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BAŞYAZI 

KÜÇÜK BİR BALANS AYARI MI? 

     Jean-Philippe Cotis (Baş Ekonomist) 

 
Kısa bir süre öncesine kadar OECD bölgesinde petrol ve emtia (ürün) fiyatlarındaki 

artışa rağmen uzun bir enflasyonsuz dönem yaşanmaktaydı. Bu elverişli trendlerin altında 
yatan ise, ücretlerin sürekli bir ılımlılık göstermesi sonucu başlıca OECD bölgelerinde 
yeni iş olanakları yaratılması konusundaki hareketliliğin yanı sıra, gerek fiyat istikrarı, 
gerekse güçlü bir artış gösteren kârlardı. 

Ancak, bu pürüzsüz performans son zamanlarda bir parça aksama gösterdi. ABD’de 
enflasyonist baskılar ve işgücü pazarında gerilim belirtileri son zamanlarda artarken 
konut inşaatlarında uzun süreli bir patlamanın ardından konut alanındaki yatırımlarda 
birdenbire bir düşüş oldu. Ancak, tüm OECD bölgesinde hâlâ bazı genel ısınma belirtileri 
var. Yeni bir yüzyıla girerken talep baskılarının çok daha güçlü olduğu önceki dönemsel 
zirvenin tersine, toplam talep ve arz genel olarak birbirine eşit. ABD ve Japonya’da 
toplam talep bir parça trendin üzerinde olsa da, avro bölgesi bir hayli durgunluk 
yaşamaya devam ediyor. 

Dünya ekonomisinin karşı karşıya kaldığı bu durum, büyük bir yavaşlamadan çok, 
tüm OECD bölgelerinde büyüme konusunda bir balans ayarı olabilir. Gerçekte canlılığın 
ABD ve Japonya'da yavaşlayıp Avrupa'da hız kazandığı son gelişmeler dönemsel 
farklılıkların açıldığını gösteriyor. ABD ve Japonya’da ilk başlardaki talep fazlalığının 
hafif bir derece olduğunun görülmesinden hareketle ve ileriye dönük olarak, bu 
ülkelerdeki yavaşlamanın oldukça sınırlı kalması gerekir. Avro bölgesinde, son reel 
bilgilerin yanı sıra iş dünyasının ve tüketicilerin artan güveni de sağlıklı bir yükseliş 
yaşanmakta olabileceğini ima ediyor. Ayrıca, Çin, Hindistan, Rusya ve diğer gelişmekte 

                      OECD ECONOMIC OUTLOOK: DECEMBER NO. 80 - VOLUME 2006 ISSUE 2 – ISBN-92-64- 030964-X © OECD 2006 – 1 



olan ekonomilerde büyümenin canlılığını koruması gerekiyor. Sonuç olarak, önümüzdeki 
iki yılda Japonya ve avro bölgesi trendin biraz üzerinde büyürken, ABD’de büyümenin 
canlılığında görülen son ani hız kaybının ardından 2007 yılı içinde gitgide potansiyel 
konuma dönülebilir. 

Ancak, ilk aşamasında, büyümedeki bu balans ayarı 2007 yılında OECD bölgesinde 
hafif ve kısa süreli bir zayıflama olmasını önlemeye yetecek kadar güçlü olmayabilir. 
Gerçekte, Almanya ve İtalya’da gerek duyulan mali konsolidasyon gibi çeşitli faktörler, 
gelecek yıl avro bölgesindeki canlılığı yeniden hızlanmaya geçmeden önce aşağı doğru 
çekebilir. 

ABD'de öngörülen “yumuşak iniş” tarihin tekerrür etmeyeceğini çağrıştırıyor. 2000 
yılında toplam talep potansiyel arzı çok büyük ölçüde geçerek canlılığın güçlü bir şekilde 
aşağı doğru ayarlanmasını gerektirmişti. Bugün, giderek gerilemesi gereken ABD işgücü 
pazarlarındaki bazı gerilimlere rağmen, aşırı ısınma derecesinin yine de ılımlı ölçüde 
olduğu görülüyor. Gerçekte, geçen yaz tanık olunan ve büyük ölçüde petrol ve benzin 
fiyatlarındaki geçmiş artışlara bağlı olan, çekirdek enflasyondaki artış artık kısmen tersine 
dönmüş bulunuyor. Yüksek enerji yoğunluğu nedeniyle Amerikan ekonomisi OECD 
ortalamasından daha güçlü bir şekilde enflasyonist dış şoka maruz kaldı ve bu durum 
gerek manşet (headline) enflasyon denilen Tüketici Fiyat Endeksi’ndeki (TÜFE) artış 
oranında, gerekse çekirdek enflasyon denilen Toptan Eşya Fiyatları Endeksi’ndeki 
(TEFE) artış oranında kendini gösterdi. Petrol fiyatlarının mevcut seviyelerinde bir 
istikrar olması varsayılırsa, ABD’de fiyat istikrarının gitgide yeniden sağlanması için 
hafif bir ekonomik yavaşlama yeterli olabilir. 

