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BASYAZI: ILERLEYEN AMA
GOZ DOLDURMAYAN BIR IYILESME

Bir 6nceki OECD Ekonomi Tahmin Raporu alti ay Once yayimlandigindan bu yana, OECD
icerisindeki biiyiime hayal kirikligina yol acan bir seviyede kaldi. ABD’deki iyilesme hala hassas ve
beklendiginden biraz daha zayif olurken, euro bolgesindeki ekonomiler zaten miitevazi olan tahminin
bliyiik bir farkla altinda kaldilar. Japonya’da ihracat ve yatirim alanlarindaki degisken hareketler
gergek bir iyilesme saglayacak geniglige ulagsmadi.

Bu yeni ekonomik zayiflik déneminin bir¢ok nedenleri var ve bunlarin her birinin dneminin
degerlendirilmesi hi¢ de kolay bir is degil.

Petrol fiyatlar1 ile ilgili endiseler, savas karsisinda duyulan kaygi, terérizm ve salgin hastalik
korkusu, uluslararast yonetisim konusunda giiven kaybi... Jeopolitik ve psikolojik denilen bu
etmenlerin listesi epey uzun. Bunlarn is diinyasinda ve tiiketiciler arasinda son zamanlarda goriilen
giiven erozyonundaki rolleri ise gercekten bir hayli elle dokunulur boyutta.

Bununla birlikte, kamuoyunda ¢ok tartigilmasina ragmen, bu istikrarsizlik unsurlarinin diinya
capindaki iyilesmeye sekil verecek bazi dnemli ekonomik konular1 gdlgelememesi gerekir. Irak’in
hizla yeniden insasinin ve daha giivenli bir diinya dogrultusunda olumlu ilerlemeler kaydedilmesinin
bu yonde yardimci olacagi aciktir, ama Oncelikle ekonomik alanda yeniden yeterince hiz
kazanilmadik¢a bunlar saglikli bir iyilesmeye yol agmayacaktir. Bu hiz ise OECD ekonomilerinin
(asir1 yatirim, hisse senedi fiyatlarinda yagsanan enflasyon, bilango zafiyetleri gibi) gegmisteki
dengesizliklerden ne o6lgiide kurtulduklarina ve bunun ekonomik politikalarla ne kadar
desteklendigine baglidir.

Agir basan belirsizliklere ve faaliyetlerdeki halihazir zayifliga ragmen, bu Tahmin Raporu, goz
doldurucu olmamakla birlikte, diinya ¢apinda ilerleyen bir iyilesmeyi yine de en muhtemel senaryo
olarak goérmektedir. Durgunluga geri doniis, toptan olasilik dis1 birakilamazsa da, diisiik olasilikl1 bir
sonug olarak goriilmeye devam etmektedir.

Bu agir aksak, ama hi¢ de felaket niteliginde olmayan senaryo, mevcut riskler dengesinin dikkatle
degerlendirilmesine dayanmaktadir. Son jeopolitik gelismelere bakilirsa, en biiylik risk kaynaginin
artik geride kaldig1 goriilityor. Savasin son bulup Irak petrol sahalarinin giivenliginin saglanmasiyla,
diinya ekonomisini durgunluga siiriikleyebilecek kesin bir petrol krizi tehlikesi azalmis bulunuyor.
Ancak, daha dagilmis da olsa, ekonomik ortamin hala giivensiz olduguna dair algilama bir siire daha
agir basarak, yatirim ve baglica dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcama alanlarindaki “bekle ve
gor” tutumlart devam edebilir.

Ekonomi cephesinde, daha dnce iyilesmenin 6niinii tikayan engellerden bazilar1 giderek ortadan
kaldirtlmis bulunuyor. Bu, 6zellikle ticari harcamalar igin gegerli. ABD’de kurulus sermayesinin asiri
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yiiksekligi biiylik oranda giderilip yatirimlar istikrara kavusarak biiylik bir negatif biiylime unsuru
ortadan kaldirildi. Ticari harcamalar artik ekonomik kontrolii tiiketicilerin elinden almaya daha uygun
bir konuma sahip bulunuyor. Avrupa’da stoklar genel olarak hafif bulunup ekonominin yeniden
hareketlenmesinde yararli bir rol oynayabilir. Daha genel olarak, OECD c¢apindaki maliye ve para
kosullar1, yeni baslayan bir iyilesmenin desteklenmesi icin yeterince olumlu bir durumda olmaya
devam ediyor.

