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Diinya Ekonomisinin Yeni Yildizi: CIN

Amerikan ekonomisi kiiresel ekonomi iizerinde uzun yillardir siiren etkinligini
giderek kaybederken yerini Cin’e birakmak iizere. Artik kiiresel ekonomide {icretler, karlar,
fiyatlar ve faiz oranlar Cin’de yasanan gelismelere bagl olarak degisiyor. Son zamanlarda
kiiresel ekonomi ile ilgili olarak karsilasilan pek ¢ok ikilemin cevabi Cin ekonomisi ile
iliskilendiriliyor.

Cin’in diinya ekonomisine entegre olmasinin ardindan yogun niifusun yarattig1 isgiicli
artis1, gelismis iilkelerde iicretlerin diismesine neden oldu. Ote yandan hizla biiyiimekte olan
ekonominin petrol basta olmak iizere ihtiya¢ duydugu hammaddelerin fiyatlar artarken ihrag
ettigi mallarin fiyatlar1 da geriledi. Neticede Cin, diinya genelinde enflasyon trendini
belirlerken gegtigimiz haftalarda on yildan fazla bir siiredir dolara bagh tuttugu para birimi
yuan’1 dolar ¢ipasindan ¢ikarip belli paralardan olusan bir doviz sepetine baglama karari ile
tiim dikkatleri tizerine ¢ekti.

Ekonomistler, Cin’in aldig1 bu kararin Amerikan ve diinya ekonomisi lizerinde
yaratacagi etkileri analiz ediyorlar. Yillardir kiiresel para politikalarini etkileyen kararlarin
alindig1 Washington, artik Pekin’den gelecek yeni kararlar1 merakla izlemeye ¢alisiyor. Bu da
kiiresel ekonomi {lizerinde hakimiyetin yavas yavas ABD’den Cin’e dogru kaymakta
oldugunu gosteriyor.

* 30 Temmuz 2005 tarihli The Economist gazetesinde yer alan 6zel rapordan Miitercim Nil Karaca tarafindan
genis bir 6zet gevirisi yapilmstir.



DUNYA EKONOMISININ YENI YILDIZI: CiN

Eski bir Cin atasozi, lilkenin ekonomiye bakis agisin1 en giizel sekilde 6zetliyor: “bir
yillik bir zenginlik icin tahil yetistir; on yillik bir zenginlik i¢in agag yetistir; yiiz yillik bir
zenginlik i¢in insan yetistir.” Yogun Cin isgiliciiniin diinya ekonomisine katiliminin refah
etkilerini belki de Oniimiizdeki elli-yiiz yillik siirecte gorecegiz. Cin ile birlikte Hindistan,
Brezilya ve eski Sovyet Cumhuriyetleri gibi diger gelismekte olan iilkelerin isgiicii, diinya
ekonomisinde iiretimi artiran unsurlar oldular. Ancak bu iilkeler i¢inde diinyanin gdzlerinin
ozellikle Cin’e yonelmesinin iki énemli nedeni var. Oncelikle Cin, biiyiik ve ucuz bir isgiicii
potansiyeline sahip. ikinci olarak da iilke ekonomisinin artik disa acik olmasi, Cin’de yasanan
geligsmelerin kiiresel biiylimeyi biiyiik oranda etkilemesini sagliyor.

Uzun zamandir diisiik doviz kuru nedeniyle ihracatgilarina haksiz rekabet avantaji
saglamakla suglanan Cin, gectigimiz hafta, doviz kuru rejimini degistirerek para biriminin
degerini yiizde 2.1 yiikseltti. Cin’in bu adiminin kiiresel para, menkul kiymetler ve mal
piyasalarinda yarattig1 sok dalgasi, iilkenin diinya ekonomisi lizerinde olusmaya baslayan
etkinliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Birkag¢ yil 6ncesinde Cin’in para biriminin
dolara endeksli olmasi hi¢ kimsenin dikkatini ¢ekmezken son donemlerde iilkenin
Amerika’nin cari agiklarindan sorumlu tutulmaya baglanmasi ile birlikte yuan’in (renminbi)
dolarla baglantisi kiiresel bir glindem maddesi haline geldi.

