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IMF: Yiizde 3,5'in tizerinde biiylime cari agikla
siirdiiriilemez

DERLEYEN THE WALL STREET JOURNAL TURKIYE

Bloombery Mows

Uluslar arasi Para Fonu IMF'nin blog sayfasmda Isabel Rial, Suchanan Tambunlertchai ve
Alexander Tieman imzasi ile yaymlanan "Tiirkiye: Dengesizlikleri Artirmadan Bily iimeyi
Canlandirma” baglikli yazida Tiirkiye'nin yiizde 4 ila 5'lik bir bilytime yakalayabilmesi i¢in dis
acig1 azaltmaya yonelik politikalar uygulamas gerektigi belirtildi. Tiirkiye'nin daha hizh
biiytimesi icin politika tavsiyelerinde de bulunulan yazida su ifadelere yer verildi:

"Tiirkiye: Dengesizlikleri Artirmadan Biiyiimeyi Canlandirma

Gectigimiz on yilhk dénemde, Tiirkiye biiyilime performansi agismdan son derece hak edilmis
ovgiiler aldi. Ancak bu basar1 dykiisii beraberinde, istikrarh olarak biiyilyen ve 2013 yillinda
GSYH'nin yiizde 7,4'ne ulasmasi tahmin edilen cari islemler agigmi getirdi. Bu agigin karsihg,

Tiirk ekonomisinin su andaki ana sorununu olugturan ve ¢ogu kisa vadeli olan dig finansmana
olan baghliktur.

Dis acik ekonomik biiytime i¢in hiz simiri teskil ediyor

Tiirk ekonomisi hakkinda son villik gézden gecirmemiz kapsaminda yapilan bir regresyon analizi
ekonomik politikalar veya ekonomik ortamda énemli bir degisiklik olmamas: durumunda,
istikrarh bir cari islemler dengesi ile tutarh olan bilylime seviyesinin yiizde 2% - 34/2 arahfmda
oldugunu éne siirmektedir. Bagka bir deyigle, bu iz smirm iizerindeki bir biiytime, daha yiksek
bir cari iglemler acigma sebep olacaktir. Biz de bu sebeple politikalarin dis agig azaltmaya yonelik
olmas1 gerektigi, aksi takdirde yillik yiizde 4 ila 5'lik bliyfimenin stirdiirtilebilir olma ihtimalinin
bulunmayacagi gorislindeyiz.

Bu hiz simir degisebilir

Yurt ici tasarruflar1 artirmak (hem kamu hem 6zel) Tiirkiye'nin dis finansmana olan bagimlihgm
diisiiriir ve boylece cari iglemler agigim da azaltir. Politikalar, yapisal degigim yoluyla rekabet
giiciinii daha da artirmaya y&nelik olmalidir. Ayni zamanda, para politikasimm, reel doviz
kurundaki degerlenme yoluyla Tiirkiye'nin rekabet gliciinii agindiran ve siirekli olarak hedefin
{izerindeki enflasyonla miicadele etmesi gerekmektedir.

Bunlar, fayda saglamasi icin &nemli 8lciide zaman gerektiren reformlardir. Bu siire zarfinda,




hiikiimetin biitcedeki esnekligi muhafaza etmesi 6nem tagimaktadir. Bu, resmi makamlarm
ckonomik dalgalanmalarm etkilerini harcama ve vergilendirmeyi ekonomik dongiiye gore
ayarlamalar1 yoluyla azaltmalarma yardmmer olur.

Daha hizl biiyiime saglayacak politika onerileri
-Yurt i¢i tasarruflar

Bireysel emeklilik sisteminde yakm zamanda yapilan reformlar, katilimda ve emeklilik
tasarruflarda artis saglamigtir. Bunlar olumlu adimlardir ve bunlar: resmi makamlarm bireysel
emeklilik icin daha fazla tegvik saglamas takip edebilir. Oniimiizdeki birkag yil boyunca daha
Kiiresel finansal kriz éncesindeki kazanimlara benzer iddiah kamu tasarrufu hedefleri de katks
saglayabilir.

