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OZET

Geligsmis diinya iilkelerinde faiz oranlarinin diisiik seviyelere
inmesi kiiresel ekonomide likidite bolluguna neden olmustur. Artan
likiditenin yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelmesi
bu tllke ekonomilerinde i¢ talebi artirip ekonomik faaliyetlerin
canlanmasina ve biiylimenin finansmanina katki saglamistir.

2004 yili sonrasinda ise gelismis ekonomilerde 6zellikle ABD
‘de likidite bollugunun da etkiledigi i¢ talep artisi, enflasyonu ve faiz
hadlerini ytlikseltmeye baslamistir. ABD’nin cari aciklari ile ve biitge
aciklarinin son yilarda hizla artmasi kiiresel ekonomide risk unsuru
olarak goriilmektedir. Ayrica petrol ve varlik fiyatlarinda ki artislar ile
hedge fonlarin piyasalarda yarattig1 tedirginlik diinya ekonomisinde
kirilganligin giderek arttig1 izlenimini vermektedir. Tiirkiye’de yiiksek
cari ac1gl nedeniyle uluslararasi piyasalarda yasanan bu olumsuz
gelismelerden etkilenmektedir.

ABSTRACT

Decreasing interest rates to lower levels in developed countries
has caused the availability of liquidity in large amounts in the global
economy. Inclination of increased liquidity towards rising and
developing country economies has contributed to increase in domestic
demand, reactivation of economic activities and financing the
development.

As a result of increase in domestic demand, which was
affected by the availability of liquidity in large amounts, in developed
economies, particularly in USA, after 2004, inflation rates also
increased and interest rates started to rise. Rapidly increasing current
account deficit and budget deficit in USA in recent years have been
seen as risk factor for the global economy. In addition, anxiousness
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caused by the rises in oil and asset prices and hedge funds have given
an impression that fragility of the global economy has risen.
Consequently, Turkey has been affected from all these negative
developments in international markets because it has a high current
account deficit.

GIRIS

1980’11 wyillarin ilk yarisindan sonra diinyada sermaye
hareketlerine getirilen engellerin ortadan kaldirilmasi ile ortaya ¢ikan
finansal kiiresellesme olgusu, gelismis iilkelerin makro dengelerinde
meydana gelen degismelerin etkilerini kisa siirede diger diinya
iilkelerine yansitmakta ve 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde bu
etkiler daha da biiylik olabilmektedir. Bu calismada once diinya
ekonomisinde gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin makro
ekonomik gostergeleri incelenecek kiiresel ekonomi agisindan risk
olusturabilecek faktorler degerlendirilecektir. Daha sonra bu
gelismelere bagli olarak Tiirkiye ekonomisi lizerindeki olasi etkileri
incelenecektir.

I. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER
A) GELISMIS EKONOMILERDE BUYUME

Diinya ekonomisi 1988-1997 wyillar1 arasindaki on yillik
dénemde ortalama yiizde 3,4’liik bir biiyiime gerceklestirmistir. 1998—
2007 yillar1 arasindaki ikinci on yillik donemde ise bu oranin yilizde
4,1 olacagi tahmin edilmektedir. Diinya ekonomisinde son yillarda
gozlenen en yiikksek biiyiime hizinin yiizde 5,3 ile 2004 yilina ait
oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda ise diinya ekonomisi yiizde 4,8’lik
bliylime hiz1 ile bir onceki yila gore daha diisiik bir performans
gostermistir. Diinya ekonomisinde 2006 yilinda biiyiime hizinin yiizde
4,9 2007 yilinda da ylizde 4,7 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir'.

Gelismis diinya ekonomilerinde 1988 — 1997 yillar1 arasinda
ortalama yiizde 2,9’luk bir biiyiime hiz1 gerceklesirken ikinci on yillik
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donemde (1998-2007) yiizde 2.6’lik  bir  biiylimenin
gerceklesebilecegi beklenmektedir. Gelismis {ilkelerdeki ortalama
bliylime hizinin diinya ortalamasinin olduk¢a altinda kaldigi
goriilmektedir. Gelismis iilkeler ortalamasmin diisiik diizeyde
kalmasinda Japon ekonomisinde ve Euro alanindaki ekonomilerde
gozlenen biiyiimenin etkili oldugu sdylenebilir.

Avrupa’da 2002 yilinda baglayan durgunlugun etkisiyle
bliylime ylizde 0,9 oraninda gerceklesmis 2003 yilinda durgunlugun
etkisi daha da derinleserek biiylime hiz1 yiizde 0,7 ye diigmiistiir. 2004
ve 2005 yillarinda sirasiyla yiizde 2,1 ve yilizde 1,3’lik biiylime
hiziyla durgunlugun hafifleyerek siirdiigii goriilmektedir. 2006 yilinda
bliylime hizinin ytlizde 2,0 ve 2007 yilinda da yiizde1,9 olacagi tahmin
edilmektedir®. Euro alaninda 2006 yilinin ilk c¢eyreginde biiyiime
yiizde 0.6 olarak gerceklesmis, ikinci g¢eyrekte ise bu oran 2000
yilindan bu giine kadar ikinci ¢eyrekte gerceklesen en biiyiik biiyiime
oranini (yiizde 0.9) olmustur®

Japonya’da biliyiime oranlari 2000-2002 yillar1 arasinda
Avrupa’dan daha diisiik olmustur. 2003 yilindan sonra Japon
ekonomisinde daha Onceki yillara gore bir canlanma gozlense de
bliylime hizlar1 gelismis iilkeler ortalamasinin altida kalmistir. 2004
yilinda yiizde 2,3 olarak gerceklesen biiyltime hizi, 2005 yilinda yiizde
2,7 gerceklesirken 2006 yilinda yilizde 2,8 olarak gergeklesmesi
tahmin edilmektedir. Japonya ve Avrupa’da biiylimenin disiik
cikmasinda ihracatin yavaslamasi ve i¢ talebin zayifligimin etkili
oldugu soylenebilir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde ylizde 0.7 biiyliyen
Japon ekonomisi, ikinci ¢eyrekte daha diisiik bir performans
gostererek yiizde 0.2 biyiimiistir’. Japon ekonomisinin gelismis
ekonomiler igerisinde ABD’den sonra en yiliksek biiylime hizina
ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

Japonya’nin ekonomik iyilesmesi oncelikle kuvvetli dis talebe
dayanmakta olup, bu durum i¢ talebe bagli olarak yiikselen istihdamla,
giclii  sirket kararlariyla ve canlanan banka kredileri ile
desteklenmigtir. Sirket yatirimlarinda da bir canlanmanin oldugu

> IMF, 2006, a.g.e.,
3 IMF, 2006, a.g.c.,
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gozlenmektedir. Japon ekonomisinde artan i¢ talep tiiketim
harcamalarini artirmaktadir’. Japon ekonomisindeki bu gelismeler goz
oniine alindiginda sekiz yildir siiren deflasyonist ortamin sona erecegi
tahmin edilmektedir®.

[lkbahardan bugiine kadar Japonya, Euro bdlgesi ve yiikselen
pazar ekonomilerinin biiylik bir kesiminde goriilen olumlu biiylime
performansina ragmen, ABD ekonomisinin yavaglamaya baslamasiyla
kiiresel ekonomi belirsiz bir goriiniimle karsi karsiyadir. ABD’nin
biiyiimesindeki yavaslamayla birlikte diinya ekonomisinde yilin ilk
yarisinda yeterli biiylime performansinin saglanip saglanamayacagi ile
ilgili endiseler vardir.

ABD ekonomisi 2005 yili itibari ile 12,4 trilyon dolarlik
GSYIH ile diinyanin en biiyiik ekonomisidir. Bu biiyiikliigiin Avrupa
Birligi’nin ilk 15 iilkesinin GSYIH’s1 olan 12,7 trilyon dolarlik
GSYIH’ye yakin oldugu diisiiniilirse ABD ekonomisinde
yasananlarm diinya GSYIH’s1 iizerinde ciddi etkiler yaratabilecegi
aciktir.”

ABD ekonomisinde 2006 ilk ceyrekte yiizde 5,6 oranindaki
(mevsimsel arindirilmig yillik oran) biiyiime hizindan ikinci ¢eyrekte
sert bir diisiisle yiizde 2,9’luk biiyiime hizina gecilmis olmasi ve
biiyiimenin yilin ikinci yarisindan sonra daha da yavaslayacag®
beklentileri kiiresel ekonomide endiseleri artirmaktadir.

> Credit SUISSE,“Global Economy”This Week Mounthly Review of October 2006,s.5
S1IF, “Capital Flows to Emerging Market Economics” September 15.2006.

7 OECD, Main Economic Indicators, 2006

S1IF , 2006, a.g.e.,
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Tablo1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Reel GSYIH ve Enflasyon

Mz&kg‘sotzl:g:(:nlk Reel GSYIH (%) Enflasyon (Tiiketici Fiyatlar1)(%)
Ulkeler / Yallar | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Gelismis 12 | 16 | 20 | 33| 27 30| 21| 15| 18] 20| 23| 23
Ekonomiler
ABD 08 | 16 | 27 | 42 | 35 | 34 | 28 | 16 | 23 | 27 | 34 | 32
Euro Bolgesi 19 | 09 | 07 | 21 | 13 | 20 | 23 | 22 | 21 | 21 | 22 | 21
Japonya 04 | 01 | 18 | 23 | 27 | 28 | 07 | 09 | 03 | — | 03 | 03
Tngiltere 22 | 20 | 25 | 31 | 18 | 25 | 12 | 13 | 14 | 13 | 21 | 19
Kanada 18 | 31 | 20 | 29 | 29 | 31 | 25 | 23 | 27 | 18 | 22 | 18
Gelismekte Olan |, o | 57 | 67 | 76 | 72 | 69 | 66 | 58 | 58 | 57 | 54 | 54
Ulkeler
Afrika 42 | 36 | 46 | 55 | 52 | 57 | 127 | 99 | 108 | 81 | 85 | 9.1
Alt-Sahra 42 | 36 | 42 | 56 | 55 | 58 | 157 | 123 | 134 | 9.7 | 106 | 107
Ulkeleri
Giiney Afrika 27 | 37 | 30 | 45 | 49 | 43 | 57 | 92 | 58 | 14 | 34 | 45
MerkezveDogu | 3 | 44 | 47 | 65 | 53 | 52 | 194 | 147 | 92 | 61 | 48 | 41
Avrupa
Tirkiye 75 | 79 | 58 | 89 | 74 | 60 | 539 | 448 | 252 | 86 | 82 | 65
Rusya 51 | 47 | 73 | 72 | 64 | 60 | 215 | 158 | 137 | 109 | 126 | 104
Cin 83 | 91 | 100 ] 101 | 99 | 95 | 07 | 08 | 12 | 39 | 18 | 2.0
Hindistan 41 | 42 | 72 | 81 | 83 | 73 | 38 | 43 | 38 | 38 | 42 | 48
Orta Dogu 32 | 43 | 66 | 54 | 59 | 57 | 55 | 63 | 71 | 84 | 84 | 87
Latin Amerika | 05 | — | 22 | 56 | 43 | 43 | 61 | 89 | 105 | 65 | 63 | 58
Brezilya 13 | 19 | 05 | 49 | 23 | 35 | 68 | 84 | 148 | 66 | 69 | 49
Meksika — | 08 | 14 | 42 | 30 | 35 | 64 | 50 | 45 | 47 | 40 | 35

Kaynak: , IMF, World Economic Outlook 2006
2006verileri tahmini verilerdir

Ayrica ABD ekonomisinde yerel piyasalarin zayiflamasinin
konut insaatinda kisintiya yol acmasi ve yliksek petrol fiyatlarinin
kisisel tiiketim harcamalarini olumsuz etkileyebilecegi
beklenmektedir. Ekonomide yiiksek kapasite kullannmi ve sirket
karlarinda goriilen artiglarin etkisiyle sabit yatirimlarin biiylimesi
beklenmektedir. ABD nin GSYIH’smin yillik ortalama olarak, bu yil
yizde 3,5 ve 2007 icin ise yiizde 3 olarak biiylimesi tahmin
edilmektedir’.

B) GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE BUYUME

Yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde
reel gayri safi yurt i¢i hasila 1988 yilindan sonra hizla artan bir
bicimde devam etmektedir. 1988—1997 yilar1 arasinda ortalama yiizde
4,1 olan biiyiime 1998 — 2007 yillar1 arasinda ortalama ylizde 5,8

? IMF, 2006, a.g.e.,
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olarak tahmin edilmektedir. Ozellikle 2001 yilindan sonra gelisen
ekonomilerde biiylime hiz1 yiizde 4,4’ten 2005 yilinda yiizde 7,2’ye
cikmistir. 2006 yili sonunda yiizde 6,9 ve 2007 yili i¢inde yiizde
6,6’likk  bir  bliyime  hizinin  gerceklesebilecegi  tahmin
edilebilmektedir'’.

Gelismekte olan ekonomilere alt gruplar itibariyle bakildiginda
gelisen Asya iilkeleri diinyanin en hizli biiyiiyen bolgesi olmustur.
2001 yilinda ortalama yiizde 6,1 biiylime hizina ulasan bolge 2005 yili
sonunda ylizde 8,6 biliylimistiir. Bélge ekonomilerinin biiylimesinde
thracattaki artisin etkili oldugu sdylenebilir.

Bolge ekonomileri i¢inde en biiylik biliylime hizin1 Cin ve
Hindistan gergeklestirmistir. Diger Asya iilkelerinde ise biiylime hizi
bu tlkelere gore disiik kalmistir. Cin ekonomisinin 6zellikle 2000
yilindan sonra gosterdigi yiiksek performans biiyiime hizina da
yansimistir. 2001 yilinda yiizde 8,3 olan biiylime hiz1 sonraki yillarda
ayni trendini siirdlirerek 2003 yilinda yilizde 10, 2004 yilinda
yiizde10,1 ve 2005 yilinda yiizde 9,9 olarak gerceklesmistir' .

Cin ekonomisinin hizli biiyiimesinde ihracat artislarinin 6nemli
bir etkisi olmustur. Ucuz isgiicli nedeniyle Cin ekonomisi dogrudan
yabanc1 yatirimlarin cazibe merkezi haline gelmistir. Ulkeye gelen
yabanci sermaye ihracata yonelik sanayi dallarina yaptigi yatirimla
Cin ekonomisinin biiyiimesine biiyiik katki saglamistir. 2003 yilinda
yakalanan ylizde10’luk biliylime SARS’1n Cin ekonomisini ¢ok fazla
etkilemedigini gostermistir. Parasinin  degerini dolar karsisinda
sabitleyen Cin’in, son yillarda dolarin deger kaybetmesi ile birlikte
ulusal parasinin de deger kaybetmesi ihracatinin artmasinda etkili
olmustur.

Bolge ekonomileri i¢inde Cin’den sonra en hizli biiyiiyen diger
bir lilke de Hindistan’dir. 2001 yilinda yiizde 4,1 biiyliyen Hindistan
ekonomisi 2004 yilinda yilizde 8,1 ve 2005 yilinda da yilizde 8,3
bliyliyerek yliksek bir performans gostermistir. Petrol fiyatlarindaki

" IMF, 2006, a.g.e.,
1 IMF, 2006, a.g.e.,
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yiikselis ve artan siki para politikalar1 nedeniyle 2006 yilinda biiyiime
hizinin yiizde7,5 diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir'.

Latin Amerika {ilkelerinden Brezilya ve Meksika’nin da 2003
yilindan itibaren artan biiylime hizlarinin 2006 ve 2007 yillarinda da
devam edecegi beklenmektedir. Bolgenin tiimiinde 2004 yilinda yiizde
5,6 , 2005 yilinda da yiizde 4,3 biiyiime hiz1 ger¢eklesmistir'>.

Bolge ekonomilerinde kur politikalarinda meydana gelen
degismeler nedeniyle parasal kosullardaki olumlu gelismeler iilkelerin
ekonomik performanslarin1 olumlu yonde etkileyecektir. Emtia
fiyatlarinda beklenen diistislerle birlikte bolgede biiylimenin gelecek
yil yavaslamasi tahmin edilmektedir'®. Bolge iilkelerindeki yiiksek
kamu borclar1 ve mali dolarizasyon ekonomilerdeki kirilganligi
etkileyen unsurlardir'.

Avrupa Birligi’ne aday lilkelerde 2004 yilinda yiizde 6,8
olarak gerceklesen biiylime hizi 2005 yilinda yiizde 5,8 olarak
gergeklesmistir. 2006 yili beklentileri ise yiizde 5,4 olarak tahmin
edilmektedir'®. Bélge ekonomisindeki biiyiimede, dogrudan yabanci
yatirnmlarda meydana gelen artiglar ile ihracat ve oOzel tiiketim
harcamalarinin etkili oldugu sdylenebilir.

Rusya’nin da icinde yer aldigi bagimsiz devletler toplulugu
ekonomileri 2003 yilinda ortalama yiizde 7,9, 2004 yilinda yiizde 8,4
biiyiime hizina ulagsmis 2005 yilinda ise biiyiime hiz1 yiizde 6,5 olarak
gergeklesmistir. Rusya disindaki diger bolge ekonomilerinde reel
GSYIH’deki ortalama artislar 2004 yilinda yiizde 11,1 ve 2005 yilinda
da ytizde 6,7 olarak gerceklesmistir.

Bolge ekonomilerinin biiylimesinde yliksek emtia fiyatlarinin
onemli etkisi olmustur. Ayrica licret artiglarinin beraberinde getirdigi
Ozel tiiketim harcamalarinda goriilen artislar ve ihracat artiglarinin da
biiylimeyi etkileyen faktorler oldugu goriilmektedir.

2 IMF, 2006, a.g.e.,
B IMF, 2006, a.g.e.,
“1IF , 2006, a.g.c.,
' Giizin BAYAR, 1., OGUZ, “Diinya Ekonomisinin Gériiniimii”, DTM,2005
1 IF , 2006, a.g.e.,
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Orta Dogu iilkelerinde ise biiylimenin son yillarda artan petrol
fiyatlarinin da etkisiyle siirdiigii sdylenebilir. Bolge ekonomilerinde
2004 yilinda yiizde 5,4 olan ortalama biiyliime hizi, 2005 yilinda yiizde
5,9 olarak ger¢eklesmistir. 2006 yilinda petrol fiyatlarindaki yiikselis
bolgedeki Irak savasi nedeniyle olusan belirsiz yapiya ragmen biiylime
hizinin ayn1 diizeyde siirecegi ihtimalini gii¢lendirmektedir.

Giliney Afrika disinda Afrika  bolgesindeki iilkelerin
ekonomilerinde 2006  yilinda bir 1iyilesmenin  olabilecegi
beklenmektedir. Bolge ekonomileri i¢inde Cezayir’de yeni dogalgaz
projelerinin de devreye girmesiyle yiizde 6 gibi bir biiyiime hizinin
yakalanmasi1 beklenmektedir. Giiney Afrika’nin bu y1l gergeklestirdigi
yiizde 4,4 oranindaki reel GSMH biiyiimesini gelecek yil artan sabit
yatirmmlarin da etkisiyle yiizde 4,8°¢ yiikseltmesi beklenmektedir'’.

C) KURESEL BUYUMENIN SURDURULMESINDE
RISKLER

Diinya ekonomisinde 2005 yilinda baslayan ve 2006 yilinin
baslarinda da ayni trendi yakalayan gelismis iilkelerdeki biiyiime
hizlar ile ilgili endiseler, kiiresel bliylimenin gittikge artan bir sekilde
dengesizlestigi konusundaki slipheleri artirmaktadir. Japonya ve Euro
bolgesindeki biiyiime hizlarinin yavaslamasi ABD’de giderek artan
enflasyon ve diigiik bliylime orani, petrol fiyatlarinda meydana gelen
artislar ile biitge agiklar1 ve cari agiklarin olusturdugu sorunlar ve faiz
oranlarindaki artiglarin, kiiresel dengesizlikleri derinlestirecegi ve
gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkileyebilecegi
endiselerini artirmaktadir.

1995 yilindan beri diinya iiretimindeki artisin yaklasik yiizde
60’1 ABD’deki biiyiimeden kaynaklanmaktadir'®. ABD ekonomisinin
diinya ekonomisi i¢indeki pay1 dikkate alindiginda bu iilkenin makro
gostergelerinde ve finans piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismeler diger
tilkelerin  ekonomilerini  etkilemektedir. Bu nedenle @ ABD
ekonomisindeki her gelisme diger diinya {ilkeleri tarafindan yakindan

1IF , 2006, a.g.e.,
'8 Ebru ARISOY, G., BAYAR, “Diinya Ekonomisi” DTM, 2003
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takip edilmektedir. Kiiresel biiyiimenin son yillarda ABD ve Cin
ekseninde gerceklestigi goriilmektedir.

