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EURO’NUN SONU
AB'NiN SONU MU?
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Yaz, kiiresel ekonomi
acisindan oldukca hareketli ve
sicak gecti. Yunanistan basta
olmak Uzere bazi Avrupa Birligi
(AB) Ulkelerinde bitce ve borg
strdurdlebilirligi konusunda
yasanan sorunlara ABD’de
borglanma limitinin artiriimasi
konusundaki siyasi cekismeler
de eklenince kiresel piyasalar
iyice tedirgin oldu. Basta ABD
ve AB ekonomileri olmak Uizere
dinya ekonomisinde bir
durgunluk beklentisi, kiiresel
piyasalardaki tedirginligi daha
da artirdi.




GERGEKTEN DE BU YENI DONEMI EN 1Yl TANIMLAYABILECEK IKi KELIME ‘BULUT’ VE ‘DALGA’ KELIMELERIDIR. GUNKU 2000°LI YILLARDA
KURESEL PIYASALARDA YASANAN LIKIDITE BOLLUGUNUN SEKILLENDIRDIGI O ILIMLI/ISTIKRARLI DONEMIN ARTIK GOK UZAGINDAYIZ.

Kiiresel piyasalarda firtina kopmasina tarihinde ilk kez ABD’nin
kredi notunun digtiriilmesi neden oldu. Bor¢lanma limitinin
artirllmasi konusunda yasanan siyasi sorunlarin ardindan kredi
derecelendirme kurulugu Standard & Poor’s, ABD’nin ‘AAA’ olan
kredi notunu bir kademe diigiirerek AA+’ya indirdi. Gegtigimiz
agustos ayinda kiiresel piyasalarda tam anlamiyla bir firtina
yasanmasina neden oldu.

PIYASALARDA DALGALI VE BULUTLU HAVA

Tiim diinya piyasalarin sallayan kiiresel firta, en cok da IMKB’yi
vurdu. Asya ve Avrupa borsalarindaki diisiis sonrasinda IMKB’de
yiizde 7°y1 agan kayip goriildii. Euro rekor kirdi, dolar 1,76%y1 asti,
altin zirvey1 yeniledi. Yaklagik bir hafta siiren sert dalgalanmalarm
ardindan piyasalar yavas yavag toparlanmaya basladi. Ancak
‘istikrar’ hala piyasalar i¢in ¢ok uzak bir kelime. Ciinki
toparlanmaya ragmen piyasalarda hala bulutlu ve dalgali bir hava
hakim.

Gergekten de bu yeni donemi en 1yl tanimlayabilecek iki kelime
‘bulut’ ve ‘dalga’ kelimeleridir. Ciinkti 200011 yillarda kiiresel
piyasalarda yasanan likidite bollugunun sekillendirdigi o
ihmli/istikrarll dénemin artik ¢ok uzagindayiz.

Bulutun (belirsizlik) hakim olacag: 6niimiizdeki dénem kiresel
piyasalar agisindan ¢ok dalgali gececek. ABD ve AB ekonomileri
basta olmak tizere kiiresel ekonomiye iliskin olumlu haberlerin
gegici ve kismi istikrara/toparlanmalara, kotii haberlerin ise
dalgalanmalara (bazen sert) yol acacagi bir donem yasayacagiz.

BU DONEM iKi YIL KADAR SUREBILIR

Bu dénemin iki yil kadar siirebilecegi soylenebilir. ABD ve AB
ekonomilerine iliskin kaygilar giderilmeden, sorunlar ¢oziilmeden
kiiresel piyasalarda uzun soluklu bir istikrar yakalamak neredeyse
imkansiz.

Kiiresel ekonomideki sorunlara bakildiginda, sorunun iki temel

alandan kaynaklandig1 goriiliyor: ABD ve AB.

ABD ekonomisinin kisa vadeli temel sorunlari bor¢lanma konusu
ve ABD ekonomisine iliskin durgunluk beklentisidir. Bu ¢ergevede,
ABD’nin kredi notunun yeniden digtirilme ihtimali de var. Nitekim
Standard & Poor’s’un notu diigtirmesinin ardindan gézler Moody’s’e
cevrildi. Moody’s’e gére, ABD’de mali disiplin zayiflar veya ekonomi
belirgin bigimde bozulursa, 2013’den 6nce not indirimi olabilir.

