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Son Tahmin Raporu’muzu yaymladigimizdan bu yana, diinya ekonomisi bir kez daha
soklara kars1 dayanma ve bilyliime hizim1 koruma giiciinii teyit etti. Cin’in iki rakamli bir
biiylime sagladigi, Hindistan’in da ¢ok hizli bir biiylime gerceklestirdigi Asya kit’as1 6ne
atildi.  Yillardir deflasyonun zayiflattigi Japonya yeni bir yola girdi. Bu iilkedeki
biiylimenin ana itici giiglerini kisisel tiikketim ve isgiicii gelirleri ile ihracat ve 6zel sektor
yatirimlar1 olusturdu. ABD’de 2006 yili baslarinda yeniden artmakta olan ekonomik
hareketlilik lizerinde kasirgalarin gedici olmakla birlikte zararli bir etkisi oldu. Avrupa
Anakarasinda ekonomik canlilik kismen artan petrol fiyatlarina tepki olarak gegen yilin
sonlarinda yeniden zayiflamakla birlikte 2006 y1l1 baslarinda yeniden hizlandi.

Ileriye doniik olarak, is diinyas1 ve tiiketici arastirmalart OECD capinda biiyiime
beklentilerinin ¢ok kisa vadede birbirine yakinlasabilecegini gosteriyor. Japonya ve
ABD’nin yani sira, Avro bolgesi dnlimiizdeki birkag ay icerisinde genel egilimin biraz
iizerinde bir biiylime yasayabilir. Birka¢ kez kisa Omiirli canlanmanin ardindan,
giinlimiizde Almanya’da etkisini gdstermekte olan ve tiiketici talebine de yansiyan, genis
tabanli bir iyilesme olasiligi 1990’larin sonlarindan bu yana en yiiksek seviyesinde.
Gergekten de giliniimiiz is diinyasi aragtirmalari ingaat ve perakendecilik gibi itici giiciini
i¢ talebin olusturdugu sektorlerde gilivenin ortalamanin epey iizerinde olup, hizmet
sektoriinde ise giderek arttigini gosteriyor.

Ancak, bu yil daha sonra periyodik gelismelerde farklilagmalar olabilir. ABD’de
gecmiste uygulanan siki para politikast yumusak inis i¢in kosullar yaratirken, Avrupa’da
genel egilimin lizerindeki biiylime hizi, ekonomik durgunlugun c¢ok tedrici bir sekilde
astlmasin saglayacak. Ekonomik reformlarin politik fizibilitesi ve kapsami hakkinda
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belirsizligin agir bastig1 kosullarda, Avrupa’da yatirimlarin yeniden canlanmasi epey
zayif kalmaya devam ederken, Almanya’da hatirt sayilir bir KDV artigi nedeniyle tiiketici
talebindeki yiikselis bir parca diisecek. 2007 yili sonuna dogru, ekonomik durgunluk
Japonya ve Kuzey Amerika’da ¢oktan geride kalmis olacak, ama Avrupa’da yine de bir
hayli arz fazlasi olmaya devam ederek, enflasyonu asagi c¢ekici baski yapmaya devam
edecek.

Petrol fiyatlarinin varil bagi 70 Dolar civarinda istikrara kavusmasina dayali bu
senaryoda, enflasyon beklentileri nisbeten olumlu olmaya devam edecek. Enflasyon
Japonya’da gelecek yil baslarinda %]1°e ulasip bundan sonra istikrara kavusurken, avro
bolgesinde enflasyon, Alman KDV artisi hesaba katilmazsa, yaklasik ayn1 ufuk ¢izgisinde
rahat bir sekilde %2 esiginin altinda olacak. Ancak, gectigimiz y1l enflasyonun ¢ok daha
yiiksek bir seviyede zirve yaptigi ABD’de enflasyonun diigmesi bir parca daha uzun
stirecek.

