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Kiiresel Krizden Cikis Senaryolan

Sumru Oz'

Bugiinlerde diinya ekonomisinin genislemeci para
ve maliye politikalari uygulayan hikimetler
sayesinde kiiresel krizi beklenenden dnce atlattig
yoniunde genel bir kam olustu. Bunun bir
yansimasin1 Turkiye’de 2009 yilinin  dordiinci
ceyregi icin %6 olarak aciklanan GSYH artis
oraninda da gorlyoruz. Ancak bir sireden beri,
diinya ekonomisinde biiyimenin boyutunun ne
olacagl ve daha da onemlisi sirdiirilebilir olup

olmayacagi konusunda endiseler belirdi.

Bu endiseler krizden ¢ikisin nasil olacagina dair
farkli gorisler olarak ortaya konuyor. Agustos
2009 itibanyla diinya ekonomisinin dipten
dondigiinii kabul etmekle beraber, cift dipli (W-
seklinde) bir durgunluk riskinin yiiksek oldugunu
one sirenler, bu riski birbirine karsit iki temele
dayandiniyor (1). Bunlardan ilki, ulkelerin krizden
cikis  surecini tam vaktinde baslatamama
olasiiginin  yiiksek olmasi. Mevcut bilylime
rakamlarinin devlet destegiyle saglandigi g6z
online alindiginda, eger politika yapicilar bu

sekilde olusan mali aciklann onlemek icin vergileri
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yukseltme, harcamalann dusirme ve likidite
fazlasimm emme konusunda yanlis zamanlama
yaparlarsa, toparlanmakta olan diinya
ekonomisinin yeniden yavaslamasina, hatta bazi
bolgelerin yeniden durgunluga diismesine neden
olabilirler. Dinya Bankast ve IMF de
uygulanmakta olan genislemeci politikalar
nedeniyle artan kamu biitce aci1g1 ve borg yiiki
karsisinda  genislemeci  politikalarin  erken
sonlandinlmas1 durumunda toparlanmakta olan
diinya ekonomisinin yeniden durgunluga girecegi

konusunda hukiimetleri uyariyor.

Aksine, buyuk biitce aciklarinin uzun zaman
surduridlmesi durumunda da piyasa oyuncularinin
enflasyonist beklentileri artabilir. Bu durumda
uzun vadeli devlet tahvili getirilerinin yukselmesi
ve borclanma oranlarinin tirmanmasi, diinya
ekonomisinin yeniden durgunluga girmesine yol
acma riskini beraberinde getiriyor. Benzer sekilde
enflasyonu onlemek icin er ya da gec¢ faiz
artirmak  zorunda  kalacak olan  merkez
bankalarinin, bunun zamanlamasini iyi
ayarlayamamalar1 durumunda diinya ekonomisi

yeni bir durgunlukla karsi karsiya kalabilir.

Bunlarin yaninda, hizla artan kamu borclan,
Dubai ve Yunanistan orneginde oldugu gibi baska
ilkelerin de borglanma zorlugu yasamalarina ve
buna bagli olarak yeni ekonomik calkantilara yol
acabilir. Simdilik sadece Yunanistan’1 etkiledigi
dusunilerek dar kapsamli olarak ele alinan ve
ciddiyeti tam olarak algilanmayan gelismis
ulkelerin  kamu  maliyesindeki  bozulmanin,
onumiuzdeki donemde baska lilkelere de yayilarak
dinyanin en onemli ekonomik sorunu haline
gelecegi disiindliyor (2). Diger yandan, ABD

dolan ve bir olciide Euro’nun rezerv para olma



ozelligi sayesinde yiiksek kamu borcu olan ABD ve
Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve irlanda gibi
cevre llkeler bir yana birakilirsa, Euro-
bolgesindeki blyik ekonominin, tahvil ve bono
ihracinda c¢ok biiylk sorun yasamayacaklarini

savunanlar da var (3).

Yeni bir durgunluk olasiigin1 artiran bir baska
neden ise diinya borsalarinda 2009 Mart ayindan
itibaren gorulen %50’lere yakin yikselis ile
petrol, enerji ve gida basta olmak lizere emtia
fiyatlarinda 2009 yiti icinde gorulen hizli artisin
yeni bir balon yaratma riskini blylitmesi olarak
belirtiliyor. Bunlarin sonucu olarak birkac ceyrek
surecek buyumenin ardindan 2010 yihi icinde
diinya ekonomisinin yeniden durgunluga donecegi
ve W seklinde cift dipli bir c¢ikis olacagim
savunanlar bulunuyor. Bunun yaninda, ozellikle
gelismis Ulkeler ile Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Slovakya ve Balttk  Cumbhuriyetleri  gibi
Avrupa’daki bazi yukselen piyasa ekonomilerinde,
en az iki yil surecek ‘U’ seklinde bir toparlama
olasiigindan s6z edenler de var. Hatta onceki
krizlerden farkli olarak bu kez, bircok ekonominin
yeniden bilylimeye gecmesinin ¢cok zaman alacagi
ve Japonya’nin 1990’larda yasadigi tiirden L-tipi

bir slire¢ yasanacagi savunuluyor.

