OECD/ MULTILNGUAL
SUMMARIES oo

Outlook

OECD Economic Outlook: No. 82 - December 2007

‘:‘8 V- 3T

Summary in English

OECD Ekonomik Tahmin Raporu: Sayi 82 — Aralik 2007

Tilrkce Ozet

RISK YONETIMIi

Son zamanlarda OECD ekonomileri birgok riskle Kkarsilasti: Mali
kargasa, yavaglayan konut piyasalari, artan enerji ve diger emtia fiyatlari.
Neyse ki, bu riskler biiylimenin gelir ve tiiketimi arttiran yiiksek istihdamla;
mali zararlar ve daralan kredi olanaklari karsisinda yatirimlara ve dayanma
giiciine kaynak olusturan yiiksek karlarla ve gigli bilangolarla ve
gelismekte olan ekonomilerdeki zinde bilylimenin gii¢ sagladigir h&la canli
bir diinya ticaretiyle desteklendigi bir zamanda ortaya ¢ikti. Bu nedenle,
neredeyse tim OECD bolgesinde yakin donem biiylime tahminleri asagi
¢ekilmis olmasina ragmen, bu Ekonomik Tahmin Raporu’nda anlatilan
temel senaryo son soklar karsisinda aslinda bu kadar koti degildir. Bu
senaryo halen daha belirsiz olan durumdaki en yiiksek olasiligin sonuglarini
yansitmakta ve asagidakileri icermektedir:

e ABD konut sektériinde yakin donemdeki biiyiimeyi diigiik
seviyelere cekecek ama bir durgunlugu tetiklemeyecek ve
igsizligi sadece biraz arttiracak ayarlamalarin  hizlanmasi.
Gelecek iki y1l boyunca, enflasyon daha iyi bir diizeye inecek ve
dis agikta son zamanlardaki diisiis korunacaktir — her iki
durumda da yiiksek petrol ve emtia fiyatlarina ragmen.

e Kapasite kisitlamalarinin keskinlesmeye basladigi bir zamanda
ortaya ¢ikan, temeldeki genisleme hizinda yakin dénemdeki
smmirlt  bir  yavaslamayla, avro alanindaki faaliyetlerin
ABD’dekilerden kismi bir kopusu. Simdi karsi yonden esen
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pruva riizgar kesilince, manset enflasyon denilen Tiiketici Fiyat
Endeksi’ndeki (TUFE) artis oraninin istenilen seviyelere inmesi
gerekir ve ekonomik bilylime beklenen diizeyine tekrar ulasabilir.

e Japonya’da itici giiciinii dis sektorden almayi surduren ama
sonunda ekonomiyi deflasyondan cikaracak ve boylece daha
dengeli bir biiyiime modelinin habercisi olacak zayiflasa da
devam eden genisleme.

Sorun bu sonugtaki olasilik dagiliminin basarisizlik yoniinde bir yagh
kuyruk Ozelligi gostermesidir. Baglica olumsuzluk riskleri konut
piyasalarinda tahminlerden daha fazla agiga ¢ikan ve genellesen durgunluk;
mali piyasalarda ek sarsinti ve calkalanma, zaten yiksek olan emtia
fiyatlarinda daha fazla yiikselme baskisidir.

Bu kosullarda, ekonomik politika ortaya cikabilecek beklenmedik
durumlara karst hazir olmalidir. Uygun politika ayarlamalarinin bu gibi
risklerle basa ¢ikmaya yardimc olabilecegi birgok politika alani vardir.

Iyi sabitlenmis enflasyon beklentileri bankalar aras1 piyasalara likidite
saglama ve daha once beklenenden daha diisiik faiz oranlar1 yoluyla bir¢ok
merkez bankasinin mali kargasaya esnek tepki gosterebilmesine olanak
vermistir. Diisiik enflasyon beklentileri de yiikselen petrol ve emtia
fiyatlarina karsi ayarlamalar yapilmasina yardimei olmakta ve gerektigi
yerlerde yavaslayan konut piyasalarina para politikasiyla yanit verilmesine
olanak saglamaktadir. Genel olarak, uzun ve kimi zaman eziyetli bir
dezenflasyon siireci sonucunda olusan enflasyonun diisiik kalacagina
duyulan guiven ¢cok énemli bir politika degeri olusturur.

