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“Ttirkiye gibi
tilkeler sikismuis
durumda”




Pandeminin tetikledigi sert resesyon sonrasi toparlanmanin basladigi konusunda
cogu ekonomist hemfikir. Ancak toparlanmadan kimin payina ne diisecegi

konusunda farkl gorisler var. Uluslararasi ekonomi ve bilyiime alaninda

diinyanin en 6nemli isimlerinden PROF. JEFFREY FRANKEL, gelismis ekonomilerin

parasal ve mali genisleme politikalariyla toparlanma rayina cabuk girdigini,

orta vadede asil sikintinin gelismekte olan “asiri bor¢lu” ekonomilerde

yasanacagini sdyliiyor. Frankel, “Tirkiye gibi Glkeler pandeminin gerektirdigi

kritik harcamalan yapma zorunluluguyla uluslararasi kreditérlerin onlara

karsi sabrinin sona ermis olmasi arasindaki imkansiz pozisyona sikismis
durumda” diyor.

ASLI SOZBILIR e asozbilir@capital.com.tr

andemi 2020'nin ilk ceyreginde dinya

ekonomisini vurdugunda ilk etapta en

cok etkilenenler gelismis ekonomiler

oldu. Ancak htkiimetlerin parasal ve

mali genisleme politikalari sonucu bu
durum cok uzun siirmedi. ABD’li Ginli ekono-
mist Jeffrey Frankel, toparlanma stirecinde asil
“tekleyecek” olanlarin Tirkiye gibi halihazirda
“borclanma kapasitesi disik” gelismekte olan
ekonomiler olacagint soyliyor. Frankel'e gore
FED'’in olast bir faiz artirimi da bu tlkelerin
gorinimuni  kirllganliktan kriz benzeri bir
duruma cevirebilir.

Halen Harvard Universitesi Kennedy
School’da James W. Harpel Sermaye Olusumu
ve Blylme Profesorti olan Jeffrey Frankel ayni
zamanda Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirma-
lar Biro’sunun en 6nemli Giyelerinden. Clinton
hiikiimetinin ekonomi danismanligint da yapan
Prof. Frankel, global ekonomik dengeler konu-
sunda uzman bir isim. Frankel, diinya ekonomi-
sinin toparlanmasina ABD ve Cin’in birlikte lider-
lik edecegini soyluyor. Yine de Cin’in ekonomik
ve finansal gli¢c olarak ABD’yi gecebilecegi yo-
niindeki tartismalara temkinli yaklasiyor; “Yuan
sadece dolarin degil Euro’nun, Japon Yeni’'nin ve
Ingiliz Sterlini'nin de gerisinde. Yani Cin’in daha
gidecek ¢ok yolu var” diyor.

Resesyondan cikisin nasil olacagi konusun-
da da farkli bir yaklasima sahip. “Toparlanmanin
sekli bazilarinin tahmin ettigi gibi V seklinde de-
gil, daha ¢ok karekok isareti ya da Nike amblemi
gibi. Bu da 2020’nin ikinci ¢eyreginde sert bir

distis, ardindan ¢ok hizli bir miktar toparlanma
ve sonra tam toparlanmanin birkag yila yayilmasi
demek” diyen Prof. Frankel ile degisen uluslara-
rast dengeler 1siginda global ekonominin gidisa-
tint konustuk:

Bir yandan ag1 stireci hizla devam ederken
diger yandan bircok tilkede pandemi devam edi-
yor. Durum buyken global ekonominin goriini-
miinl nasil degerlendiriyorsunuz?

Pandemi ve pandemiye karsi uygula-
nan saglik politikalarinin yetersizligi gboz oni-
ne alindiginda dinya ekonomisi olabildigince
iyi durumda denilebilir. Evet, global resesyon
2020'nin 2'nci ¢eyreginde cok sert gercekles-
ti. Ancak cogunlukla bircok tilkedeki sira dist
parasal ve mali genisleme sayesinde yilin daha
sonrasinda ekonomiler ciddi bir biiyime de ya-
sadi. 2020’de kiiresel biytume eksi yizde 3,3
oldu. Bu, tarihsel olarak ¢ok distik bir rakam.
Ancak su anda ekonomik goriiniim 2021 basin-
da kimsenin tahmin edemeyecegi kadar guigli.
OECD mayis ayinda kiiresel buiyiime tahminle-
rini yuzde 5,8’e yukseltti.