- Rekabet Giicii

Tiirkiye'nin yapisal politikalars, yerli mallarin ithalata gére rekabet giicinii artirmaya ve ihrag
{iriinlerini deger zincirinde daha yukarilara gikarmaya yonelik olmahdir. Gegtigimiz on yil
boyunca Tiirkiye'nin thracat hacmindeki giiclii biiytime rakamlari, yiiksek ithalat ihtiyaclarim
karslamamustir. Buna ek olarak, ihracat degerindeki artis, ihracatn miktarsal hacmindeki artisin
gerisinde kalmaya baslamigtir. Bu nedenle, Hiikiimet kimyasallar, tibbi ilaclar, makine ve
ekipman gibi daha yiiksek katma degere sahip ihracat sektorlerine yatiwrmlar tegvik eden -
politikalara yonelmelidir. Daha yiiksek teknoloji faaliyetlerine bu gekilde bir yonelme,
Tiirkiye'deki iicret diizeylerindeki artis devam etse bile, rekabet guctini siirdiirmeye yardimet
olacaktir. Simdiye kadar, is giicii becerileri ve egitimi gelistirmedeki ve yenilikeilik ile aragtirma
ve geligtirmedeki eksikler, bu yolda ilerlemeyi geciktirmiglerdir.

Orta vadede, liretkenligi ve rekabeti artirmak i¢in hitkiimet egitim reformu ile , kayith isgiict
piyasasinda istihdam ve isten ¢ikarma zorluklarim ele almah ve aragtirma ve geligtirmeye
yatirim yapimasim tegvik etmelidir. Bu orta vadeli politikalar tamamlamak i¢in, Tirkiye'nin
ozellikle ticarete konu sektorlere dogrudan yabana yatirim artirmaya ¢aba gostermesi
gerekmektedir. Bu da, teknoloji aktarimim kolaylagtiracak ve ihracatlari artiracaktur. Is ortamim
iyilestirmek icin daha fazla adun atilmasi da énem tagimaya devam etmektedir.

- Esnek Biitce

Hiikiimetin biitceyi esnek tutmas: gerekmektedir. Bu, hiikiimetin harcama ve vergilendirmeyi
ekonomik sartlardaki degisikliklere gore uyarlamasina yonelik alan yaratarak gegmis mali
kazanmlarini muhafaza etmesini saglayacak ve ulusal tasarruflara daha yiiksek ve daha istikrarh
kamusal katk: yapilmasim saglayacaktir. Tiirkiye'nin son on yilda gosterdigi mali ¢aba, bor¢ ve
faiz maliyetlerinde carpici bir azalma saglamistir. Bu yolla yaratilan mali alan, hitkiimetin sosyal
harcamalar1 artirmasma olanak saglamms ve sosyal gostergelerde giiclii bir iyilesmeye neden
olmustur. Ancak, cahsanlara yapilan demeler ve sosyal giivenlige aktarimlar gibi zorunlu faiz
dist harcamalarin pay1 son yillarda hizh bir artis gostermistir. Biiytimeye siki bir gekilde bagmmh
olan biitce gelirleriyle birlikte degerlendirildiginde, faiz dis1 harcamanin esnekliginin kaybedilmesi
kayg1 sebebi olmaktadir. Bu durum mali politikanmn ekonomik soklara hizla kargilik verme ve
nihayetinde daha yiiksek kamu tasarrufuna ulagma kapasitesini azaltmaktadir. Benzer sekilde,
faiz dis1 harcamada esnekligin giderek azalmasy, zor edinilmis olan mali disiplini zayiflatabilir.
Aslinda, Tiirkiye gecmiste genel mali hedefler agisindan hedeflerin lizerinde performans
gGstermis olsa da, resmi makamlar Orta Vadeli Mali Planda belirlenen harcama tavan degerlerini
sistemik bir gekilde asmiglar ve kamu finansal yonetimi uy gulamalarindaki zayifhklari agiga

cikarmiglardir,
Esnek biitce icin politikalar

Esnek bir biit¢eyi korumak icin, Tiirkiye'nin harcama bilylimesini dizginlemesi ve mevcut biit¢e




