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Kiiresel Krizden Cikista Son
Durum

Sumru Oz’

Diinya ekonomisi genislemeci para ve maliye
politikalar1 uygulayan hukiumetler sayesinde
kirresel krizi beklenenden once atlatti. Ancak
diinya ekonomisinde biiyiimenin boyutunun ne
olacag1 ve daha da onemlisi sirdiriilebilir olup
olmayacag1 konusunda gectigimiz yil dile getirilen
endiselerin diinya genelinde olmasa da baz

tlkeler icin gercege doniistiigli soylenebilir.

Bu endiseler birbirine karsit iki temele
dayaniyordu (1). Bunlardan ilki, tlkelerin krizden
cikis  slrecini  tam vaktinde baslatamama
olasiiginin yiiksek olmasiydi. Mevcut blyiime
oranlarinin devlet destegiyle saglandig1 g6z oniine
alindiginda, politika yapicilarin bu sekilde olusan
mali aciklar1 onlemek icin vergileri yukseltme,
harcamalan disurme ve likidite fazlasim emme
zamanlama

konusunda yanlis yapmalar

durumunda, toparlanmakta olan diinya
ekonomisinin  yeniden  yavaslamasina  yol
acabilecekleri savunuluyordu. Hatta boyle bir

zamanlama hatasinin baz1 bolgelerin yeniden
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durgunluga dismesiyle sonuclanabilecegi de
iddialar arasindaydi. Aksine, blyuk bitce
aciklarinin uzun zaman surdirulmesi durumunda
da piyasa oyuncularinin enflasyonist beklentileri
artabilir, uzun vadeli devlet tahvili getirilerinin
yukselmesi ve borclanma oranlarinin tirmanmasi,
dinya  ekonomisinin  yeniden durgunluga
girmesine yol acabilirdi. Ayrica enflasyonu
onlemek icin er ya da gec faiz artirmak zorunda
kalacak olan merkez bankalarinin, bunun
zamanlamasini iyi ayarlayamamalari durumunda
dinya ekonomisinin yeni bir durgunlukla karsi

karsiya kalabilecegi dile getiriliyordu.

Bugiin geldigimiz noktada, ABD’de parasal
genislemenin heniiz geri alinmaya baslamamasi
ve Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranin1 Nisan
2011 gibi gec bir tarihte ve cok 1iml bir diizeyde
artirmis olmasi, ikinci secenegin tercih edildigini
gosteriyor. Ancak beklendigi gibi bu kez de kamu
borcu sorunu bas gosterdi. Sadece Yunanistan’i
etkiledigi dusiinlilerek dar kapsamli olarak ele
alinan ve ciddiyeti tam olarak algilanmayan
gelismis ulkelerin kamu maliyesindeki
bozulmanin, oniimizdeki donemde baska ulkelere
de yayilarak diinyanin en onemli ekonomik sorunu
haline gelecegini diistinenler (2) bir dlclide hakli
ckti ve bor¢ sorunu Portekiz, irlanda ve
ispanya’y1 da etkiledi. Diger yandan, ABD dolan
ve bir dlciide Euro’nun rezerv para olma ozelligi
sayesinde cevre Ulkeler bir yana birakilirsa, Euro-
bolgesindeki bliyiik ekonomilerin ve yiiksek kamu
borcu olan ABD’nin tahvil ve bono ihracinda cok
buyuk sorun yasamayacaklarin1 savunanlar (3) da

simdilik hakli ctkmis gorunuyor.

ikinci secenegin tercih edilmesi sonucunda, diinya

ekonomisinin  yeniden durgunluga girmesinin



Onlendigi soylenebilir. Gelismis ekonomilerin
zayif blyume beklentileri ve yiksek issizlik
oranlart nedeniyle dusik tuttuklarn faiz oranlan
ve gevsek likidite kosullar ile artan kiresel
sermayenin aktigl, biylime beklentilerinin ve
getirilerin  yilkksek oldugu gelismekte olan

ulkelerse hizli bir toparlanma yasadi.

