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Greenspan, Bernanke ve Serdengecti...

Birol EFE

Basliktaki t¢ ismin ortak 6zelligi hepsinin Merkez Bankasi Bagkani olmasi...

Greenspan ABD Merkez Bankas’'na 18,5 yil baskanlik yaptiktan sonra, 31 Ocak
2006 tarihinde emekli oldu.

Baskan Bush Greenspan’in yerine Prof. Dr. Ben Bernanke’yi atadi.

Bundan sonra; dinya finans c¢evrelerinin g6zl ve kulagr Bernanke'nin agzindan
cikacak sozlerde olacak.

Ulkemizde ise Subat 2001 krizinin hemen ardindan, 14 Mart 2001 tarihinde Gazi
Ercel’in yerine, Sireyya Serdengecti atandi.

Bes yilin dolmasina 1,5 aydan az slOre kalmis olmasina karsin, HUkimetin
Serdengecti'ye “tamam” mi, yoksa “devam” mi diyecegi henlz belli degil.

iste bu gercevede; ABD’de Greenspan ddénemi nasil gecti,
! Bernanke’yi ne gibi sorunlar bekliyor bunlari tartisacagiz
ve kuresel ekonomi agisindan ABD Merkez Bankasi'nin
konumunu degerlendirecegiz.

| Daha sonra, kendi Merkez Bankamiza donlUp, Hukimetin
i Merkez Bankasi bagkani konusundaki tavrini anlamaya

calisarak; Serdengecti’li veya Serdengecti'siz senaryolarin
ekonomik istikrar programinin basarisi agisindan bir
degerlendirmesini yapacagiz.

Ilk defa Ronald Reagan tarafindan 1987 yilinda Merkez
Bankas!i Bagkani olarak atanan Alan Greenspan; George Bush, Bill Clinton ve
ardindan dérdincu bes yil icin George W. Bush tarafindan atand..

Greenspan déneminde uygulanan ekonomi politikalarinin basarli olup olmadigi
konusunda farkli gérusler var.

Kimilerine gbére; Greenspan kendi ddéneminde ortaya c¢ikan ekonomik krizleri
basariyla yonetti.

ABD ekonomisini; 1987°de Borsa’'nin ¢oklsl, Kérfez Savasi, Asya Finansal Krizi, 11
Eylal terdr saldinlar gibi ekonomik soklardan basariyla ¢ikararak “Efsane Yoénetici”
lakabini aldi.
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1996 yilinda “Borsadaki patlamaya karsi dikkat” seklindeki meshur acgiklamasini
yaptiginda gosterge niteligindeki Dow Jones endeksi 6400 puan iken, simdi 10800’
asmis durumda.

Greenspan, son yillardaki ylksek petrol fiyatlarina ragmen, 1970’lerdekine benzer bir

enflasyon krizinin yasanmasini 6nledi.

Tablo 1: ABD Merkez Bankasi [Federal Reserv] Bagkanlari (1914-2006)

Gorev Siiresi

Baskanlar I EE———————————
Charles S. Hamlin 10.08.1914 09.08.1916
W.P.G. Harding 10.08.1916 09.08.1922
Daniel R. Crissinger 01.05.1923 15.09.1927

Roy A. Young 04.10.1927 31.08.1930
Eugene Meyer 16.09.1930 10.05.1933
Eugene R. Black 19.05.1933 15.08.1934
Marriner S. Eccles 15.11.1934 31.01.1948'
Thomas B. McCabe 15.04.1948 31.08.1951

Wm. McC. Martin, Jr 02.04.1951 31.01.1970
Arthur F. Burns 01.02.1970 31.01.1978

G. William Miller 08.03.1978 06.08.1979

Paul A. Volcker 06.08.1979 11.08.1987

Alan Greenspan 11.08.19872 31.01.2006

Ben S. Bernanke 31.01.2006 Gorevi Devam Ediyor...

Notlar: 1. 03 Subat 1948’den 15 Nisan 1948’e kadar olan gecis déneminde baskan olarak gérev

yapmistir.

2. 03 Mart 1996’dan 20 Haziran 1996’ya kadar olan gegis déneminde baskan olarak gérev
yapmistir.
Kaynak: Federal Reserv Bank, http://www.federalreserve.gov , 02.01.2006

Enflasyon beklentilerini disik tuttu ve bankanin ekonomik blyimeye destek
vermesine imkan sagladi.

Kimilerine gbre ise ABD ekonomisi su anda aldatici bir refah iginde.

Halk gelirinden fazla harciyor, sonu¢ olarak da bltce ve cari islemler acgigi olarak
adlandirilan ikiz agiklar olagandstt dizeylere ¢ikiyor.