prosediirlerini ivilestirmesi gerekmektedir. Bunu yapmak icin, Tiirk makamlarinin
kullanabilecekleri bes ana politika secenegi bulunmaktadir: Kamu istihdami biiy time hizim
smirlamak; daha esnek kamu iicretleri endeksleme mekanizmalarmi uygulamaya koymak;
emeklilik sisteminde reform cabalarm: yenilemek; hedeflerin tizerindeki gelir performansim
tasarruf etmek; ve gecmisteki sapmalar icin diizeltme yapacak bir mekanizma da dahil olmak
{izere, daha baglayic1 bir harcama tavam gergevesine dogru kademeli bir gecis saglamak. Bu
politikalardan olugacak bir bilegim, hitkiimetin biitge esnekligini siirdiirmesine yardima olacak
ve bu sayede gectigimiz on yilda elde edilen mali kazanmmlarm korunmasim saglayacakiir.”

editorturkive@wsi.com
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Fed aciklamasinda one c¢ikan 5 konu

JON HILSENRATH
Fed, ayhk tahvil ahm miktarmi 65 milyar dolara diigirme karar ald1.

Toplant: aciklamasmda éne ¢ikan 5 madde soyle;

1. Parasal ¢ikis plam dogrulandi: Ben
Bernanke, Aralik aymnda diizenledigi basm
toplantisinda Fed'in aylik tahvil abhm
miktarmm gelecek toplantilarda da 10
milyar dolar diislirebilecegine isaret etmis
ancak dogrudan soylememisti. Tahvil alm
miktarmm bugilin de 10 milyar dolar
azaltilmasma karar verilmesi ile Fed'in
stratejisi dogrulanmus oldu.

2. Fed'in stratejisinde degisiklik yapma
citasmin nerede oldugu

anlagildi: istithdam raporunun zayif gelmesi ile gelismekte olan piyasalarda yasanan
ekonomik karmasa, son birkac haftadir yatirimeilarin ekonomik gortintime iliskin
endiselerini artirmusty, Bazi yatirmmeilar, bu endiselerden dolayi Fed'in tahvil ahm
miktarim degistirmeden 75 milyar dolarda tutabilecegini diigiinityordu. Fed, tahvil
alm miktarim 10 milyar dolar daha azaltarak harekete ge¢meme' barajim belirlemis
oldu. Artik Fed'in tahvil alim programun planlanandan daha uzun siire devam
ettirmesi icin istihdam raporunun zayiflamasindan ya da Tirkiye, Rusya ve Giiney
Afrika gibi iilkelerde para birimlerinin deger kaybetmesinden daha kotii gelismeler
yasanmasl gerektigini biliyoruz.

3. Giile gilile Bernanke, amlar icin tesekkiirler: Fed Bagkani calisma arkadaslarindan
'giile giile hediyesi’ aldi.. Haziran 2011'den bu yana ilk kez bir toplantida oy birligi ile
karara variddi. Tahvil alm programmin yeniden kii¢iiltiilmesine 10 {iyenin tamami
destek verdi. Fed, tahvil alim programimm kiiciiltiilmesinde izlenen yol hakkinda
oldukca rahat oldugunu gosterdi. Bu da, planda degisiklik yapma c¢itasmin yiiksek
olduguna isaret ediyor.

4. Fed, aciklamasinda faiz oranlarm ne zaman yilkseltebilecegine iligkin bes ayr
sinyal verdi: 1) igsizlik oranmin ylzde 6,5'e gerilemesinden sonra, 2) enflasyon ylizde
2,5'1 gececek olursa, 3) tahvil ahm programimin sona ermesinden sonra da "kayda
deger bir siire" devam edebilir, 4) issizligin yizde 6,5 barajmt asmasindan sonra da
uzun bir siire devam edebilir, 5) istihdam piyasasi ve enflasyona iliskin diger bilgilere
bagh. Yatirmmeilar faizlerin 2015'in ortalarmda ya da sonunda yiikseltilebilecegine
inaniyor.