Sonucta kuresel krizden cikista ulkelerin,
uyguladiklar politikalara ve yapisal ekonomik
farkliliklarina  bagli  olarak  degisik  yollar
izledikleri soylenebilir. Kiresel krizden c¢ikisin
Avrupa’da ‘L’, Kuzey Amerika’da ‘U’, ylikselen
piyasalarda ise ‘V’ seklinde olacag ongoriisi
genel olarak dogru olmakla birlikte istisnalar da
var. Oncelikle kiiresel kriz siiresince biiyiimesini
sirdiiren Polonya ornegi ortadayken, tiim
Avrupa’da durgunlugun uzun siirecegi seklinde bir
genellemeye gitmek dogru degil. Kiiresel krizden
cikisin  tum vyikselen piyasalarda ‘V’ seklinde
olmasi da beklenmemeli. Oncelikle Cin,
Hindistan, Endonezya ve Polonya’nin buyime
hizlar 2008 sonunda kisa bir siire icin dismekle
beraber ekonomilerinde daralma yasanmamasi
nedeniyle bu llkelerde bir krizden soz etmek
mimkiin degil.

Sekil 1. Kiiresel krizde biiyiimeyi siirdiiren iilkelerde
GSYH (2005C1=100)
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Gercekten de OECD tarafindan mevsimsellikten
arindinlmis GSYH biiyime hizindan yararlanilarak
hazirlanan Sekil 1, Hindistan, Endonezya, Polonya
ve Avustralya’nin kiresel krizi sadece bir ceyrek
siiren durgunlukla atlattigim1 gosteriyor. OECD
veri  tabanminda ceyrekler itibaniyla  veri
bulunmayan Cin ile birlikte krize hi¢ girmedigi
soylenebilecek bes ilkeyi ayr1 bir kategori olarak

degerlendirmek gerek.

Sekil 2. Kiiresel krizin baslangicinda daralmakla
beraber, krizi atlatip biiyiimesini siirdiiren iilkelerde
GSYH (2005C1=100)
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100 olarak alinan 2005 birinci ceyreginden
itibaren mevsim etkilerinden anndinlmis GSYH
endeksini veren Sekil 2, kiresel krizin
baslangicinda daralmakla beraber, krizi atlatip
buyumesini surduren, bir baska deyisle krizden
‘V’ seklinde cikan llkeleri gosteriyor. Bu llkelerin
tamami, blylime beklentilerinin ve getirilerin
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler arasinda

yer aliyor.

Avrupa disindaki buyik ekonomilerin  yine
ceyrekler itibartyla mevsimsellikten arindirilmis
GSYH endeksini veren Sekil 3, Kuzey Amerika
ulkeleri yaninda Yeni Zelanda’nin da kriz oncesi

bliyiikliigline ulastigina isaret ediyor.



Sekil 3. Kriz oncesi biiyiikliigiine ulasan Avrupa disi
lilkelerde GSYH (2005C1=100)
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Sekil 4, 5 ve 6, kiiresel krizden cikisin Avrupa’da
‘L’ seklinde olacagi ongorisiiniin, bir baska
deyisle tiim Avrupa’da durgunlugun uzun siirecegi
seklinde bir genellemenin dogru olmadigina isaret
ediyor. Kiresel krizde biiyiimeyi siirdiiren Polonya
orneginin  (Sekil 1) yaninda kriz Oncesi
biiyiikliigiine ulasan Avrupa iilkeleri de var (Sekil
4). Bunlar bor¢ sorunu olmayan gelismis Orta ve

Kuzey Avrupa ulkeleri.

iilkelerinde GSYH (2005C1=100)
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Sekil 5’te yer alan ekonomilerin ise kriz oncesi
biiylikligiine oldukca yaklastigi soylenebilir.
Fransa, Danimarka, Finlandiya ve Ingiltere gibi

gelismis Orta ve Kuzey Avrupa ulkeleri yaninda

yukselen ekonomiler arasinda yer alan Cek
Cumhuriyeti ve Avrupa disindan Japonya, kriz
oncesi blyikligiine yaklasmakta olan lkeler

arasinda yer aliyor.