Bu not indirimleri, kredi derecelendirme kuruluglarin da sorgular
hale getirecek gibi géruniiyor. Bu kuruluslar, tlkelerin kredi notlarim:
artirip distrtirken, kiiresel piyasalarda pozitif ve negatif
dalgalanmalara neden olurken, tilkelerin ekonomilerine iliskin tim
veri setine sahip olup olmadiklar: ve hangi argiimanlarla hareket
ettikleri, gergekten de sorgulanmasi gereken bir durum. ABD’nin
orta vadedeki en temel sorunu ise Urettiginden daha fazlasini
tiiketme tzerine kurulu ekonomik modelin artik sinirlarina gelinmis
olunmasidir.

HANTAL iDARI YAPISI AB’NiN ISINi ZORLASTIRIYOR

ABD ekonomisindeki tiim sikintilara ragmen kiiresel ekonomi i¢in
asil risk alanini AB iilkeleri olusturuyor. Borg krizinin Ispanya ve

ozellikle borg stoku ok yiiksek Italya (1.6 trilyon Euro) gibi iilkelere
sigrama isaretleri ve krizin nasil yonetilecegi konusundaki belirsizligin
yant sira, AB ekonomisini ciddi bir durgunluk tehlikesi de bekliyor.

Ancak AB i¢in durumu ABD’den daha vahim hale getiren en 6nemli
etken, kanimca AB’nin inanilmaz hantal idari yapisidir (yénetim ve
karar alma siiregleri). Nitekim ABD nihayetinde bir devlet; herhangi
bir sorun oldugu zaman ilgili kurumlar: hemen toplanip
kararlar/o6nlemler alabiliyor.

Halbuki durum 25 devletten olusan ve bir ‘birlik” olma iddiasinda
olan AB icin ¢ok daha farkli. Mesela, ortak bir merkez bankasi, ama
her tilkenin bir maliye bakani da var. Para ve maliye politikalar
arasinda buyiik tutarsizhiklar séz konusu.

Liderlerin bir araya gelmesi haftalar, hatta aylar alabiliyor;
karar/6nlem alabilmeleri ise ¢cogu zaman miimkiin bile olamuiyor.
Agustos aymdaki kiiresel firinada bile AB’nin iki 6nemli/6nct tlkesi
Almanya ve Fransa liderleri, ancak ikinci haftada bir araya gelebildi.

Kiresel piyasalarin umutla bekledigi Merkel-Sarkozy gérigsmesinden
sadece giizel hikayeler cikt1. Ulkelerin arasindaki sorunlar bir yana,
¢ogu iilkede stirece iligkin i¢ siyasi sorunlar da var. Genelde AB
diizeyindeki, 6zelde AB’yi kurtarma projesine iliskin kararlarda ¢cogu
AB tlkesinin hitkiimeti; bir yandan sert tilke i¢i muhalefetle, diger
yandan kamuoyu baskisiyla karsilagiyor.

TURKIYE EKONOMISI DE ETKILENIYOR

Bu gidisat, 6zellikle borg krizinin yénetimi konusundaki beceriksizlik
ve krizin giderek daha biiytik ekonomilere sigrama riski, Euro ve bir
‘birlik’ olarak AB’nin sonunu getirecek gibi gortniiyor. Kuresel
piyasalardaki dalgalanmalardan Ttrkiye finans piyasalar da dogal
olarak etkileniyor. Fakat burada sorunun kaynaginin Tirkiye
olmadigini belirtmek gerekir.

Giiniimiizde tim tilkelerin finans piyasalar: birbirine eklemlenmig

durumda, artik bir ‘kiiresel piyasa’dan bahsediliyor. Dolayisiyla basta
ABD ve AB piyasalar1 olmak tizere diinyanin herhangi bir bolgesindeki
gelismeler/dalgalanmalar, diger iilke piyasalarini da aninda etkiliyor.

Diger yandan, bir kiresel durgunluktan da Tiirkiye ekonomisinin
etkilenmemesi miimkiin degil. Her seyden 6nce kiiresel pazarlardaki
daralma ihracatimizi olumsuz etkiler. Fakat Ttrkiye ekonomisi, bazi
sorunlaria ragmen ABD ve AB ekonomilerine kiyasla daha saglam
bir yapiya sahip.

Ozellikle bankacilik sektorii gok saglam. Bu nedenle, Tiirkiye, olast
bir kiiresel krizden en az etkilenecek tilkelerden biri olacak. Hikayenin
nihayetinde galiba Tirkiye’nin AB tyesi olmadigina sevinecegimiz
bir son bekliyor bizi.
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