Cin hiikiimetinin gectigimiz hafta yaptig1 ayarlama, ABD’nin cari agig1 lizerinde bir etki
yaratamayacak kadar kiiclik. Ama burada asil 6énemli olan yiizde 2.1’lik revaliiasyon degil,
yuan’in dolara endeksli olmaktan ¢ikip bir doviz sepetine bagli olacak sekilde kontrolli
dalgalanmaya (managed float) birakilmig olmasidir. Teorik olarak yeni sistemin yuan’in dolar
karsisinda daha fazla deger kazanmasma olanak saglamasi beklenmekle birlikte Cinli
yetkililerin yuan’in daha ne kadar yiikselmesine izin verecekleri heniiz belli degil.

Yuan’in degerinin dolara bagimli olmaktan ¢ikarilip kontrollii dalgalanmaya
birakilmasi, kuskusuz Cin agisindan olumlu bir gelisme. Daha esnek doviz kuru, ekonominin
idaresinde para politikasinin daha fazla etkili olmasina olanak saglayacaktir. Simdi Cin
hiikiimetinin kararinin diinya ekonomisi iizerindeki etkileri merak konusu.

Revaliiasyonun Amerikan Ekonomisine Etkileri

Son on yildir Cin ve diger Asya iilkeleri ile Amerika arasinda Bretton Woods sabit
kurlar sisteminin bir devami gibi kabul edilebilecek bir sistem kurulmustu ve bu sistemle Cin
ve diger Asya iilkeleri, para birimlerinin degerinin yiikselmesini dnlemek amaciyla Amerikan
hazine bonosu satin almak suretiyle Amerikan tiiketicilerine ucuz finansman saglamaktaydi.
Simdi Cin, para biriminin degerini doviz sepetine baglanmasi ile birlikte Amerikan
varliklarindan daha az satin almaya baglarsa bu durumda Amerikan hazine bonolarinin faizi
ylikselecektir. Hatta gecen hafta Cin hiikiimetinin yaptig1 ayarlamanin ardindan Amerikan
bono faizleri 12 baz puan yiikseldi. Cin’in para biriminde daha fazla revaliiasyona gitmesi,
Amerikan hazine bono faizlerinin daha da yiikselmesini gerektirecektir ki bu da Amerikan
ekonomisine zarar verecektir. Yani, yuan’in deger ayarlamasimin Amerikan ticaret acigi
iizerindeki etkisi, yliksek bono faizlerinin i¢ talebi diisiirmesinden kaynaklanacaktir. Ciinkii
Amerikan ticaret agiginin sebebi Cin rekabeti degil asir1 harcama ve yetersiz tasarruftur.
Cin’in Amerikan ticaret agigini genisletici etkisi para biriminin degerini diisiik tutmasindan
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Ekonomik Bilmecelerin Cevabi Cin

Cin’in Amerika ve diinya ekonomisi iizerindeki etkisi ucuz mal ihracatinin 6tesinde
nedenlere dayanmaktadir. Her seyden once Cin, iggiicii, sermaye, mal ve varliklarin goreceli
fiyatlarinda daha 6nce hi¢ goriilmemis bir hizda degisiklige neden oluyor ve diinya ekonomisi
lizerinde yarattigi derin etki, son giinlerde zihinleri karistiran bircok ekonomik olay1 da
acikliyor.

Petrol fiyatlarin1 ele alalim: gectigimiz yilin basindan beri petrol fiyatlar1 ikiye
katlandig1 halde daha once yasanan petrol soklarinin aksine enflasyon oranlarmin diisiik,
kiiresel ekonomik biiyiimenin giiclii kalmasi, Cin ile bagdastirilabilir. S6yle ki petrol fiyatlari,
daha onceki donemlerin aksine arzda bir azalmadan degil Cin’in yogun talebinden dolay1
artt1ig1 icin kiiresel ekonomiye zarar vermedi. Ote yandan Cin sayesinde tiim mallarin fiyatlari
diismekte oldugu icin yiiksek petrol fiyatlarinin yaratacagi enflasyon baskisi da bastirilmis
oldu. Ayrica Cin’den gelen rekabet baskisi ve gelismis iilkelerde sirketlerin yurt disina
kayabilecegi endigesi ticretlerde artisi, dolayisiyla da enflasyonu sinirlamis oldu.

Bir diger ekonomik ikilem konut fiyatlar1 ile ilgili. Bircok malin fiyatinda diisiis
yasanirken konut fiyatlar1 pek cok iilkede hizla yiikseliyor. Bu ikilemin cevabi da Cin.
Cin’den gelen ucuz mallar, merkez bankalarinin faiz oranlarmi fazla yiikseltmeksizin
enflasyon hedeflerini gerceklestirmelerini sagladi. Bu da hanehalklarini bor¢lanma konusunda
cesaretlendirdi. Ortaya cikan asir1 likidite, konut gibi varliklara yoneldiginden tipik bir
enflasyon yerine konut fiyatlarinda artis yasandi.

