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Nisan ay1 icerisinde Bretton Woods ikizleri IMF ve Diinya Bankasi’nin kiiresel finans
piyasalari iizerine birer raporu yayimlandi. Her iki rapor da diinyadaki biiytime
konjonktiiriiniin kiiresel sermaye akimlarindaki hizlanmaya bagli oldugunu ve 2004’te tepe
noktasina ulagan biiyiime trendinin 2005 ve 2006’da yavaslayacagi 6ngoriilerinde bulundular.
Bu haftaki yazimda Diinya Bankasi’nca hazirlanan Kiiresel Kalkinma Finansmani baglikli
rapordan Tiirkiye ekonomisini de yakindan ilgilendirdigini diisiindiiglim bazi noktalarin altin1
¢izmek istiyorum.

Diinya Bankas1 (DB) Raporu’ndaki verilere gore diinya toplam milli gelirindeki ortalama artig
hizinin 2004°te yiizde 3.8 diizeyine ulastiktan sonra, 2005 ve 2006°da yiizde 3.1°e gerilemesi
beklenmektedir. Biiylime hizlarinin s6z konusu donem i¢inde Avrupa Birligi’nde yiizde
1.8’den, yiizde 1.2°ye; ABD’de de yiizde 4.4’den, yiizde 3.9’a diisecegi tahmin edilmektedir.
Kalkinmakta olan iilkeler ise 2004 yilin1 yiizde 6.6’lik bir bliylime ile gegmislerdir. Bu rakam
son otuz yilin en yliksek biiyiime hizin1 vermektedir. Kalkinmakta olan iilkeler a¢isindan da
2004 bir tepe noktasi olusturmakta ve 2005 ve sonrasinda bilylime hizlarinin gerileyecegi
tahmini yapilmaktadir.

DB Raporu s6z konusu biiyiime konjonktiiriinli goreceli olarak diisiik faiz ortaminda
stirdiiriilen yiiksek yatirim temposuna baglamaktadir. Biiyiimenin finansmaninin ardinda da
tarihsel olarak rekor diizeye ulagsmis bulunan kiiresel sermaye akimlar1 yatmaktadir. Rapora
gore kalkinmakta olan tilkelere yonelmis bulunan toplam net sermaye akimlar1 2003’te 282
milyar dolar iken, bu rakam 2004°te 327 milyar dolara ulasmis durumdadir. Bu rakam, gene
bir rekor y1li olan 1997°nin (Asya krizi dncesi) degerlerini de agmaktadir.

Kalkinmakta olan iilkeler bu tiir sermaye akimlarini genellikle cari igslemler fazlalari ile
karsilamis durumda goziikmektedir. Milli gelire oran olarak cari islemler dengesinin diinya
ortalamasi 2004’te yiizde —0.4 iken, kalkinmakta olan iilkeler ortalamasi yiizde 2 diizeyinde
bir fazlaya isaret etmektedir. (Tiirkiye’de bu genel egilimin disinda bir gelisme oldugunu ve
s6z konusu oraninin 2004 degerinin yiizde —5.2 oldugunu hatirlatalim).

Yogun sermaye giriglerine karsin cari islemler dengesinde fazla veren kalkinmakta olan
tilkeler elde ettikleri doviz fazlalarini rezerv birikimine tahsis etmek durumunda kalmislardir.
DB Rapor’undaki verilere gore kalkinmakta olan iilkelerin rezerv birikimi 2003’te 292 milyar
dolardan 2004°te 378 milyar dolara sicramistir. 2004 sonu itibariyle s6z konusu iilkelerin
doviz rezervlerinin birikimli olarak 1.6 trilyon dolara ulagtig1 goriillmektedir. Bu rakamin
biiylik cogunlugu (yiizde 70°’1) Amerikan senetlerinde tutulmakta ve dolayisiyla Amerika’nin
666 milyar dolara ulasan cari agiginin finansmani az gelismis diinyanin sagladigi dolar talebi
ile karsilanmaktadir.

Ancak, ABD’nin kiiresel finans piyasalarina empoze ettigi bu tiir yiliksek cari agiklar 2005 ve
sonrasinin onemli istikrarsizlik kaynaklarini da harekete gecirmektedir. 2003 itibariyle
ABD’nin net dis yiikiimliiliiklerinin 2.7 trilyon dolara ulastig1 tahmin edilmektedir. Bu rakam



ABD milli gelirinin yiizde 23’iine, diinya milli gelirleri toplaminin da yiizde 7.5’ine denk
diismektedir.

ABD’nin boylesi bir finansman talebi ile kiiresel piyasalarda yer almasi kuskusuz biiyiik caplh
dalgalanmalara yol acabilecek niteliktedir. DB Raporu, bu baskilar sonucunda ABD’de
faizlerin diizenli olarak yiikselecegini ve 2004 teki yiizde 1.6’dan, 2005’te yiizde 3.5’e,
2006’ta da yiizde 5.2°ye ¢ikacagini ongérmektedir. Amerikan faiz oranlarinin bdylesi bir
yiikselme egilimi i¢ine girmesi sonucunda yakin zamana kadar kalkinmakta olan tilkelere
yonelmis bulunan sermaye akimlarinin yoniinii degistirmesi ve biiyiime hizlarinin gerilemesi
kaginilmaz olacaktir. Ote yandan, bdylesi bir faiz arttirimi Amerikan cari dengesinde yeterli
derecede bir diizeltme yaratamaz ise, Amerikan dolariin deger yitirmeye devam etmesi
durumunda doviz rezervlerinin ¢ok biiytlik bir kismini dolar olarak tutan iilkelerde dnemli
servet kayiplarinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olacaktir. Her iki halde de diinya finans
piyasalarini istikrarsiz giinler beklemektedir.

Tiirkiye ekonomisi ise siirdiirmekte oldugu yiiksek cari islemler agig1 ve asir1 degerli TL

(ucuz doviz) ortaminda bu tiir olasi istikrarsizliklardan en siddetli olarak etkilenebilecek bir
konumda goziikmektedir.

Dunya Bankasi Ekonomik Tahminleri

2003 2004 2005

Reel Biiyiime hizi (%)

Diinya 2.5 3.8 3.1
OECD 1.8 3.1 2.3
Avrupa Birligi 0.5 1.8 1.2
ABD 3.0 4.4 3.9
Kalkinmakta Olan Ulkeler 5.3 6.6 5.7
Cari Denge / GSYIH (%)
Diinya -0.4 -0.4 -0.5
ABD -4.8 -5.6 -5.5
Kalkinmakta Olan Ulkeler 1.8 2.0 1.3
Faiz Oranlar
$, 6-aylik 1.2 1.6 3.5
€, 6-aylik 2.3 2.1 2.1
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