Ancak enflasyon beklentilerinin ¢ipaya bagli olagelmesi de ille boyle
olacak anlamina gelmez. Aslinda, OECD iilkelerinin ¢ogundaki durgunluk
marjlart daralmistir ve simdi — tam boyutlarinin belirsiz oldugu séylense
bile — bu oranlar ya ¢ok kiiciiktir ya da hi¢ yok gibidir. Ustelik OECD
ekonomileri maliyet soklarina maruz kalmaktadir: Ham madde fiyatlari
artmigtir ve, kismen bununla baglantili olarak, Cin’den mamul madde
disalimimin enflasyon diistirticti etkisi gitgide azalmaktadir. Eger enflasyon
beklentilerinin artma egilimine iliskin isaretler belirmigse, bu son derece
onemli uygulama aracini korumak ig¢in kisa doénemde ekonomik
faaliyetlerin azalmasi seklinde bir bedel 6demek zorunlu olabilir.

Konunun mali boyutuna bakildiginda, kamu maliyesi gelirlerinde,
cogunlukla artan tahsilattan dolayi, yakin gecmisteki biitce degerlerinden
daha iyi olma egilimi goriilmiistiir. Kamu gelirlerindeki bu beklenmedik
artigin bir kismi1 muhtemelen gegici olup, bu durum baska seylerin yani sira
finans ve konut sektoriyle ilgili ekonomik faaliyetlerdeki yiksek karlart
yansitmaktadir (Bu konuda sirket tasarruflart ve yatirimlari konusundaki
boliime bakimiz). Buna ek olarak, cari gelir artislarmin yapisi
anlagildigindan daha konjonktiirel olabilir: Deneyimler tipik olarak
konjonktiirel tepe noktalarinda trend artislarinin oldugundan daha fazla ve
dolayisiyla vergi gelirlerinin konjonktiirel kisminin oldugundan disiik
hesaplandigini gostermektedir.
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Bu beklenmedik gelirlerin bir sonucu olarak mali konsolidasyon
ivmesinin azalmis oldugu goriilmektedir.

Halihazirda yasalastirilmis veya acikg¢a duyurulmus politikalar: temel
alan OECD projeksiyonlart OECD c¢apindaki ilgili mali agigin azaltilmasi
dogrultusunda daha fazla bir ilerleme gostermemektedir. BOyle bir durum,
en azindan, beklenen gelecekteki harcama baskilar1 bakimindan {iiziiciidiir.
Daha da Otesi, aslinda buna giicii yetmeyen iilkelerde gegici olarak
yiikselen gelirler temelinde harcamalar1 devamli arttirmak veya vergileri
diisirmek i¢in kararlar alinabilir. Ama boyle bir uygulama, ilgili biitce
pozisyonunda bir zayiflama anlamina gelecektir. Daha sonra blyume
beklentilerindeki basarisizlik risklerinin gergege donilismesi halinde, bu tir
zayifliklar su yiizline ¢ikabilir ve ihtiya¢ duyulduklari bir zamanda
otomatik mali istikrar saglama araglarindan tam olarak yararlanilmasini
engelleyebilir. Bu nedenle, mali politikanin artan gelirlere ragmen ayni
cizgide siki bir bi¢imde siirdiiriilmesi gereklidir.

Kaynak olusturma, aktiflere dayali menkul kiymet ihract ve dagitima
dayali finansman modeli kredinin aksi takdirde onu bulamayacak olan
aktorlere akmasini ve riskin onu tasimaya istekli olanlara dagitilmasini
saglamistir. Ama bu modelin ABD’de yiiksek riskli (sub-prime) konut
kredisi piyasalarmin ¢okmesiyle kendini gosteren bazi sakincalari vardir.
Bu sakincalardan biri ¢esitli risklerin sistemin neresinde yogunlastigina dair
bilgi eksikligidir. Ayrica, risk degerlendirmesi degistigi i¢in varliklarin
yeniden fiyatlandirilmasi ve zararlarin tanimlanmasimin yavas oldugu
gorlilmektedir. Riski kimin tagidigina ve zararlarin yavas tanimlanmasina
iligkin belirsizligin birlesimi baz1 piyasalarda likiditenin kurumasina neden
olmustur.

Yeniden fiyatlandirma ve zarar tamimlama siireci devam ettikge,
finansman piyasalar1 bir belirsizlik ve soklara karsi korunmasizlik kaynagi
olmay siirdiirebilir. Boyle bir durumda, gerekli yeniden fiyatlandirmay1 ve
zarar tanimlanmasini hizlandiracak 6nlemler alinmasi yararh olabilir. Ayni
zamanda, duzenleyicilerin ve denetleyicilerin kredi kaynaklarindaki ciddi
bir daralma riskinin tetiklenmesine karsi mali kuruluslarin bilangolarinda
hizla giliven tazeleme arzusunu dengelemeleri gerekecektir. Zamanla,
gelecekte yanlis islemesini 6nlemek i¢in modelin diizenleyici gergevesinin
degismesi gerekip gerekmedigi ve nasil degisecegi konusunda dersler
¢ikarilmasi zorunlu olacaktir.