5. Ekonomiye iliskin degerlendirme karisik: Fed yetkilileri, Aralk ay1 istihdam
raporunun ekonomik performans hakkmdaki degerlendirmelerini degistirmediginin
sinyallerini verdi. Agtklamada yer alan ciimlelere bakildigmda yetkililerin istihdam
biiyiimesinin Aralik ayinda yavaslamasindan endise duy madiklar1 s6ylenebilir ancak
durum bu sekilde devam ederse goriiglerinin degisme ihtimali bulunuyor.
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Acemoglu: Son 3 yilda olanlar ekonomi i¢cin
iyiye isaret degil

FERCAN YALINKILK

Diinyamn 6nde gelen ekonomistlerinden Daron Acemoglu, kisa vadeli sermaye
akumlar: ani bir gekilde durursa, Tiirkiye'de konut fiyatlarinda ve titketimde
yasanacak diistigtin kendisine endise verecegini belirtti,

The Wall Street Journal'm sorularmi e-posta ile yanitlayan Acemoglu'nun James
Robinson ile birlikte yazdigi "Why nations fail / Uluslarin ¢okiisii” son dénemin en gok
ses getiren ekonomi kitaplarmdan oldu.

Tarihsel olarak iilke ve imparatorluklarm
neden ¢oktiigliini inceleyen kitap, sorunun
cevabi ise "diglayicr” kurumlar olarak
veriyor. Giiciin belli gruplarda
odaklanarak, katihmcilig1 engelleyen bu
kurumlar iilkelerin ¢okiistinii hazirhyor.

Diinyamn en prestijli iiniversitelerinden
L Massachusetts Institute of Technologh
anadolu Ajans (MIT)'de 6gretim gorevlisi olan Acemoglu

Ekonomist Daron Acemoglu gegen Tepavin kitabinda bahsettigi nermeler 1s13inda
Haziran 2012'de duzenledidi etkinlikte e v . e . “ .
konusuyor Tiirkive ekonomisini degerlendirirken,

Fed'in parasal sikilagtirmaya gitmesinin de
fonlama sikintis1 yaratacaguu belirtti.

WSJ: "Uluslarn Cokiisii" kitabinda "dislayict” kurumlar ¢okiisiin
nedeni olarak acikliyorsunuz. Tiirkiye'de su déonemde yasanan politik

cekismeleri de goz éniine alirsak, iilkenin ekonomik gelecegini nasil
gorilyorsunuz?

Tiirkiye'nin Uluslarin Diisiistinde bahsedilen genis catiya tam uydugunu
diisiiniiyorum. Tiirkiye'deki ekonomi kurumlar1 yakin tarih boyunca dislayici ve
kapsayic yapilarm karigmmi oldular ve diglayicr politik kurumlar tarafindan
desteklendiler. Ordunun, burokratlarin ve onde gelen is adamlarinmn hakimiyetini,
halkin genelinin harcanmasi pahasma yarattilar. Ozellikle, ekonomik kurumlar
rekabetci bir ortam yaratmakta basarisiz oldular ve halkmn biiyiik kesimi gerekli
egitimi alamadi ya da en karl iglere, pozisyonlara gelme sans1 yakalayamadi.

Son 12 yilda Tiirkiye'de daha genis tabanh ekonomik ve politik yap1 icin onemli
admmlar oldu. Bu adimlar, Tiirkive ekonomisindeki bu dénemde yaganan saglam
ekonomik biiyiimenin kékleri oldu. Ancak bu ¢ok yavasg bir siireg oldu, geri déntisler,




bozulmalar ve diizelmeler de yasandi. Son 3 yi ise daha ¢ok geri dontisler ve
bozulmalar tarafinda oldu. Bu da Tiirkiye ekonomisi i¢in iyi bir isaret degil. Tiirkiye
ekonomisinin bityiik bir potansiyeli var.

Ancak eger 1990larin ekonomisi gibj,
biiyiik anlagmalarin rekabet yerine
baglantilar ve yolsuzlukla verildigi,
makroekonomik politikalar ve enflasyon
hakkmda ciddi belirsizlik oldugu, yarg:
sisteminin tarafsiz olmadig: ve oyun
sahasmin ciddi derecede egik oldugu
déneme donersek, Tiirkiye potansiyeline
ulasmakia bagarisiz olur.

