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Diinya ekonomisi pandeminin
yaralarini sarryorken Rusya Ukrayna
savasi patlak verdi. Halihazirdaki
tedarik sorunlarina ve yiksek
enflasyona bu gerginlik eklenince
global ekonomi iyice kirilgan hale
geldi. IMF eski Basekonomisti

PROF. KENNETH ROGOFF, Cin riskine
dikkat ¢cekerken birkag yil icinde
tekrar kiresel bir resesyon yasanmasi
olasihiginin ¢ok arthgini dissiiniiyor.
Rogoff, “Global ekonomi icin en koti
senaryo, kusursuz bir firtina... Yani
Cin’de COVID yiiziinden bir durgunluk,
Avrupa’da savas yiizinden bir
resesyon ve ABD’de FED enflasyonla
micadele etmeye yogunlasmisken bir
durgunluk olmasi” diyor.

ASLI SOZBILIR o asozbilir@capital.com.tr

lobal ekonomi, 2021’de COVID-
19’un neden oldugu “tarihi dur-
gunluga” cogu ekonomistin tah-
mininden daha iyi yanit verdi.
Ancak iki ay once Rusya’nin
Ukrayna'yt isgali, hassas dengeleri tekrar bozdu.
Isgal sonrast Batrdan Rusya’ya gelen yaptirmlar,
once enerji ve emtia fiyatlarini ziplatti. Avrupa’nin
ana gaz ve petrol tedarikcisi olan Rusya’yla ya-
sanan kriz, kitanin pandemi kaynakli rekor enf-
lasyonlarla miicadelesini iyice zorlastirdi. Su an
yasanan “ucu acik savastan” en buytik hasart
Avrupa almis gibi goriinse de cogu ekonomist
Cin’deki “yeni kapanmalarla” birlikte daha buytk
bir krizin kapida oldugu konusunda hemfikir...
Halen Harvard Universitesi'nde ekonomi Pro-
fesort olan IMF eski Basekonomisti Kenneth
Rogoff, tim bunlarin tedarik sorunlarini, yiksek
enflasyonu ve is giicli piyasasini daha da koti-
lestirecegini soyliyor. Ayni anda hem Cin hem
ABD hem de Avrupa’da yasanabilecek bir dur-
gunlugun yaratacagi “kusursuz firtina”ya hazirlikl
olmamiz uyarisinda bulunuyor.
Rogoff, “Putin’in nerede duracagi” ve “savasin
ne zaman bitecegi” konusundaki belirsizliklerin

oncelikle Avrupa’da yatirim ve tiitketim istahini
azaltacagi gorisiinde. Belirsizligin uzamasi ha-
linde Avrupa ekonomisinde yasanabilecekleri
“felaket” olarak nitelendiriyor. “Uzun bir savasin
ardindan huzursuz bir barisin” dahi Avrupa icin
yikict etkileri olacagini distintiyor. Diinya eko-
nomisine yonelik asil riskin ise Rusya’ya destegi-
ni giiclendirmesi halinde Cin’in global sistemden
dislanmasi oldugunu dile getiriyor. Turkiye’nin
ise hem yasadig: yiiksek enflasyon hem de ihra-
cat odakli biiytimesi nedeniyle risk altinda oldu-
gunu vurguluyor. Rogoff, “Blyiime konusunda
Turkiye, Avrupa’daki toparlanmadan faydalandu.
Ancak hem Avrupa’ya hem de Rusya’ya ihracat
yapan bir llke olarak su anda savasin daha sid-
detlenerek Avrupa’da bir durgunluga neden ol-
mast riskiyle karsi karsiya. Rusya’da zaten derin
bir resesyon var” diyor.

