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ce ‹zlanda test edildi. Sonra Güney Afrika, ard›ndan Maca-
ristan ve Türkiye.”

Rogoff yeni bir dalga bekliyor
Türkiye’nin, cari aç›¤›n›n önemli bir bölümünün do¤ru-

dan yabanc› sermaye yat›r›m› ve ortakl›klarla finanse edil-
mesine karfl›n bu testtten kurtulamad›¤›na dikkat çeken Ro-
goff, sözlerine flöyle devam ediyor:

“Yine de sizin elde etti¤iniz yabanc› sermaye girifli k›-
sa dönemli para girifli sa¤layan ülkelerden daha güvenilir
bir tablo çiziyor. Dolay›s›yla bana göre, k›sa vadeli pozis-
yona sahip olan Macaristan’dan çok daha iyi bir pozisyon-

ÜÜNNYYAA piyasalar›nda faizlerin yükselmesiyle bir-
denbire tersine dönen rüzgarlar flimdilik duruldu
gibi görünüyor. Ancak piyasalar, atlat›ld› gibi gö-
rünen dalgan›n bundan sonraki seyrini de tetikte

bekliyor. Bunu belirleyecek en önemli unsurlardan bir ta-
nesi kuflkusuz ABD Merkez Bankas›’n›n (FED) tutumu.
Kurumun bundan sonraki politikalar›, tüm geliflmekte olan
piyasalarda oldu¤u gibi, Türkiye sular›nda da dinginli¤i ya
da f›rt›nay› belirleyen önemli bir faktör olmay› sürdürecek.

Uluslararas› Para Fonu’nun (IMF) eski bafl ekonomisti
olan Kenneth S.Rogoff ile bu s›cak döneme iliflkin ve gele-
cek beklentilerini kapsayan bir görüflme yapt›k. Mali piya-
salarla ilgili, Türkiye’yi de kapsayan çok önemli saptama-
lar yapan ve ilginç de¤erlendirmelerde bulunan Rogoff,
ABD’nin faiz politikas›na iliflkin de projeksiyonlarda da
bulundu. Fakat önce Türkiye...

Sistematik testler var
Türkiye’de bugün hemen hemen herkesin izleme alt›-

na ald›¤› parametreler aras›nda cari aç›k birinci s›rada.
Rogoff’a yöneltti¤imiz sorulardan en önemlisi tabii ki bu
konuyla ilgiliydi. Ne yaz›k ki Rogoff, bu konuda kimi
ekonomistler kadar iyimser de¤il ve cari aç›¤›n orta ve
uzun vadede tehlike yarataca¤›na dikkat çekiyor. Global
piyasalar›n yüksek cari aç›k veren ülkeleri bir anlamda
test ettiklerine inanan Rogoff, önlem alman›n flart oldu-
¤unu savunuyor. ‹flte Rogoff’un Türkiye ile ilgili de¤er-
lendirmesi:

“Türkiye’de yaflanan çalkalanma kesinlikle Türkiye’ye
özgü de¤ildi. Global piyasalar yüksek cari aç›k veren ülke-
leri sistematik olarak teste tabi tutuyorlar. Cari aç›¤›n›z›n
nereden ortaya ç›km›fl oldu¤unun ise hiçbir önemi yok .Ön-
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Türkiye’yi yeni testler be
Uluslararas› Para Fonu’nun (IMF) eski bafl

ekonomisti Kenneth Rogoff, Ekonomist’e

önemli aç›klamalar yapt›. O’na göre

yat›r›mc›lar hem Amerika Merkez Bankas›

Baflkan› Bernanke’yi  hem de Türkiye gibi

cari aç›¤› yüksek olan ülkeleri test etti.

Rogoff’un Türkiye ile ilgili as›l söyledi¤i

önemli fley ise flu: “Türkiye cari aç›¤›n›

küçültemezse piyasa hareketlerine çok daha

duyarl› hale gelir. Yeniden test edilebilir.” 

