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BASYAZI

KUCUK BIR BALANS AYARI MI?

Jean-Philippe Cotis (Bas Ekonomist)

Kisa bir siire 6ncesine kadar OECD bdlgesinde petrol ve emtia (iiriin) fiyatlarindaki
artisa ragmen uzun bir enflasyonsuz dénem yasanmaktaydi. Bu elverigli trendlerin altinda
yatan ise, licretlerin siirekli bir ilimlilik gostermesi sonucu baglica OECD bolgelerinde
yeni is olanaklar1 yaratilmasi konusundaki hareketlili§in yan1 sira, gerek fiyat istikrari,
gerekse giiglii bir artig gosteren karlardi.

Ancak, bu piiriizsliz performans son zamanlarda bir parca aksama gosterdi. ABD’de
enflasyonist baskilar ve isgiicli pazarinda gerilim belirtileri son zamanlarda artarken
konut insaatlarinda uzun siireli bir patlamanin ardindan konut alanindaki yatirimlarda
birdenbire bir diisiis oldu. Ancak, tiim OECD bdlgesinde héla baz1 genel 1sinma belirtileri
var. Yeni bir yiizyila girerken talep baskilarinin ¢ok daha giiglii oldugu 6nceki donemsel
zirvenin tersine, toplam talep ve arz genel olarak birbirine esit. ABD ve Japonya’da
toplam talep bir parca trendin iizerinde olsa da, avro bolgesi bir hayli durgunluk
yasamaya devam ediyor.

Diinya ekonomisinin karsi karsiya kaldigi bu durum, biiyiik bir yavaslamadan ¢ok,
tiim OECD bolgelerinde biiyltime konusunda bir balans ayar1 olabilir. Gergekte canlilifin
ABD ve Japonya'da yavaslayip Avrupa'da hiz kazandigi son gelismeler donemsel
farkliliklari agildigim gosteriyor. ABD ve Japonya’da ilk baslardaki talep fazlaliginin
hafif bir derece oldugunun goriilmesinden hareketle ve ileriye doniik olarak, bu
iilkelerdeki yavaslamanin oldukg¢a sinirli kalmasi gerekir. Avro bolgesinde, son reel
bilgilerin yanm sira is diinyasinin ve tiiketicilerin artan giiveni de saglikli bir yiikselis
yasanmakta olabilecegini ima ediyor. Ayrica, Cin, Hindistan, Rusya ve diger gelismekte
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olan ekonomilerde biiyiimenin canliligimi korumasi gerekiyor. Sonug olarak, oniimiizdeki
iki yilda Japonya ve avro bolgesi trendin biraz lizerinde biiyiirken, ABD’de biiylimenin
canliliginda goriilen son ani hiz kaybmin ardindan 2007 yili i¢inde gitgide potansiyel
konuma doéniilebilir.

Ancak, ilk asamasinda, biiyiimedeki bu balans ayar1 2007 yilinda OECD bolgesinde
hafif ve kisa siireli bir zayiflama olmasini dnlemeye yetecek kadar gii¢lii olmayabilir.
Gergekte, Almanya ve italya’da gerek duyulan mali konsolidasyon gibi cesitli faktorler,
gelecek yil avro bolgesindeki canliligi yeniden hizlanmaya gegmeden dnce asagi dogru
¢ekebilir.

ABD'de ongoériilen “yumusak inig” tarihin tekerriir etmeyecegini ¢agristirtyor. 2000
yilinda toplam talep potansiyel arzi1 ¢ok biiylik dl¢iide gecerek canliligin giiglii bir sekilde
asag1 dogru ayarlanmasimi gerektirmisti. Bugiin, giderek gerilemesi gereken ABD isgiicii
pazarlarindaki bazi gerilimlere ragmen, asir1 1sinma derecesinin yine de ilimli dlgilide
oldugu goriilityor. Gergekte, gecen yaz tanik olunan ve biiyiik 6l¢iide petrol ve benzin
fiyatlarindaki ge¢mis artislara bagli olan, ¢ekirdek enflasyondaki artis artik kismen tersine
donmiis bulunuyor. Yiiksek enerji yogunlugu nedeniyle Amerikan ekonomisi OECD
ortalamasindan daha gii¢lii bir sekilde enflasyonist dis soka maruz kaldi ve bu durum
gerek manset (headline) enflasyon denilen Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki (TUFE) artis
oraninda, gerekse c¢ekirdek enflasyon denilen Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’ndeki
(TEFE) artis oraninda kendini gdsterdi. Petrol fiyatlarinin mevcut seviyelerinde bir
istikrar olmas1 varsayilirsa, ABD’de fiyat istikrarin gitgide yeniden saglanmasi igin
hafif bir ekonomik yavaglama yeterli olabilir.