Prof. Kenneth Rogoff ile savasin toparlanma-
ya calisan diinya ekonomisi Gizerindeki etkilerini
ve son krizden olast ¢ikis yollarint konustuk:

® Salginin neden oldugu resesyondan c¢ikis
2021'de baslamisti. Ancak 2022’deki ytksek enf-
lasyon ve diisiik biiylime ortami toparlanma ko-
nusundaki umutlart 6teledi. Tim bunlarin tze-
rine bir de savas ve yeni COVID varyantlart soz
konusu. Bu kosullar 1siginda global ekonominin
durumunu nasil degerlendiriyorsunuz?

B Aslina bakarsaniz kiiresel biiylime, su ana
dek sasirtict derecede dayanikli ¢ikti. Ama onu-
miuzdeki donemde durum giderek daha kirilgan
olacak gibi gortniiyor. Savas, gida ve enerji fi-
yatlarinin ¢ok yiikselmesine sebep oldu, Cin’in
“Sifir COVID” politikast dagilmis durumda ve bu,
Cin’deki buytimenin durmast tehdidini iceriyor.
Merkez bankalart faizleri hizla artirmaya basladi,
gelecek birkag yil i¢inde tekrar global bir resesyon
olma riski ¢ok artti. Ancak su an i¢in Cin epeyce
zayif olsa bile global btiytime hala ¢okmedi.

® Sizce toparlanmanin ne kadar uzagindayiz?

M Duinya bir krizden digerine kosarken topar-
lanma kavramsal olarak cetrefilli bir hale geldi.
Cogu gelismis tlkenin Gretimi pandemi 6ncesi
seviyelere ulastt ya da ulasmak tizere; bu aci-
dan toparlandilar denilebilir. Ancak maalesef si-
yasetcilerin Onlerindeki krize, bir sonrakiyle de
ugrasmak zorunda olmadan, yogunlasabildikleri
bir diinyada yasamryoruz. Bu da makroekonomi
politikalarinin artik “felaketlerle basa ¢ikmaya ca-
lismak” icin maliye alani disina ¢ikip dayaniklilig
da goz ontine almast gerektigi anlamina geliyor.

® Son OECD ve Dinya Bankas: raporlarin-
da durgunluk sonrast donemde diinyada “esitsiz
bir diizelme” olacagi ongortiliiyor. Buna gore
buyik ekonomiler ciddi oranda buytyecek ve
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bircok gelismekte olan tilke geride kalacak. Bu
dinamikler sizce Turkiye basta olmak tzere ge-
lismekte olan piyasalart nasil sekillendirecek?

B Evet, hem asilara daha iyi erisimleri hem
biytk bor¢lanabilme kapasiteleri sayesinde ge-
lismis tilkeler cogu gelismekte olan tlkeden daha
hizlt toparlandi. Bununla beraber ABD’nin fazla
tesvik verdigi artik acik... Ozellikle de Biden se-
cildikten hemen sonra 2021 Mart'inda verilenler,
“fazla ve cok ge¢” tesvik ornekleriydi.

Stiphesiz Turkiye, diinyadaki en buytk enf-
lasyon sorunlarindan birine sahip. Bunun basli-
ca sebebi, merkez bankasi baskanlarinin art arda
gorevden alinmasi, enflasyon karsithigi konu-
sundaki giivenilirligi ¢okti. Biytime konusunda
Turkiye, Avrupa’daki toparlanmadan faydalandu.
Ancak hem Avrupa’ya hem de Rusya’ya ihracat
yapan bir tilke olarak su anda savasin daha sid-
detlenerek Avrupa’da bir durgunluga neden ol-
mast riskiyle karsi karsiya. Ve elbette Rusya’da
zaten derin bir resesyon var.

® Diinya halihazirda yiiksek enflasyon ve te-

“ENERJi GUVENLIGI VE YESIL
POLITIKALAR DENGELENMELI"

UYANDIRMA iKAZI

Rusya’nin Ukrayna’yi isgali, yesil bir gelecegi savunan ama
bunun nasil gergeklesecegine dair bir pratik ya da stratejik fikri

“uyandirma ikazi” olmali. Avrupa ve ABD’nin su anki krize kisa
vadeli yaniti ne olursa olsun, uzun vadeli stratejilerinde enerii
givenligi ve cevresel sirdiirilebilirlik mutlaka esit Snemde yer
almali. Ve hem askeri caydiricilik hem de toplumsal éncelikler
esit sekilde finanse edilmeli.