Bir diger ekonomik muamma ise giiglii bir ekonomik biiylime ve yiliksek kamu
bor¢lanmasina ragmen Amerikan tahvil faizlerinin diisiik kalmasi idi. Bu ikilem de kismen
Cin’in para biriminin degerini diisiik tutmak i¢cin ABD hazine bonosu satin almasiyla
aciklaniyor.

Oniimiizdeki yillarda gelismis iilkelerin enflasyon, faiz oranlari, iicretleri, karlari, petrol
ve hatta konut fiyatlarinda yasanan degisikliklerin belirleyicisi Cin olacaktir. Simdi diinya
ekonomisinin politika iireticilerinin Cin’in bu hizla artan roliine tepkisi merak ediliyor.
Amerikan Kongre {liyelerinin talep ettigi gibi korumaci onlemlere bagvurulmasi, kiiresel
refaha darbe olacaktir. Cin’in diinya ekonomisindeki artan etkisine verilecek en iyi tepki bu
iilkeye kiiresel ekonomik istikrar konusunda daha fazla rol verilmesi olacaktir. Cin, G7 ve
OECD gibi kiiresel ekonomik forumlara tam iiye olmalidir. Bu konuda batili politika
iireticileri, bir diger Cin atasdziinii hatirlamali: “Kaginamiyorsan kabul et”
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biiylik etkiler yaratmasinin bir diger nedeni de
biiylik miktarda ucuz isgiicii ile ticaret ve yabanci dogrudan yatirnm agisindan disa agik bir
ekonomiyi birlestirmesi. Cin’in toplam ithalat ve ihracatinin GSYIH icindeki pay1 yiizde 75.
Bu oran ABD, Japonya, Hindistan ve Brezilya’da yiizde 25-30 arasinda. Bu da Cin’de iiretim
artisinin diinya ekonomisini diger iilkelerden daha fazla etkilemesini sagliyor.

Isgiiciiniin Etkileri

Bir¢ok analist, Cin’in diinya ekonomisi iizerindeki artan etkisini, {ilkenin kiiresel tiretim
ve ihracattaki paymin artmasi ile iliskilendiriyor. Bu da Cin’in diinya iilkelerinden iiretim ve
istihdam olanaklarin1 ¢ektigi yoniindeki korkular1 koriikliiyor. Ancak bu yaklasim tam olarak
dogru degil. Cin’in ticaret fazlasinin bu yil hizla arttigi dogru olmakla birlikte son on yildir
iilkenin ithalat1 da ihracati ile ayn1 hizda artmistir. Yani Cin, hem kiiresel arza, hem de kiiresel
talebe katki saglamaktadir.

Harvard University’den ekonomist Richard Freeman, Cin, Hindistan ve eski Sovyet
Cumbhuriyetlerinin diinya ekonomisine dahil olmasmin kiiresel isgiiciinii ikiye katladigini
kaydediyor (bu katkinin yaridan fazlasi Cin’den geliyor). Bu katki, diinyanin potansiyel
biliyiime hizini yiikseltti, ayrica bir yandan enflasyonun diisiik tutulmasina katki saglarken bir
yandan da isgiicli, sermaye, mal ve varlik fiyatlarinda goreceli degisimleri baslatti. Yani
Cin’in diinya ekonomisi lizerindeki etkisi, ekonomistlerin “pozitif arz yanli sok-positive
supply side schock-" adin1 verdigi durumla agiklanabilir.

Kiiresel ekonominin yeni katilimcilari, yogun isgiiciine karsilik oldukc¢a diisiik sermaye
birikimi ile diinya ekonomisine dahil oldular. Boylece kiiresel ekonomide isgiicii miktar1 iki
katina c¢ikarken kiiresel sermaye stokunda c¢ok az bir degisiklik olmasi, kiiresel
sermaye/isgiicii oraninin yillik bazda neredeyse yariya inmesine neden oldu. Sermaye/isgiicli
orani, igglicli ve sermayenin goreceli getirisini belirlediginden bu iilkelerin diinya
ekonomisine dahil olmasi, son zamanlarda {icret ve karlarda yasanan degisimleri agiklamig
oluyor.
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Cin’in Artan Talebinin Etkileri

Cin’in diinya ekonomisi tizerindeki asil etkisi goreceli fiyat ve gelirlerde degisiklige yol
acmasi oldu. Cin’in ihrag ettigi mallarin fiyatlar diiserken basta petrol ve diger ham maddeler
olmak tizere ithal ettigi mallarin fiyatlar1 yiikseldi. Cin, halen aliiminyum, komiir ve bakir gibi
maddelerin en biiyiik, petroliin de ikinci biiyiik tliketicisi durumunda. Dolayisiyla Cin’in
talebindeki degisiklik, diinya ekonomisi tizerinde biiyiik etki yaratiyor.