ABD ekonomisinde giderek biiyliyen dis ticaret agig1 ve buna
bagli ortaya ¢ikan cari agik ile hizla artan biit¢e agiklar1 ve enflasyon
diinya ekonomisini de tehdit eder hale gelmistir. 2004 sonunda ABD
ekonomisinde tiikketimin hizla artmasi, tasarruflarin azalmasi
nedeniyle olusan cari agik, dis bor¢lanma ve sermaye girisi yoluyla
finanse edilmektedir. ABD’nin dis bor¢larinin finansorleri basta Cin
olmak tizere diger gelisen ekonomiler olmustur.

Yukarida agiklanan ABD ekonomisindeki sorunlara bagl
olarak ekonominin kirilgan hale gelmesi faiz oranlarinda da artisa
neden olmustur.

Diinya ekonomisinin gelecegi ile ilgili kaygilarin en onemli
nedenlerinden biri de ABD ekonomisinin bu olumsuz gelismelere
bagli olarak durgunluga girebilecegi endiseleridir.

1. Faiz Oranlarindaki Degismeler

2004 yil1 6ncesinde ABD yiizde 1, Japonya yiizde 0, Kanada
yizde 2,8 seyreden faiz oranlar1 ve diisiik seviyede gerceklesen
enflasyon diinyada likidite bollugu yaratmistir'®. Diisiik faiz oranlari
yarattig1 etki ile bir taraftan bu iilkelerde i¢ talebi canlandirirken diger
yandan {iilkelerdeki fonlarin yiikselen ve gelisen iilke ekonomilerine
yonelmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki distikligiin
bor¢lanma maliyetleri iizerindeki olumlu etkisi, gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde biiyiimenin finansmanimni saglamistir®.

2005 yilinda petrol ve hammadde fiyatlarindaki artiglarin da
etkisiyle enflasyondaki artig {ilkeleri siki para politikalar1 izlemeye
yonlendirmis ve faiz oranlar1 da artmaya baslamistir. Buna bagl
olarak likidite bollugu yerini likidite daralmasina birakmstir.
Ozellikle ABD ekonomisinde 2006 yilinin ortalarinda agiklanan son
veriler ekonominin yavasladigin1 ve Haziran ayinda 4,3’e kadar ¢ikan
enflasyonun 2002 yilindan bu giine kadar en yiiksek diizeye geldigini

' IMF, 2006, a.g.e.,, 2006
2 BDDK, Yillik Rapor 2005. 5.7
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gostermektedir Y1l sonu itibariyle bu oranin biiylimenin de
yavaglamasiyla ylizde 3,6 oraninda gergeklesecegi beklenmektedir.

Tablo 2: Gelismis Ekonomilerde Faiz Oranlar (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | TemmuZ
2006

Kisa Donem

Faiz Oranlan

ABD 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 32 5,1
Euro Bolgesi 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,2 3,1
Japonya 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Ingiltere 6,1 50 | 4,0 3,7 4,6 | 4,7 4,7
Kanada 5,5 39 2,6 2,9 2,2 2,7 4,2
Uzun Dénem

Faiz Oranlan

ABD 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4,3 5,1
Euro Bolgesi 5,5 5,0 4,9 39 3,8 34 4,1
Japonya 1,7 1,3 1,3 1,0 1,5 1,4 1,9
Ingiltere 5,0 5,0 4,8 4,5 4,8 4,3 4,6
Kanada 5,9 5,5 53 4,8 4,6 4,1 4,4

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2006

FED’in bu gelismeler sonucunda Haziran ay1 sonuna kadar
faizleri sik sik artirarak yiizde 5,25 diizeyine ¢ikarmasi yiikselen ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinde ciddi bir sarsintiya yol agmustir.
Ayrica Japonya’nin faiz oranlarini ¢eyrek puan artirabilecegi ile ilgili
aciklamalar, yiikselen ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinden
sermaye ¢ikislarina yol agmistir. Bu iilkeler fon ¢ikislarini durdurmak
i¢in faizlerini ¢ok yiiksek oranlarda artirmak zorunda kalmislardir.

ABD’nin faizleri daha fazla artirmasi halinde ekonomide bir
daralma yasanabilecegi i¢in bu seviyeleri korumasi beklenmektedir.
Ayrica faizlerin bu seviyenin altina diismesi de ABD’nin 700 milyar
dolar civarinda cari ag181 ve yaklasik 400 milyar dolar civarinda biitce
ac1g1 goz oniine alindiginda oldukga zor goriinmektedir.
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Kiiresel likidite bollugu bilindigi gibi ABD’nin ikiz agiklarim
kapatmakla birlikte tiiketim harcamalarinda da artisa yol agarak ABD
ekonomisinin biliylimesine katki saglamaktadir.

Kiiresel likidite bollugu nedeniyle artan tiiketim talepleri, ABD
ekonomisinde fiyat balonlarinin olugsmasina yol agmistir. Piyasalarda
hisse senedi fiyatlarinin artiyor olmasi ve emlak fiyatlarindaki hizli
artislar bunun en 6nemli kanitlaridir. Amerikan hane halkinin negatif
tasarruflar bir taraftan ekonomik biiyiimeyi desteklerken diger yandan
diinyada artan petrol fiyatlariyla birlikte enflasyonu artirmaktadir.

FED’in yiikselen enflasyona bagli olarak faizleri artirmasi,
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Faizlerin
artmamasi halinde ise bir taraftan enflasyon artan talebe bagli olarak
daha da yiikselirken diger yandan reel gelirleri azalan fon sahiplerinin
fonlarint ABD’den ¢ekmeleri, beraberinde dolarin degerinde hizli bir
diisiise ve faizlerin yeniden yilikselmesine neden olacaktir.

Bu nedenle FED’in faiz politikasinda ¢ok dikkatli davrandigi
goriilmektedir. Faizlerin ¢ok daha fazla (5,25) yiikselmesi ABD
ekonomisinde durgunluga yol agabilir endisesini yaratacaktir.

Sermayenin kiiresellestigi ve ¢ok hizli hareket ettigi gliniimiiz
ekonomilerinde uluslararas1 piyasalarda mayis ayinda baslayan ve
haziran ay1 i¢inde de devam eden dalgalanmanin etkileri yilikselen ve
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde daha giiclii hissedilmistir.
Giliney Afrika Rond’1 yiizde 23, Tiirk Liras1 yiizde 30, Kolombiya
Pezo’su yiizde 9,80 Endonezya Rupi’si ylizde 7,30 oraninda deger
kaybetmis ve en fazla Tiirkiye’de olmak lizere faiz oranlar1 da
artmistir.

Makro ekonomik dengeleri saglam olan ekonomilerde kiiresel
dalgalanmalarin etkileri sinirli olurken cari agig1 ve biitce agig1 yiiksek
dis borcu risk sinirlarinda olan tilke ekonomilerinde dalgalanmalarin
etkisi daha biiyiik olmustur.

2. Cari Acik Sorunu

Diinya ekonomisinde kiiresel biiylimenin siirdiiriilmesinde
sorun olabilecek risklerden birisi de cari agiklarda goriilen artiglardir.
IMF, raporlarinda 6zellikle ABD gibi biiylik ekonomilerde giderek
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artan dis ticaret aciklarinin yaratabilecegi dis 0deme sorunlarina
dikkat ¢cekmektedir.

ABD ekonomisinde artan ithal talebine bagli olarak ortaya
c¢ikan cari islemler acig1 artmaya devam etmektedir. 2004 yilinda 668
milyar dolar olan cari a¢igin milli gelire oram1 ylizde 5,7 iken, 2005
yilinda agik 805 milyar dolara ¢ikarak agigin milli gelire orani yiizde
6,4 olarak gergeklesmistir. IMF tahminlerine gore acigin 2006 ve
2007 yillarinda da artarak devam edecegi, 2006 yilinda a¢igin milli
gelire oranmin yizde 6,5 2007°de de ylizde 6,7 olarak
gergeklesebilecegi tahmin edilmektedir®'.

ABD ekonomisindeki cari islemler agig1 artarken buna karsin
Euro bolgesinde Almanya, Hollanda Belgika ile Japonya gibi gelismis
ilkelerde cari islemler fazlalar1 artmaya devam etmistir.

Cari islemler dengesi fazla veren diger iilkeler ise petrol ve
dogalgaz ihra¢ eden Rusya, Ortadogu iilkeleri ile Cin, Hong Kong,
Gliney Kore, Singapur ve Tayvan gibi Asya lilkeleridir.

ABD’nin cari aciginin giderek artiyor olmasi ve milli gelire
oraninin yiizde 6’y1 ge¢cmesi durumunda bu acigin siirdiiriilebilirligi
konusundaki endigeler artmaktadir. Diger taraftan ABD hiikiimetinin
kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden yiiksek olmas1 biitge
aciklarina neden olmaktadir®. 2005 biitgesindeki bu acik 427 milyar
dolardir. ABD ekonomisinin verdigi biit¢e acgiklar1 ve cari agiklar (ikiz
aciklar) dis piyasalardan daha fazla bor¢lanmay1 gerektirmektedir.
Simdiye kadar yabanci iilkelerin ve 6zel yatirimcilarin ABD’nin ikiz
aciklarmin finansmam konusunda istekli olduklari gériilmektedir®.
Kiiresel ekonomideki dalgalanmalarin  bugiin  ikiz aciklarini
kapatmakta zorlanmayan ABD i¢in risk olmadigi anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle sorunun ¢oziimii ABD ekonomisin daha
fazla tasarruf etmesi ve daha az bor¢clanmasidir®®.

*LIMF, 2006, a.g.e.,

** Global Envision “U.S. Current Account Deficit Causes Concern Around the
Globe™’ http://www.globalenvision.org/library/3/1265, 2006, p.1.

> Washington Post, “The Long Arm of the Dolar” January.4.2005

** Global Envision , “Is America Saving Enough to be Competitive in the Global
Market Place” September, http://www.globalenvision.org/library/3/1262, 2006
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ABD ekonomisinin giderek artan dis ticaret ve cari islemler
aciklariin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak, Cin ve diger Asya
ilkelerinin merkez bankalarinin sermaye akimlari ile saglanmaktadir.

Kiiresel mali istikrara yonelik tehlike ABD’ye akan
sermayenin kesilmesi veya yon degistirmesi halinde ortaya
cikabilecektir. Bu da dolarin degerinde hizli bir diisiise ve faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olabilecektir. Dolayisiyla ABD’de ve
kiiresel diizeyde bir resesyonun baslamasi kaginilmaz olacaktir.