HATALI POLITIKALAR

politikalarindan kaginmasi uyarisini yapiyor. ihtiyag duydugu

olmayan Batili politikacilar, is insanlar ve ekonomistler icin de bir

Savas Batr'ya, kendisini bu noktaya getiren hatali stratejik eneriji

gazin yansindan fazlasi i¢in Rusya’ya muhtag olan Almanya’nin,
2011°deki Fukushima felaketinden sonra tiim niikleer santrallerini
kapatarak nasil tarihi bir hata yaphdi bugiin daha iyi anlasiliyor.
Buna karsin enetii ihtiyacinin yiizde 75’ini niikleer tesislerinden
karsilayan Fransa, Rus tehditleri karsisinda ¢cok daha az kinigan.

“GARIP” ZAMANLAMA

Ayni sekilde ABD’de Keystone XL petrol boru hattinin Bagkan
Biden tarafindan (géreve geldigi ilk giin) iptal edilmesi de anlamli
bir gevreci mantigin Urlinilydi. Ancak simdi zamanlamasi
garip géziikiiyor. Cevreyi korumayi amaglayan énlemler eger
Avrupa’da konvansiyonel savas olasiigini artiracak stratejik
zayifiga neden oluyorsa ¢ok az bir fayda yaratiyor demekiir.
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darik kriziyle bogusurken Rusya-Ukrayna arasin-
daki savas global ekonomiyi nasil etkileyecek?

M Haliyle iyi etkilemeyecek, bunu zaten gida
ve enerji fiyatlarinda gorebiliyoruz. Ancak Rusya
goreceli olarak kiicliik bir ekonomi, daha buytk
risk Cin’le olan ticaretteki bir kiridma. Ve bu da
eger savas siddetlenir ve Cin de Rusya’ya olan
glcli destegini devam ettirirse olabilecek bir
sey... Cin’in buyuikligi Rusya'nin 10 kat1 ve glo-
bal ihracatta ¢ok daha buytk bir yer isgal edi-
yor. Cin’de uretim ve nakliye sorunlari yaratan
kapanmalar, eger Bati, Cin’e ciddi ticaret ve mali
yaptirimlar uygulamak zorunda kalirsa olabile-
cek seylerin sadece ¢ok kiiciik bir gostergesi.
Eger ikinci bir soguk savas olursa ve hem Rusya
hem Cin izole edilirse global ekonomiye kisa va-
deli etki ¢cok biiyiik olur. Uzun vadedeki etkiyse
diger gelismekte olan tilkelerin, yerli tiretimin ve
otomasyonun Cin’in bir ticaret partneri olarak
kaybini ikame etmesiyle daha az olabilir. Mesela
Almanya Rusya’dan enerji ithalatini durdurursa
ekonomisinin ne kadar zarar gorecegi konusun-
da ciddi bir tartisma oldugunu not etmek iste-
rim. En giivenilir tahminler maliyetin GSYIH’nin
ylzde 1’in altinda kalacagini soyliiyor ve bu da
Avrupa, Rus gazi ithalatindan vazge¢cmenin mali-
yetini paylastig: siirece strdirtilebilir bir maliyet.
Ancak buna karst ¢ikan giicli lobiler var. Bu du-
rum savas kotlye gittikce degisebilir.

® Ukrayna’daki savasin ne zaman ve nasil
bitecegi, Putin’in nerede duracag: konusunda
derin bir belirsizlik mevcut. Bu belirsizlik global
ekonomiyi nasil etkileyecek?