KKEENNNNEETTHH S.Rogoff IMF’nin eski bafl ekonomisti. Bugünün
Harvard Üniversitesi profesörlerinden Rogoff ‘un en önemli
uzmanl›k alan›, uluslararas› finans. Rogoff’un uluslararas›
ekonomi konusunda da iki kitab› var.

ULUSLARARASI F‹NANS UZMANI
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da Türkiye. Tabii ki uzun vadede Türkiye e¤er kamu ve d›fl
borçlar›n› düflürmeyi baflaramazsa ve cari aç›¤›n› küçülte-
mezse bu aleyhine olur. Özellikle global genifllemenin bafl-
lad›¤› bu dönemde testler devam edecek. Türkiye cari aç›-
¤›n› küçültemezse piyasa hareketlerine çok daha duyarl›
hale gelir. Yeniden test edilebilir. Ancak bunu flu andaki pi-
yasa koflullar› için de¤il bir kaç y›ll›k bir dönem için söylü-
yorum.”

Suçlu Bernanke’mi ? 
52 yafl›ndaki Princeton Ekonomi Profesörü Ben Ber-

nanke, ABD Merkez Bankas› Baflkanl›¤› gibi dünyan›n
odak noktas› olan bir kurumun bafl›na getirildi¤inde piyasa-
lar da merakla yeni para politikalar›n›n seyrini beklemeye
bafllam›flt›. Beklentilerin aksine faizlerde üst üste yüzde
0.25’lik art›fllar yapmaktan kaç›nmayan Bernanke, flimdi
global piyaslarda yaflanan dalgalanman›n bafl aktörü olarak
gösteriliyor. Bu konuyu an›msataca¤›z Kenneth Rogoff’a
göre bu tespit hem do¤ru hem de yanl›fl. Bu dalgalanman›n
tamamen FED’in ürünü oldu¤unu ya da FED ile hiç ilgisi-
nin olmad›¤›n› söylemenin de mümkün oldu¤unu söyleyen
Rogoff, nedenlerini flöyle s›ral›yor:

“Tamamen FED’in bir ürünüydü çünkü Amerikan Mer-
kez Bankas› yetkililerinin bak›fl aç›lar› uluslararas› piyasa-
lar›n da odak noktas› haline geldi. FED’in gecelik faizleri-
ni hangi rakama çekece¤i yat›r›mc›lar› birebir etkiliyor. Di-
¤er yandan geliflmelerden sadece FED’i sorumlu tutman›n
yanl›fl olaca¤›n› da düflünüyorum. Yat›r›mc›lar ekonomide-
ki bu alt›n dönemin devam etmeyece¤ini, edemeyece¤ini
farkettiler. Yaflanan dalgalanmay› yat›r›mc›lar›n bu gerçe¤i
farketmelerine de ba¤lamak mümkün.”

Rogoff de¤erlendirmesine flöyle devam ediyor: 
“Enflasyon rakam› art›yor. Bu, geliflmifl bir ekonominin

flu andaki aflamas›nda ola¤an olan bir durum. Dolay›s›yla
faizlerin artmas› ve daha s›k› para politikalar›n›n uygulan-
mas›n› gerektiren bir ortam mevcut. ‘Enflasyon oran› ne-
den art›yor?’ diye sorarsan›z, bunu da global kapasite faz-
lal›¤›n›n düflmesine ve ürün fiyatlar›ndaki dönemsel yükse-
lifle ba¤l›yorum.” 

De¤iflim dalgas›z olmaz 
ABD ile Türkiye hemen hemen ayn› dönemde benzer

de¤iflikliklere sahne oldu. Her iki ülkenin de Merkez Ban-
kas› baflkanlar› de¤iflirken, piyasalar adeta yeni baflkanlar›
zorlu bir s›nava tabii tuttu. Özellikle ABD Merkez Banka-
s› Baflkan› Ben Bernanke karfl›tlar› flundan emindi: E¤er
FED’in efsaneleflen baflkan› Alan Greenspan görevde ol-
sayd› bu dalgalanma yaflanmazd›. Rogoff, piyasan›n Ber-

nanke’yi test etti¤i görüflüne tamamen kat›ld›¤›n› belirtiyor.
Alan Greenspan’in de 1997’de ilk göreve geldi¤i dönemde
piyasalar›n onu tan›mak için bir süre geçirdi¤ini an›msatan
Rogoff, ilginç bir yaklafl›m da getiriyor: 

“Bernanke ile piyasa aras›nda bir iliflkinin oluflmas› dal-
galanma yaflanmadan zaten gerçekleflemezdi. Biraz dalga-
lanma yaflanacak ki taraflar birbirlerinin s›n›rlar›n› test edip
tan›yabilsinler.”