Dahasi, cari hesaplardaki dengesizlikler, uzun vadeli faiz oranlar1 ve konut
fiyatlariyla ilgili gelismeler bu senaryo {izerindeki riskleri pekéla arttiracagi gibi,
enflasyon ve canlanma Ongdriileri petrol ve iiriin fiyatlarindaki ani degisikliklerden
o6nemli oranda etkilenebilir.

Son yillarda cari hesaplardaki dengesizlikler artis egilimi gosterdi. 2007 yilinda
Almanya’nin GSYIH’nin yiizde 4',’una yakin bir fazla, Ispanya’nm ise %10 agik
verecegi Avrupa’nin tek para birimi bolgesinde durum bdyle. Daha net olarak 2007°de
Cin ve Japonya GSYIH nin %5%-6 oraninda fazla verirken ABD’nin yiizde 7% iizerinde
acik verecegi kiiresel planda da durum bdoyle.

Bu tiir dengesizliklerin uzun donemde siirdiirillemeyecegi, bunlarin sadece
sermayenin diinya capinda en iyi yatirim firsatlarina dogru serbest dolagimini yansitmakla
kalmay1p, ayn1 zamanda bunlarin altinda biiyiik 6l¢iide mali, yapisal ve kur politikalar
alanindaki basarisizliklarin ~ yatmakta olabilecegi defalarca soylendi. Bdylesi
dengesizliklerin sert bir sekilde yayilmasi diinya ekonomisine zarar vermekte, belki de en
biliyiik kayiplar, basta avro bolgesi olmak iizere, en az “dayanikli” bolgelerde
yogunlagmaktadir. Dolayistyla, uluslararasi toplumun cari hesaplardaki dengesizliklerin
ani bir sekilde artma riski ve maliyetini azaltmayir amaclayan politikalar uygulamaya
koyma yoniinde, bir parca gecikmeli de olsa, daha giiclii bir kararlilik gdstermesi
memnunluk verici bir gelisme. Ancak, bu Ekonomik Tahmin Raporu’nda belgelendigi
tizere, en kotii durum senaryolarinin gergeklesmesini 6nlemek igin i¢ politikalarda gerekli
degisikliklerin 6ngoriilebilir gelecekte uygulamaya konup konmayacagi pek belli degil.

Yiiksek ve yer yer siskin konut fiyatlarinin mali ve ekonomik istikrar {izerinde
yarattig1 riskleri de goz ardi etmemek gerekmekle birlikte, Britanya ve Avustralya konut
piyasasmin son zamanlarda biraz atesinin diigiip sakinlesmesi makroekonomik bir
perspektiften bunlarin idare edilebilir olabilecegini, yumusak inis sansmin iyi oldugunu
gosteriyor. Yine de bu siirekli yiikselis zaten 1970’lerden bu yana goriilen en biiyiik
artisken, reel konut fiyatlar1 son zamanlarda bir¢ok iilkede hizla yiikselmeye devam etti
ve hatta bu yiikselis daha da hizlandi. Uzun vadeli faiz oranlari arttikga konutlarin asirt
fiyatlanmasi riski de artabilir. Bu Tahmin Raporu’nda s6zii edilen ekonometrik analiz,
konut fiyatlarinin 2006 yilinda gecen yilin hizinda artmaya devam etmesi ve uzun vadeli
faiz oranlarmin son aylarda oldugu gibi artmas: halinde, ABD, Fransa, Ispanya gibi
birkag biiyiik iilkede konut fiyatlarinda diisiis riski olacagini gosteriyor.