B Uzun ve yikict bir savastan sonra vartlacak
huzursuz bir barisin Avrupa Uzerinde dramatik
etkileri olur. Siiren belirsizlik kesin olarak yatirim
istahini azaltir. Hemen her senaryoda Avrupa,
muhtemelen savunma harcamalarini su ana ka-
dar gordiigimiizden ¢ok daha fazla artirmak zo-
runda kalacak. Avrupa’nin savunma harcamalari,
Amerika’da gordigimiiz GSYH’nin ylzde 1,5-2
oranlarina kolayca cikabilir. Bunu daha yliksek
vergiler, daha diisiik sosyal harcama ya da borgla
finanse etmek zorundalar ki hicbiri de ¢ekici bir
alternatif degil. Biden yonetimi su ana dek daha
buiyiik sosyal programlari finanse etmek icin sa-
vunma harcamalarini kismayt hedeflese de ABD
bile muhtemelen savunma harcamalarini artir-
mak zorunda kalacak.

® Bazi yorumcular bu savasin sonucu olarak
1970’lerdekine benzer bir enerji krizi yasayaca-
gimizi soyliyor. Bu gortise katiliyor musunuz?

W Krizin fosil yakitlardan yesil enerjiye gec-
menin ne kadar kolay oldugu konusunda bazi
buytli distnceleri ortaya ¢ikardigr konusunda

bir siiphe yok. Almanya zaten savastan once de
kot planlama ve niikleer santrallerini kapatarak
yaptiklar tarihi hata yiztinden cok yiiksek gaz
maliyetlerinden muzdaripti. Enerji sorunu kesin-
likle siyasi bir problem, gelismis ulkeler gelis-
mekte olan tilkelerin yesil degisimlerini gercek-
lestirebilmeleri (komtir santrallerini kapatmaktan
baslayarak) icin onlara cok daha fazla yardim
etmeli. Fon ve teknoloji transferini hizlandirmak
amaciyla yeni bir cok uluslu yardim kurulusu, bir
diinya karbon bankast kurulmali.

Siyasi problemin bir yoni, gelismis tlkele-
rin yardim etmek konusundaki isteksizlikleri.
Bir baska yoni de genc¢ jenerasyonlarin kiire-
sel 1stnma konusunda ¢ok bilgi sahibi olmala-
rina ragmen yesil enerji arzinin ne kadar hizla
gerceklesecegi ve ne gibi maliyetleri olacag:
konusunda fazlasiyla gercekci olmayan fikirlere
sahip olmast.

® Savas uzun stirerse gercek bir global gida
krizi yasayacagimizi diistiniyor musunuz?

B Gidaya erisim konusunda sikinti yasayan
ylz milyonlarca insan var, gida fiyatlarindaki ar-

“SAVASIN ETKILERI
YENI BASLIYOR"

AVRUPA’NIN FELAKET

Rus ekonomisi, Amerikan ekonomisinin onda birinden az
biyiklige sahip. Bununla birlikte felaket yaratma kapasitesi
cok biiylik. Avrupa’da bir savas, 6zellikle de agik uglu uzun

vadeli bir istikrarsizlik ve Soguk Savas sonrasi dengelerin
tamamen altiist olmasi, ok yikici (katastrofik) etkilere sahip.

ENFLASYON ETKiSi

Avrupa simdiden enetiji fiyatlannda yiiksek arhiglarla karsi
karsiya. Aimanya’da dogal gaz fiyatlan gegtigimiz kisa gére
10 kat artti. Bu da Avrupa’da enflasyonu artiran en énemli
etkenlerden oldu. Avrupa’nin kullandigi dogal gazin Ggte birini
Rusya sagliyor. Yine Rusya, 10 milyon varilin {izerinde petrol
gdnderiyor. Degismesini beklemedigimiz bu durum, petrol
fiyatlanni varil bagina 100 dolarin {izerine ¢ikardi ve fiyat gok
daha fazla artabilir. Yani savasin en biiytik etkisi enerii fiyatlan
izerinde hissediliyor.