Japonya’da fiyat istikrarının yeniden sağlanmasının daha uzun zaman alıcı ve daha az 
güvenilir olduğu ortaya çıkıyor. GSYİH içinde fiyatların düşmesine yol açan etkenler ile 
gıda ve enerji dışındaki tüketici fiyatları enflasyonuna bakılırsa, deflasyon henüz sona 
ermiş değil. Biraz endişe verici olarak, ancak on sekiz ay bir parça pozitif değerlerde 
kaldıktan sonra nominal ücret artışı gerileme riski ile karşı karşıya olabilir. Japonya’da 
büyümenin temel desteklerini güçlü kârlar ve ihracat pazarları oluşturmaya devam edecek 
olmakla beraber, hanehalkı harcamalarından en azından ılımlı bir destek de gerekiyor. 

Avro bölgesinde, bir dizi kısa ömürlü iyileşmelerin ardından, sonunda canlanma 
başladı. Petrol fiyatlarındaki son düşüş TÜFE’deki enflasyonu yeniden %2 eşiğinin altına 
çektiği gibi, büyüme için de iyi bir haber. 2007 yılı başlarında avro bölgesine hafif bir 
stagflasyon şoku vermesi beklenen, Almanya’daki yaklaşan KDV artışından bağımsız 
olarak, gelecek yıla yönelik ana senaryo, toplam talepte düşüşün giderek aşılmaya 
çalışıldığı bir çerçeve içerisinde, bir parça potansiyelin üzerinde bir istikrarlı büyüme ve 
hafif bir enflasyon şeklinde. 

Ama OECD içinde sürdürülebilir bir büyüme sadece toplam talep ile arz arasındaki 
dengeye bağlı olmakla kalmıyor. Aynı zamanda, cari hesap dengesizliklerinden ya da, 
başka bir deyişle, toplam talebin iç ve dış unsurları arasındaki dengesizliklerden de 
etkilenebiliyor. 

Besbelli ki, fiyat ve çıktı (üretim) istikrarının sağlanması için makro-ekonomik 
politikaların öncelikle toplam arz ve talebi dengelemesi gerekiyor. Ama sürdürülemez 
cari hesap dengesizlikleri yarattığında bu yöndeki politikalar sınırlarına ulaşıyor. Geçen 
on yıl içinde daha önce toplam talep ile arzın dengelenmesi için ABD politikasının 
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kısmen Avrupa ve Japonya’daki cılız iç talepten kaynaklanarak zayıflayan dış talebi 
içeride daha güçlü bir talep ile dengelemesi gerekmişti. Genişlemeci bir mali tutuma ek 
olarak, elverişli para politikası iç talebi arttırdı, ve bunda özellikle güçlü bir iletim 
kanalının konut pazarlarından geçtiği, yükselen gayrimenkul ve menkul kıymet fiyatları 
ve servet etkilerinin azımsanmayacak payı oldu. Bu konut kanalı sadece 2001 yılındaki 
durgunluğu izleyen üretim istikrarına değil, ABD'nin cari hesap açığının daha artmasına 
da güçlü bir şekilde katkıda bulundu. Şimdi ise tersine gerek iç, gerekse dış dengelerin 
yeniden sağlanmasında önemli bir rol oynuyor. Dolayısıyla konut pazarının biraz 
soğumasının mutlaka endişe kaynağı olması gerekmiyor. 

Son yıllarda konut pazarları ekonomik canlılığa destek olmada önemli bir rol 
oynadıysa da, artık (özellikle ABD, Danimarka, Fransa ve İspanya gibi) belirli ülkelerde 
fiyatlar, en azından OECD Sekreterliğinin tahminlerine göre, sürdürülemez derecede 
yüksek seviyelere ulaşmış olabilir. Fiyat düzeltmeleri başladığında ise, genel olarak 
ekonomide güçlü bir şekilde aşırı ısınma yaşanmıyor ve makro-ekonomik politikalar 
yalnızca hafif bir ölçüde kısıtlayıcı olsa bile, konut piyasası ekonomik genişlemenin 
hızını bu şekilde azaltabilir. 