Merkez Bankas› baflkan de¤ifliminin her dönemde kü-
çük de olsa bir dalgalanma yaratt›¤›n› vurgulayan Rogoff,
“Kesinlikle flüphe yok ki merkez bankas› baflkan› de¤iflti-
¤inde bu piyasalar› bozan bir faktör olabiliyor. Özellikle
yaflad›¤›m›z flu dönemde merkez bankas› baflkanlar› hükü-
metlerin en güvenilir sözcüleri konumuna gelmiflken...” 

Faziler ne zaman düflmeye bafllar? Benim
beklentim FED’in nihayetinde k›sa vadeli borçlanma
oran›n› yüzde 5.5’e çekmesi. 10 y›l vadeli ABD Hazine
bonosunun faizlerinin ise yüzde 5.5-5.7 seviyelerinde
kalmas› gerekti¤ini düflünüyorum. FED böylece 2007’nin
ilk aylar› ile birlikte faizleri düflürmeye bafllayacakt›r. 

Dolar›n de¤eri ne olacak? Gelecek y›l dolar›n
ticaretteki a¤›rl›¤›n›n yüzde 10 oran›nda azalmas›n›
bekliyorum. ABD’nin yüksek faiz politikas›n›n sonuna
gelindi. Hatta önümüzdeki  6 - 8  ayl›k bir zaman dilimi
içersinde faiz oranlar›n›n düflmesi beklenebilir. Ancak
Avrupa ülkeleri ve Japonya’da yükselifl devam edecek.
Ayn› zamanda unutmay›n ki uluslararas› piyasalar cari
aç›¤› test etmeye bafllad›. fiimdi piyasalar ABD’nin cari
aç›¤›na gözlerini çevirecektir. ABD bu kadar yüksek cari
aç›¤› olan, fakat piyasalar taraf›ndan henüz
cezaland›r›lmayan belki de tek ülke. Ancak bunun da
zaman› gelecektir. 

Y›lbafl›na kadar faizler artar m? Bence FED
faizleri bu seviyelerde tutmaya gayret göstermeli. Çünkü
ABD emlak piyasas› tökezilyor ve ekonomi yavafll›yor.
E¤er faiz oranlar› bu seviyelerde tutulmaya devam
ederse y›l›n sonuna do¤ru bu enflasyon rakam›yla
dengelenir. Ancak FED’in belki de iletiflim politikas›
nedeniyle yüksek faiz oran›nda ›srar etmesi ve bir kez
daha faiz art›r›m›na gitmesi söz konusu olabilir. 

Dünya ekonomisinde bir kriz olur mu? Tehlike
her zaman var. Jeopolitik istikrars›zl›k, düflen emlak
fiyatlar›, sürekli bir hale gelen yüksek enerji fiyatlar› ve
k›sa vadeli enflasyon rakamlar›na merkez bankalar›n›n
afl›r› tepki ile karfl›l›k vermeleri… Tüm bunlar, birer
tehlike. Ancak ekonomik göstergeler hala iyi. En az 1-2
y›l daha mükemmel büyüme rakam›na ulafl›l›r. ABD bir
yerde yavafllayacakt›r ancak temel göstergeler hala iyi.
Tabii ki dünya ekonomisinde kriz her zaman olabilir. fiu
andaki dalga atlat›ld› bence. 

“AMER‹KADA FA‹Z DÜfiÜfiÜ 2007’DE”er bekliyor

026_027_EKO29  7/14/06  9:00 AM  Page 2