WSJ: Bir bucuk yil once Agos
gazetesiyle yaptiginiz roportajda
Tiirkiye'nin emlak sektorii
nedeniyle bir "balon ekonomisi"
oldugunu séylemistiniz. Bu
gorusuniizii koruyor musunuz?

Evet ve haywr. Evet, ¢linkii Tiirkiye
ekonomisi hala kisa vadeli sermaye
akimlar: ile destekleniyor, reel faiz oranlan
Bloomperg News  GOK oK diisiik ve hala konut balonun

Daron Acemoglu ve James Robinson'un yazd i ortasmda. Bu ii(; etken, balonlarin

"Why Nations Fail* olugmasma yardimer. Ancak diger taraftan,

cari acik azalmaya basladi ki bu cesaret

verici. Eger kisa vadeli sermaye akimlarmda ani bir durus yasamrsa konut
fiyatlarinda ve tiiketimde yaganacak biiyiik bir diigtis bana endige verir,

&

WSJ: Fed'in tahvil alimum azaltmasi ve lirada yasanan deger kaybi ile
Tiirkiye'nin kisa vadeli bor¢larimi ve cari a¢igini fonlamas: ne kadar zor
olacak?

Cok zor. Dedigim gibi, diger gelisen iilkelere benzer sekilde Tiirkiye kisa vadeli
sermaye akmmlarima muhtac. Daha az likidite, yatirim yapmak icin daha az paranin
firsatlar: aradig: bir ortamda tiim geligen iilke ekonomileri sikintida olacak. Kisa
dénemli yabane yatirmmalar icin daha ¢ok kararsiz yapacak. Buna bir de AKP icinde
Erdogan ve Giilen arasmda yasanan kavganmn yarattigi politik istikrarsizhis da
eklersek, yame: bir karigim yaratms olursunuz.

fercan.valinkilic@wsi.com
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Diislince Giiniiigu
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Amerika yiikselen ekonomileri satiga (!) hazirlaniyor

Lehmann Brothers'm 2008 yilinda batn‘gs%le birlikte ABD'de ortaya ¢ikan finansal kriz,
Yunanistan, is?ya ve Portekizde yagih yapisal problemleri tetikleyerek Avrupa Birligi'ni
sarsmugtir. ABEbyg AB ekonomilerin diﬁt}_ﬂ%n etkileyen bu kriz bir kiiresel bir durgunluga yol agtt
Bu durumdan t%.@ geligmis tilkeler olmaq;kis@mre tiim diinya ekonomisi agw bir yara aldi. G-7
iilkeleri krizden t&k basma glkamayacagiifuﬁﬁnlamnca cikis yolu olarak gelismekte olan {ilkelerin
kapisint caldy, oclismekte olan iilkelerin d‘éhﬂ oldugu G-20 tilkelerini krizden kurtulma planmm bir
pargasi olmalar1 i¢in goreve ¢agrd. ABD ve Avrupa'da baglayan krizin atlatgmasmda Tiirkiye'nin de
icinde butundugu yikselen ekonomilerin rollerinin ne olacag G-20 toplantilan {le belirlenmeye
calisidy

YUKSFLEN EKONOMILER ICIN YENI DONEM

Krizin baglamasmm {istinden gegen bes yil sonucunda ABD iggticti piyasasixda dnemli tyllesmeler
yasandi ve igsizlik oram bu yim ik aymda % 7,5'tan % 6,6'va dug;%#@@ﬁ  diistis Amerikan
ekonomisindeki iyilesmenin Snemli bir gdstergesi olarak kabiil édiliyolt®lna karsm kriz doneminde

ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanian parasal genigleme (Qﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ?&%&sﬁlg) politikasma ihiryag
kalmarstir. Nitekim bu konu ile ilgili ilk sinyaller eski FED baskam Ben Bernanke tarafindan 2013
yiom Mayis aymda verildi. Bu ABD tahvillerinin faiz oranlarmin artacagma dair bir gdsterge
anlamna gelmektedir. Gelismekte olan tilkeler igin ise bu degisim su anlama gelmektedir: Artik
uluslararasi sermaye parasmi nispeten yiksek faiz oranma sahip gelismekte olan tilke finansal
sistemlerinde tutmak yerine gorece daha diigik faiz oram ve fakat daha giivenli bir liman olan
Amerikan finansal sistemine kaydiracak demektir. FED'n agiklamalarmm hemen erte sinde
gelismekie olan tilke piyasalarmdan ¢ikan sermaye iilkelerin ulusal paralarmm deger kayplarma
neden oldu ve bu durum iilkelerin makroekonomik istikran adma $nemli birer problem halne
doniisti.