Cin, 2000 yilindan itibaren diinya petrol talebinin ii¢cte birini olusturuyor. Yani Cin
ekonomisinin gerilemesi, petrol fiyatlarinda da benzer bir etki yaratacaktir. Ote yandan Cin’de
kisi basina petrol tiikketimi, hala Amerika’nin 15°te 1’1 kadardir. Bugiin Cin’de her 70 kisiye
bir otomobil diiserken her iki Amerikaltya bir otomobil diismektedir. Oniimiizdeki yillarda
Cin’de gelir artis1 ile birlikte kisi bagina petrol talebi de yiikselecektir ki bu da daha yiiksek
petrol fiyatlart anlamina gelecektir.



Ucuz Paranin Getirdikleri

Cin’in hammadde ithalatinin petrol ve diger madenlerde yarattigi fiyat artiglari, Cin
thracatinin yarattigi fiyat distisleri tarafindan bastiriliyor. Bu durumda Cin’in diinya
ekonomisi lizerindeki bir diger olumlu etkisi de diisiik enflasyon oldu.

Her ne kadar merkez bankalar1 yoneticileri diisiik enflasyonu kendi basarilarina baglama
egiliminde ise de bu konuda Cin’in sagladig1 katki gézardi edilmemeli. Cin’in ucuz iiretimi,
diinya genelinde mal fiyatlarin1 asagiya dogru iterken gelismis llkelerde ticretlerle ilgili
baskilar1 kisitliyor.

Dresdner Kleinwort Wassertwein tarafindan yapilan bir arasgtirma, Amerika’da
enflasyonun son donemlerdeki yiikseligini tamamen Cin ile iliskilendiriyor. Gegtigimiz hafta
yapilan ylizde 2’lik revalilasyonun ihracat fiyatlarina yansimasi beklenmemekle birlikte
Amerikalilarin talep ettigi gibi yuan’in ylizde 25-30 oraninda revaliie edilmesi, Amerika
acisindan ¢ok daha hizli bir enflasyon artisina neden olacaktir.

Cin ekonomisinin bugiine kadar enflasyon tizerinde yarattig1 baski, merkez bankalarinin
faiz oranlarin1 olabildigince diisiik tutabilmelerine olanak sagladi. Amerikan ekonomisine
bakildiginda bu sonucu ¢ok daha net goérebilmek miimkiin. Amerikan ekonomisinin 1960’
yillardaki ekonomik iyilesme doneminde faiz oranlar yaklasik olarak yiizde 2.7 iken son ii¢
yildir yasanan iyilesme doneminde faiz oranlar yiizde 0.7°de kaldi. Bu durum kredi talep
edenler tarafindan memnuniyetle karsilansa da Cin’in, para politikast anlaminda kiiresel
ekonomiyi merkez bankalarinin kavrayamayacagi sekilde etkilemesinden endise duyuyorlar.

Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (Bank of International Settlements-BIS) son raporunda
Cin’in kiiresel ekonomiye dahil olmasi ile birlikte enflasyon oranlarinda yasanan diislisiin
merkez bankalar1 tarafindan gergekten istenen bir durum olup olmadigi sorgulaniyor.

Hizli kiiresellesmenin yasandigi 19.ylizy1l sonlarinda ortalama fiyatlardaki diisiisler
normal kabul edilmekteydi. Cilinkii 1930’larda yasanan bunalim déneminde oldugunun aksine
bu deflasyon, giiclii bir biiyiime ile desteklenmekteydi. Ancak bugiin merkez bankalari,
enflasyon hedeflerini ger¢eklestirmek igin biiylimeden ¢ok diisiik faiz orami politikasini
benimsemekteler. BIS, bu durumun asir1 kredi biiylimesine yol agmasindan endiseleniyor.