Pandeminin tetikledigi resesyon dinyanin
farklt bolgelerini sizce nasil etkiler?

2020’de pandeminin etkileri gelismekte
olan ilkeler tizerinde, Gliney Afrika haric, ge-
lismis tlkelere gore daha hafifti. Bu sasirticiydi
ama bu durum bu tlkelerin nitfuslarinin goreceli
olarak daha gen¢ olmasina, cogunun tcra nokta-
larda bulunmasina ve belki de daha fazla salgin
tecriibeleri olmasia (Uzakdogu ve Afrika’da)
baglanabilir. Ancak son aylarda pandemi gelis-
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mekte olan tilkelerde daha hizli yayilds, ozellikle
Hindistan’da ¢ok yikict etkileri oldu.

Belki de global pandeminin gelismekte olan
tlkeler tizerindeki ekonomik etkilerinin gelismis
tlkelere gore daha derin olacag: tahmin edile-
bilir bir seydi. ABD, kendi ekonomik sikintila-
rina diger tlkelerin yapamayacagi kadar buytk
harcamalar yaparak ve bor¢ alarak yanit verdi.
ABD baska ¢ogu tlkenin dayanamayacagi kadar
ylksek biitce agiklari ve borg oranlariyla yasaya-
biliyor. Bunun nedeni dolarin hala diinyadaki en
o6nemli para birimi olmas: ve ABD’nin de kendi
para birimiyle neredeyse sonsuz miktarda borg-
lanabilmek gibi bir “astronomik avantaja” sahip
olmasi. Parasal ve mali desteklerin ve basarili
asilama kampanyasinin sonucu olarak da ABD
ekonomisi su anda glcli bir sekilde biiytiyor.

Avrupa da kendi parasiyla borclanabilir ama
hem mali genisleme hem de asilama ac¢ilarindan
ABD’nin gerisinde kaldi. Bu yilin baslarinda Av-
rupa ust tste iki ¢ceyrek kugctilerek teknik olarak
hafif bir resesyona girdi. AB, kendi toparlanma
fonu “Yeni Kusak AB” (Next Generation EU) ve
gec de olsa gerceklesen asilama sayesinde bir
miktar rahatlama yasayabilir.

® Gelismekte olan piyasalar 6zelinde reses-
yonun nasil etkileri olacak?

B Gelismekte olan ekonomilerin bor¢lanma
kapasitesi gelismis tilkelerinkinden ¢ok daha du-
siik. Bu, ozellikle 2020’den 6nce bile ciddi borg
problemleri yasayan Turkiye gibi tlkeler icin
ozellikle dogru. Uluslararasi finansal piyasalar su
ana kadar iyimserdi ve bir¢cok gelismekte olan
tilkenin pandemiye, harcamalarini ve buitge acik-

“TURKIYE iCIN DIiSIiPLINLI OLMA
ZAMANI BIRKAC YIL ONCEYDI"

CARi ACIK SORUNU

larint artirarak cevap vermesine olanak tanidi.
Bunun asil sebebi ABD Merkez Bankasi'nin Mart
2020’de faizleri 0’a indirerek piyasayi likiditeye
bogmas: ve diger merkez bankalarinin da onu
takip etmesiydi. Ancak gelismekte olan ulkeler,
bor¢lart arttikca eninde sonunda global finan-
sal kosullarin onlarin aleyhine donmesiyle ciddi
problemler yasayabilir. Ayni 1982, 1997-2001,
2008 ve 2014-2018'de oldugu gibi...

® Sizin toparlanma senaryonuz ne?

B Durum tilkeden tulkeye degisiyor. Ama to-
parlanmanin sekli bazilarinin tahmin ettigi gibi
V seklinde degil, daha ¢ok karekok isareti ya da
Nike amblemi gibi. Bu da 2020’nin ikinci cey-
reginde sert bir dusiis, ardindan ¢ok hizli bir
miktar toparlanma ve sonra tam toparlanmanin
birka¢ yila yayilmas: demek. ABD’de bu yil
toparlanma hizli olacak, yizde 6’dan daha
fazla. Muhtemelen pandemi 6ncesi GSMH
tepe noktamiza 2021 ortalarinda ulasacagiz
ve yil sonu itibartyla da eski biiytime trendi-
mize geri donecegiz. IMF'nin 2021 icin glo-
bal yizde 6’lik biiyiime tahmini ve AB ile
Japonya’'nin daha yavas buytiyecegi tahmin-
leri gerceklesecek gibi gorintiyor.