Cin devlet doviz idaresinin, rezervlerin g¢esitlendirilerek
giiclendirilmesi yoniinde goriisler mevcuttur. Cin’in bir trilyon dolara
yaklasan doviz rezervlerinin 6nemli bir boliimiinii (yaklasik 0,75)
ABD devlet tahvilleri olusturmaktadir”®. Cin’in para biriminin
istikrarint korumak amaciyla dolar yerine diger para birimlerine
yonelmesi halinde dolarin degerinde diislisler yasanabilecektir. Bu da
ABD tahvilinin fiyatinin piyasalarda deger kaybini ifade eder. Bu
durumda ABD bor¢ alabilmek i¢in faizleri artirmak durumunda
kalabilir. Aslinda dolarin deger kaybetmesi Cin’in elinde
bulundurdugu tahvillerin degerini de etkileyecektir. Bu nedenle Cin
uluslararasi piyasalarda rekabet giicilinii artirabilmek ve ABD pazarina
daha fazla mal satabilmek i¢in bazen bir ayda yaklasik 20 milyar dolar
satin alarak Cin parasinin degerini dolar karsisinda sabit tutmaktadir®®.
Harvard Universitesi iktisat¢ilarindan Hausmann kiiresel ekonomideki
dengesizligin merkezinde Cin’in izledigi kur politikalarinin oldugunu
belirtmektedir.

Cin’in cari fazla vermesine ragmen ihracatin1 artirmak
amactyla doviz kurlarii yiizde20-40 oraninda diisiik tutmaktadir. Bu
da ABD ve Cin arasinda ticari dengesizligin en dnemli nedenlerinden
biri olarak goriilmektedir®’.

Cin’in parasinin agir1 degerli olmasinin disar1 ¢ikan sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesi ile dnlenebilecegi fakat hala kirilgan

* Andrev WALKER, “Cin’in D6viz Rezervi Planlar1” http//:www.bbcturkish.com,
06 Ocak 2006

*% Ricardo HAUSMANN, “China Must Reduce its Excessive Savings Rate”
Financial Times, June 15.2005

*"Henry C. KLIU, “The Coming Trade War” Part 6,
http://www.atimes.com/atimes/others/trade-war.html, 2005
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bir yapiya sahip olan bankacilik sisteminin bunu birka¢ yil i¢inde
bagarmasinin olanaksiz oldugu belirtilmektedir®®.

Ayrica Cin’in doviz kuru politikasr ile ilgili gelecekte izlemesi
gereken politikalarin zaman ic¢inde sert olmayan miidahalelerle olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir®.

Amerikan ekonomisinin gelecegi ile ilgili farkli goriisler
ortaya atilmaktadir. Bazi iktisat¢ilar cari acik diizeyinin normal
oldugunu dolayisiyla bunun ABD ekonomisi agisindan bir sorun teskil
etmeyecegini karli mali varliklara olan dis talebin azalmayacagini ve
giderek biiyliyen ABD ekonomisinin acgiklarini finanse etmekte
zorlanmayacagin1 savunmaktadirlar. Bu yaklasima goére ABD
ekonomisi giivenilirligi ve artan verimliligiyle iilkeye gelecek fonlara
cekici bir getiri olanagi sunabilecektir. Ulkeye gelen fonlar bir taraftan
bliyiime hizin1 artirarak borcun milli gelire oranmni azaltacaktir.
Sonugta borcun milli gelire oran1 baslangigtan daha az olacaktir. ABD
ekonomisi verdigi agiklarla net bor¢lu durumunda ise diger iilkeler de
net kreditdr durumundadir. Istatistiklere gore biiyiikk kreditdrler
Avrupa degil, Japonya ve diger fazla veren tilkelerdir.

Diinya ekonomisinde kiiresel dengesizliklerin azaltilmasi
amaciyla IMF tarafindan gergeklestirilen ¢ok yoOnlii miizakereler
sonucunda belirli araliklarla diizeltmelerin olabilecegi 22 Nisan tarihli
Uluslar aras1 Para ve Finans Komitesi (IMFC)bildirisinde agiklanmis
ve izlenecek politika stratejilerinin de neler olmasi gerektigi ortaya
konulmustur. Bu goriisler genelde;

Biitce agiklarinin azaltilmasi, kisisel tasarruflarin tesvik
edilmesi ve ABD’de tasarruflarin artirilmasi,

* FEuro bdlgesi ve Japonya’da biiylime potansiyelini
saglayabilmek ve i¢ talebi artirabilmek i¢in yapisal
reformlarin uygulamaya konmasi,

* Yikselen Asya ekonomilerinde fazla veren iilkelerde
doviz kuru esnekligine daha fazla miisaade edilmesi,

¥ Morris GOLDSTEIN, D. WEATHERSTONE, “Renminbi Controversies”
Enstitute for International Economics, December 2005, p.1.

** China Research and Advisory Pprogramme, “China and Global Economy
Medium-Term, Issues and Options”, December 2005, s.37-39
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e Petrol ihra¢ eden iilkelerde makroekonomik politikalar
acisindan  ihracat gelirlerinin daha etkili sekilde
tutulmasini tesvik etmek,

seklinde siralanabilir®”.

Ayrica IMF tarafindan yapilan bir tahmin modeline gore, ABD
dolarinin yiizde15-35 oraninda degerli oldugu da belirtilmistir.
Aciklamada bu biiyiikliikte ani bir deger kaybmnin, ABD faiz
oranlarinin beklentilerin iizerinde seyretmesine neden olacagi ve
yiikselen piyasa ekonomilerinde i¢ bono faizleri agisindan da ters
sonuclara yol acabilecegi belirtilmistir.

Tablo 3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Aciklar

(Milyar Dolar)

Ulkeler / Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gelismis Ekonomiler -268.4 -219.8 -237.4 -217.2 -283.9 -510.7 —602.7
ABD -416.0 -389.5 —475.2 -519.7 —668.1 -805.0 -864.2
Euro Bolgesi —41.9 0.2 37.5 31.2 75.2 2.5 -23.8
Japonya 119.6 87.8 112.6 136.2 172.1 163.9 140.2
Diger Gelismis Ulkeler 69.9 81.6 87.7 135.1 136.9 127.8 145.1
Yeni Sanayilesmis Asya 38.8 478 553 80.0 88.8 85.5 88.6

Ekonomileri

Gelismekte Olan Ulkeler 91.1 44.2 84.5 148.5 219.8 4233 486.7
Afrika 7.2 0.5 -7.5 -2.5 0.9 15.2 23.5
Merkez ve Dogu Avrupa -32.4 —-16.2 -24.0 -37.1 -59.2 —63.1 -72.2
Gelismekte Olan Asya Ulkeleri 46.1 40.6 72.2 86.3 94.7 155.4 159.5
Orta Dogu 70.0 39.8 29.5 59.0 103.4 196.0 240.9
Latin Amerika —48.1 -53.6 -16.0 7.1 17.7 29.6 22.7

Kaynak: IMF, World Economic Outlook -2006

OqIF , 2006, a.g.e.,
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Tablo 4: Gelismis Ulke Ekonomilerinde Cari Acik (Milyar Dolar)

Ulkeler / Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gelismis Ekonomiler 2684 | —219.8 2374 | 2172 -283.9 -510.7 | —602.7
ABD -416.0 | 3895 | -4752 | 5197 | —668.1 —805.0 | 8642
Euro Bilgesi —41.9 0.2 37.5 31.2 75.2 2.5 238
Almanya -32.5 0.4 40.8 455 101.7 114.8 98.3
Fransa 18.0 21.5 14.5 7.9 —8.4 —27.6 —40.6
italya -5.8 -0.7 9.4 -19.4 ~15.1 -26.6 -18.5
Ispanya 232 -23.6 225 -31.6 -55.3 -85.9 -93.7
Hollanda 7.2 9.8 10.9 29.4 54.2 40.0 431
Belgika 9.4 7.9 11.7 12.7 11.8 16.6 17.9
Avusturya 4.9 -3.7 0.7 0.5 0.7 2.0 2.9
Finlandiya 9.2 8.6 8.9 7.0 9.4 47 5.4
Yunanistan 9.9 9.5 9.7 -12.5 —13.0 -17.5 -17.9
Portekiz -11.7 -11.7 9.9 92 -13.0 -16.8 -17.2
irlanda -0.3 -0.6 -1.2 — -1.5 -3.8 -6.0
Liiksemburg 2.7 1.8 2.5 1.9 3.5 2.7 2.6
Japonya 119.6 87.8 112.6 136.2 172.1 163.9 140.2
Ingiltere -37.0 -31.9 -24.8 -26.1 432 -58.1 —61.3
Kanada 19.7 16.2 13.5 13.2 222 25.0 39.3
Kore 12.3 8.0 5.4 11.9 28.2 16.6 16.4
Avustralya -15.2 -7.8 -16.2 295 —40.2 422 -40.8
Sweden 9.9 9.8 12.5 22.4 24.0 21.8 18.2
Switzerland 30.7 20.0 23.0 43.0 52.4 50.7 49.4
Hong Kong 7.0 9.8 12.4 16.5 15.9 19.0 18.9
Danimarka 2.3 5.1 4.1 6.7 5.1 6.1 6.4
Norveg 26.1 26.2 24.4 28.9 34.6 49.7 56.9
Israil —1.2 —1.6 -1.3 0.8 1.8 2.4 1.2
Singapur 10.7 11.8 11.9 223 26.3 33.6 34.5
Yeni Zelanda 2.7 -1.4 2.4 -3.4 —6.5 -9.6 -9.5
Kibris -0.5 -0.3 -0.5 -0.3 -0.9 0.8 -1.0
izlanda -0.9 -0.4 0.1 -0.5 -1.2 2.6 23
Yeni Sanayilesmis Asya 38.8 47.8 553 80.0 88.8 85.5 88.6
Ekonomileri

Kaynak: IMF, World Economic Outlook-2006

ABD’nin cari agiklarimin bu kadar biiyiik olmasina ragmen
giiclii devlet olmasinin ayricaliklar1 bu iilkeye agiklarin finansmaninda
avantajlar saglamaktadir. ABD her seyden once kendi parasi ile
borglanarak dis agigini finanse etmektedir. Ayrica ABD’nin hazine
tahvillerini satin alanlar da diger iilkelerin merkez bankalaridir.
Dolayisiyla ABD dolariin deger kaybi halinde kur riskini tistlenenler
cari fazla verip ABD tahvili alan iilkelerin merkez bankalaridir.
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Ayrica ABD’nin cari agig1 konusunda farkli bir yaklasima gore’' de
ABD’nin cari agigt nedeniyle borglarinin olmasi yaninda diger
ilkelere yaptigi yatirnmlarin da oldugu, bunlarin da g6z Oniine
alinmas1 gerektigi belirtiliyor. Cari islemler dengesine yansimayan bu
durumun go6z Oniine alinmasi halinde farkli bir durum ortaya ¢ikacagi
belirtiliyor.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acgk Diizeyleri

