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Kiiresel Ekonomiyi 2006'da
Neler Bekliyor?”

Petrol fiyatlari, ABD ekonomisinin dig ticaret acigi, niikleer enerji gerginligi
gibi gundem maddeleriyle baglayan 2006'da kiiresel ekonominin nasil
sekillenecegi hem karar alicilar, hem de piyasa aktorleri i¢cin blyiik 6nem
tasiyor. Kisa vadede kiiresel ve bolgesel biiyime nasil bir seyir izleyecek,
kiiresel ekonominin ¢niinde ne gibi tehditler var, hangi tulkeler olasi
gelismelerden nasil etkilenecek gibi sorular 6n plana gikarken, petrol fiyatlar:
ve faiz yakindan takip edilmesi gereken tehditler olarak beliriyor.

Biiyiime oranlart azalmasina ragmen halen kuvvetli...
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petrol fiyatlari, artan kisa
vadeli faiz oranlar1 ve Amerika'da firtinalarin yarattigr yikimla agiklamak
mimkiin.

ABD ekonomisinde 2005'te gerceklesen yilizde 3,5 bliylimenin, bir 6nceki yi1lin
yiuzde 4,2 buyimesinden oldukca dusik oldugu goézleniyor. Fakat
buytimedeki bu yavaslama, yasanabilecek potansiyel yavaglamanin son
derece altinda. Diisik uzun dénemli faiz oranlarinin i¢ tiiketimi, dolarin
deger kaybinin dis talebi artirici etkisi biiyumedeki diistisii yavaslatan
etkenler olarak 6n plana ¢ikiyor. Ontimiizdeki dénemde ABD ekonomisinde
bliylime oranlarinin hemen hemen ayni1 kalmasi bekleniyor. Bu beklentinin
olusmasinda da firtinanin yarattig1 yikimin ortadan kaldirilmasi i¢in

* Diinya Bankasi'nin “Global Economic Prospects 2006” yayinindan derlenmistir.
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yapilacak yatirimlarin ve dig talebin, artan petrol fiyatlarimin ve faiz
oranlarinin olumsuz etkilerini bertaraf edecegi varsayimi yatiyor.

Avrupa'da blyime oranlarinda benzer bir azalig egilimi gézlenmesine
ragmen, petrole bagimliligin daha az olmasi1 ve makroekonomik dengelerin
daha saglam olmasi sebebiyle bu durum sorun tegkil etmiyor. Oniimiizdeki
dénemde ise avronun degerlenmesinin buylime Uzerindeki negatif
etkilerinin atlatilmas: ve digtlik faizlerin yatirimlar: artirmasi, dolayisiyla
biyumenin hiz kazanmasi bekleniyor.

Japon ekonomisinde ise i¢ talepteki ve hanehalkinin gelirindeki artig, Cin
ithalatinin ve petrol fiyatlarinin olumsuz etkilerini bir nebze bertaraf etmis
gibi gozlikliyor. Buna ragmen 2005 yilinda bliytime ytizde 2,3 ile 2004 y1ilinin
altinda kalmaktan kurtulamadi. Onitimiizdeki iki yilda da Japonya'daki
biliylimenin yukaridaki sebepler baglh olarak azalmasi bekleniyor.

Gelismekteolaniilkelerin biiyiimesindeki daralma siirecek...

Gelismekte olan tiilke ekonomilerinde ise, yiizde bire yakin bir disis
yasanmig olsa da biiyime 2005'te ylzde 5,9 gibi yiiksek bir diizeyde
gerceklesti. Biiyiimenin yiiksek bir seviyede tutunabilmesinde Cin'in ve
Hindistan'in yiiksek biiylime oranlarini (yaklasik ytizde 9 ve ylizde 7) goz
ardi etmemek gerekiyor. Petrol ithalatcisi ve petrol ihracatcis1 gelismekte
olan tulkelerde de biliyime oranlari onemli farklihk gosteriyor. Petrol
ihracatgilar1 20051 yizde 5,7 buylyerek kapatirken, petrol ithalatcis
ulkelerin buytumesi yuzde 4,3 olarak gerceklesebildi. Biylimedeki
yavaglamaya baktigimizda da petrol ihracat¢ilarinin bliylimesinin yuzde
0,9, petrol ithalatcisi tilkelerin bliylimesinin ise yiizde 1,3 azaldig: gériiliiyor.
Gelismekte olan tulkelerin biiylime oranlarindaki azalig egiliminin 2006 ve
2007 yillarinda da siirecegi bekleniyor. Bunda petrol fiyatlarinin, artan faiz
oranlarinin ve biylimenin yaratacagi enflasyonist baskinin etkisi olacaktir.
Bolgeler bazinda gelismekte olan ekonomilerin biiyime trendleri
incelendiginde de benzer bir egilim gézleniyor.