Bdylece, halk, sirketler ve devlet “istikbalden yiyor”.

Uzmanlar “bunu sonsuza kadar sirdirmenin mimkin olmadigini” séylUyor.
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Greenspan dénemiyle ilgili daha ¢ok sey sdylenebilir ama surasi bir gercek ki 4 defa
ayni gbreve atanmasi en azindan ABD baskanlarinin Greenspan’dan oldukca
memnun oldugunu gdsteriyor.

DlUnyanin lokomotifi durumundaki ABD ekonomisinin bazi Gstinltkleri var:

< TUm Ulkelerin rezerv para olarak tuttugu bir para birimi olan Dolara sahip
bulunuyor.

+ YUksek teknoloji kullanarak katma dederi yuksek Granler Gretiyor.

% Ekonomik glcle desteklenen siyasi ve askeri gucl ile dinyanin
jandarmaligini yapiyor.

iste bu 6zellikler nedeniyle; Amerikalilar kendilerine ve (ilkelerine fazla giiveniyor ve
gelirinden fazla harciyor.

Basta Asya Ulkeleri olmak Gzere yUksek tasarruf dizeyine sahip Ulkelerin fonlar da
ABD ekonomisini destekliyor.

89 yasinda emekli olan Greenspan, Ingiliz Maliye Bakanh@i igin Danigsmanlik
gorevine bagladi bile.

Simdi sira daha O6nce Beyaz Saray Ekonomik
Danigmanlar Konseyi Baskanligint  yoOraten, 53
yasindaki Prof. Ben Bernanke’de.

Bernanke’nin avantaji; FED’'in hem ABD’de hem de
dinyada bugine kadar kazanmis oldugu prestij ve
glven.

Bernanke aslinda 2002 yilindan bu yana FED’te
Yoénetim Kurulu Uyeligi yapiyor.

Greenspan’in sahip oldugu 6zel sektér tecrlibesine
sahip olmasa da, para politikasi ve kamu gdrevlerinde
oldukca deneyimli.

Greenspan ile gorlsleri benzerlik tasisa da; para politikasinda enflasyon
hedeflemesinin basarili olacagina; sayisal bir enflasyon hedefinin veya belirli bir bant
araligi belirlemenin beklentilerin yonlendirilmesi agisindan yararli olacagina inaniyor.

Bernanke'’yi bekleyen en énemli sorunlarin basinda; birkag yil énce dusik faiz
oranlari nedeniyle patlayan konut fiyatlari olusturuyor.

Bernanke de Greenspan gibi Merkez Bankasrnin “aktif balonlari”’na muidahale
etmesinin olduk¢a zor oldugunu séylayor.

ABD’nin yillik 700 milyar $ dizeyindeki dis ticaret agigi ¢c6zllmesi gereken baska bir
sorun.
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Pek c¢ok iktisat¢l ya dolarin devalle olmasi yada uzun vadede diger Ulkelerin para
birimlerinin devalle edilmesi gerektigini savunuyor.

Bu anlamda; ABD Hukimeti Gin’e parasinin degerini disirmesi konusunda baski
yapiyor. Ancak, ucuz mallariyla diinya piyasalarini sarsan Cin’in bu baskiya boyun
edip egmeyecegini zaman gosterecek.

Dlnya finans c¢evrelerini ve elbette Ulkemizi ilgilendiren hususlarin basinda ise ABD
Merkez Bankasr’'nin faiz artirmina ne kadar daha devam edecegi.

Bazi iktisatcilar; Bernanke’nin belki de kendine olan giveni ve cesaretini géstermek
icin Mart'taki FOMC toplantisinda faizleri 25 baz puan daha artirabilecegini ancak
faiz artinmlarinin sonuna gelindigine isaret ediliyor.

Tablo 2: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Baskanlari (1931-2006)

Gorev Siresi

Genel Mudir/Baskan*

Baslangic Tarihi Bitis Tarihi

Selahattin CAM 09.06.1931 21.03.1938
Kemal Zaim SUNEL 23.03.1938 15.03.1949
Mehmet Sadi BEKTER 04.04.1949 01.10.1950
Osman Nuri GOVER 27.04.1951 28.05.1953
Mustafa Nail GIDEL 22.07.1953 16.06.1960
Memduh AYTUR 21.07.1960 16.11.1960
ibrahim Miinir MOSTAR 25.11.1960 30.09.1962
Ziyaettin KAYLA 12.07.1963 22.02.1966
Mehmet Nail TALU 23.02.1966 11.12.1971
Memduh GUPGUROGLU 15.12.1971 09.01.1975
C. Tayyar SADIKLAR 12.07.1976 19.09.1978
ismail Hakki AYDINOGLU 26.10.1978 10.01.1981
Osman SIKLAR 13.01.1981 04.01.1984
Yavuz CANEVI 06.01.1984 11.11.1986
Riisti SARACOGLU 30.07.1987 02.08.1993
N. Biilent GULTEKIN 09.09.1993 30.01.1994
S. Yaman TORUNER 14.02.1994 01.11.1995
Gazi ERCEL 18.04.1996 01.03.2001
N. Siireyya SERDENGECTI 14.03.2001 Gorevi Devam Ediyor...