KOTU HABER

Enerii fiyatlan gida fiyatiannin olusumunda en biiyik bilesen
oldugundan, bu durumun gida fiyatlar igin kétl haber
oldugu siiphesiz. Ukrayna’nin biiyiik bir tahil ireticisi oldugu
distindldigiinde gida fiyatlarindaki etkileri daha da sert
yasayabilecegdimizi sdyleyebiliriz. Rusya ayni zamanda birgok
mineral icin dnemli bir tedarik¢i ve Rusya lizerinden gecen
pek cok ucus rotasi var. Ancak tiim bu ekonomik hususlar,
Avrupa i¢in olusan riskler ve belirsizlikler distiniildiigiinde
¢ok kiciik kalyor. Putin duracak mi? Baltik Glkelerine girecek
mi? Rusya’ya baska hangi yaptinmlar uygulanacak ve Rusya
bunlara nasil yanit verecek?

iYIMSER PiYASA

Savasin en bariz etkilerinden biri de borsa iizerinde hissedildi,
isler kétiilestik¢e burada da diistis devam edecektir. Piyasa
distikce ve belirsizlik arttik¢a ise alimlar, yatrnmlar ve tiiketim
yavaslayacaktr. i§ diinyasi da tiiketiciler de belirsizligi sevmez.
Savasin makroekonomik etkileri yeni yeni ortaya ¢ikmaya
basladi. Acik¢a, piyasalar endiseli olsa da hala durumun
istikrara kavusmasi ihtimaline inaniyor.

tisin ki bazi tlkelerde ylzde 30-40'1 gecebilir, et-
kileri ¢cok yikici. Gida fiyatlari pandemiden sonra
zaten artiyordu ve simdi savas ylziinden durum
daha da kott. Dinya Bankasi derin yoksullukla
ve her giin iki dolardan daha az bir gelirle yasa-
yan insan sayisinin pandeminin baslangicindan
beri 100 milyon arttigini tahmin ediyor ve bunla-
rin yarist ¢cocuk.

® ABD, Birlesik Krallik ve AB’nin Rusya'ya
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“KRIZLERLE DAHA ONCE BASA CIKTINIZ, YINE YAPARSINIZ"

Tim diinya yiiksek enflasyonu tecriibe ediyor ama Tiirkiye yillik resmi yiizde 61’lik enflasyon oraniyla agik ara énde.
Tiirkiye’nin durumunu digerlerine gére daha kétili yapan nedir?

“180 DERECE TERS” ARJANTIN ORNEGI IK AVANTAJI
1990’lardan beri ¢esitli tlkeler, Bu yiiksek enflasyon igin harika Turkiye’de faiz oranlan yapay bir sekilde
merkez bankalarini gii¢lendirerek bir recete ve Tirkiye’deki durum ¢ok uzun bir stire disiik tutuldu ve bu
ve bagimsizlastirarak enflasyonlarini da bu. Arjantin de Kirchner'ler once enflasyon sonra da faiz oranlan
kontrol altina almay: basardi. Tirkiye déneminde aynisini yapti ve orada Uzerinde bir arhg baskisi olusmasina sebep
son ylllarda bir merkez bankasi da sonu¢ ayni oldu. Enflasyonu tekrar oldu. Tiirkiye’nin gliclii oldugu pek ¢cok
baskaninin ardindan digerini distirmenin tek glvenilir yolu merkez alan var, belki bunlarnn en énemlisi de
gdrevden alarak 180 derece ters bankasinin bagimsizigini kesin bir sasirtici derecede dinamik ve yaratici
tarafa yoneldi, sanki Cumhurbaskani sekilde tekrar saglamaktir, ama olan insan kaynag. Ulke, krizlerle daha
faiz oranlarini kararnamelerle su andaki yénetimle bunun nasil 6nce basa ¢cikmayi bildi, bu sefer de
belirliyor gibi... olabilecegi acik degil. yapabileceginden hicbir sliphem yok.

uyguladigt yaptirnmlar sizce Rus ekonomisini sar-
sar mr?