Ulkeler mali kargasaya ve konut piyasastyla ilgili zayifliga farkh
sekilde maruz kaldillar ve kalacaklardir. Bu kosullarda, piyasa
ekonomilerinin dogal tepkisi para birimlerinin yeniden fiyatlandirilmasini
icerir. Boylesi hareketler bir istikrarsizlik kaynagi olmadiklari sirece,
talebin diistiigii yerlerde onu yeniden yonlendirerek gerekli ayarlama
stirecini kolaylastirabilirler. Dolarin son zamanlardaki deger kaybi bunun
tipik bir Ornegidir. Projeksiyonlar doviz kurlarmin degismeyecegi
varsayimina dayanmaktadir ama olumsuzluk risklerinin {ilkelerde
kendilerini farkli derecelerde gostermesi halinde, buna pekala doviz kuru
ayarlamalar1 eslik edebilir. Bu durum deger artisi ile karsilasan iilkelerde
canlilik ve deger kayb1 yasayan lilkelerde enflasyon kaygisina yol agabilir.
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Ama bu tlr baskilar, bityiik 6l¢iide para politikasi ile telafi edilebilecegi
icin midahaleci politikalara yonelik bir bahane olmamalidir. Mevcut
kosullarda, doviz kurlart bakimindan c¢arpict bir ozellik, Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin resmi parast Renminbi’nin simdiye dek az da olsa bir
deger kazanmis olmasidir. Asirt 1stnma ve iilkedeki yiiksek enflasyon goz
oniinde tutuldugunda, daha hizli1 deger kazanmanin Cin’in ¢ikarina olacagi
pekald disiiniilebilir. Bu durum, ekonomi igin yararl etkilerin devam
etmesiyle, enflasyonu sinirlamak i¢in dogrudan miidahaleye ve diizenleyici
araglara daha az agirhik verilmesine de olanak saglayabilir. Bu, aym
zamanda, talebi olumsuzluk risklerinin halen daha biiyiik oldugu bagska
tilkelere kaydirmaya da yardime1 olabilir.

Zamaninda ve diizenli doviz kuru ayarlamalar1 OECD iilkelerindeki
korumacilik baskilarinin hafifletilmesine de yardimci olabilir. Bu tlr
baskilar sadece ticaret i¢in degil yatirimlar i¢in de bir risktir. Tahmin edilen
cari hesap dengesizlikleri dikkate alindiginda, bazi tlkeler — 6zellikle petrol
ureticisi Ulkeler — biiyiik ihracat gelirlerini yeniden degerlendirecek ve
SWF (Sovereign Wealth Funds) olarak adlandirilan ve hiikiimetlerin
doviz rezervi yoOnetimi amaciyla kurduklar1 iilke fonlarina veya
benzeri araglara yatinm yaparak yeniden kullanilan fonlarin getirilerini
arttirmay1 amagclayacaklardir. Gerek ticaret gerekse yatirim alanindaki
korumact yaygaralar ozellikle 6nemli olumsuzluk riskinin s6z konusu
oldugu bir zamanda reel sektorin kendine giveni agisindan yararli degildir.
Verilecek en iyi tepki, hem Diinya Ticaret Orgiitii’niin Doha Bakanlar
Konferans: siirecindeki ticaret, hem de OECD dahil, bir¢ok uluslararasi
foruma yatirim bakimindan ¢ok tarafli bir ortamda ilerlemektir.

Raporun tam metnini ya da yayim okumak i¢in www.oecd.org/bookshop?9789264041622
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Bu 6zet metin, resmi bir OECD gevirisi degildir.

Bu 6zet metin, OECD telif hakki ve yayinin ashnin ismi belirtiimek kosuluyla gogaltilabilir.
Degisik dillerdeki 6zet metinler, ash Ingilizce ve Fransizca dillerinde yayinlanan OECD
yayinlarinin kisaltilmis gevirileridir.

Bu yayinlar OECD internet Kitabevi’'nden iicretsiz olarak temin edilebilir
www.oecd.org/bookshop/

Daha fazla bilgi icin, OECD Halkla iliskiler ve Iletisim Midirlaga,
Haklar ve Ceviri Birimi'ne bagvurunuz.
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