(Milyar Dolar)

Ulke/Bolge V¥ Gosterge P 2000 | 2001 [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006
Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri 91.1 44.2 84.5 | 148.5 | 219.8 | 423.3 | 486.7
Afrika 7.2 05| 75| 25 0.9 15.2 23.5
Alt-Sahra Ulkeleri 0.7 74 | 126 | 122 | -10.8 —6.6 2.2
Merkez ve Dogu Avrupa -324 | -16.2 | 240 | -37.1 | -59.2 | —-63.1 -72.2
Rusya 46.8 | 339 | 29.1 354 | s8.6 | 86.6 | 1060
Gelismekte Olan Asya Ulkeleri 46.1 40.6 72.2 86.3 94.7 | 155.4 159.5
Cin 20.5 174 | 354 | 459 | 687 | 1586 | 1733

Hindistan 4.6 1.4 7.1 8.8 1.4 | -19.0 -26.1
Orta Dogu 70.0 [ 398 | 295 | 59.0 | 1034 | 196.0 | 240.9
Latin Amerika —48.1 | -53.6 | -16.0 7.1 177 | 29.6 22.7
Brezilya 242 | 232 | 7.6 4.2 11.7 14.2 10.5
Meksika 186 | —17.6 | —13.5 -8.6 -7.2 -5.7 -5.5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook -2006

Bu yaklasima gére ABD’nin toplam 12 trilyon dolar borcu
oldugu ve milli gelirinin de yiizde 107’sine esit oldugu belirtiliyor.
ABD’li yatinmcilarin yabanci iilkelerdeki mali varliklarinin toplami
milli gelirinin ylizde 70’ine esit ve dolar disindaki {ilke paralariyla
yapilan yatirimlardan olusuyor. Dolarin yiizde 20 deger kaybi halinde
milli gelirinin ylizde 5’1 kadar kazanci olurken, borglar1 dolar
cinsinden oldugundan borglar1 degismiyor. Dolayisiyla bu kazang
ABD’nin yaklasik olarak cari agigina esit ¢ikiyor. Bu goriisii savunan
ekonomistlere gore ABD’nin cari islemler acigi nedeniyle dolarin
deger kaybetmesi gerekmiyor. Bu nedenle cari aciga iliskin analizlerin
sadece dis ticaret verilerine bakilarak yapilmasinin yaniltici
olabilecegi vurgulaniyor.

31 Pierre-Olivier GOURINCHAS, H., REY, “From World Bank to World Venture
Capitalist: US External Adjustment and the Exorbitant Privilege,” NBER conference
on G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Newport, RI,
June 1-2, 2005. Edited by Richard Clarida (The University of Chicago Press,
Chicago) forthcoming 2006.
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Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Odemeler Dengesi, Sermaye
Akimlari ve Di1s Finansman (2000-2006) (Milyar Dolar)

Geligmekte Olan Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ekonomileri
ODEMELER DENGESI
Cari Hesap Dengesi 91.1 44.2 84.5 148.5 219.8 423.3 486.7
Mal ve Hizmet Dengesi 150.6 94.5 125.6 175.7 251.5 445.1 499.3
Net Gelir —118.3 -117.9 —-125.0 —145.8 —-170.6 —185.4 —186.0
Net Cari Transferler 58.8 67.6 83.9 118.7 138.9 163.5 173.4
Sermaye ve Finans Hesabi -38.0 1.2 268 | -1542 | 2457 | -3632 | -456.5
Dengesi
Sermaye Hesab1 Dengesi 22.8 4.1 1.6 10.8 17.6 16.0 23.3
Finans Hesab1 Dengesi —60.8 —2.9 —28.3 —164.9 —263.4 —379.2 —479.8
Net Dogrudan Yatirimlar 150.1 169.7 155.1 145.4 192.0 206.2 216.1
Net Portfoy Yatirimlari —38.8 —45.9 -25.0 -31.0 0.5 -17.7 -121.8
Diger Net Yatirimlar —87.8 —27.1 7.3 0.5 214 —42.3 —40.8
Rezerv Varliklari —84.2 -99.6 —151.1 -279.9 —434.4 -525.4 —533.3
Net Hata ve Noksanlar -53.1 —45.5 -57.7 5.6 25.9 -60.0 -30.2
SERMAYE AKIMLARI
Net Toplam Sermaye Akimlari 23.5 96.7 122.8 115.0 171.0 146.2 53.4
Net Resmi Akimlar -37.9 11.7 13.2 —47.2 —67.5 —123.5 —143.0
Net Ozel Akimlar 60.5 84.8 109.1 162.6 237.8 269.7 196.7
Net Dogrudan Yatirimlar 150.1 169.7 155.1 145.4 192.0 206.2 216.1
Net Ozel Portfoy Yatirimlari -11.9 —36.1 —26.9 18.1 69.7 78.2 32.0
Diger Net Ozel Akimlar =71.7 —48.9 —-19.1 -1.0 -23.9 -14.7 —51.4
DIS FINANSMAN
Net Dis Finansman 247.9 188.6 195.0 281.1 449.5 512.1 518.5
Borg Yaratmayan Akimlar 200.8 178.4 165.2 184.3 274.0 296.7 311.4
Sermaye Transferleri 22.8 4.1 1.6 10.8 17.6 16.0 233
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Giivenlik Onlemleri 178.1 174.3 163.7 173.6 256.4 280.7 288.1
Net Dis Borglanma 47.1 10.2 29.8 96.8 175.5 215.3 207.1
Resmi Kreditorlerden Borglanma -10.5 21.6 11.5 1.7 2.1 -27.6 10.7
of which, credit and loans from IMf -10.9 19.0 13.4 1.7 -14.5 -39.9 S
Bankalardan Borglanma -10.8 -13.3 -13.6 9.1 34.6 36.7 43.4
Diger Ozel KreditGrlerden 68.4 1.8 319 860 | 1388 | 2063 [ 153.0
Borglanma

Kaynak: IMF, World Economic Outlook -2006

Benzer bir goriis de Harvard Universitesi ekonomistlerinden
gelmektedir’”. Bu makalede yazarlar mevcut 6demeler dengesi
istatistiklerinin bir {ilkenin net yabanci varliginin degerlendirilmesinde
yetersiz  oldugunu tartigmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye

32 Ricardo HAUSMANN, F., STARZENEGER, “Global Imbalances or Bad
Accounting? The Missing Dark Matter in The Wealth of Naions” Center For
International Development at Harward University, Working Paper No:124, January
2006, p.2-6
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yatirimlarinin yanlis hesaplanmasi, rapor edilmemis sigorta veya
likidite hizmetlerinin ticaretini ve borcun hafifletilmesini, igeren
bircok faktorden meydana gelmis olabilir denilmektedir. Bu
problemlerden dolay1 net yatirim gelirlerini aktiflestirerek net yabanci
varliklar1 hesaplamay1 ve daha sonra yabanci varliklar stokundaki bu
degisikliklerden de cari islemlerin hesaplanmasi Onerilmektedir.
Resmi istatistiklerde belirtilen net yabanci varliklar ile belirtilen
yontemle yapilan hesaplamalar arasindaki fark, yani ABD’nin
gorinmez doviz gelirlerini kara madde (dark matter) olarak
isimlendirilmistir. Bu goriise gore de 6zetle ABD’nin dis borglar ile
disaridan alacaklart yeniden degerlendirildiginde dis borcun daha az
oldugu ve alacaklarinin da daha fazla oldugu sonucuna varilacagi
belirtilmektedir. Ayrica ABD’nin cari acik vermedigini, ihrac ettigi
dolarlardan elde edecegi senyoraj geliri ile, ihra¢ ettigi teknolojinin
sermaye degerindeki artisi ve devlet tahvili satisindan elde ettigi
primleri toplaylp cari agiktan distiigiinde cari agigin olmadigi
vurgulanmaktadir.

Ekonomistler yukarida da belirtildigi gibi ABD ekonomisinde
sert bir dalgalanmanin olmayacagini cari agik nedeniyle dolar kurunda
ani bir diisiislin ger¢eklesmeyecegini belirtmektedirler.

ispanya 6,9%

ingiltere 4,0%

Avustralya
3,5%

Fransa 2,8%
italya 2,4%
Tiirkiye 1,9%

ABD 65,4%

Diger Ulkeler
13,1%

Sekil 1. Net Sermaye Ithal Eden Ulkeler
(Kaynak: IMF Global Financial Stability Report 2006)

ithalati yapan tilkeler ve yiizde paylar1 IMF nin Kiiresel Mali Istikrar
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Raporunda verilmistir.Cari islemler fazlasi veren iilkeler net sermaye
ihracatcis1 iken acgik veren {lilkeler de net sermaye ithal eden
durumdadirlar.

Net sermaye ithalatgisi iilkelerden ABD yiizde 65,4 ile en
biiyiik orana sahiptir. ABD’nin bu agi81 (ithalati) 8 {ilkenin sermaye
ihracina esittir. Ispanya yiizde 6,9, Ingiltere yiizde 4,0 ve Avustralya
yiizde 3,5’le siralanmaktadir.

Rusya
7,2%

Suudi Arabistan .
7,9% Isvig:re
4,4%
Almanya
10% Norve¢

4,3%

Hollanda

3,5%

Singapur

2,9%

Kuveyt
2,8%

Kanada
2,3%

Cin
13,9%

Japonya Cezayir 1,9% Venezuella
14,4% 2,2%

Sekil 2. Net Sermaye ihra¢ Eden Ulkeler.
(Kaynak: IMF Global Financial Stability Report 2006 )

Net sermaye ihra¢ eden iilkeler incelendiginde Japonya’nin
yiizde 14,4 ile ilk sirada ve Cin’in yiizde 13,9’la ikinci sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Bu {ilkeleri ylizde 10 ile Almanya, yiizde 7,9 ile
Suudi Arabistan, yiizde 7,2 ile Rusya, yiizde 4,4 Isvicre ve yiizde 4,3
ile Norve¢’i ylizde 3,5 ile Hollanda izlemektedir. Bu iilkelerin
toplamdaki pay1 yilizde 65,6°dur.

ABD’ye giren toplam sermaye 1.212,2 trilyon dolardir. Giren
sermayenin yiizde 9,5’1 dogrudan yatirimlardan olusurken, yiizde
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75’le en biliylik pay portfoy yatirimlarina aittir. ABD’den diger
iilkelere giden sermaye ise 426,8 milyar dolardir™.