® Toparlanmaya sizce hangi bolge ya da
tilke liderlik yapacak?

B Toparlanmaya Cin'le beraber ABD li-
derlik edecek. Basarili asilama programi
ve buylk mali yardimlar, ABD’yi 2021'de
diinyadaki en biiyiik ekonomik biiytimenin
kaynag: haline getirmeli, hatta belki 2022’de
de... Cin de global toparlanmada ozellikle
emtia talebinden dolay1 buytk bir rol oynu-
yor, 2009-2010’da da oynadig gibi.

® Makalelerinizden birinde, “Yaygin ina-
nisin tersine, savas donemi sonrast Demok-
rat ABD baskanlari Amerikan ekonomisi icin
Cumbhuriyet¢i baskanlardan hep cok daha
iyi olmustur” diyorsunuz. Yasadigimiz ola-
ganlsti donemi g6z Oniline alirsak Biden’in

Gecmiste de bircok kez oldugu gibi Tiirkiye’de cok yiiksek bir bagkanlik donemi Amerikan ekonomisi icin ne
enflasyon ve cari acik var. Bana éyle geliyor ki bu sorunlann anlama gelecek?

nedeni asin genislemeci para ve mali politikalar. B Baskanlarin ekonominin gidisatina yon

verme glicleri sinirlt. Ancak Biden’t Trump’la kar-

VARLIKLARIN QEKiCiLiéi ONEMLI silastirdigimizda karar verme kaliteleri arasindaki

Hik{met Tirk varliklanni yabanci yatinmeilar igin gekici olmasi fark cok asikar. Su andaki baskan daha duzenli

konusunu nemsedigini isaret edebilirse bu iyi olabilir. Ancak bir yonetim sergiliyor. Bilgiyi daha seffaf bir se-

disiplinli olma zamani birka¢ sene éncesiydi. kilde isleme sokuyor ve kararlarini daha rasyo-

nel sekilde veriyor. Basarili ast kampanyasi ve

Biden'in yonetimdeki ilk 100 giinindeki ekono-

Berbat bir pandeminin ve finansal krizin tam ortasindayken mi kararlarina kargt ,Seleﬁnin en buytik basarlar:
bu sorunlara nasil ¢are bulunabilecegine dair tavsiyelerde devamli atug: tweet’ler ve yalanlarydi. O acidan
bulunmak ¢ok zor. bakinca Amerikalilarin ekonomik sagliklarinin

da gercek sagliklarinin da iyilesmesine sasirma-

TAVSIYE VERMEK ZOR
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FED POLITIKALARI GELISMEKTE OLAN ASIRI BORCLU ULKELERI
KOTU ETKILEYECEK

“SIFIRA YAKIN” “KIRILGAN ULKELER” “2013-2018” UYARISI

FED kisa vadeli politika Bir noktada Mayis 2013’teki panigin FED’in 2020’deki beklenmedik faiz
faizini 2021 ve muhtemelen tekrarina sahit olabiliriz. O dénemde indirimi gelismekte olan llkelerdeki
2022 boyunca sifira yakin gelecekte ABD’deki parasal genislemenin varlik fiyatlarinin yiikselmesine
tutacak. FED yetkilileri bitme ihtimaline karsi orta vadeli faizler yol acti. Ancak bir noktada FED
2023'te bile faizlerin yiikselmisti ve global yatinmcilar buna su andaki aylik 120 milyar dolarlik
su andaki seviyelerde tepki olarak gelismekte olan piyasalardan menkul alimlanni azaltimaya
olacagini ima etti. Bu, orta cikmist. Ama FED kisa vadeli faizleri 2,5 yil baslayacak ve faiz arirmayacagina
ve uzun vadede giiclii bir sonrasina kadar (Aralik 2015) yiikselimeye dair ucu acik pozisyonunu

ekonomik toparlanmadan
dolayi1 ABD’de faizlerin
yikselmesine illa engel

baslamadi. Ancak ondan sonra faizler degistirecek. 2013-2018 arasindaki
3 yil boyunca artmaya devam etti. Bu olaylarin tekrarlanmasi olasi ve bu,
durum 2018’de Tiirkiye gibi kinigan Uilkeleri o6zellikle gelismekte olan asin bor¢lu
tlkeleri kot etkileyecek.