Petrol ihracatgisi tilkelerin yogun oldugu Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Kara
Afrika bolgeleri digsinda kalan gelismekte olan tulkelerde 2006 ve 2007
yilinda biylime oranlarinda azalis bekleniyor. Dogu Asya ve Pasifik
ulkelerindeki azaligi Cin'deki yeni yatirimlarin azalmasina, petrol
fiyatlarina ve bolgedeki para politikalarinin sikilagsmasina baglayabiliriz.
Ihracatcist oldugu petrol digi driinlerde fiyat artiglarmim sinirh kalacak
olmas1 Latin Amerika iilkelerindeki biiyimenin yavaglamasindaki en
onemli etken olarak ortaya cikiyor. Ozellikle Rusya'da ve bircok bélge
ekonomisinde tirmaniga gecen enflasyon oranlari da Avrupa ve Orta
Asya'daki gelismekte olan tilkelerin biiylimesini yavaglatacak bir gelisme
olarak dikkat ¢ekiyor.

Ekonomi Politikalari Arastirma Enstitlisi | Degerlendirme Notlari | Sayfa 2



tepav |-epri

Ekonomi Politikalari Arastirma Enstitlist | www.tepav.org.tr

Faiz ve doviz

% Kisa Vadeli Faiz Oranlari kurlarindaki
6,0 - hareketlilik yakindan
izlenmeli...
507 Son yillarda avro-dolar
40 | paritesindeki hizl
déntigimin 2005 yilinda
3.0 1 yvavasgladigi goézlendi.
ABD'de artan kisa vadeli
20 o / faiz oranlar ilk alt1 aylik
/ donemde dolar cinsinden
1,0 4 yatirim araclarina olan
0.0 talebi artird1 ve dolarin bir

nebze deger kazanmasina
2003 2004 2005 2006t 2007t bile neden oldu. Ancak

‘ = §, G-aylik m— €, 6-aylik ikinci alti aylik dénemde
dolar cinsi yatirim
araclarina olan talebin
azalmasi, dolarin kaderini yabanci merkez bankalarin rezerv hareketlerine
bagl hale getirdi. Dolarin yeniden deger kaybetmeye baslamasiyla uzun
vadeli faiz farki (Kasim 2005 sonu itibariyle) 120 baz puana kadar gikti.

ABD ylksek cari agiginin finanse edilme zorunlulugu dolar1 éntimiizdeki
dénemde deger kaybina stiriikliiyor. Deger kaybinin kismen veya tamamen
bertaraf edilmesi ya yabanci merkez bankalarin ¢ok miktarda dolar rezervi
biriktirmesine ya da faiz farklariin daha da agilmasina bagh. Ontimiizdeki
doénemde hem dolarin yillik ytizde 5 gibi bir oranda deger kaybetmesi, hem de
faiz farklarinin giderek artmasi bekleniyor. Yabanci merkez bankalarin
ellerindeki dolar rezervlerini azaltma egilimine girmesi durumunda ise, faiz
farklarinda ani bir yikselis veya dolarda yiiksek bir deger kaybi beklenebilir.

Cin ve Malezya'nin déviz rejimindeki degisimin etkilerini gérmek i¢in ise yeni
rejimin nasil uygulanacaginm izlememiz gerekiyor. Do6viz kurunun yeni
rejimin el verdigi 6l¢iide esneklik kazanmasi durumunda dolarin deger
kaybini azaltacak olmasi, uygulamalari daha da 6nemli hale getiriyor.