Kiiresel krizden cikisin Avrupa’da ‘L’, Kuzey

Amerika’da ‘U’, yiikselen piyasalarda ise ‘V’

seklinde olacagi ongoriiliiyor.

lyimser bakis acisi ise gecmiste ekonomik krize
nasil bir siddetle girilmisse, genellikle krizden
cikisin da ayni sekilde olmasindan hareketle bu
hizli daralma sonrasinda toparlanmanin hizli, bir
baska deyisle V harfi seklinde olmasin1 umuyor.
Son zamanlarda kiiresel krizden ¢ikisin Avrupa’da

‘L’, Kuzey Amerika’da ‘U’, yikselen piyasalarda

ise ‘V’ seklinde olacagini savunan goriis one cikti
(4).

Kuresel krizin baslamasindan bu yana gecen bes
ceyrege ait biiyiime verilerinin agiklanmis olmasi,
bu gorisin ne oOlclide gecerli oldugunu
incelememize olanak taniyor. Bu inceleme ile
Tlrkiye’nin hangi gruba girdigini, bir baska
deyisle Turkiye’nin krizden ne sekilde cikmakta

olduguna dair ipucu da elde edebiliriz.

Sekil 1. En Biiyiikk 20 Ekonominin Bir Onceki Yilin
Ayni Donemine Gore Son 5 Ceyrek Biiyiime Oranlan
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Kaynak: The Economist, Tiirkiye Istatistik Kurumu

Dlinyanin en buyuk yirmi ekonomisinin kiresel
krizin etki alanim genislettigi Eyliil 2008’den bu
yana ceyrekler itibariyla GSYH’sindeki degisimi
veren Sekil 1’de, Cin, Hindistan, Endonezya,
Polonya ve Avustralya’nin kiresel kriz surecinde

ekonomik bilylimeyi siirdirebildikleri goriilliyor.

Ceyrekler itibaryla veri bulunmayan Cin disindaki
bu dort ulkenin OECD tarafindan mevsimsellikten
arindinlmis GSYH biiyime hizindan yararlanilarak
hazirlanan Sekil 2, gercekten de Hindistan,
Endonezya, Polonya ve Avustralya’nin kiiresel
krizi sadece bir ceyrek siren durgunlukla

atlattigim1  teyit ediyor. Dolayisiyla krize hig



girmedigi soylenebilecek bu bes iilkeyi ayr bir
kategori olarak degerlendirmek gerek.

Sekil 2. Kiiresel Krizde Biiyiimeyi Siirdiiren Ulkelerde
GSYH (2005C1=100)
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Sekil 1’e gore kiresel krizin baslangicinda
daralmakla beraber, 2009’un 3. veya 4. ceyregi
itibanyla bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla
biylimeye gecen Kore ve Brezilya gibi yikselen
piyasa ekonomilerinde krizden hizli bir cikis,
dolayisiyla ‘V’ seklinde bir iyilesmeden so0z
edilebilir.

Sekil 3. Kiiresel Krizden V Seklinde Cikan Ulkelerde
GSYH (2005C1=100)
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Kaynak: OECD, Tiirkiye Istatistik Kurumu
100 olarak alinan 2005 birinci ceyreginden
itibaren mevsim etkilerinden arindinlmis GSYH

endeksini veren Sekil 3, Kore ve Brezilya’nin

gercekten de kiiresel krizi hizla astiklarini ve kriz

oncesi ulastiklan en yiksek uretim diizeyini 2010
basinda tekrar yakaladiklarin1 gosteriyor. Ayrica
Sekil 3’te, Meksika ve Turkiye’nin dort ceyrek
suren bir daralmanin ardindan son uc ceyrektir
bir oncekine gore biyume kaydettikleri,
dolayisiyla Kore ve Brezilya ile birlikte krizden ‘V’
seklinde cikacak ulkeler arasinda sayilabilecekleri
goriiliiyor. Rusya’min krizden nasil c¢ikacag ise
heniliz net degil. 2009 yilinin lciincli ceyreginde
cok yavas da olsa baslayan iyilesmenin nasil
seyredecegi heniiz aciklanmayan son ceyrek

bliyiime verisine bagl.

Kore, Brezilya ve Meksika ile birlikte Tiirkiye

de krizden ‘V’ seklinde c¢ikacak iilkelerden

birisi olacak gibi goriiniiyor.

Avro  bolgesi  haric  sanayilesmis  buyuk

ekonomilerin yine ceyrekler itibartyla
mevsimsellikten arindinlmis  GSYH  endeksini
veren Sekil 4, Kuzey Amerika Ulkeleri yaninda
Japonya ve ingiltere’nin de krizden cikis siirecinin

‘U’ seklinde olabilecegine isaret ediyor.