3. Petrol ve Hammadde Fiyatlarindaki Degismeler

Diinya ekonomisinde 2004 yilindaki rekor biiylimenin
ardindan, 2005 yilinda artmaya baslayan petrol ve hammadde fiyatlar
petrol iireticisi ve ihracatgis1 iilke ekonomilerine gelir transferine yol
acarken, petrol ithal eden iilke ekonomilerini olumsuz yonde
etkilemistir. Petrol ihracati yapan iilkelerin, petrol fiyatlarinin
artmasindan dolay1 ihracat gelirlerindeki artis, bu iilkelerde reel gelirin
artmasina neden olmaktadir. Ancak petrol ithalatgis1 konumundaki
iilkelerde petrol fiyatlarindaki artisin neden oldugu enflasyon, bu
tilkelerde petrol dis1 iirlinlere olan talebin azalmasina yol agabilir.
Buda diinyada petrol dis1 diger mallara olan talebin azalmasina neden
olacaktir. Baslangicta petrol fiyatlarindaki artig, petrol ihracatgisi
ilkeleri olumlu yonde etkilemis olsa bile fiyat artiglarinin yol agtigi
diger mal ve hizmetlere olan talep daralmalarindan dolay: petrol disi
thracatlar1 olumsuz yonde etkilenebilir.

Petrol fiyatlarindaki artisin diinya {izerinde yaratacagi diger bir
olumsuz etki de iilkeleraras: ticaret dengesini ve doviz kurlarini
etkilemesidir®.

Petrol fiyatlarindaki artislarin enflasyon, cari aciklar, doviz
kurlar1 ve biitce agiklar1 gibi iilke ekonomilerinde yol agabilecegi
olumsuz etkileri ortadan kaldirmak amaciyla iilkeler para ve maliye
politikalarini sik sik gbzden gegirmek zorunda kalabilmektedirler.

Diinya petrol fiyatlarindaki degismelerin gosterildigi tablo
7’den da goriilebilecegi gibi 1999 yili baslarinda varil fiyat1 11 dolar
olan petrol fiyati1 hizla artmaya devam etmis ve 2006 yil1 ortalarinda
yaklasik 7 kat artarak 70 dolar civarina yiikselmistir.

3 IMF, Global Financial Stability Report, 2006
3 Fatih BIROL, “Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Diinya Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri, Turkishtime, 15.10.2004,s.1
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Tablo 7. Avrupa Brent Spot Piyasasinda Hampetrol Fiyatlar
FOB (Varil I¢cin Dolar)

Y1l | Ocak|Subat| Mart | Nisan |Mayis | Haz. | Tem.| Agu. | Eyldl | Ekim | Kasim | Aralik

1999 11.11 | 10.27 | 12.51 | 1529 | 15.23 | 15.86 | 19.08 | 20.22 | 22.54 | 22.00 24.58 25.47

2000 25.51 | 27.78 | 27.49 | 22.76 | 27.74 | 29.80 | 28.68 | 30.20 | 33.14 | 30.96 32.55 25.66

2001 25.62 | 27.50 | 24.50 | 25.66 | 28.31 | 27.85 | 24.61 | 25.68 | 25.62 | 20.54 18.80 18.71

2002 19.42 | 20.28 | 23.70 | 25.73 | 25.35 | 24.08 | 25.74 | 26.65 | 28.40 | 27.54 24.34 28.33

2003 31.18 | 32.77 | 30.61 | 25.00 | 25.86 | 27.65 | 28.35| 29.89 | 27.11 | 29.61 28.75 29.81

2004 ] 31.28 | 30.86 | 33.63 | 33.59 | 37.57 | 35.18 | 38.22 | 42.74 | 43.20 | 49.78 43.11 39.60

2005 44.51 | 45.48 | 53.10 | 51.88 | 48.65 | 54.35 | 57.52 | 63.98 | 62.91 | 58.54 55.24 56.86

2006 62.99 | 60.21 | 62.06 | 70.26 | 69.78 | 68.56 | 73.67 | 73.23 | 61.96

Kaynak: U.S. Energy Information Administration 2006

Petrol fiyatlarindaki artisin  temel nedenleri olarak,
Ortadogu’da yasanan gerginligin son yillarda giderek tirmanmasi ve
talebin arz tarafindan karsilanamamasi gibi sorunlar1 gosterilebiliriz.

Cin ve Hindistan gibi Asya ekonomilerinde yasanan yiiksek
bliylime hizinin yarattigi enerji ve hammadde talebinin daha da
artacak olmasi, ABD, Japonya ve diger gelismis iilkelerin petrol
tiketimlerini artirtyor olmasi, petrol arzinin ¢ok fazla artirilamadigi
bir ortamda fiyatlar1 yiikseltmektedir®>.

Ayrica petrol rezervlerinin bulundugu bolgelerde yasanan
sikintilardan, OPEC {ilkelerinin (Irak hari¢) petrol {iretim kapasitesinin
list smirma varmis olmalari, Veneziiella Hiikiimetinin ABD ile
yasadig1 gerilimler ve Rusya’nin Rus petrol iireticisi Yukas’a yaptigi
miidahaleler gelecekte arz konusundaki belirsizlikleri artirmaktadir.

OPEC verilerine gore 2001 yilinda giinlik petrol arzi 4,5
milyon varilken, bu rakamin 2004 yilinda 1,4 milyon varile, 2005
yilinda 2 milyon varile diismesi fiyat artiglarinda etkili olmustur.

> Ahmet INSEL, “Artan Petrol Fiyatlar1 ve iktisat ideolojisi” Birikim Dergisi, s.182,
2004
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Diinyada hammadde fiyatlarinda son donemde ciddi artiglar
s06z konusudur. 2002 yil1 ve sonrasinda Cin ve Hindistan gibi Asya
tilkelerinde goriilen hizli biiylime nedeniyle demir-gelik iiriinleri,
bakir, alliminyum, nikel gibi bazi temel hammadde fiyatlarinin Londra
metal borsasinda 2006 yilinda en yiiksek seviyelerine ulastigi
goriilmektedir.

Fiyatlardaki yiikselisler, petrol ve hammadde ihracatcisi
Rusya, Brezilya, Veneziiella gibi bazi iilkelerin ekonomilerini
rahatlatirken, Tiirkiye gibi petrol ithal eden iilke ekonomilerinin cari
aciklarini olumsuz etkilemistir.

4. Uluslararas1 Rezervlerde Degismeler ve Kiiresel
Riskler

Diinya doviz rezervlerine bakildiginda 2000 yilindan itibaren
hizli bir artis oldugunu goriiyoruz. Diinya merkez bankalarinda 2000
yilinda 2 trilyon dolar olan toplam rezervler 2005 yilinda 4,23 trilyon
dolara yiikselerek yiizde 110 oraninda bir artis gostermistir’®. Merkez
bankalarinin  menkul doviz rezervleri olarak bilinen doviz
rezervlerindeki artis veya azaliglar 6zel kesimin bor¢ artis ve
azalislarina esittir. D1s dengeden bagimsiz olarak gerceklesen rezerv
hareketleri dis varliklarin dagilimini da yansitmaktadir.

Doviz rezervlerinin bir diger fonksiyonu da uluslar arasi
O0demeler  sisteminin  gerceklesmesinde  para  arzi  gibi
degerlendirilmesidir. Doviz rezervlerindeki artislar bu nedenle uluslar
aras1 para arzinin arttifini da gostermektedir. 2000 yilindan sonra
hizla artan rezervler kiiresel ekonomide likiditenin arttigin1 da ifade
etmektedir.

36 IMF, 2006, a.g.e.,,.....
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Tablo 8. Net Uluslararasi Rezervler (Milyar Dolar)

. Nisan Rezervler (%)
Ulkeler 2001 2003 2004 2005
2006 GSYIH ‘Yl“lk
Ithalat
Cin 213 404 611 820 895 37 124
Japonya 389 654 826 830 841 18 161
Taiwan Province 123 207 243 254 260 73 139
of China
Kore 103 155 198 210 223 27 80
Rusya 33 74 122 176 219 23 128
Hindistan 46 98 126 132 154 17 98
Hong Kong 111 118 124 124 127 70 42
Singapur 75 95 112 115 127 98 59
Meksika 44 58 63 73 78 10 33
Malezya 29 43 65 69 75 53 61
Algeria 18 33 43 57 66 55 282
Turkiye 19 34 36 50 60 14 51
Brezilya 36 49 53 54 56 7 69
Tayland 33 41 49 51 56 30 43
DUNYA 2,334 3,330 4,081 4,698 4,941

Kaynak: International Financial Statistics (IFC) 2006

Do6viz  rezervlerine iligkin tablo 8’deki verilerden de
anlasilacagr gibi 2001 yilinda yiikselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan iilkelerin toplam rezervi 913 milyar dolar iken, 2005
yilinda bu rakam yaklagik 2,4 trilyon dolar olmustur. Bu da bize
diinya doviz rezerv artisinin 6nemli bir kisminin yiikselen ve
gelismekte olan tlkelerden geldigini gostermektedir. 2000-2005
doneminde Cin’in doviz rezervinin 168 milyar dolardan 895 milyar
dolara geldigi ve 2006 yilinda tahminlere gore de toplam rezervlerinin
1,044 trilyon dolar olacagi tahmin edilmektedir. Diinyadaki rezerv
artisinin 6nemli bir kism1 Cin’den kaynaklanmaktadir. Diger iilkeler
ise Japonya, Rusya, Kore ve Singapur gibi iilkelerdir.

Asya iilkelerinde genellikle dolar cinsinden varliklara yonelik
bir rezerv artis1 gozlenmektedir. Bunun nedeni olarak iilkeler i¢in
farkli arglimanlar ileri siirilmektedir. Asya tilkeleri ve de 6zellikle Cin
ABD’nin dis ticaretinde dnemli bir konuma sahiptir. ABD’nin ithalat
talebindeki artis, Asya ekonomilerinde dolar bolluguna yol agmis,
sermaye ihracat¢is1 bu iilkelerin merkez bankalarinda biriken bu
dolarlar1 kendi para birimlerinin dolar karsisinda deger kazanmasi igin
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ABD mali varliklarina yatirilarak diinyada ortaya ¢ikabilecek herhangi
bir déviz krizine karst 6nlem olarak tutulmaktadir®’.

Dolar cinsi varliklara 2004 yilindan bu yana talebini azaltan
Japonya, ge¢miste varliklarin 6nemli bir kismini hiikiimetin d6éviz
kuru hareketlerini (oynakligini) azaltmak amaciyla dolar cinsinden
tuttugu bilinmektedir.

