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Japon sendromu

Cin'i etkiliyor

Eger Cin, ekonomik bliyiimesini desteklemek ve uzun vadeli bir
“Japonya tuzagina” diismekten kaginmak istiyorsa, géruntse
gbére Renminbinin deger kaybetmeyi surdurmesi gerekiyor. Cin'in
artan ihracat kalemlerinin cogunun, 6zellikle altyap ekipmani ve
diger is makineleri ihracatinin ABD ve Avrupa'ya degdil, Asya ve
Afrika'ya yonelebilecegdini belirtmek gerekiyor.

in, Japonya'nin bir kusak énce yasadik-

larini bugiin yagiyor: thracat: kisitlamast

icin Amerika Birlegik Devletleri'nden

(ABD) gelen talep sonrasinda ekono-
mik biiytime hizinda yasanan dists. Japonya,
1980’lerin sonu ile 1990’larin baginda giderek
biiytyen trtn ihracati: nedeniyle ABD tarafin-
dan “haksiz ticaret” yapmakla su¢landi. ABD,
Japonya'dan ithalati kisitlamaya yénelik olarak
sert ve gorunuste ikna edici tehditler savurdu ve
Japonya'nin Yenin degerini agir1 yikseltmesini
sagladi ve boylece Japon ekonomisinin biiytimesi
birden bire durdu.

Cin ekonomisindeki bitytime de, ABD’nin teg-
vikiyle agir1 degerlenen kurun baskisiyla 6nemli
olcude yavagladigindan ayni sey tekrar yasani-
yor olabilir. 1. Grafikte Yen'in reel (enflasyona

Japon Yeni Reel Kuru (2007=100)
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Kaynak: Darvas (2015), Bruegel, http://bruegel.org/2012/03/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/

gore diizeltilmis) kambiyo kurunun (Yen cari
igslemlerde konvertibl oldugu) 1964’ten bugtine
kadarki seyri goriliiyor. Endeksteki yitkseligler
reel deger yiikselisi anlamina, yani Yen'in géreceli
fiyat seviyesi degisimleri sonrasinda diger kurlar
karsisinda daha pahali olmas: anlamina geliyor.

Goriildugu tizere, Yen, Japonya'nin normalin
uzerinde biiyime gosterdigi 1960 ve 1970’lerde
yavas yavas deger kazandi. Daha sonra ABD’nin
ticari baskis1 bagladi ve Japonya, Plaza Accord ad1
verilen 1985 tarihli anlagmayla birlikte 1980’lerin
ortalarinda kurlarin 6nemli 6l¢iide rekabet diize-
yine getirilmesine razi oldu.

Yen'’in degeri, kismen ¢ok sayida iilkenin de
miidahalesi sonucunda, 1984 ile 1988 arasinda
reel olarak yaklasik %50 oraninda yikseldi. 2.
Grafikte, Japonya'nin ihracat rakamlarinin hizh
bir sekilde distugii goriliyor.

Ulke icindeki yatirimlardaki hizli yiikselis, ih-
racat buytume hizindaki disiisii kisa bir siireligine
olsa da telafi etti. Yen’in yitkselmesi gériiniirde
kaginilmaz oldugundan, Japonya’ya sermaye

Japonyanin Yillik Thracat Biylime

Hiz (U Yillik Horeketli Ortalomar)
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Kaynak: IMF; hesaplama yontemi (X/Xt-3)A\(1/3) - 1; X, Japonya’nin mal ihracat
endeksini temsil ediyor.

EX skoNOMiK FORUM



r3

gelindiginde yatirim balonu séndii ve Japonya, 20
yil siirecek bir durgunluk dénemine girdi.

ABD, Japon ekonomisinin kroniklesen dugtk
performansina kargin, biitin bu dénem boyun-
ca Yen'in agir1 degerini korumasi i¢cin Japonya
tizerinde bask: kurmaya devam etti. 1990’larda
ve 2000’lerde, Yen'in reel anlamda agir1 degeri-
ni korumasina, bdylece ihracattaki biiyiimenin
engellenmesine neden izin verildigini Japonya
Maliye Bakanlig: yetkililerine defalarca sordum.
Hep ayn1 yaniti1 aldim: Japonya, Yen'in zayiflama-
st durumunda ABD’nin buna karg: ticari misille-
mede bulunmasindan korkuyordu.