OECD ECONOMIC OUTLOOK: ANALYSES AND PROJECTIONS - JUNE N°79 — ISBN-92-64- 018387-X © OECD 2006 — 2



OECD iilkeleri “ithal enflasyon” konusundaki kiiresellesmenin karmagik sonuglariyla
da bogusmak zorunda kalabilir. Ote yandan, Cin gibi diisik maliyetli ekonomilerin
uluslararasi ticaretle biitiinlesmesinin, son bes yil i¢cinde avro bdlgesi i¢in yilda yiizde 0.3,
ABD iginse ylizde 0.1 oraninda oldugu tahmin edilen enflasyonu asag1 ¢ekici pozitif bir
etkisi oldugu kuskusuz. Ote yandan, kiiresellesmenin petrol ve iiriin fiyatlarinda sadece
bir seviye kaymasi degil, daha g¢ok uzun siireli bir yiikselis egilimine yol agmis
olabilecegi artik eskisi gibi entellektiiel bir merak konusu olmaktan ziyade politika
yapicilar i¢in pratik bir ilgi konusu haline geliyor. Gergekten de son ii¢ yilin deneyimi,
iriin fiyatlarindaki tazyik ve zorlamanin ucuz mal ithalinin enflasyonu asagi cekici
etkisine oranla 6nemli Glgiide agir bastigini gosteriyor. Korumaci baskilar yogunlagsacak
olursa bu tazyik daha da artabilir.

Petrol ve {irlin fiyatlarindaki son artislarin altinda yatan itici giicler konusundaki
belirsizlikler merkez bankasi uzmanlarinin gérevini daha karmagik hale getirebilir, ¢linkii
gelgec bir sapmadan ziyade ¢ok daha kalici bir enflasyon sokuyla karsi karsiya
olabilecegimiz ve onceki artiglarin heniiz tam olarak perakende satis seviyesine gegmemis
olabilecegi riski var.

ABD gibi tam istihdama zaten yakin olan ekonomiler i¢in, uzun siireli bir ithal
enflasyon soku olasiligi ile birlikte enflasyon beklentilerinde bir artis olmasi, dengeyi
daha siki1 para politikalarindan yana kaydirabilir. Ucretlerin ve isgiicii birim maliyetlerinin
yavag yavas arttigi avro bolgesi icinse, durgunlugun onemli boyutlara erigsmesi ve
dolayisiyla enflasyonun diismesine kaynaklik etmesi baslangic noktasini olusturuyor.
Ayni zamanda, iiriin fiyati baskilari siireklilik gosterirse ve iyilesmenin yerlesmekte
olduguna dair veriler arttik¢a siki para politikalar1 uygulama gereginin daha besbelli hale
gelmesi gerekir. Ancak, bunun fiili hizinin somut verilerin heniiz teyit etmedigi,
ekonomik durgunlugun daraldigina dair net igaretler goriilmesine bagl olmasi gerekir.

Niifusun yaglanmasinin yol actigi sikintilar artmasma ragmen, mali cephede bir
stiredir buna paralel 6nlemler alindigina pek tanik olunmadi. Bu Tahmin Raporu’nun 6zel
boliimiinde ayrintili bir sekilde belgelenen ve ancak kismen yaslanmaya bagl olup bazi
durumlarda emeklilikle iligkili sikintilardan daha da biiyiik olan, saglik ve uzun dénemli
bakim harcamalarindan kaynaklanan zorluklar da dyle. Mali politikalarda konsolidasyon
sadece kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligini yeniden saglamak icin degil, baz1 Avrupa
Anakarasi iilkelerinde mali yetkililerin vergileri azaltip harcamalar1 arttirarak yiikselisi
kamg¢iladig1 6nceki donemin en {ist noktalarinda bosa giden manevra alaninin bir sonraki
diisiis oncesinde geri kazanilmasi igin de ivedilik tasiyor. Teoride mali politikanin
ekonominin periyodik krizlerinin hafifletilip kusaklar boyunca vergi yiikiiniin
dengelenmesine yardimci olmasi gerekiyor. Ne yazik ki birgok iilkede mali politika
bunun tam tersini yapiyor. Sorunlari hafifletecegi yerde cogu kez agirlastirdigi igin, mali
politika gitgide yararli bir ara¢ olmaktan ziyade bir sorun haline geliyor. Bu nedenle yol
yakinken kontroliin ivedilikle yeniden saglanmasi gerekiyor.
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