Likidite fazlasi, artan kiiresel rekabet sonucu enflasyonun diisiik seyretmesi
(Cin etkisi) ve Avrupa'da ve sirketler kesiminde artan tasarruflar son yillarda
faiz oranlarinin son derece disiik seyretmesine sebep oldu. Faizlerin diigik
seyriyle gelismekte olan tlkelerin bor¢ 6demeleri daha kolay hale geldi.
Ancak ontumuzdeki donemde faizlerin yukari dogru hareketlenmesi
bekleniyor. Ayrica gelismekte olan ulkelerde gorilen enflasyon sinyalleri de
faizlerin yiikselecegi savim desteklemekte. Ontimiizdeki dénemde faizlerin
yikselmesi baz1 gelismekte olan tulkelerin bor¢ servisinde sorunlar
yaratacagi gibi konut gibi faize duyarh varliklarin degerinin diismesine de
sebep olacak. Konut fiyatlarindaki olas1 diisiisiin servet etkisiyle tiiketimi
daraltici etkisi gézlenebilir.
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200 baz puanlik faiz artist

200 Baz-Puanlik Faiz Artisinin A .
s nasil bir etki yaratir?

Biiyiime Uzerine Etkisi

- Olas faiz artis1 klasik aktarma
2008 Dustk ve .
.| mekanizmasiyla ve konut
2007 Orta Gelirli . N X
2006 Ulkeler flya‘ﬁlarln.da yaratacag1ﬂ etkiyle
bluylumeyi azaltirken, yiikselme
2008 Yiiksek eglllmlnde olan enflasyonda ve
2007 Gelirli p_etrql f13.f.atlar1nda Fiengeleylm
2006 Ulkeler | bir gorev Ustlenecektir.
Bu faiz artisindan hangi
2008 ulkelerin ne kadar c¢ok
2007 Dinya | etkilenecegine Dinya
" ) 2006 Bankasi'nin tahminlerinden
% Degisim, GSYIH

bakmakta fayda var. Ilk iki
y1llik donemde o6nceki
tahminlerde belirtilen
biiyimenin yarisinin faiz artisiyla yok olmasi bekleniyor. 2008 yilinda ise faiz
artiginin biiyime tizerindeki daraltic1 etkisi hafifliyor. Dogal olarak bu faiz
artisindan en ¢ok etkilenen diigiik ve orta gelir grubundaki tlkeler oluyor.
Ozellikle Arjantin, Libnan, Uruguay, Endonezya, Tiirkiye gibi hem borg
yiki fazla, hem de borcun vadesi kisa olan ulkelerde bu faiz artis1 kisa
dénemde 6nemli bir risk unsuru olugturabilir.
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Bu durumun tam tersine kiresel ekonomideki likidite fazlasinin faiz
oranlarini daha da asag ¢cekmesi halinde ise artan petrol, konut fiyatlar: ve
enflasyon onumiuzdeki dénemde o6nemli bir tehdit unsuru olacak gibi
gorunuyor.

Petrol fiyatlart nereye gidiyor?

Petrol fiyatlarindaki artis son yillarda kiresel ekonominin gindemini
yakindan ilgilendiriyor. 19992000, 200103 ve 200405 dénemlerinde gelen 3
ayr1 fiyat artis dalgasi petrol fiyatlarii 1999'daki 12 dolar diizeyinden, 2005
yili ortalamasinda 54 dolar diizeyine getirdi. Son donemdeki fiyat artiglarinin
petrol arzinda daralma beklentisinden degil de, rafineri kapasitesindeki olasi
yetersizlikten kaynaklandigini soylemek ¢ok zor degil. Ozellikle yedek rafine
kapasitesinin li¢ yil 6nceki giinliik 6 milyon varil (mvg) diizeyinden, 2 mvg
diizeyine diigsmiis olmasi bu savi oldukg¢a kuvvetli bir bigimde destekliyor.

Dinya Bankasi petrol fiyatlarinin 2010 yilinda 40 dolar dizeyine diisecegini
tahmin ediyor. Asamali olarak gerceklesecek bu diististin ilk yil1 olan 2006'da
da ortalama ham petrol fiyatinin 56 dolar diizeyinde olmasi bekleniyor.

