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Turkiye’yi yeni testler b

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) eski bas
ekonomisti Kenneth Rogoff, Ekonomist'e
onemli aciklamalar yapti. O’'na gore
yatinmcilar hem Amerika Merkez Bankasi
Baskani Bernanke’yi hem de Tiirkiye gibi
cari acigi yiiksek olan iilkeleri test etti.
Rogoff'un Tiirkiye ile ilgili asil soyledigi
onemli sey ise su: “Tiirkiye cari acigini
kiiciiltemezse piyasa hareketlerine cok daha
duyarh hale gelir. Yeniden test edilebilir.”

UNYA piyasalarinda faizlerin yiikselmesiyle bir-
denbire tersine donen riizgarlar simdilik duruldu
gibi goriiniiyor. Ancak piyasalar, atlatildi gibi go-
riinen dalganin bundan sonraki seyrini de tetikte
bekliyor. Bunu belirleyecek en onemli unsurlardan bir ta-
nesi kuskusuz ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tutumu.
Kurumun bundan sonraki politikalari, tiim gelismekte olan
piyasalarda oldugu gibi, Tiirkiye sularinda da dinginligi ya
da firtinay1 belirleyen 6nemli bir faktor olmayi stirdiirecek.
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) eski bas ekonomisti
olan Kenneth S.Rogoff ile bu sicak doneme iliskin ve gele-
cek beklentilerini kapsayan bir gorigsme yaptik. Mali piya-
salarla ilgili, Ttirkiye’yi de kapsayan ¢ok onemli saptama-
lar yapan ve ilging degerlendirmelerde bulunan Rogoff,
ABD’nin faiz politikasina iliskin de projeksiyonlarda da
bulundu. Fakat 6nce Ttirkiye...

Sistematik testler var

Turkiye’de bugiin hemen hemen herkesin izleme alti-
na aldig1 parametreler arasinda cari agik birinci sirada.
Rogoff’a yonelttigimiz sorulardan en énemlisi tabii ki bu
konuyla ilgiliydi. Ne yazik ki Rogoff, bu konuda kimi
ckonomistler kadar iyimser degil ve cari acigin orta ve
uzun vadede tehlike yaratacagina dikkat ¢ekiyor. Global
piyasalarin yiiksek cari agik veren tlkeleri bir anlamda
test ettiklerine inanan Rogoff, 6nlem almanin sart oldu-
gunu savunuyor. Iste Rogoff’un Tiirkiye ile ilgili deger-
lendirmesi:

“Tiurkiye’de yasanan calkalanma kesinlikle Tiirkiye’ye
Ozgi degildi. Global piyasalar yiiksek cari agik veren tilke-
leri sistematik olarak teste tabi tutuyorlar. Cari aciginizin
nereden ortaya ¢ikmis oldugunun ise higbir énemi yok .On-

ULUSLARARASI FINANS UZMANI

KENNETH S.Rogoff IMF’nin eski bas ekonomisti. Bugiinin
Harvard Universitesi profesérlerinden Rogoff ‘un en énemli
uzmanlik alani, uluslararasi finans. Rogoff'un uluslararasi
ekonomi konusunda da iki kitabi var.

ce Izlanda test edildi. Sonra Giiney Afrika, ardindan Maca-
ristan ve Turkiye.”

Rogoff yeni bir dalga bekliyor

Tiirkiye’nin, cari agignin 6énemli bir boliimiiniin dogru-
dan yabanc1 sermaye yatirimi ve ortakliklarla finanse edil-
mesine karsin bu testtten kurtulamadigina dikkat ¢geken Ro-
goff, sozlerine soyle devam ediyor:

“Yine de sizin elde ettiginiz yabanci sermaye girisi ki-
sa donemli para girisi saglayan iilkelerden daha giivenilir
bir tablo giziyor. Dolayisiyla bana gore, kisa vadeli pozis-
yona sahip olan Macaristan’dan ¢ok daha iyi bir pozisyon-
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r bekliyor

da Tiirkiye. Tabii ki uzun vadede Tiirkiye eger kamu ve dis
borglarini diisirmeyi basaramazsa ve cari agigini kiigiilte-
mezse bu aleyhine olur. Ozellikle global genislemenin bas-
ladig1 bu donemde testler devam edecek. Tiirkiye cari agi-
gin1 kiicliltemezse piyasa hareketlerine ¢ok daha duyarh
hale gelir. Yeniden test edilebilir. Ancak bunu su andaki pi-
yasa kosullar1 i¢in degil bir kag yillik bir donem igin soyli-
yorum.”

Suclu Bernanke’'mi ?

52 yasindaki Princeton Ekonomi Profesorii Ben Ber-
nanke, ABD Merkez Bankasi Bagkanlig1 gibi diinyanin
odak noktasi olan bir kurumun basina getirildiginde piyasa-
lar da merakla yeni para politikalarinin seyrini beklemeye
baslamisti. Beklentilerin aksine faizlerde tist tiste ytzde
0.25’1ik artislar yapmaktan kaginmayan Bernanke, simdi
global piyaslarda yasanan dalgalanmanin bas aktorii olarak
gosteriliyor. Bu konuyu animsatacagiz Kenneth Rogoff’a
gore bu tespit hem dogru hem de yanlis. Bu dalgalanmanin
tamamen FED’in tiriinii oldugunu ya da FED ile hig ilgisi-
nin olmadigimi sdylemenin de miimkiin oldugunu sdyleyen
Rogoff, nedenlerini soyle siraltyor:

“Tamamen FED’in bir tirtintiydii ¢linkti Amerikan Mer-
kez Bankasi yetkililerinin bakis acilart uluslararasi piyasa-
larin da odak noktasi haline geldi. FED’in gecelik faizleri-
ni hangi rakama ¢ekecegi yatirimcilari birebir etkiliyor. Di-
ger yandan gelismelerden sadece FED’i sorumlu tutmanin
yanlis olacagini da diistiniiyorum. Yatirimcilar ekonomide-
ki bu altin donemin devam etmeyecegini, edemeyecegini
farkettiler. Yasanan dalgalanmay1 yatirimeilarin bu gergegi
farketmelerine de baglamak miimkiin.”