Ben Bernanke'nin aciklamalar fle eszamanli yaganan politk ve sosyal gergmtikler gelismekte olan
ekonomilerde yaganan riskleri artirdi. Kirilgan besli (fragile five) olarak tanmmilanan Hindistan,
Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afiika'da olugan politik risk, yine Tirkive, Tayland ve
Ukrayna'daki yasanan sosyal gerginlikler, BRICS (Brezlya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) iilkelerinin biiyiime hizlarmdaki hizh diists beklentileri sermaye ¢ikism hizlandrarak ulusal
paralarm deger kaybm hizlandird: ve makroekonomik kmlgankklan arttirds. Ozeltkle ithal enerji
bagmiihg yiksek Tiirkiye gibi ekonomilerde enflasyonist baskilarm olugmasma neden oldu.

Bu olaylar gelismekte olan tilkelerin finansal istikrara yonelik politika degisikliklerine gitmelerine

neden oldu. Basta Brezilya ve Endonezya, son olarak da Tirkiye faiz oranlarmda ciddi artis yapmak

sorunda kaldi. Baz dlkeler ise finansal sistemlerindeki kriz agmak tizere daha radikal kararlar ald1.
Ornegin Arjantin rezervlerindeki erimeyi durdurabilmek amact ile finansal sisternindeki ileri yonelik
(forward) piyasa islemlerini durdurma karart aldi. Yapilan miidahalelerin basarisi ayri bir tartisma
komusudur. Fakat ckonomi yénetimlerinin biiytime hedeflerini gdzden gegirmesine ve agagl dogru
revize etmesi gerektirdigi kesindir.
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AMERIKA YUKSELEN EKONOMILERI DIKKATE ALMIYOR

Ben Bernanke'nin Nisan 2013'e verdigi sinyallere uygun politika uygulamalarmm (tahvil abmlarmm
azaltlmasi) basladig bir dénemde; FED'in yeni bagkans Janefte Yellen ve yardmmcst Stanley Fisher
sdylemleri fle olaylar yeni bir boyut kazandi Zira Subat aymm hemen bagnda Hindistan Merkez
Bankast baskany, 28 Ocak'ta faiz oranlarm artirdiictan hemen sonra, FED'i politika kararlarmda
dinyarmn geri kalanmu dikkate almadan hareket ctmekle sucladi Hemen akabinde Yellen, FED'in
para politikasi uygulamalarmda sadece ABD ekonomisinin dnceliklerini dikkate alacagm ve
gelismekte olan tilkelerde yaganan makroekonomik istikrarsiziklardan kendilerinin sorumia
omadigm agiklad

Yellen'in agklamasinm belki ik kisnm kismen hakh gorillebilir, Zira FED, ABD'nin merkez
bankasidir ve ancak uygulans oldugu politikalarm etki alam tiim diinyay: etkilemektedir, Bu ylizden
aciklarnasmm inandirict olmadigm fark eden Yellen, sonraki giin gelismekte olan ilkelerm meveut
durunundan kismen sorumiu olduklarmn kabul etti. Ancak yitkselen ekonomilerdeki olumsuz
etkilenmeyi dikkate alarak, FED'in para politikas cercevesinde bir degisiklife katki yapip
yapmayacaf heniiz agik degil. Efer FED politika degisikligine gitmez ise, yeni donemde yikselen
ekonomilerde yasanacak makroekonomik istikrarsiziiklarm Amerika agismdan bir mahsuru
olmadigmu da zmmen kabul etmis olacaktwr, Dahasi FED, 11 Subat 2014 tarthinde yeni dénemde
uygulamaya koydugn politkalarmn yikselen ckonomiler tizerindeki etkilerine yonelik bir raporda
yaymladi. Altx farkh endeksi dikkate alarak on bes yiikselen ekonominin sralandigs bu listede;
Tikiye, en kotii durumda olan iilke olarak listenin tepesinde yer alds.