Japonya’da fiyat istikrarinin yeniden saglanmasinin daha uzun zaman alic1 ve daha az
giivenilir oldugu ortaya ¢ikiyor. GSYIH iginde fiyatlarin diismesine yol acan etkenler ile
gida ve enerji digindaki tiiketici fiyatlar enflasyonuna bakilirsa, deflasyon heniiz sona
ermis degil. Biraz endise verici olarak, ancak on sekiz ay bir parca pozitif degerlerde
kaldiktan sonra nominal iicret artig1 gerileme riski ile karsi karsiya olabilir. Japonya’da
biiylimenin temel desteklerini giiclii karlar ve ihracat pazarlari olusturmaya devam edecek
olmakla beraber, hanehalki harcamalarindan en azindan ilimli bir destek de gerekiyor.

Avro bolgesinde, bir dizi kisa Omiirlii iyilesmelerin ardindan, sonunda canlanma
basladi. Petrol fiyatlarindaki son diisiis TUFE’deki enflasyonu yeniden %2 esiginin altina
cektigi gibi, biiyiime i¢in de iyi bir haber. 2007 yili baslarinda avro bolgesine hafif bir
stagflasyon soku vermesi beklenen, Almanya’daki yaklasan KDV artisindan bagimsiz
olarak, gelecek yila yonelik ana senaryo, toplam talepte diisiisiin giderek asilmaya
caligildig bir gerceve igerisinde, bir parga potansiyelin iizerinde bir istikrarl biiyiime ve
hafif bir enflasyon seklinde.

Ama OECD iginde siirdiiriilebilir bir biiylime sadece toplam talep ile arz arasindaki
dengeye bagli olmakla kalmiyor. Ayni zamanda, cari hesap dengesizliklerinden ya da,
bagka bir deyisle, toplam talebin i¢ ve dig unsurlar1 arasindaki dengesizliklerden de
etkilenebiliyor.

Besbelli ki, fiyat ve ¢ikti (iiretim) istikrarinin saglanmasi i¢in makro-ekonomik
politikalarin oncelikle toplam arz ve talebi dengelemesi gerekiyor. Ama siirdiiriilemez
cari hesap dengesizlikleri yarattiginda bu yondeki politikalar sinirlarina ulasiyor. Gegen
on yil icinde daha Once toplam talep ile arzin dengelenmesi igcin ABD politikasinin
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kismen Avrupa ve Japonya’daki ciliz i¢ talepten kaynaklanarak zayiflayan dis talebi
iceride daha giiclii bir talep ile dengelemesi gerekmisti. Genislemeci bir mali tutuma ek
olarak, elverigli para politikas1 i¢ talebi arttirdi, ve bunda o6zellikle giiclii bir iletim
kanalinin konut pazarlarindan gectigi, yilikselen gayrimenkul ve menkul kiymet fiyatlari
ve servet etkilerinin azimsanmayacak pay1 oldu. Bu konut kanali sadece 2001 yilindaki
durgunlugu izleyen iiretim istikrarina degil, ABD'nin cari hesap a¢igiin daha artmasina
da giiclii bir sekilde katkida bulundu. Simdi ise tersine gerek ig¢, gerekse dig dengelerin
yeniden saglanmasinda Onemli bir rol oynuyor. Dolayisiyla konut pazarmin biraz
sogumasinin mutlaka endise kaynagi olmasi gerekmiyor.

Son yillarda konut pazarlari ekonomik canliliga destek olmada Onemli bir rol
oynadiysa da, artik (6zellikle ABD, Danimarka, Fransa ve Ispanya gibi) belirli iilkelerde
fiyatlar, en azindan OECD Sekreterliginin tahminlerine gore, siirdiiriilemez derecede
yiiksek seviyelere ulagmis olabilir. Fiyat diizeltmeleri bagladiginda ise, genel olarak
ekonomide giiclii bir sekilde asir1 1sinma yasanmiyor ve makro-ekonomik politikalar
yalnizca hafif bir Ol¢lide kisitlayici olsa bile, konut piyasasi ekonomik genislemenin
hizin1 bu sekilde azaltabilir.