Sekil 4. Kiiresel Krizden U Seklinde Cikan Ulkelerde
GSYH (2005C1=100)
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Kaynak: OECD

Son olarak, Sekil 5 en buyuk yirmi ekonomi
arasinda yer alan tiim Avrupa degilse de Avro

bolgesi Ulkelerinde, krizden cikisin ‘L’ seklinde



olacagi savimi destekliyor. Ozellikle italya ve
ispanya’da  krizden cikis  siirecinin  heniiz
baslamadig1 gorilliiyor.

Sekil 5. Avro Bolgesinde GSYH (2005C1=100)
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Kaynak: OECD

Diinya ekonomisinin bir parcasi olan butun ulkeler
ABD finans sektoriinde baslayan krizden 2008’in
sonunda neredeyse es zamanli olarak etkilendiler.
Oysa son gelismeler, kiresel krizden c¢ikista
ulkelerin, uyguladiklarn politikalara ve yapisal
ekonomik farkliliklarina baglh olarak degisik yollar
izleyeceklerine isaret ediyor. Kiresel krizden
¢ikisin Avrupa’da ‘L’, Kuzey Amerika’da ‘U’,
ylikselen piyasalarda ise ‘V’ seklinde olacagi
ongorisii genel olarak dogru olmakla birlikte

istisnalar da var.

Oncelikle kiresel kriz siiresince biiyiimesini
sirdiiren Polonya oOrnegi ortadayken, tiim
Avrupa’da durgunlugun uzun siirecegi seklinde bir
genellemeye gitmek dogru degil. Ancak Avro
bolgesi ulkelerinde krizden cikisin uzun zaman
alacagim soylemek kehanet olmaz. Biyiik
Bunalim’dan cikis sirecinde altin standardim,
sirasiyla 1931 ve 1933’te terk ederek genislemeci
para ve maliye politikalan uygulayabilmis
ingiltere  Bilyiik Bunalimdan daha erken

kurtulmus, altin standardina bagli kalan Fransa,

Belcika, Hollanda ve isvicre gibi iilkeler ise 1936
yilina kadar kiiculmeye devam etmisti. Benzer bir
siirec giinimiizde emek verimliligi AB’nin merkez
ulkelerindekine kiyasla dusuk olmakla beraber
avro kullanan italya, Yunanistan, Portekiz ve
ispanya gibi iilkelerde yasanacak gibi goriiniiyor.
Son yillarda isglicli verimliligini asan (icret
artislari nedeniyle rekabet giicliini kaybeden,
ancak kisa yoldan rekabet giici kazanmak icin
devaliie edecek ulusal bir para birimleri olmayan
bu Ulkelerin krizin etkilerinden kisa siirede

cikmalar ¢cok zor.

Krizden cikis siirecinin Kuzey Amerika lilkeleri

yaminda Japonya ve Iingiltere’de de ‘U’

seklinde, Avro bolgesi iilkelerinde ise ‘L’

seklinde olmasi beklenebilir.

Kuresel krizden cikisin tim yukselen piyasalarda
‘v’ seklinde olmas1 da beklenmemeli. Oncelikle
Cin, Hindistan, Endonezya ve Polonya’nin buyime
hizlarn 2008 sonunda kisa bir sure icin diusmekle
beraber ekonomilerinde daralma yasanmamasi
nedeniyle bu llkelerde bir krizden soz etmek
mimkiin degil. Bunun yaninda kiiresel krizin
etkilerinden ‘V’ seklinde cikacak gibi goriinen
tilkeler arasinda da farkliliklar var. Ornegin, Kore
ve Brezilya, kriz oncesi ulastiklarnn en yiksek
uretim duzeyini 2010 yii basinda yakalamayi
basarirken, Tirkiye’nin kriz oncesi uretim
duzeyine yilsonundan once ulasmasi zor

goruntyor.

Son olarak, onceki EAF politika notlarinda Turkiye
ekonomisinde kuresel kriz sirecinde yasanan
tarihi daralmamin arkasinda kiresel krizin
etkilerinden cok beklentilerde 2007 yilinda

baslayan bozulmanin kiiresel krizle birlikte



¢okmesi oldugunu savunmustuk. Buna bagli olarak
kiresel krizin baslangicinda, diinyanin en biyik
yirmi ekonomisi icinde en siddetli daralmay
yasayan Turkiye ekonomisi, 2009 yilinin dordiincu
ceyregi icin %6 olarak aciklanan GSYH artis oram
ile hizi daralma sonrasinda hizli, bir baska
deyisle V harfi seklinde toparlanacak gibi
goruniiyor. Ancak bu vyirmi bluyluk ekonomi
arasinda gerek ekonomik blyiklik gerekse
sanayilesme diizeyi ac¢isindan Turkiye’ye en yakin
ozelliklere sahip Ulkeler olan Polonya, Endonezya
ve Kore’nin, Turkiye’ye gore kiresel krizin
etkilerinden cok daha hizli kurtuldugunu g6z ard

etmemek gerek.
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