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BASYAZI

GORUNDUGUNDEN DAHA MI AZ SAGLIKLI?

Jean-Philippe Cotis (Bas Ekonomist)

Biiylime egilimi son aylarda diinya ¢apinda yayginlasiyor. Kuzey Amerika’da ve
Asya’nin biiylik boliimiinde zaten giiclii olan ekonomideki ivme simdi Japonya’da iyice
yerine oturmug gorliniiyor, Avrupa anakarasi ise son zafiyet ndbetinden ¢ikmaya yiiz
tutuyor. Avrupa’da uzun vadeli faiz oranlarinin diismesi, avronun deger kaybetmesi ve
yiiksek seviyedeki ihracat pazarlari biiylimenin kipirdanmaya baslamasina yardimei
olmakla birlikte, tiiketici i¢ talebindeki bilyiime hala genel gidisatin altinda kaliyor.

Genel olarak, global biiylime olaganiistii hareketlilik gostererek petrol ve emtia
piyasalarinda biiyiik fiyat artislarini koriikledi. Bu fiyat artiglar ise global biiyiime i¢inde
tam olarak yer almayan Avrupa ekonomilerinde iyilesme Oniinde bir engel olusturdu;
ancak toplam talebin zaten yiiksek bir seviyede oldugu yerlerdeki etkisi hafifletici yonde
oldu. Dinamik ama ¢alkantili bir ortam igerisinde, ekonomik performans ile dayaniklilik
birbirine son derece bagli olmaktadir. Bu bag kendini ABD’de ¢ok canli bir sekilde
gostermis, iilke ekonomisi, enerji kaynaklarinda aksakliklar ve yikici kasirgalar arasinda
yol almistir.

Gliniimiizdeki durumun 6nemli ve giiven verici bir 6zelligi, hemen tiim ilkelerin
petrol fiyatlarinda yasanan sok karsisinda fiyat istikrarint korumus ve bunu ekonomik
faaliyetten 0diin vermeden yapmis olmalaridir. Petrol fiyatlarindaki artig iicretlerde zam
taleplerine yol agmadi ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin iyice zapturapt altina
almmis oldugu goriildii. Sonug olarak, “headline” enflasyon denilen ve Tiiketici Fiyat
Endeksi’ni (TUFE) esas alan enflasyonda sigrama yasanmakla birlikte, petrol digindaki
fiyatlara yansima en diisiik diizeyde kaldi.
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“Ikinci raunt etkiler” denilen iicret artislar gibi dolayl etkilerin olmamasi, gida ve
enerji hari¢c, Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’ni (TEFE) esas alan ¢ekirdek enflasyonun
davraniglarinda somut olarak ortaya ¢ikti. ABD’de, benzin fiyatlarindaki son sigramaya
ragmen, cekirdek enflasyon istikrarli olarak yaklasik %2 dolaylarinda kalds; iistelik bu
ekonomide durgunlugun pek kalmadig1 kosullarda oldu. Oysa bundan ¢ok farkli olarak,
avro bolgesinde ¢ekirdek enflasyon son dort yildir oldukca diisiik seviyelere dogru inis
gosteriyor ve bu siliregen bir durgunluk ortaminda oluyor. Bunun bir sonucu olarak,
TUFE’deki artis oran1 Avrupa Merkez Bankasi’nin uzun vadeli hedefinin ancak biraz
iizerine ¢ikti. Sorunlarin oldukga farkli oldugu Japonya’da ise, ekonomideki iyilesme
hanehalk: talebine dogru yayginlastik¢a ¢ekirdek enflasyon (TEFE) pozitif alanin igine
girebilir.

Petrol fiyatlarinda yeniden bir sigrama olmayacagini varsayarak daha ileriye dogru
bakacak olursak, enflasyonist baskilarin gitgide azalmasi gerekiyor. Gergekten, gekirdek
enflasyonun ABD’de ekonomik faaliyetin kapasitenin {izerinde artmasiyla makul bir
Ol¢liyli agmayacak oranda yukar1 dogru ¢ikmasi, siiregen ekonomik durgunlugun fiyatlart
baski altinda tutmaya devam edecegi avro bolgesinde ise bunun olduke¢a diisiik kalmasi
bekleniyor.