Daha az olumlu bir not olarak ise, iicretlilerin isgiicii pazarindaki olumsuz gelismelerden hala
endigeli olduklar1 bir ortamda tiiketici taleplerinin hiz kazanmasinin muhtemelen biraz daha zaman
alacag1 ve konut sahiplerinin basta Birlesik Krallik ve ABD’de olmak iizere emlak piyasalarinda asiri
yiikselen fiyatlarin diigmesine tanik olabilecekleri sdylenebilir.

Daha onceki agir1 yatirimdan miras kalan zayif bilangolarin yeniden yapilandirilmas: da
iyilesmeyi yavaglatabilir. Bu sadece ABD ve Birlesik Krallik’taki tiiketiciler ig¢in gegerli olmakla
kalmayip, ayn1 zamanda kérlarin geriledigi, bor¢clanmanin yiiksek seviyeleri buldugu Avrupa’daki
firmalar i¢in de gegerli olabilir. Asir1 bor¢lanarak finansman saglamanin ¢arpici 6rnegi olarak, bu
Tahmin Raporunun IV. Bolimiinde biraz ayrintili sekilde incelenen telekomiinikasyon sektorii
gosterilebilir. Ne kadar 6nemli boyutta olsa da, mevcut mali gii¢liikler, ekonomik reformlar siirecinin
ve telekomiinikasyon pazarlarinin daha fazla disa agilmasinin ertelenmesi igin gerek¢e olmamalidir.

Telekomiinikasyon sektorii 6rnegi disinda, siyasal karar mercilerinin kars1 karstya bulunduklari
cetin sorunlardan biri de, tam anlamiyla bir iyilesmenin ger¢eklesmesini beklemeden ekonomik
reformlarin kararlilikla siirdiiriilmesi gerektigidir. Yetkili makamlarin bir yandan tekrar giigsiizlestigi
takdirde ekonomiye destek olmak amaciyla kisa vadede miidahale etmeye hazir olduklarini
gosterirken, Ote yandan giivenin yeniden saglanmasi amaciyla ekonominin aktorlerine uzun vadeli bir
yon ve yonetisim duygusu kazandirmalari seklinde, “iki koldan™ yiiriitecekleri bir strateji
gerekmektedir.

Once makro-ekonomik politikalara bakilirsa, otomatik istikrar faktdrlerinin kullamlmasi disinda,
mali politikalar icin fazla manevra alan1 kalmadig1 goriiliiyor. OECD ¢apinda kamu agiklar1 2003
yilinda GSMH’nin yiizde 3,5’unu bulacak. Bu belirgin koétiilesme, vergi alimlarindaki dénemsel bir
zayiflamadan kaynaklaniyor, ama ayni zamanda temeli olusturan ve diizelmesi hem epey zaman, hem
de caba gerektirecek olan kamu finansmanindaki ciddi bir kotiilesmeyi de yansitiyor. Emeklilik ve
saglik hizmeti sistemlerindeki reformun yavagligi nedeniyle bir¢ok iilkede niifusun yaglanmasina
bagli olarak ongoriilen agiklar biiylik oldugu icin, boylesine derin bir agik igerisine diisiilmesi ¢ok
daha kayg1 verici. Gergekten de, artik bazi iilkelerin mali durumlarint hi¢ gecikmeksizin giliglendirme
siirecine girmekten baska secenekleri kalmamustir. Akilli mali politikalar yiiriitiilmesi, istikrar
politikalariin uygulanmasi agisindan da zorunludur, ¢iinkii bunlar uzun vadeli faiz oranlarinda erken
sigramalardan kagimilmasina yardimci olacaktir.