Rogoff degerlendirmesine sdyle devam ediyor:

“Enflasyon rakami artiyor. Bu, gelismis bir ekonominin
su andaki asamasinda olagan olan bir durum. Dolayisiyla
faizlerin artmasi ve daha siki para politikalarinin uygulan-
masini gerektiren bir ortam mevcut. ‘Enflasyon orani ne-
den artiyor?’ diye sorarsaniz, bunu da global kapasite faz-
laliginin diismesine ve tirtin fiyatlarindaki donemsel yiikse-
lise bagliyorum.”

Degisim dalgasiz olmaz

ABD ile Tirkiye hemen hemen ayni1 donemde benzer
degisikliklere sahne oldu. Her iki tilkenin de Merkez Ban-
kas1 baskanlar1 degisirken, piyasalar adeta yeni baskanlari
zorlu bir smava tabii tuttu. Ozellikle ABD Merkez Banka-
st Baskan1 Ben Bernanke karsitlart sundan emindi: Eger
FED’in efsanelesen baskani Alan Greenspan gorevde ol-
sayd: bu dalgalanma yasanmazdi. Rogoff, piyasanin Ber-

“AMERIKADA FAiZ DUSUSU 2007'DE”

Faziler ne zaman diismeye baslar? Benim
beklentim FED’in nihayetinde kisa vadeli borclanma
oranini yizde 5.5’e cekmesi. 10 yil vadeli ABD Hazine
bonosunun faizlerinin ise ylzde 5.5-5.7 seviyelerinde
kalmasi gerektigini distiniyorum. FED bdylece 2007’nin
ilk aylari ile birlikte faizleri distiirmeye baslayacaktir.

Dolarin degeri ne olacak? Gelecek yil dolarin
ticaretteki agirhginin yizde 10 oraninda azalmasini
bekliyorum. ABD’nin yiiksek faiz politikasinin sonuna
gelindi. Hatta 6nimuzdeki 6 - 8 aylik bir zaman dilimi
icersinde faiz oranlarinin dismesi beklenebilir. Ancak
Avrupa Ulkeleri ve Japonya’'da ylkselis devam edecek.
Ayni zamanda unutmayin ki uluslararasi piyasalar cari
acigl test etmeye basladi. Simdi piyasalar ABD’nin cari
acigina gozlerini cevirecektir. ABD bu kadar yiiksek cari
acigl olan, fakat piyasalar tarafindan henliz
cezalandiriimayan belki de tek ulke. Ancak bunun da
zamani gelecektir.

Yilbasina kadar faizler artar m? Bence FED
faizleri bu seviyelerde tutmaya gayret goéstermeli. Clnku
ABD emlak piyasasi tékezilyor ve ekonomi yavasliyor.
Eger faiz oranlari bu seviyelerde tutulmaya devam
ederse yilin sonuna dogru bu enflasyon rakamiyla
dengelenir. Ancak FED’in belki de iletisim politikasi
nedeniyle ylksek faiz oraninda israr etmesi ve bir kez
daha faiz artirmina gitmesi s6z konusu olabilir.

Diinya ekonomisinde bir kriz olur mu? Tehlike
her zaman var. Jeopolitik istikrarsizlik, disen emlak
fiyatlari, strekli bir hale gelen yiiksek ener;ji fiyatlar ve
kisa vadeli enflasyon rakamlarina merkez bankalarinin
asiri tepki ile karsilik vermeleri... TUm bunlar, birer
tehlike. Ancak ekonomik gostergeler hala iyi. En az 1-2
yil daha miukemmel blyume rakamina ulasilir. ABD bir
yerde yavaslayacaktir ancak temel gostergeler hala iyi.
Tabii ki diinya ekonomisinde kriz her zaman olabilir. Su
andaki dalga atlatildi bence.

nanke’yi test ettigi goriisiine tamamen katildigini belirtiyor.
Alan Greenspan’in de 1997°de ilk goreve geldigi donemde
piyasalarin onu tanimak igin bir siire gecirdigini animsatan
Rogoff, ilging bir yaklagim da getiriyor:

“Bernanke ile piyasa arasinda bir iligkinin olusmasi dal-
galanma yasanmadan zaten gerceklesemezdi. Biraz dalga-
lanma yasanacak ki taraflar birbirlerinin sinirlarini test edip
taniyabilsinler.”

Merkez Bankasi baskan degisiminin her donemde kii-
¢iik de olsa bir dalgalanma yarattigini vurgulayan Rogoff,
“Kesinlikle stiphe yok ki merkez bankasi baskani degisti-
ginde bu piyasalar1 bozan bir faktor olabiliyor. Ozellikle
yasadigimiz su donemde merkez bankas1 baskanlar1 hiikii-
metlerin en giivenilir sozciileri konumuna gelmisken...”
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