Fiyat istikrarinin korunmasi, Asya ve ABD ekonomilerinden giiglii bir ivme dogmasi
ve petrol ihra¢ eden {ilkelerin artan gelirlerinin yeniden harcanmast ile, diinya
ekonomisinde nihayet nekahet devresinden ¢ikip iyilesmeye yiliz tutan Avrupa
ekonomilerini de igine alacak uzun siireli bir biiyiimenin gergeklesmesi akla yatkin
goriiniiyor. Elinizdeki Ekonomik Tahmin Raporu’nun ana c¢izgisini iste bu Ongori
olusturuyor. Ama boylesi bir tahminin etrafi biiyiik risklerle dolu. Bunlar arasinda petrol
fiyatlarinda yeniden bir sigrama olmasi, cari hesaplardaki dengesizliklerin daha da kétiiye
gitmesi ve kur oranlarinin yapisinda beklenmedik degisiklikler olmasinin yan1 sira, uzun
vadeli faiz oranlarmin desteklenmesi ve aktif fiyatlarindaki egilimin tersine donmesi
tehlikeleri bulunmaktadir.

Kisa vadede genellikle 6ngoriilemeyen bir sekilde hareket eden aktif fiyatlart ve mali
degiskenler s6z konusu oldugu icin bu risklerin potansiyel etkisini ve zamanini
belirlemek kolay degildir. Sonug olarak, bunlar 6ngorii ¢alismalarinda ancak ana senaryo
etrafindaki risk degerlendirmeleri seklinde yer alir. Gergeklestigi takdirde ise, bunlarin
ekonomik biliylime ve enflasyon iizerindeki etkileri s6z konusu ekonomilerin
dayanikliligina ¢cok bagl olabilir.

Bu cergevede, 2007 yili itibariyle ABD’nin dis ticaret agigi GSYIH min %7’sini
gecerken, Cin ve Japonya’nin son derece biiyiik miktarlarda fazlalik vermesi ile birlikte
cari hesaplardaki dengesizliklerin Oniimiizdeki iki yi1l boyunca onemli oranda artmaya
devam edeceginin kesin gibi géziikmesi kaygi vericidir. Bu dengesizlikler biiyiik 6lciide
basta ABD’deki biiyiik mali aciklar ile vergi tesviklerinin tasarruflardan daha 6n planda
tutulmast ve Asya’daki bazi  gelismekte olan ekonomilerde goriilen, pazar pay1
maksimizasyonuna yonelik olarak uygulanan “merkantilist” kur yonetimi olmak {iizere,
makroekonomik politikalardaki olumsuzluklarin bir yansimasidir. Onceki Ekonomik
Tahmin Raporlarr’nda vurgulandigi gibi, boylesi bir politika ayarlamasi, cari
hesaplardaki dengesizliklerin basibozuk bir sekilde artmasi ve bununla birlikte dolar
cinsinden aktiflere yonelik istahin buharlagmasi olasiliginin artmasina katkida bulunuyor.

OECD ECONOMIC OUTLOOK: DECEMBER N°78 — VOLUME 2005 iSSUE 2 — ISBN-92-64- 036431-X © OECD 2006 — 2



Piyasa tercihlerinde bu tiir bir degisikligin ekonomik sonuclar1 besbellidir: ABD’de
uzun vadeli faiz oranlarinin desteklenmesi ve ev fiyatlar1 dahil, aktif fiyatlarinin diismesi;
ABD disindaki ¢ekirdek enflasyonun zaten diisiik oldugu ve bazen diistiigii bolgelerde
(Japonya, avro bolgesi) para birimlerinin ¢ok degerlenmesi ve gii¢lii deflasyonist riskler
yasanmast; ve son olarak, diinya c¢apinda ekonomik bilylimenin zayiflamasi. Bazi
politikalar uygulamaya koyarak gerekli ayarlamalar yapilmasi, dengesizliklerin
kontrolsiiz bir sekilde rastgele siiriiklenmesi karsisinda gitgide zorunlu hale geliyor.
Boylelikle, diinya ¢apindaki biiyiimenin siirdiiriilebilmesi ve yapay bir ivmeye haddinden
fazla bel baglanmamasi saglanmis olacaktir.