Diinya ticaret hacmi ve milli gelirindeki artiglarin, diinya
rezervindeki artiglarin gerisinde kaldigi artan para arzinin mal ve
hizmet arzindan daha fazla arttigin1 gostermektedir. Bu gelisme
diinyada enflasyonist baskilar1 da olusturacaktir. ABD’nin dig
aciklarindan kaynaklanan bu likidite bollugunun diinya rezerv artisina
yaptig1 katki ancak ABD’nin dis agiginin kontroliiyle miimkiindiir
diyebiliriz.

Cin’in doviz rezervleri giderek artmaktadir. Buna karsilik Cin
parasini revaliie etmek yerine sabit tutma ¢abasindadir. Cin’in neden
boyle davrandigi konusundaki goriisler ise soyle 6zetlenebilir:

Cin ekonomisi ihracata dayali bir biiyiime performansi
gosteriyor ve iilkesine de bu nedenle yabanci yatirim geliyor. Cin para
biriminin deger kazanmasi halinde yabanci yatirimlar ve ihracat
olumsuz etkilenecegi i¢in parasinin diisiik degerini korumay1
amagliyor.

ABD hazine yetkililerine gore Cin’in parasin1 revaliie
etmemesi halinde i¢ piyasanin baskisi ile karsilagsmasi s6z konusu
olabilecektir. Ayrica giderek artan dogrudan yatirimlar bankacilik
sistemini de sikintiya sokabilecektir. AB ve ABD’nin dis ticaret
aciklarimi  kapatmak i¢cin koruma Onlemlerini yogunlastirmasi
giindeme gelebilecektir.

ABD’nin Cin’e parasini revaliie etmesi yoniindeki baskilari
artirmast  karsiliginda elindeki dolarlar1 satabilecegi yoniindeki
endiseler de diinya ekonomisindeki belirsizligi artirmaktadir. Ayrica
Cin Merkez Bankasi Bagkani Zhao Xiaochuan’in biiyiik bir kismi
dolar endeksli olan ve 1 trilyon dolar degerindeki doviz rezervlerinde
cesitlendirmeye gidilebilecegi seklinde aciklamalari ABD ekonomisi

37 Bkz: Nick BEAMS, “The Finance Imbalances of a “Bizarre World” World
Socialist Web Site, www.wsws.org, 28 October 2005.
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kadar kiiresel ekonomi i¢in de risk unsuru olarak goriiliiyor. Ciinkii
elinde ¢ok fazla miktarda ABD tahvili bulunduran Cin’in rezervlerini
cesitlendirerek dolar payim sert bir sekilde azaltmaya gitmesi halinde
ABD Merkez Bankasi’ni faiz artirmaya zorlayabilecektir. Resesyon
endisesi ile faiz artirnmina ara veren ABD’nin yeniden faizleri
artirmasi ise ekonomi i¢in yeni sorunlar olusturabilir. Ayrica kiiresel
ekonomide mali piyasalarda da istikrarsizliga yol agabilecek bu
uygulama diinya ekonomisinin de biiylimesini etkileyecektir.

Cin agisindan durum degerlendirildiginde ise dolarin degerinde
meydana gelebilecek bir diisiis elindeki rezervlerin de degerini
diisiirecektir. Ciinkii  Cin’in  rezervlerinin ylizde 70’1 dolar
cinsindendir.

Cin’in rezervlerinde ¢esitlenmeye gitmesi diger bir deyisle
dolardan Euro’ya ge¢mesi halinde kendi ekonomisinin ugrayacagi
zarart da goz ardi etmeyerek ani degil yavas hareket ederek para
piyasalarindaki dengeyi bozmayacagi tahmin edilmektedir. Aksi halde
birbirine bagimli hale gelmis olan ABD ve Cin ekonomileri birlikte
zarar goreceklerdir. Bu da kiiresel ekonominin istikrarin1 olumsuz
etkileyebilecektir.

S. Hedge Fonlar

Hedge fonlar, uluslararasi piyasalarda zengin yatirimcilarin
paralarina normal Uistii getiriler saglamak amaciyla kiiresel ekonomide
getirisi yiiksek piyasalarda dolastiran yatirim sirketlerinin, yatirim
fonlarin1 ifade etmektedir. Bu fonlar 6zel bir mevzuata tabi olup,
sirketlerin normalde yapamadigi pek ¢ok parasal islemi
yapabilmektedirler. Resmi denetim kurumlarinin bu fonlar1 denetleme
ve yakindan izleme gibi bir sorumlulugu yoktur. Riski ve getiriyi 1yi
hesapladiklar1 ~ varsayarak fonlarin  sorumluluklar1  kendilerine
birakilmistir.

Fon yoéneticileri bu fonlarla karlilik orami yiiksek iilkelere,
piyasalara ve sektorlere fonlarini aktarip, risk s6z konusu oldugunda
da hizla bu alanlar1 terk edebilmektedir. Bu amacla hedge fonlar
kiiresel ekonomide ki en biiyiik risk unsurlarindan biri olarak
gorilmektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) nin yaymladigi Finansal
Istikrar Raporunda belirtildigi gibi karliligin yiiksek oldugu piyasalara
hizla girip ¢ikan hedge fonlarinda diinyanin ekonomik istikrarinin
karsi karsitya oldugu en Dbiiyiik tehlikelerden birisi olarak
gorilmektedir.

Raporda trilyon dolarlarla ifade edilen hedge fonlarin 2005
yilinda da biiylimesini siirdiirdiigii diinya genelinde tek yoneticili
olarak 6.900, fon olarak da 3.600’1 buldugu ifade edilmektedir. Tek
yoneticili fonlar1 1,35 trilyon dolar, digerlerinin ise 700 milyar dolar
yonettigi tahmin edilmektedir. Hedge fonlarin Avrupa’da da giderek
biiyiidiigii, 2005 yilinda fonlarin ytlizde 25 artarak 325 milyar dolarlik
bityiikliige ulastig1 belirtilmistir.*®

Raporda hedge fonlar1 birbirlerinin stratejilerini taklit ederek
siirii psikolojisiyle hareket ettikleri ve beraber yatirim alanlarina
girdikleri, bu fonlarin bir ve ya bir kismimnin ¢dkmesi halinde
piyasalarda ciddi bir sok yaratabilecegi endisesi hakimdir.

Hedge fonlarin Londra ve New York piyasalarindaki hisse
senedi ve tahvil ticaret hacminin yaklasik {icte biri ile dortte biri
arasinda bir orandaki boliimiinii olusturmakta ve yatirim bankalarinin
en karli miisterileri haline gelmis durumdadirlar.* Hedge fonlarin
giderek biiylimesi ve denetim disinda kalmis olmalart {ilkeler
acisindan risk yonetimini de gii¢lestirmektedir.

Petrol, dogalgaz, hisse senedi, pamuk, devlet tahvili gibi ¢ok
sayida mal ve yatinm araclarma fonlarimi aktararak spekiilatif
kazanglar elde eden hedge fonlar diinya piyasalarinda fonlarini
aktardigi  enstrimanlarin  fiyatlarinda  dalgalanmalara  neden
olmaktadir. Diinya petrol fiyatlarinin son aylarda ylikselmesinde ve
diismesinde de bu fonlarin etkili oldugu sdylenebilir.

Petrol piyasalarinda spekiilasyon yapan ve 2006 yilinin Eyliil
ayinda 6,5 milyar dolar zararla batan hedge fonu Amaranth’in o
donemde diinya piyasalarinda olusturdugu dalgalanma Tiirkiye gibi
pek cok gelismekte olan iilkede hissedilmistir. Bu iilkelerin menkul
kiymet borsalarinda ciddi diisiisler yasanmistir. Fonlarin bir banka

%% European Central Bank, Financial Stability Review, June 2006, P.133-134
% Financial Times, 13 May 2005
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etkisinde hizli hareket edebilmeleri ve yatirim yapilan alanlara biiytik
miktarda girmeleri nedeniyle fiyatlar iizerinde etkili ve belirleyici bir
rol oynayabilmeleridir.

Kurulus nedeni devletin yatirim fonlar iizerinde olusturdugu
denetimden kagmak olan bu fonlar 6zellikle ABD’de 1995 yilindan
sonra kurulmaya baslanmistir. Bugilin ise Amaranth’in batisindan
sonra fonlarla ilgili olumsuz beklentiler diinya piyasalarini da ciddi
bicimde etkilemektedir.

ILKURESEL ~ EKONOMIDEKiI  GELISMELERIN
TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

ABD ekonomisinde yasanabilecek sorunlarin biitiin diinyada
ve Ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen ve gelisen piyasa ekonomilerinde
daha ciddi problemlere yol acabilecegi sik sik vurgulanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 krizinden bu giine kadar
gecen siire icinde uygulanan ekonomik istikrar programlariyla
gecmiste ¢ok daha fazla kirillgan olan ekonomi, bir iyilesme siirecine
girmistir. 2002 yilindan itibaren de ekonomik programlarin
uygulanmasinda gerekli 6zenin gosterilmesi, parasal ve mali disipline
uyulmasi ve fiyat istikrar1 konusunda gosterilen kararlilik ve yapisal
reformlar makro ekonomik gostergelerin iyilesmesine katkida
bulunmustur.

2002 yilinda baglayan biiyiime uygulanan makro ekonomik
programin destegiyle birlikte devam etmis, 2003-2004 yillarinda da
hedeflerin lizerinde gergeklesmistir. Uluslararasi konjonktiirde goriilen
olumlu gelismeler, gliven ortami1 saglanmasi ve enflasyondaki diisiiste
saglanan basari, kredi faizlerindeki diisiisii de beraberinde getirmistir.
Bu olumlu makro ekonomik gelismelerin yansimalari, 2005 yilinda da
gorilmiis, 2004 yilinda gergeklesen ylizde 9,9’luk biiylimenin
ardindan yiizde 7,6’lik bir biiylime gergeklesmistir40.

Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinin ilk ¢eyregi dahil olmak iizere
son on sekiz ¢eyrektir biiylimektedir.

“ BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Mart — Haziran 2006
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Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik gostergelerinin
giderek iyilesmesi; AB’ye tam {yelik konusunda kaydedilen
ilerlemeler, yabanci sermaye girisinin artmasi, ihracatin ve ithalatin
artmast ve dolayisiyla dig ticaretin GSMH i¢inde artan agirhigi
nedeniyle  ekonomimizin  dinya  ekonomisindeki  biiylime
konjonktiiriine daha ilgili hale gelmistir.