*Not: 1211 Sayili Kanuna Gére Banka Genel Mudiirli Banka Baskani (Guverndr) unvani almigtir.
Uygulama 26.01.1970 tarihinden itibaren baglamistir.
Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Eylal 2005.
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Simdi gelelim bizim Merkez Bankasi Baskani Sireyya
Serdengecti'ye.

Serdengecti 1952 dogumlu ve ODTU mezunu.
ABD’de de ylksek lisansini yapmis; 1980 vyilinda

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Dis Borg
Erteleme BélUmUinde gbreve baslamis.

Merkez Bankasr’nin gesitli bdlimlerinde gérev alan Serdengecti; Subat 2001 krizinin
akabinde Ecevit Hikimeti tarafindan Merkez Bankasi baskani olarak atandi.

Merkez Bankasi’nin kurulusundan bu yana gérev alan 19. Baskan.

Ekonominin dibe vurdugu bir dénemde; gbérevi Gazi Ercel’den devralan Sireyya
Serdengecti’nin gbrev siresi 13 Mart’ta doluyor.

Serdengecti déneminde; enflasyon distl, kur degerlendi ve ekonomik blylime ivme
kazandi.

3 Kasim 2002 secimlerinden sonra Koalisyon HUkUmetinin yerine, bir partinin tek
basina iktidara gelmesi ve AB hedefi dogrultusunda gergeklestirilen yapisal reformlar
sayesinde Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrarini saglama konusundaki etkinligi daha da
artt.
Faizler adim adim dlUserken, borsa tavan yapti.
ithalatin freni koparken, inracatta artis hizi azalarak da olsa devam etti.
Ancak, IMF ile esgiidimlii olarak gergeklestirilen Ekonomik istikrar Programrnin;
% g talebi oldukga daraltmasi,
% Turk Lirasr’'nin ihracatgilan “IMDAT” dedirtecek kadar deder kazanmasi ve
+ AK Parti kurmaylarinin bile bundan rahatsiz olmasi

Serdengecti’nin 13 Mart 2006 tarihinde dolan gbérev siresinin bir dénem daha
uzatilmasini zora sokuyor.

Piyasalar Serdengecti’nin gérevde kalmasi halinde faiz indirmeyecegi kanaatinde.
Buna gore iki adet senaryo var.

Birisi Merkez Bankasi’'nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli faizleri sabit tutacagi, daha
sonra kademeli olarak bir indirime gidecegi varsayimiyla; yilsonu enflasyonunun
ylzde 4,7 ila ylzde 6,3 bandinda gerceklesecedi ve ortalamanin ylzde 5,5 olacagi.

Yani bu oran yizde 5’lik hedefin Ustlinde.

ikinci senaryoda ise Merkez Bankas! biitiin yil boyunca faizleri degistirmiyor.
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Bu senaryoda; enflasyon ylzde 4,2 ila ylzde 5,8 araliginda gerceklesiyor ve
ortalamasi da yizde 5.

Simdi Serdengecti'ye “tesekkir ederiz” denirse, bundan sonra Merkez Bankasi
baskanligina kimin getirilecegi merak ediliyor.

Eger politik yakinlik dikkate alinarak birisi atanirsa; Hikimete uyum saglama kaygisi
agir basabilir ve “glven” olusturmak da zor olabilir.

Ancak, Merkez Bankasi Bagkanligr'na piyasalarin ve ekonominin nabzini tutabilecek
bir kisi getirilirse, Merkez Bankasi'nin acgikladigi rakamlara ve politika 6nerilerine
itibar o derece fazla olabilecekiir.

ABD’de cok fazla tartisma yasanmadan; Merkez Bankasi baskanligina Greenspan
veda etti, Bernanke basladi.

Ulkemizde ise Serdengectinin gdreve devam edip etmeyecedi; eger devam
etmeyecekse yerine kimin gececegi konusundaki karar bir yil sonra genel secimlere
hazirlanma zorunlulugu olan Erdodan Hukameti igin hi¢ de kolay bir karar olmayacak.
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