Yen'in reel deger yiikseliginin bir nebze tersi-
ne dénduriilmesi, Japonya Merkez Bankasi'nin
“Abenomics” ekonomi politikasini 2012 yilinda
uygulamaya konulmasindan sonra niceliksel ola-
rak para politikasini gevsetmesi sayesinde oldu.
Yen'in 2012’den bu yana siiren reel diigtisii yalniz-
ca o zamana kadar devam eden ve biiytimeyi fren-
leyen deger yiikselisini tersine déndiirmekten
ibaret olmasina ragmen, tahmin edildigi gibi, baz1
ABD’li enduistri lobileri Japonyanin kendi kuru-
nu yonetmesinden yine sikiyet etmeye bagladilar.

RENMINBI’NiN REEL DEGER ARTISI

Cin, bugiin ayn gelismeleri yagsama riskiyle
kargi karsiya. 2000’lerin ortalarinda hizla yiikselen
ihracati, ABD’li yetkililerin, Cin’in ihracat: kisacak
6nlemler almamasi, Renminbi'nin (Cin Halk Cum-
huriyeti resmi para birimi) deger kazanmasini sag-
lamamasi ve “titketime dayali biytime” politikasini
benimsememesi durumunda ticari misillemede
bulunma tehditleri savurmasina yol a¢ti. Bu mesaj,

n.-.J:l;J_.__._r
akt1. Bir finansal balon olusmaya baslad. 1M A

daha 6nceleri Japonya’ya verilen mesajla ayniydi.
ABD’nin Renminbi'nin degerinin artirilmasina
yonelik baskis1 2008 finansal krizinin ortaya ¢ik-
masindan sonra daha da artt.

Bu baskinin bugiine kadarki sonuglari, Ren-
minbinin cari iglemlerde konvertibl hale getiril-
digi tarihten (1996) bugtine kadar olan dénemde
Renminbi’nin reel kambiyo kurunu da gésteren
3. Grafikte verilmigtir. Cin'in para birimi 2007'de

Cin'in Yillik Thracat Buytime Hizi

(Ug Yillik Hareketli Ortalamcr)
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Kaynak: IMF; hesaplama yéntemi (X/Xt-3)\(1/3) - 1; X, Cin'in mal ihracat endeksini temsil ediyor.

EKONOMIK FORUM EH1



[T |

Renminbi Reel Kambiyo Kuru (2007 = 100)
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Kaynak: Darvas (2015), Bruegel, http://bruegel.org/2012/03/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/

Yenin reel deger
yukselisinin bir
nebze tersine
dondurulmesi,
Japonya Merkez
Bankasr'nin
“Abenomics”
ekonomi
politikasim

2012 yiiinda
uygulamaya
konulmasindan
sonra niceliksel
olarak para
politikasini
gevsetmesi
sayesinde oldu.

hizla deger kazanmaya basladi. Japonya'da da
oldugu gibi, bu deger artigi, Renminbi'nin aynen
Yen gibi strekli yukariya dogru gidecegi varsayi-
miyla Cin’e sermaye akiginin istikrarsizlagmasina
neden oldu.

Japonya'da da oldugu gibi, kurdaki deger arti-
styla birlikte bir finansal balon olugsmaya basladu.
Ancak, 4. Grafikte goriilecegi iizere, reel deger
artis1 Cin'in yillik ihracat bitytime hizimin %15’ten
(ig yillik dénemler halinde istikrar kazanmigti)
%10’un altina gerileyerek hizla ¢cokmesine ve sim-
di finansal biiytimenin de yavaglamasina yol act1.

Renminbi, 2007 ile 2014 arasinda reel
ve ticari agirlikli olarak %32 deger kazand.
Renminbi'nin Mayis 2015% (agiklanan endeksin
ait oldugu son ay) kadar toplam deger artis ora-
n1 %40’a ulast1. Béylece Renminbi, ABD Dolar:
kargisinda kismen nominal olarak ve Euro, Kore
Won'u ve diger para birimleri kargisinda énemli
oranda yiikselirken, ABD Dolar1 bu diger para
birimleri karsisinda giiglendi.