M Yapurimlar tek basina Rusya’'nin cesaretini
kirmaya yeterli olmayacak. Yaptirimlar ne kadar
sert olursa olsun Kuzey Kore, iran, Venezuela ya
da Kiiba'da rejim degisikligi saglamadiklarinin al-
tint cizmek gerek. Ulkeler Rusya’dan enerji satin
aldigi stirece Rus hiikiimetinin savast stirdiirmek
icin yeterli kaynag: olacak. Uzun vadede Bati
teknolojisine erisememek Rus ordusunu kesin-
likle zayiflatacak ama bu konuda muhtemelen
Cin onlara yardimct olacaktir.

® Rusya’nin bu savas sonunda istedigini aldi-
g1 veya maglup oldugu her iki senaryoda global
dengeler sizce nasil sekillenir? Kazanmast duru-
munda Cin-Rusya is birliginde Batr'ya karst yeni
bir soguk savas doneminden bahsedebilir miyiz?

M Kimyasal, biyolojik ya da niikleer silahlari-
nt kullanmadan Putin’in savasi kesinlikle kaybet-
tigini kabul edecegini diisiinmek zor. Oyle bir
olaydan sonra Cin, Rusya’yi desteklemeye devam
ederse Bat1 ve Cin’in arasindaki ticaret iliskisi ke-
sinlikle duracaktir. Bunun Tirkiye icin ¢ok zor
bir durum olacagini sdylemeye gerek bile yok.

En olast senaryo, Rusya'nin Ukrayna’'nin bir
kismint ilhak etmesi ve sonrasinda ne olacag:
tahmin edilemeyen gergin bir gecici barisin ya-
pilmas: olacaktir.

® Uzun vadede savasin daha tali etkilerini
hissedebilecegimiz alanlar hangileri?

B Hemen olmasa da Bati, ozellikle de Av-
rupa, radikal bir sekilde savunma harcamalarini
artiracaktir. Vietnam Savasi sonrast ve hatta II.
Diinya Savast ve Kore Savas’'nin bitisinden bas-
layarak uzunca bir “peace dividend” (savunma
harcamalarinin egitim ve saglik gibi baris zamani
harcama kalemlerine aktarilmas)) donemi yasa-
dik. O yiizden her yil GSYIH'nin yiizde 2’sinin
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bile savunmaya aktarilmasi Avrupa icin ¢ok ma-
liyetli olacaktir.

Avrupa su an icin hala pandemi sirasinda
yaptigt harcamalarin sikintisint ¢ekiyor. Ordula-
rint gliclendirmek ve tutarlt bir Avrupa savunma
stratejisi olusturmak icin dontip tekrar aynt mik-
tarda bir harcama yapmak zorunda olduklarini
kabul etmenin onlar icin zor olacagini tahmin
edebiliyorum. Bu onlarin ya da ABD’nin istedi-
§i gibi verimli bir altyap: harcamas: degil ancak
Putin’in yapacaklari buradaki mali argimani da
alt st edebilir.

® Sizce 2022 ve sonrasinda toparlanmaya yo-
nelik en buytk riskler ve tehditler neler?

I Global ekonomi icin en kotl senaryo, ku-
sursuz bir firtina... Yani Cin’de COVID yuziinden
bir durgunluk, Avrupa’da savas ytziinden bir
resesyon ve ABD’de FED enflasyonla miicadele
etmeye yogunlasmisken bir durgunluk olmasi.
Ancak global ekonomi su ana dek ¢ok dayanik-
11, 2022°deki buytime 2021’den diisiik ama hala
trendin icinde. Ama durum kesinlikle kirilgan. [
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