Fiyat artisi gelismekte olaniilkeleri nasil etkiledi?

Petrol fiyatlarinda yasanan son iki yillik artigin petrol ithalatcis1 gelismekte
olan iilkeler tizerinde cari acik ve/veya biitge acig1 tizerinde yarattigi etki ¢ok
ciddi boyutlarda. Ozellikle petrol digindaki triinlerin fiyatlarinda artig
yasanmamasl, bu tlkelerin ticaret hadlerini son derece olumsuz etkiledi.
2001-03 déneminde yasanan fiyat artiglari petrol dig1 ithalat1 GSYIH'min
yizde 0,9'u oraninda azaltirken, son dénem fiyat artiglari petrol dig1 ithalat1
yuzde 2,9 daraltta.
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Tirkiye i¢in de etki aynmi yénde. 2001-03 déneminde GSYIH'min yiizde 1,1
oraninda daralan petrol dig1ithalat, son donemde yiizde 2,8 azalmis. Sadece
2005'de ayn1 miktarda petrol ve dogalgaza yapilan fazladan 6deme 5 milyar
dolar. Oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesi ve hatta
daha da artmasi1 durumunda yasanabilecek sorunlar ¢ok daha ciddi.

. Petrolde yasanabilecek
Petrol Arz Soku - GSYIH Degigimi _arzsokuneler getirir?

2008 Diisiik Gelirl Son giinlerde petrolle ilgili
2006 Biiyiik Ulkeler en c¢ok fiyatlarin daha
yukariya c¢ikip ¢ikmayacagi
tartisiliyor. Hatta bu,
Orta Gelirli bircok kesim tarafindan
Ulkeler felaket senaryosu olarak
gortiltiyor. Son donemde
2008 Viksek Geliri Iran 1ile batili devle;tlgr
2007 ; arasinda yasanan gerginlik
2006  Ulkeler de bu tartismalar:
1 alevlendiriyor. Peki, petrol
arzinda o veya bu sebeple
Dinya glnliik 2 milyon varillik bir
% arz soku olursa, bunun
etkileri nasil olur?

2007
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Dinya Bankasi'nin

tahminlerine gére boyle bir
arz soku petrol fiyatlarim1 ilk 3 aylik dénemde 120 dolarlar seviyesine
¢ikaracak. Daha sonraki 3 ceyrekte ise ortalama 80 dolar seviyesine diigsecek.

Kiiresel ekonomi bu denli bir artisa kiiciilerek cevap verecek. Ikinci yilin
sonunda buylime rakamlari potansiyel biylimenin 1,5 puan altinda
gerceklesecek. Dugtik gelirli biiylik ulkeler igin ise kayip yuizde 3 diizeylerinde
olacak. Enflasyon lizerinde de olumsuz etkileri olacak bu sokun, tilkelerin cari
dengesi Uzerinde yikici etki yapmasi1 bekleniyor. Dusiik gelirli buytuk
tilkelerin cari agagin1 GSYIHmun yiizde 2'si civarinda artiracak. Ayrica, petrol
digrithalat1 da GSYIH'in yiizde 4'i civarinda azaltacak.

Kiiresel ekonomideki gelismeler yakindan takip edilmeli...

Ontimiizdeki iki yillik dénemde kiiresel ekonominin gériiniimii bu sekilde
Ozetlenebilir. Petrol fiyatlari, ABD ekonomisinin dig ticaret acigi, niikleer
enerji gerginligi gibi giindem maddeleri uzunca bir sire giindemi mesgul
edecekmig gibi gozikiiyor. Petrol fiyatlarinin ve faiz artiglarinin koti
senaryolarina karsi da tiim piyasa oyuncularinin ve karar alicilarin dikkatli
olmasi gerekir. Ozellikle Iran gerginliginin giindemde oldugu bu giinlerde
petrol fiyatlariyla ilgili k6tii senaryolar yakindan takip edilmeli. Cin'in kur
politikasinin nasil gsekillenecegi de kiiresel ekonomiyi ilgilendiren diger bir
geligsme.
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