Belirli sınırlar içinde böylesi düzeltmelerin endişe kaynağı oluşturmaması gerekir. 
Ancak, geçmişe bakılınca, konut piyasasındaki ani düzeltmelerin sınırlandırılmasının zor 
olabileceği görülüyor. Bu durum özellikle başlangıç noktası olarak ekonomi hem mali 
piyasaların haddinden fazla genişlemiş, hem de ürün pazarlarının açıkça aşırı ısınmış 
olduğu bir cendereden çıkmışsa geçerlidir. Ancak, bugün durum böyle değildir ve bu da 
ABD ekonomisi için daha yumuşak bir ayarlamanın söz konusu olabileceğini 
çağrıştırıyor. Avustralya ve İngiltere’deki son deneyimler – elverişli koşulların da 
yardımcı olduğunu teslim etmek gerek – gerçekte dayanıklı ekonomilerin yumuşak bir 
iniş yapabileceğini gösteriyor. 

Bu bakımdan, bu Tahmin Raporu’nun ekindeki özel bölümde belgelendiği üzere 
birçok ülkede hanehalklarının konut piyasasındaki düşüşün sonuçlarına hazırlıklı 
olduklarının görülmesi rahatlık veriyor. Bazı düşük gelirli hanehalkları fazla açılmış 
olabilirse de, hanehalkı bilançoları genel olarak sağlıklı ve borç ödeme yükümlülükleri 
hâlâ ılımlı bir seviyede. 

Konut piyasasında ters yönden esen rüzgârların ABD ekonomisini şimdiden 
etkilemekte olduğu ve başka yerlerde de gerçekleşme riskinin bulunduğu koşullarda, 
yurtiçi ve hanehalkı harcamalarının geride kaldığı yerlerde tam olarak canlanması dünya 
ekonomisine yararlı olur. Almanya ve Japonya gibi ekonomilerde bu meydan okumaya 
giderek yanıt verilebilir, ancak hanehalkı harcamalarına ilişkin tahminler bir parça 
kırılgan olup bu ülkelerin cari hesap fazlaları artmaya devam ederek 2008 yılına dek 
GSYİH'nın %5'i geçebilir. Bu öngörü, Çin’in cari hesap fazlasındaki genişlemenin 
yavaşlayabileceğini de gösteriyor. Söz konusu eğilimlere karşılık ve bu Tahmin 
Raporu’nun yeni bir yönü olarak, kısmen enerji fiyatlarındaki son düşüş sayesinde olsa 
da, ABD’nin cari hesap dengesizliklerindeki kötüye gidişin durması bekleniyor. 

Böyle bir arka plan karşısında merkez bankaları farklı meydan okumalar ile karşı 
karşıya bulunuyor. ABD’de enflasyonun yeniden %2 civarına getirilmesi için mevcut 
kısıtlayıcı tutuma bir süre devam edilmesi gerekebilir. İyileşmenin kalıcı olması beklenen 
avro bölgesinde, sırada bekleyen enflasyon riskine karşı sigorta olarak bir derece parasal 
kısıtlamaya gidilmesi haklı görülebilir. Japonya’da daha sıkı bir para politikasının 
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uygulanması için, deflasyondan tam anlamıyla bir çıkış sonunda gerçekleşinceye dek 
beklemek gerekir. 

OECD’nin büyük çaplı ülkelerinde mali ve yapısal reform cephesinde yeterli adım 
atılmıyor. Bugünkü hükümetlerin vergi nimetlerini harcayıp tüketmeye geçmişte 
olduğundan daha az eğilimli oldukları görülmekle beraber, dikkate değer bir istisna 
olarak Almanya dışında, söz konusu ilkeler genellikle temelde yatmakta olan açıkların 
azaltılmasında genel ekonomik durumun iyi olmasından yararlanmıyorlar. Bunun yanı 
sıra, sosyal güvenlik, sağlık sistemi ve işgücü pazarı reformlarının politik gündemlerin üst 
sıralarında yer almadığı, korumacı baskıların ise arttığı görülüyor. 

İdeal olarak, OECD ülkelerinde sağlıklı bir mali konsolidasyon ile yapısal reformların 
bunun karşılığında daha elverişli parasal koşullara ve daha güçlü yatırımlara yol açtığı, 
büyümeye yönelik karma politikalar gerekiyor. Ama, ne yazık ki, en iyi uygulamaya 
ulaşılmasının daha biraz uzakta olduğu görülüyor. 
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