Belirli sinirlar i¢inde boylesi diizeltmelerin endise kaynagi olusturmamasi gerekir.
Ancak, gegmise bakilinca, konut piyasasindaki ani diizeltmelerin siirlandirilmasinin zor
olabilecegi goriiliiyor. Bu durum 6zellikle baglangi¢c noktasi olarak ekonomi hem mali
piyasalarin haddinden fazla genislemis, hem de iiriin pazarlarinin agikga asirt 1sinmis
oldugu bir cendereden ¢ikmissa gecerlidir. Ancak, bugiin durum boyle degildir ve bu da
ABD eckonomisi i¢in daha yumusak bir ayarlamanin séz konusu olabilecegini
cagristirtyor. Avustralya ve Ingiltere’deki son deneyimler — elverisli kosullarm da
yardimei oldugunu teslim etmek gerek — gercekte dayanikli ekonomilerin yumusak bir
inis yapabilecegini gosteriyor.

Bu bakimdan, bu Tahmin Raporu’nun ekindeki 6zel boliimde belgelendigi iizere
bircok iilkede hanehalklarinin konut piyasasindaki diisiisiin  sonuglarina hazirlikli
olduklarinin goriilmesi rahatlik veriyor. Bazi diisiik gelirli hanehalklar1 fazla agilmis
olabilirse de, hanehalki bilancolar1 genel olarak saglikli ve bor¢ ddeme ylikiimliiliikleri
hala ilimli bir seviyede.

Konut piyasasinda ters yonden esen riizgarlarin ABD ekonomisini simdiden
etkilemekte oldugu ve baska yerlerde de gergeklesme riskinin bulundugu kosullarda,
yurti¢i ve hanehalki harcamalarinin geride kaldig1 yerlerde tam olarak canlanmasi diinya
ekonomisine yararlt olur. Almanya ve Japonya gibi ekonomilerde bu meydan okumaya
giderek yanit verilebilir, ancak hanehalki harcamalarina iligkin tahminler bir parga
kirilgan olup bu iilkelerin cari hesap fazlalar1 artmaya devam ederek 2008 yilia dek
GSYIH'min %5" gegebilir. Bu 6ngorii, Cin’in cari hesap fazlasindaki genislemenin
yavaglayabilecegini de gosteriyor. S6z konusu egilimlere karsiik ve bu Tahmin
Raporu’nun yeni bir yonii olarak, kismen enerji fiyatlarindaki son diisiis sayesinde olsa
da, ABD’nin cari hesap dengesizliklerindeki kotiiye gidisin durmasi bekleniyor.

Boyle bir arka plan karsisinda merkez bankalar1 farkli meydan okumalar ile karsi
karsiya bulunuyor. ABD’de enflasyonun yeniden %2 civara getirilmesi i¢in mevcut
kisitlayict tutuma bir siire devam edilmesi gerekebilir. Tyilesmenin kalici olmas1 beklenen
avro bolgesinde, sirada bekleyen enflasyon riskine karsi sigorta olarak bir derece parasal
kisitlamaya gidilmesi hakli goriilebilir. Japonya’da daha siki bir para politikasinin
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uygulanmasi igin, deflasyondan tam anlamiyla bir ¢ikis sonunda gerceklesinceye dek
beklemek gerekir.

OECD’nin biiylik c¢aph iilkelerinde mali ve yapisal reform cephesinde yeterli adim
atilmiyor. Bugilinkii hiikiimetlerin vergi nimetlerini harcayip tiikketmeye ge¢miste
oldugundan daha az egilimli olduklar1 goriilmekle beraber, dikkate deger bir istisna
olarak Almanya disinda, soz konusu ilkeler genellikle temelde yatmakta olan agiklarin
azaltilmasinda genel ekonomik durumun iyi olmasindan yararlanmiyorlar. Bunun yani
sira, sosyal gilivenlik, saglik sistemi ve isgiicli pazari reformlariin politik giindemlerin iist
siralarinda yer almadigi, korumaci baskilarin ise arttigi goriiliiyor.

Ideal olarak, OECD iilkelerinde saglikli bir mali konsolidasyon ile yapisal reformlarin
bunun karsiliginda daha elverisli parasal kosullara ve daha giiclii yatirnmlara yol agtig1,
biliylimeye yonelik karma politikalar gerekiyor. Ama, ne yazik ki, en iyi uygulamaya
ulasilmasinin daha biraz uzakta oldugu goriiliiyor.
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