Enerji fiyatlariin etrafindaki risklerin dl¢iilmesi ise daha da zor. Bir yandan, petrol
fiyatlar1 hala orta vadede yiikselis ¢izgisi iizerinde olabilir, 6te yandan kisa vadede pekala
haddinden fazla artabilir. Daha az spekiilatif bir not olarak, artan petrol fiyatlarinin
ekonomik faaliyet ve enflasyon lizerindeki etkisinin tam olarak gergeklesmesinin zaman
alabilecegini sdyleyebiliriz. Ornegin uzunca bir siire reel gelirlerin diismesinin ardindan,
icretlerin sonunda yiikselise ge¢me olasiligi goz ardi edilemez. Aymi sekilde, petrol
fiyatlarmin artmasi ve daha degisken hale gelmesinin yatirimlar agisindan olumsuz
sonuglar1 ancak tedricen yerine oturabilir.

Mali ve cari hesap dengesizliklerinin daha kétiiye dogru gitmesi, politika yapicilara
biiylik sorumluluklar yiiklilyor. Bunlarin basartyla yerine getirilmesi igin dnemli politik
ayarlamalar gerekecektir.

Toplam talebin yiiksek bir seviyede oldugu ABD’de, halen uygulanmakta olan siki
para politikasi ile birlikte tasarruf/yatirim dengesinin yeniden saglanmasina yonelik vergi
reformuna ve maliyet diigliriici mali politikalara, besbelli ki, bir an 6nce gegilmesi
gerekiyor. Japonya’da, niifusun yaglanmasi ile birlikte kamu harcamalarinda artigin
tirmanmasi siki mali politikalara daha hizli bir sekilde gecilmesini gerektirirken, ¢ikti
ac1g1 kesin bir gekilde pozitif alana girinceye ve deflasyon kesin bir sekilde ortadan
kaldirilincaya dek para politikasinin ¢ok rahat bir konumda kalmasi gerekiyor.

Cekirdek enflasyonun siirekli diisiiste oldugu ve ekonomik durgunlugun iyice
yerlesmis oldugu avro bolgesinde, siki para politikasina gegis icin ekonomik iyilesmenin
yeterli ivme kazanmasi ve daha dayanikli hale gelmesini en az birkag mevsim daha
beklemek gerekiyor. Ayni zamanda, avro bdlgesindeki hiikiimetlerin yiiksek seviyedeki
dis talepten ve elverigli parasal kosullardan yararlanarak, ekonomik iyilesmenin yeniden
baglayan ivmesine orantili bir hizda kamu finansmanlarinin gercek anlamda yeniden
yapilandirilmasina baglamalar1 ve ekonomik reformlar1 daha ileri gotiirmeleri gerekiyor.
Ekonomik iyilegsme egilimini korurken mali konsolidasyonu gerceklestirmek, ozellikle
harcamalardaki kisitlamalara vergi artiglarindan daha fazla oOncelik vererek agigin
azaltilmasinin hem biiyiimeye destek olucu, hem de uzun siireli olmasim saglamak
demektir.

fleriye dogru bakildiginda, diinya ekonomisinde giiglii ve kalici bir biiyiime
yaganmasit ¢antada keklik gibi goriilmemeli. “Global kamu yarari”nin gozetilmesi i¢in
ticaret sisteminin daha agik hale getirilmesi ve ekonomik reformlarin siirdiiriilmesi
yolunda ¢aba gostermek gerekiyor. Bu bakimdan, Diinya Ticaret Orgiitii’niin Katar’in
baskenti Doha’da bakanlar diizeyindeki goriismelerinin basariyla sonuglanmasi ve tarim
reformlarinda daha da ilerleme kaydedilmesi, diinya ekonomisinin daha siirdiiriilebilir bir
hale getirilmesine biiyiik katkida bulunacaktir.
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