Renminbi, yiikselisine devam eden ABD Dola-
11 kargisinda Agustos ayinda %3’lik bir nominal
deger kayb1 yasamasina ragmen asir1 yitksek
degerini hala koruyor. Renminbi'nin reel deger
artigini, Yen'in ve Won'un son zamanlardaki

RENMINBI, 2007 ILE 2014 ARASINDA REEL
VE TICARI AGIRLIKLI OLARAK %32 DEGER
KAZANDI. RENMINBI'NIN MAYIS 2015°E
KADAR TOPLAM DEGER ARTIS ORANI

EId tkoNoMiKk FORUM

%40'A ULASTI.
R

hareketleri ile karsilagtirmak gerekiyor. Yen,
Ocak 2007'den Mayis 2015%e kadar reel anlamda
yaklasik %7 deger kaybederken, Won yaklasik
%3 oraninda diistli ve boylece Cinli ihracatcilar
tzerindeki maliyet baskis: Asya'daki rakiplerine
oranla daha da artt1.

JAPONYA'NIN BASINA GELEN GiN’iN DE
BASINA GELEBILIR

Eger Cin, ekonomik bitytimesini desteklemek
ve uzun vadeli bir “Japonya tuzagina” diismekten
kaginmak istiyorsa, gériintige gére Renminbinin
deger kaybetmeyi surdiirmesi gerekiyor. Cin’in
artan ihracat kalemlerinin ¢ogunun, 6zellikle
altyap1 ekipmani ve diger is makineleri ihraca-
tinin ABD ve Avrupa’ya degil, Asya ve Afrika’ya
yonelebilecegini belirtmek gerekiyor. Mamafih,
ABD ve Avrupa’dan kur manipiilasyonu ve haksiz
ticari uygulamalar seklinde gelen siyasi baskilarin
yani sira, Cin'de Renminbi'nin “prestiji” ile ilgili
aldatia fikirler, Cin’in kendi kambiyo kurunda
anlamli herhangi bir diizeltme yapilmasina diren-
mesine yol acabilir.

Cin Bagbakani Xi Jinping, Renminbi’nin
%3’luk deger kayb: yasamasindan yaklagik bir
ay sonra yaptig1 yorumda soyle dedi: “Cin’'de
ve yurt diginda gérillen mevcut ekonomik ve
finansal kogullara bakildiginda, Renminbi'nin
deger kaybim stirdirmesini gerektiren bir durum
yok.” Gectigimiz haftalarda Cin Halk Bankas,
yabana kur satiglar: tizerinden kur degerleme
yaklagimini savundu.

The Economist Dergisi, bu yilin baglarinda
geleneksel Bat1 diisiince tarzini 6nererek, dort ne-
denden dolay: Renminb’inin deger kaybetmesine
izin verilmemesi gerektigini yazdi: Deger kayb:
Asya’da bir kur savaginin fitilini atesleyebilir;
Cinli sirketler buytuk oranda dolarla bor¢lanmis
durumda; deger kaybi, ABD’nin kur manipiilas-
yonu yapildig: yéniindeki suglamalarinin yeniden
ortaya ¢tkmasina neden olabilir ve deger kayb:
Gin’in Renminbi'yi uluslararasi rezerv para birimi
haline getirme cabalarin sekteye ugratabilir.

Yanlis yénlendirilmis bu akil yiiriitme, tam
da Japonya'da bir kusak boyunca gereksiz yavas
buyiimeye neden olan seydir. Ayni sey Cin’in de
basina gelebilir.

Columbia Universitesi Yeryiizii Enstitisii
Bagkani olan Prof. Jeffrey D. Sachs, Siirdiiriile-
bilir Kalkinma ve Saglik Politikas1 ve Yonetimi
konularinda uzmandir. Prof. Sachs, ayrica Bin
Yillik Kalkinma Hedefleri konusunda Birlegmig
Milletler Genel Sekreterinin Ozel Danigmanligin
yapmaktadir.
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