GSYH (2005C1=100)
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Son olarak Sekil 6, krizden gercekten ‘L’ seklinde
cikan, bir baska deyisle krizden cikis surecinin
heniiz baslamadigi, hatta Yunanistan gibi daralma
siirecinin devam ettigi Ulkeleri gosteriyor. Bunlar
farkli boyutlarda olmakla beraber kimi gecmisten
gelen kimi de kriz sirasinda ciddi sekilde artan
kamu borcuna sahip irlanda, Portekiz, ispanya,
italya, Macaristan ve Slovenya gibi bor¢ sorunu,
hatta borc krizi (Yunanistan) yasayan AB Uyeleri.

Sekil 6. Krizden c¢ikis siirecinin heniiz baslamadig
lilkelerde GSYH (2005C1=100)
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RGE (Roubini Global Economics) tarafindan
kiiresel ekonomik goriinim Ulizerine yayimlanan
son rapor, cogu gelismis ilkede bilancolardaki
dizelmenin surmesi, yapisal sorunlar ve
genislemeci politikalardan vazgecme zorunlulugu
nedeniyle zayif ve U-seklindeki krizden cikis
siirecinin stirmesini bekliyor (5). Yikselen emtia
fiyatlarimin, Orta Dogu’da yasanan olaylarin ve
Japonya’nin basina gelen felaketlerin 2011
basindan itibaren hemen biitiin gelismis Ulkeler
icin potansiyelin lizerinde olacagi sanilan biiyiime
beklentilerini disiirdiigii belirtilen raporda, bu
sorunlarin ciddi boyutlara ulasmasi durumunda
baz1 gelismis Ulkeler icin cift dip riskinden bile
soz ediliyor. Oniimiizdeki dénemde gelismis
Ulkelerde yeni bir durgunluk bekleyen yalnizca
RGE degil. Financial Times yazan Martin Wolf’a
gore son BIS (Bank for International Settlements -
Uluslararast Odemeler Bankasi) raporu, acikca
soylememekle beraber ozellikle, ABD ve diger
asirn borclu ekonomilerin bir durgunluga dogru
gittigini ima ediyor. Sekil 6’da yer alan ilkeler
tam da krizden cikis siirecinin heniiz baslamadig
asin borclu Ulkeler. ABD ise Sekil 3’te kriz oncesi

biiylikligiine ulasan llkeler arasinda goriintyor.

Sonuc¢ olarak, genislemeci politikalarin erken
sonlandinlmamis  olmasi  sayesinde  diinya
ekonomisinin yeniden durgunluga girmesi onlendi
diyebiliriz. Ancak bu tercih, bliyiime beklentileri
zayif, kamu borcu ve biitce aci1g1 yiiksek Portekiz,
irlanda, Ispanya gibi iilkelerde krizden cikis
surecinin heniiz baslamamasina hatta Yunanistan
orneginde oldugu gibi daralma siirecinin devam
etmesine yol acmis goriindyor. Karamsar
beklentilerin  gerceklesmesi ve onumuzdeki
donemde ABD’nin yeniden durgunluga girmesi ise

kiiresel ekonominin bir parcasi olan tum llkelerde

buyumeyi yavaslatir. Ayrica bor¢ krizi yasayan
ulkelerin sorunlarinin  baska llkelere gerek
borclanma zorlugu gerekse bankacilik sorunu
olarak yayilma riski, oniimuzdeki donemde diinya
capinda durgunluga olmasa da ekonomik
calkantilara yol acabilir. 2011 yilinda yikselen
piyasa ekonomilerinde, biiylimenin potansiyel
buyume oranlarina yakinsamasi nedeniyle 2010
yilina kiyasla daha mitevazi bir genisleme
yasanacagl tahmini (5) ile birlikte ele alindiginda
onumuizdeki donemde Tiirkiye’de de biylmenin
daha dalgali bir seyir izlemesi ve daha dusiik bir

duzeyde gerceklesmesi beklenebilir.
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