Diinya ekonomisi, 2004 yilinda gosterdigi yliksek performans
neticesinde son 4 yilin en biiylik bliyiime hizin1 yakalamistir. 2005
yilinda ozellikle gelismekte olan {ilkeler acisindan olumlu ge¢mistir.
Kiiresel ekonomilerde Japonya ve Cin’in izledigi kur ve faiz
politikalartyla giderek artan likidite ve biiyiilk ekonomilerde giderek
bliyliyen dis aciklar, hammadde ve petrol fiyatlarindaki artiglar ve
varlik fiyatlarinda olugsan balonlar kiiresel ekonomide makro
ekonomik istikrarin bozulabilecegi yoniindeki beklentileri artmistir.
Gelismis ekonomilerde o6zellikle ABD’de enflasyonist baskilarin
artabilece8i sliphesine yol acmistir. Bu amagla gelismis {ilkelerin
merkez bankalar1 ve FED’in para politikas1 araclarmi kullanarak
faizleri daha da arttirabilecegi ve kiiresel likiditenin daralacagi
beklentilerini arttirmistir. Gelismis iilke ekonomileri makro ekonomik
gostergelerinin goriilen bu gelismelerin etkisi daha fazla gelismekte
olan iilke ekonomilerinde daha fazla hissedilmistir. Ulkemizin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilke ekonomilerinde makro
ekonomik istikrar ortaminda goriilen bozulmalar ve gelecege yonelik
endiseler yogun sermaye c¢ikislarinin olabilecegi beklentilerini
arttirmistir. Bu gelismeler ise gelismekte olan {ilkelerde risk primlerini
yiikseltmis, faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalari arttirmustir’
Biitiin bu olumsuz gelismeler giderek daha fazla disa agik hale gelen
ve kiiresel ekonomiye entegre olan Tiirkiye ekonomisi de etkilemeye
baslamistir.

Gelisen ekonomilerde yasanan diisilik faiz orani nedeniyle artan
uluslararas: likidite bor¢glanma maliyetlerinin diisiik oldugu gelismis
ekonomilerden, reel getirilerin nispeten yiiksek oldugu gelismekte
olan ekonomilere akmaya baslamistir.**

' BDDK, a.g.e
“BDDK, a.g.e
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Olabilecek dis soklar karsisinda Tiirkiye ekonomisinde
kirilganligin giderek artan cari islemler agigindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Cari islemler agiginin artmasinda asir1 degerlenmis kurun
ithracat ve ithalat lizerinde yarattigi olumsuz etki ile ithalatin hizla
artmasina yol acan diger etkenlerin pay1 biiyiiktiir. Tiirkiye’de sanayi
tiretiminin giderek ithalata daha fazla bagimli hale geldigi bir
durumda cari agigin biiylimesinde petrol ve hammadde fiyatlarindaki
artisin etkisi fazla olmustur. Ayrica ithalatin son yillarda hizli bir
sekilde artmasmin diger nedeni de biliylime hizindaki yiiksek
performansin beraberinde getirdigi yatirim talebindeki artiglardir.
Merkez bankasi verilerine gore uluslararasi enerji fiyatlarindaki artisin
cari agia etkisi 2005 yili itibariyle 8 Milyar dolar civarinda
gergeklesmistir. 2005 yilinda cari acigin GSMH’ya orani 6,4 olarak
gerceklesmistir. Cari agigin GSMH’ya oraninda ki 1,4 puanlik artisin
ham petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklandigi belirtilmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda son yillarda goriilen likidite bollugu
ve Tirkiye’nin AB ile iiyelik miizakerelerini baslatmis olmasi ve
siyasal istikrar ile birlikte mali disiplinin faizlerin de diismesiyle
birlikte saglanmasi, giderek artan cari a¢igin finansmanini
kolaylastirmistir. Buna ragmen sermaye akisinda kiiresel ekonomide
belirtilen riskler nedeniyle olusabilecek kesintiler ekonomide
belirsizligi arttiran etkenlerdir. Mayis — Haziran aylarinda yasanan
tiirblilans bunun en 6nemli gostergesi olmustur. Kur ve faiz diigmesi
Tiirkiye disindaki faktorlerin etkisiyle yiikselmistir. Bunun en 6nemli
nedeni de cari ag1gn siirdiiriilebilir oldugu yoniindeki siiphelerdir. D1g
soklara kars1 kirilganligi arttiran cari acigin 2006 yilinda 30 Milyar
dolar1 gecgebilecek bir diizeye gelmesi uluslararast yatirimeilar
acisindan da ciddi bir risk olarak algilanmaktadir.

Cari acigin finansmaninin yaklasik son iki yildir dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki artiglar karsilanmaktadir. Ancak bu
yatirimlar Cin ve Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi yeni tesisler
acarak  degil mevcut tesislerin satin  almmmasi  seklinde
gerceklesmektedir. Uluslararast piyasalarda yasanabilecek olumsuz
gelismelerin bu tiir sermaye girislerini azaltmas1 halinde kirilganlik
daha da artabilecektir.
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Kiiresel dengesizliklerin artigt ve bu dengesizliklerin
¢coziimiine iligkin belirsizliklerin olustugu giiniimiizde artan risk cari
ac181 yiiksek Tirkiye gibi llkeleri daha fazla etkilemektedir. Mayis —
Haziran ayinda yasanan tiirbiilansta cari agik disinda tiim makro
gostergeleri 1yt oldugu halde uluslararasi yatirimcilarin  kiiresel
ekonomide artan risk algilamalari nedeniyle gelismekte olan
iilkelerden ¢ikmak istemeleri doviz kurunun yaklasik yiizde 30,
faizlerinde ylizde 13 den yiizde 21’e ¢ikarak yaklasik yiizde 50
artmasina neden olmustur.

SONUC

Diinya ekonomisinde gelismis tilkelerde 2004 yilina kadar
oldukea diisiik diizeyde seyreden faiz oranlar1 nedeniyle artan likidite,
gelismis llkelerde i¢ talebin canlanmasina ve ekonomik faaliyetlerin
hizlanmasina neden olmustur. Ayrica faiz oranlarindaki diisiikliigiin
bor¢lanma maliyetleri lizerindeki olumlu etkisi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde biiyiimenin finansmanina olumlu bir katki saglamisti

Likidite bollugu ABD’nin biitge ve cari aciklarinin
kapatilmasina yardimci olurken diger taraftan artan tiikketim talepleri
ekonomide biiyiimeyi canli tutmustur. Tiiketim talebindeki hizli artis,
hane halki gelirlerinin {istiinde bir harcama artisina yol agmis ve ABD
ekonomisinde varlik (hisse senedi, konut) fiyatlarini arttirmistir.
Bireysel tiiketimde ve son yillarda petrol ve hammadde fiyatlarindaki
artisinda etkisiyle enflasyon orani yiikselmeye baslamistir. ABD
ekonomisinde artan enflasyon nedeniyle faizlerin artirilmasi
kaginilmaz olmustur. FED’in enflasyon beklentilerine gore arka
arkaya yaptig1 faiz artiglar1 kiiresel ekonomide tedirginlik yaratmustir.
Ayrica faiz oranlarindaki artisin kiiresel ekonominin motoru olarak
gorilen ABD’de biiyiimeyi daha da yavaslatabilecegi beklentilerini
giiclendirmistir.

ABD ekonomisindeki artan enflasyon, 6demeler dengesi ve
kamu aciklarindaki artislar ile issizligin giderek biliylimesi gibi
olumsuz gelismeler, kiiresel ekonominin gelecegi agisindan 6nem arz
etmektedir. ABD ekonomisinde finansal piyasalardaki gelismelerin
diger diinya {ilkeleri agisindan hayati bir Oneme sahip oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla ekonomideki yavaslamanin olasi bir
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durgunluga neden olmasi halinde ve bunun diger gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiimeyle telafi edilememesi
durumunda, kiiresel ekonomide yavaslamanin kaginilmaz olacagi ve
yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin bu siiregten gelismis
ilkelere gore ¢ok daha fazla etkilenecegi diistiniilmektedir.

Kiiresel ekonomide, petrol ve hammadde fiyatlan ile ilgili
istikrarsiz yapi, konut ve hisse senedi piyasalarinda olusan fiyat
balonlari, giderek artan cari agiklar, hedge fonlarindaki dalgalanmalar
ve bazi biiyiik fonlarin batma riski tasimalari gelecege yonelik
belirsizlikleri arttiran 6nemli risk faktorleri olarak degerlendirilebilir.

ABD’nin  cari  agiklarinin  dis  ticaret  aciklarindan
kaynaklandigi, Cin ve diger gelisen ekonomilerden yapilan ithalatin
bu agiklara neden oldugu bilinmektedir. Agiklarin finansmani ise
bor¢lanmayla gerceklestirilmektedir. Yabanci yatirimcilar ABD
tahvili ve ya rezerv olarak dolar yerine baska para birimini tercih
etmeleri halinde dolarin ciddi deger kayb ile birlikte faiz oranlarinin
hizla yilikselmesi ve kiiresel bir resesyonun yasanmasi bir argliman
olarak ortaya atilmaktadir.

Kars1 goriis ise ABD’nin dis ticaret agiklarinin boyle bir etkiyi
yaratmayacagini savunmaktadir. ABD’li yatirimcilarin diger tilkelerde
yaptig1 yatirimlar ile yabancilarin ABD’de yaptig1 yatirimlar arsindaki
fark ABD’nin belirtildigi gibi ¢ok fazla bor¢lu olmadigini bununda bir
dolar krizi riskini olusturmayacagini belirtmektedir.

Diinya ekonomisinde dengesizlilerin azaltilmasi amaciyla IMF
tarafindan yapilan acgiklamalarda belirli araliklarla diizeltmelerin
yasanabilecegi belirtilerek ABD’de biitce aciklarinin azaltilmasi ve
kisisel taraflarin tesvik edilmesinin gerekliligi vurgulanmstir.

Tirkiye agisindan da kiiresel ekonomideki gelismeler biiyiik
onem tasimaktadir. Enerji konusunda tamamen diga bagimli olan
iilkemizin enerji fiyatlarindan etkilendigi ve cari agiklarin arttigi
bilinmektedir. Giderek artan cari agik ise ekonomide kirilganligt
arttiran en Onemli faktordiir. Mayis ve Haziran aylarinda kiiresel
ekonomide yasanan tiirbiilanstan en fazla etkilenen iilkelerden biri de
yine Tirkiye’dir. Faizlerin ve kurun hizla yiikselmesi giderek artan
cari  agigm  dis finansmanla  karsilanmiyor ~ olmasindan
kaynaklanmaktadir. ~ Yatirnmcilarin ~ piyasalarda  beklentilerinin
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kotiimserlestigi anda Tirkiye gibi gelisen ekonomilerden yiiksek risk
nedeniyle c¢ikmak istemeleri ekonomide dalgalanmalara yol
acmaktadir. Kirillganligin azaltilmasi i¢in cari agiginda siirdiiriilebilir
bir seviyeye c¢ekilmesi gerekir.
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