1920’lerde de buna benzer tartigmalar yasanmisti. O donemde de teknolojik gelismeden
kaynakli olarak diinya verimlilik oranindaki artig, iiretim maliyetlerinin diismesine yardimci
olmustu. Kimi ekonomistler bu tiir durumlarda genel fiyat istikrarinin yanlis bir politika
hedefi oldugu diislincesiyle fiyatlarin kendi akisina birakilmasi tavsiye etmislerdi. Ancak o
zaman da simdi oldugu gibi para politikasi fiyatlarin diismesini engelleyerek 1920 sonlarinin
borsa patlamasina neden olmustu.

Austrian School of Economics (ASE), Cin ucuz isgiiciiniin kiiresel ekonomiye
katiliminin diinya ¢apinda sermaye getirisini (return of capital) yiikselttigini, bunun da reel
faiz oranlarinda ayni oranda artis anlamima geldigini kaydediyor. Ancak merkez bankalari,
faiz oranlarimi artirmak yerine diisiik oranlarda tutmayi tercih etti. Bunun sonucunda da
sermayenin dagiliminda dengesizlik ortaya c¢ikti ve ipotek bor¢lanmalari ve konut
yatirimlarinda patlama meydana geldi. ASE analistlerinin bu yaklasimi1 dogru kabul edilirse
konut yatirnmindaki asir1 artiglarin nedeni Cin degil merkez bankalaridir, ancak Cin



ekonomisinin diinya ekonomisi {lizerindeki artan etkisi problemin kaynagini teskil ediyor
denilebilir.

Uzun yillardir kiiresel para politikasi, Washington’da belirleniyor. Dolayisiyla Fed faiz
oranlarin1 yukselttiginde kiiresel para politikalar1 sikilastyordu. Oysa bugiline gelindiginde
Cin’in ABD hazine bonosu alimlarinin da etkisiyle Amerikan kisa vadeli faiz oranlar diisiik
kaldi. Bu nedenle Amerika’nin para politikas1 konusundaki bagimsizlig1 zedelenirken kiiresel
para politikasi iizerinde Washington kadar Pekin’in de etkisi hissedilmeye baslandi.

Senaryolar

Daha o6nce de belirtildigi gibi yuan’in dolar ¢ipasinin terk edilmesinin Cin’in Amerikan
hazine bonosu alimlarini azaltmasi ve bunun da tahvil faizlerini yiikseltmesi beklenmekte ise
de bunun olmasi gesitli faktorlere bagl. Oncelikle gegen haftaki ayarlamanin Cin’e spekiilatif
sermaye akimini diisiirlip distirmeyecegi onemlidir. Gegtigimiz yil boyunca Cin’in doviz
miidahaleleri genellikle cari fazlayr degil iilkeye giren sicak paray1 dengelemeyi amagliyordu.
Simdi kimi ekonomistler, kisa donemde bu kiiciik revaliiasyonun devaminin gelecegi
yoniindeki spekiilasyonlarin iilkeye daha fazla sermaye ¢ekecegine ve Cin Merkez Bankasini
para birimini istikrara kavusturmak i¢in daha fazla ABD hazine bonosu almak zorunda
birakacagina inaniyorlar. Sayet bu gerceklesirse bono faizleri diisiik kalacaktir.

Ote yandan dolar ¢ipasindan déviz sepetine gecis, Cin’in dolardan uzaklasmasi ve
varliklarin1 ¢esitlendirmesi sonucunu dogurabilir. Ayrica Cin’in dolar ¢ipasini terketmesi,
dolarin euro, yen ve diger dovizler karsisinda yeni deger kayiplarini da beraberinde getirecek
ve bdylece yatirimcilar hazine bonolari i¢in daha yiliksek faiz talep edecektir. Bu agidan
bakildiginda Amerikan konut fiyatlarinin gelecegi, batinin merkez bankasi yetkililerinden
ziyade Pekinli biirokratlar tarafindan belirlenecektir.

Sonug olarak, kiiresel enflasyon, faiz oranlari, tahvil faizleri, konut fiyatlar1 {icretler,
karlar ve mal fiyatlarinin artik giderek daha fazla Cin’de belirleniyor olmasi son yarim
ylizyildir diinya ekonomisinin yasadigi en dikkat cekici degisimdir. Bugiin Cin, diinya
ekonomisi agisindan biiyiik imkanlarm yamsira biiyiik riskler tasimaktadir. Oyle ki Cin
ekonomisi sendelemeye baslar veya daha az Amerikan devlet tahvili almaya karar verirse

Cin’in yarattig1 ilk kiiresel ekonomik gerileme ile kars1 karsiya kalinmasi s6zkonusu olabilir.
The Economist, 30 Temmuz, Ssayfa: 13,65-67