olacak diye bir durum yok. Ozellikle kot etkiledi.

mali. Dahasi bu yonetimin harcamalarinin ¢cogu
iyi hedeflenmis harcamalar. 1,9 trilyon dolarlik
Kurtarma Paketi yardima en ¢ok ihtiyact olanlara
verildi. Sonra 6nerilmis olan yeni kanunla altya-
ptya (American Jobs Act) 10 yil icinde 2,3 trilyon
dolarlik yatinm yapilacak. Biden bu yatirimlar
kismen sirketlerin ve zengin bireylerin vergilerini
artirarak finanse etmeyi Oneriyor. Tim bunlarin
sonucunda ekonomik pastanin buyukligt artar-
ken herkes de bu pastadan pay alabilecek.

® Selefiyle karsilastirdiginizda Biden’in ulus-
lararast ekonomi politikasindaki basat farkliliklar
neler?

I Selefinin aksine Biden bir enternasyonalist,

verdigi sozleri ve ABD’nin verdigi sozleri tutmasi
gerektigine inaniyor. Basarili bir lider olmak i¢in
gerekli olan rasyonel kararlar verme yetenegine
sahip. Beyaz Saray’da o varken diinya, epeyce
diizensiz olan Baskan Trump zamanina nazaran
daha sorunsuz donecek.

Daha Onceki ticaret savaslarint kizistirma tren-
dinden geri adim atiyor olsa da Baskan Biden,
celikteki giimrik vergisini ve ona miras kalan
bircok diger ticaret engelini kaldirmak icin maa-
lesef acele etmiyor. Su ana kadar serbest ticarete
Trump’dan Onceki seleflerinin verdigi kadar 6n-
celik vermedi.

® Cin’in ekonomik ve finansal gii¢ olarak
ABD'yi gececegi yoniinde uzun siiredir devam
eden tartisma hakkinda ne diistiniiyorsunuz?

B Saun alma paritesi goéz Ontne alina-
rak hesaplandiginda bugin Cin’in GSMH’si
ABD’ninkinden buytk. Ancak cari kurlar kulla-
nilarak hesaplanirsa hala ¢cok daha gerisinde ki
bence ekonomik giicti gosteren hesaplamalar da
bunlar. Finansal giice gelince uluslararast para
birimleri cesitli sekillerde siralandiginda yuanin
sadece dolarin degil Euro’nun, Japon Yeni'nin ve
Ingiliz Sterlini'nin de gerisinde oldugu goriiliyor.
Yani Cin’in daha gidecek ¢ok yolu var. Yine de
diinyada bir stiper giicten daha fazlasina yer var.

® Pandemiye verdikleri tepkilere baktginiz-
da hangi tilkelerin durumu sizi endiselendiriyor?

B Cogu ilke salginin bir noktasinda bazi
biiyiik hatalar yapti. ilk olarak sadece az sayida
ulke, zengin olanlar da dahil, yeterli kamu sag-
ig1 sistemine sahipti. Bircok tilke korona virtisti
yeterince ciddiye almayarak ve dolayistyla sosyal
mesafe, maske, test ve ast konularina 6nem ver-
meyerek durumu daha da kot hale getirdi. Li-

CAPITAL 7/2021 77



SOYLESi

DUNYA EKONOMISI iCIN EN BUYUK RiSKLER NELER?

derler ya bilimsel uzmanligin degerini anlayama-
di ya kendi siyasi imajlarini halklarinin refahinin
ontine koydu ya da her ikisini birden yaptt. Bariz
ornekler; ABD Bagkan: Donald Trump, Brezilya
Baskani Jair Bolsonaro, Meksika Baskant Andrés
Manuel Lopez Obrador, Rusya Baskani Vladimir
Putin, Ingiltere Basbakani Boris Johnson, Hindis-
tan Baskani Narendra Modi ve yakin zamanda
olen Tanzanya Baskani John Mugufuli.

2020’deki saglik krizini kot yoneten bazi il
keler bu yil daha iyi performans gosteriyor (ABD,
Ingiltere) ya da tam tersi oluyor (Hindistan, Al-
manya). Genelleme yapmak ¢ok zor ama otok-
ratik ve popiilist siyasetciler, giiclii ve bagimsiz
kurumlara sahip demokratik hiikiimetlere gore
daha kotti siyasetler giitmeye meyilli, korona vi-
rus testlerini baskilamak gibi.