Bu baglamda, iyilesmenin yonetiminde en uygun arag para politikasidir. Su anda para
kosullarinin  ABD’deki konjunktiirel duruma iyi ayak uydurmus oldugu goriilmekle birlikte,
oniimiizdeki birka¢ ¢eyrek yil boyunca gekirdek enflasyon diigerken biiylimenin potansiyelin altinda
kalabilecegi euro bolgesinde 6nemli bir rahatlama saglanmasinda yarar olabilir. Japonya’da mali
sektorlin kesin bir sekilde yeniden yapilandirilmasiyla birlikte daha atak olarak likidite saglanmasi
tavsiye edilebilir.

Ekonominin yeniden hiz kazanmasi i¢in, ekonomik reform konusunda yeniden kararlilik
gosterilmesi birgok OECD {ilkesinde temel O6neme sahip olacaktir. 1980’lerde kisi bagina diigen
GSMH bakimindan ABD ile boy dlgiismekten ¢ikip 1990’larda 2. Diinya Savasindan bu yana ilk kez
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gerileme gdsteren Japonya’da ve Avrupa’nin biiyiik iilkelerinde ekonomik reform geregi ¢ok giiglii
bir bi¢imde kendini hissettirmeye devam etmektedir. Agirlik verilmesi gereken alanlar bu Tahmin
Raporu’nun V. Boliimiinde 6zetlenmektedir.

Orta vadede potansiyel biiylimeye hiz kazandiran bu reformlar, kisa vadede, ekonomilerin
konjunktiirel soklar karsisindaki dayanakliligini da arttirabilir. Bu raporda belirtildigi iizere, bir
yandan gectigimiz on yil igerisinde en hizl biiyliime gosteren iilkeler ayni zamanda soklara en kolay
bir sekilde direng gosterebilen iilkeler olurken, 6te yandan uzun vadede en kotii performans gosteren
iilkeler ayn1 zamanda gectigimiz ii¢ yil i¢erisinde egilimden en biiyiik sapma yasayan iilkeler olduysa,
bu yalnizca bir rastlanti olmayabilir.

Uzun vadeli bir yon duygusu kazandirilmasmin anlami, birgok {iilkede, biiylime i¢in iddiali bir
glindem saptanip yasama gegirilmesidir. Bunun amagclar, ABD’de daha iyi kurumsal yonetisimden
Avrupa ve Japonya’da istihdam ve {iretkenligin arttirilmasina dek cesitlilik gosterecektir. Yapisal
zayifliklarin saglikli bir iyilesmenin Oniinii tikadigi Almanya’da, halen isgiicii pazarlari ve sosyal
giivenlik kurumlar1 {izerinde odaklanan ve tam olarak yasama gecirildigi takdirde ekonominin
biliylime potansiyelinin zincirlerinden bosanmasma yardimci olacak iddiali bir reform plan
tartigiliyor.

Diplomatik siirtiismeler ve ortaklaga yonetisim konusunda giiven kaybi yasanan bir dénemde,
ticaret gorlismelerinde ilerleme saglanmasi da 6nem tasiyacaktir. Daha genel olarak, diinya capinda
refah igin uluslararasi ekonomik biitiinlesmenin korunup giiclendirilmesine yonelik ¢abalar gerekli
olmaya devam etmektedir. Bu Tahmin Raporu nun VI. ila VIII. Boliimlerinde 6zetlenen OECD’nin
son ampirik aragtirmalari, diizenleme yapilarinda iyilestirmeler yaparak dogrudan yabanci yatirimlarin
nasil tesvik edilebildigini gostermektedir. Diinya ekonomik sisteminin glivenligin arttirilmasi yoluyla
korunmas: kesinlikle merkezi bir neme sahip olmakla birlikte, sermaye akisini kolaylastiric1 proaktif
onlemler ve bunlarla ilgili bilgi ve uzmanlik da yasamsal deger tasimaktadir.

16 Nisan 2003

Jean-Philippe Cotis
Bas Ekonomist
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