2008 yilnda baslayan durguntuktan ¢k igin yikselen ekonomilerin destegini arayan ABD, krizin
etkilerinin gecmesi ile birlikte beneil politikalarma geri doniis yaparak tabiri caiz ise "ylikselen
ekonomileri yiiziistii brakacags yoninde smyaller vertyor. Bu ekonomilerden ¢ikis yapan sermaye,
kurlarm yikselmesine, enflasyonist baskmnm ve faiz oranlarinm artmasma yol agtyor. Bumm sonucu
ise, yatirim oranlarmmn azalmast ve bytime oranlarmnda sert diisiis olacagl agiktr.

K iz kahini olarak adlandmilan Nourel Roubini ve diger baz tinlii ekonomistler ise, yikselen
ekonomilerinde yaganan olumsuzluklarm sorumlusu olarak, sagirtict bir sekilde, yine bu tilkelerm
ekonomi yéneticilerini sorumilu tutarak kendilerince FED'in rolinii aklamaya ¢ahgyorlar. Onlara
gore 2008 sonrasi stireg gelismekte olan iilkeler icin bir firsatti ve bu siirecte tlkeler ekonomilerde
yapisal doniistim stirecini fyi bir sekilde yonetemediler ve gelinen noktada kirilgan bir yap1
sergllemektedirler.

G-20'NiN SONUMU?

ABD kaynakh finansal krizin tiim dimyay: dernden etkileyerek yol actifn kiresel durguniuktan ¢ikis
icin I Diinya Savagi sonrast olusturulan ekonomik dizeninin yetersiz kaldig agik. Zaten eger IMF
ve diger uluslararas finansal kuruhislar yardmiyla ve ko ordinesiyle bu miimkin olsaydi, belki de G-
20've hig ihtiyag kalmayacakt. Meveut kiwresel diizenin yetersiz kalmasi, G-20 gibi olusumlarl
gindem getirmistir. G-20, kiresel durguniuktan ¢ikis igin kiiresel koordinasyon imkani saglayan ve
diinya ekonomisine nefes aldwan bir olusum gorevi gord.

Ancak ABD ekonomisinin canlanmasma paralel olarak FED'In yeni yonetiminin dinyann geri
kalanmi ve dzelikle yikselen ekonomileri dikkate almayan bir politika secenegine vurgu yapmast
kiresel ekonomi i¢in bir tehdit olugturmaktadr. FED'in 6neelikle Amerika'nin merkez bankasi
oldugu dogru. Ancak Amerikan ekonomisinin ve finansal piyasalarmn biiyikigi dikkate
alndigmnda; FED'in daba sorumin davranmast beklenir. K&t glinde yiikselen ekonomilerden G-20
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lizerinden koordmeh bir sekilde destek arayan Amerika'nin iyi giinde uyguladig: para politikalari ile

- yilkselen ekonomiler tizerindeki yikic etkisini dikkate almamast uzmanlarin goziinden

kagmayacaktrr Kiiresel durguntuktan ¢ikis icin G-20 kapsaminda aranan orta yolun, yeni dénemde
de uzlagma il belirlenmesi 6nemlidir. FEID'in burnunun dikine giden ve yikselen ekonomileri g6z
ard: eden politika se¢eneginde wsrarct olmasy, doniip dolagip Amerika'yi da etkileyecedi agiktrr. Zira

'FED politikalarmdan en gok etkilenmesi beklenen Brezilya, Tirkiye, Hindistan ve Giiney Affika gibi

{ilkelerin Amerika'nm stratejik ortaklari oldufimu unutmamak gerekir. Bu tilkelerdeki
makroekonomik istkrarsizhigm yol agacat siyasal istikrarsizlictan en ¢ok etkilenen tilkenin yine
Amerika olacag agiktrr, Yapimasi gereken, G-20 olusunmumm bu yeni doneme iliskin politika
uzlasist igin bir platform olarak kullanimasidir.
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