® Turkiye gibi pandemide piyasalarina ye-
terince ekonomik destek saglamayan tlkelerin
toparlanmada ne gibi dezavantajlart olabilir?

B ABD, kiiresel yatirnmcilarin ABD menkul
kiymetlerine olan talebini azaltmadan buylk
bitce aciklarint fonlayabiliyor. Bunun nedeni
Amerikan Dolar’'nin hala basat uluslararas: para
birimi olmasi. Diger Ullkeler bu “astronomik ay-
ricaliga” sahip degil. Ne kadar bor¢ alabilecekle-
rine dair keskin limitler var. Ozellikle de kendi
paralartyla borg¢landiklarinda. Gelismekte olan
tilkeler ekonomik ve finansal kosullarin avantaj-
I oldugu donemlerde (6rnegin 2010-2013 arast)
gliclu butceler yonetmeli ki 2020-2021°deki glo-
bal pandemi gibi kotii soklara cevap verebilecek
mali glicleri olsun. Turkiye gibi tilkeler pandemi-
nin gerektirdigi kritik harcamalart yapma zorun-
luluguyla uluslararast kreditorlerin onlara karsi
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Belki de cevaplanmi ekonomiyle sinirlamaliyim. Aynen simdi oldugu gibi
kolay para ne zaman yiksek varlik fiyatlarina yol a¢sa, gelecekteki bir
diizeltmenin piyasalarda krize yol agma tehlikesi vardir.

YENi MUTASYONLAR

En acil sorun tiim Ulkeleri aslamak. En 6nemli risk de asllamanin
yavaslamasi ve tiirld tirld mutasyonlarla girilmis olan yarisin kaybedilmesi
ve bu mutasyonlardan birinin asilardan daha gii¢lii hale gelmesi.

SIYASI LIDERLIK KALITESI

Daha genel olarak birgok énemli lilkede pandemiyi normalden ¢ok daha
kot hale getiren ve gelecekteki belirsiz gelismelere tepki verebilme
yetenegini azaltan bir siyasi liderlik kalitesi krizi gériiyorum.

sabrinin sona ermis olmast arasindaki imkansiz
pozisyona sikismis durumda.

©® Pandeminin kiresellesme karsiti trendi hiz-
landiracagini diisiniyor musunuz?

M 2008'deki global finans krizinden beri tica-
retin diinya ekonomisindeki pay artmiyor. Muh-
temelen tedarik zincirlerini uzatarak elde edilen
kazanglarin sonuna global finans krizinden 6énce
gelinmisti. Pandemi gecen yil boyunca ticarete
ve diger ekonomik entegrasyon gostergelerine
biiyiik zarar verdi, dzellikle de turizme. Ulkeler
pandemiden ve resesyondan siyrildikca ticaret
ve turizm de gii¢ kazanacak. Turizm gibi bazi
sektorlerde globalizasyon acisindan uzun vadeli
bir yavaslama olabilir. Uluslararas: tedarik zin-
cirlerine bagimliligi azaltmak icin de anlasilir bir
istek olacak, ozellikle de medikal araclar gibi
hassas sektorlerde.

® 2021 ve sonrasinda diinya ekonomisinin
biiytimesi hangi cografyadan kaynaklanacak?

B Basarili ast programi ve buytk mali yar-
dim programi ABD’yi 2021 ve 2022’de buytk bir
ekonomik buylime kaynagi haline getirmis ol-
mali. Ayni sekilde Cin de global toparlanmada,
ozellikle de emtia talebinden dolayi, buytik bir
rol oynuyor, 2009-2010’da da oynadigi gibi. ABD
yonetimi 2020’de COVID sorununu yanlis yo-
netti. Ancak 2021'de asilamada ¢ok daha iyi bir
performans gosteriyorlar. Ote yandan ABD’deki
mali politikalar da cok genislemeci ve para po-
litikalartyla da destekleniyor. Bunun sonucunda
Amerikan ekonomisinin hizla buytdiigiine sahit
oluyoruz ve bu biylmenin bir kismi, ABD'nin
artan ithalati sayesinde diinyanin geri kalanini da
olumlu etkileyecek.



