinda arttirildi. Bu rakamin boyutunu daha iyi kavramak i¢in Fed fonlama
faizinin 1971-2015 arasinda ortalama diizeyinin yiizde 5.93 oldugunu belirtelim. Bu
donem boyunca FED’in faiz orani en yiiksek degerine yiizde 20 olarak 1980°de ulasmus.
Bu oranin en diisiik degeri ise 2008 Aralik ayindan bu yana yiizde 0.25 olarak
gozlenmekteydi.

FED’in faiz orani arttirma karar1 neredeyse bir yili agkin siiredir beklenmekteydi. Bu
kararin teknik olarak “miktar” etkisinden ¢ok, ileriye doniik olarak kiiresel mali
piyasalarda bir “sinyal” anlami tagimas1 daha ger¢ekgi olarak degerlendirilmekte. Peki
FED’in faiz artirimi, 6zellikle Tiirkiye ve benzeri “yiikselen piyasa ekonomileri” i¢in ne
anlama geliyor?

Her seyden 6nce, FED’in 2008’den bu yana izlemekte oldugu diisiik faiz politikasinin
kiiresel piyasalara dogrudan yansimasinin, kisa vadeli finans (sicak para) akimlarinin
gelismis ekonomilerden gorece olarak daha yiiksek faiz sunan gelismekte olan tilke
pazarlarina yonelmesi oldugunu animsayalim. Bu siiregte basta Brezilya, Tiirkiye,
Gliney Afrika gibi iilkelere akan sicak para, bu iilkelerde doviz kurlarinin ucuzlamasina
(ulusal paralarin asir1 deger kazanmasina) neden olmus ve dis agiklarin derinlesmesine
yol agmistt. Ucuzlayan doviz sayesinde s6z konusu iilkeler 6nce dis bor¢lanmaya dayali
yapay bir bilylime yasamis, ancak biiyliyen dis aciklar1 nedeniyle son derece kirilgan ve
istikrarsiz bir konuma siiriiklenmislerdi.

FED’in diisiik faiz politikasinin yiikselen piyasa ekonomilerine olan maliyeti bu
iilkelerde dis bor¢lanmanin hizlanmasi ve dis dengelerinin bozulmasi olmustur.

Asagidaki sekilde “yiikselen piyasa ekonomilerinde” dis bor¢larin seyrini sergiliyoruz.
Burada goriilecegi tizere, 1995°ten bu yana yiikselen piyasa ekonomilerinde 6zellikle
finans-dis1 sirketlerin dis borglarinin milli gelire orani1 yiizde 100’e yaklasmaktadir.
Sicak para akimlarinin cazibesine kapilarak siirdiiriilen dig bor¢clanma sadece 2008
sonrasinin degil, son yirmi yildir gézledigimiz “yapay biiyiime — dis kirtlganligin artmast
— kriz” sarmalinin en yalin ifadesini sunmaktadir. Bu sarmal 1994 Meksika ve Tiirkiye,
1997 Asya, 1998 Brezilya, 2001 Tiirkiye ve Arjantin kriz deneyimlerinin ana
aciklayicisidir.
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Kaynak: The NEF Blog, “Interest rate decision global financial crisis” Aralik 2015.

Dolayistyla FED’in faiz artirimi karar artik sicak paraya dayali biiyiime dykiisiiniin
sonuna gelindiginin tescili olmaktadir. Ozellikle dis borg birikimine dayali tiiketim talebi
sayesinde yapay biiylime siireci i¢inde olan Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri i¢in sicak
para akimlariin yon degistirmesi beklentisi, 2016 boyunca artan kirilganliklar ve kriz
tehdidi anlamina gelecektir. Tiirkiye i¢in ise sorun sadece “sicak paranin yon
degistirmesinden ibaret kalmayacagi”’; hukukun zedelendigi ve dis politikanin
ilkesizlestigi bir donemde igeriden kaynaklanacak soklarin sorunu daha da artiracagi
aciktir.

Bu siireci idare etmek i¢in TC Merkez Bankasi’nin da benzer bir faiz arttirma yarigina
girmesi kaginilmazdir. 2008 sonrasinda finansal istikrar ugruna gereken dersleri
cikartmaktan stirekli kagiarak, “geleneksel olmayan para politikas1” sdylemleriyle
oyalanmanin bedeli daha yiiksek ulusal faiz yiikii, durgunluk ve yayginlasan issizlik
olarak 6denmektedir.



