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Japonya’nın Not İndiriminin Ardından Sırada ABD mi Var? 

Uluslararası  kredi  derecelendirme  kuruluşu  Standard  and  Poor’s  (S&P)  geçtiğimiz 
günlerde G7  ülkeleri  arasında  bulunan  Japonya’nın  kredi  notunu  “AA”dan  “AA‐”ye 
düşürürken,  görünümünü  “durağan”  olarak  açıkladı.  Yüksek  kamu  borç  stoku 
nedeniyle politika esnekliğini  iyice yitiren Japonya’nın not  indirimi sırada ABD mi var 
endişelerini yeniden gündeme getirirken, bu  raporda böyle bir  şeyin yakın zamanda 
mümkün  olup  olamayacağı  iki  ülke  arasındaki  benzerlikler  ve  farklılıklar  temelinde 
incelenmiştir. 

Uluslararası Ekonomide Geçtiğimiz Haftanın Önemli Gelişmeleri 

ABD 

• Ocak ayında ADP özel sektör istihdamı beklentilerin üzerinde 187 bin artış gösterdi. 
• Haftalık işsizlik maaş başvuruları beklentilerin altında 415.000 ile önceki haftaya göre geriledi. 
• Tarım dışı istihdam Ocak ayında 145.000 olan beklentilerin altında 36.000 kişi arttı. %9.5’e yükselmesi 

beklenen işsizlik oranı ise %9 olarak açıklandı. 
• Aralık  ayında  çekirdek  kişisel  tüketim  harcamaları  (PCE)  değişmezken,  kişisel  gelirler  endeksi 

beklentiler dahilinde %0.4 ve kişisel harcamalar endeksi de beklentilerinin üzerinde %0.7 arttı. 
• Chicago PMI endeksi Ocak ayında beklentilerin üzerinde gelerek 66.8´den 68.8´e yükseldi. 
• ISM endeksi Ocak ayında beklentilerin üzerinde 58.5 seviyesinden 60.8´e yükseldi. 
• ISM yeni sipariş endeksi Ocak ayında 62´den 67.2´ye yükseldi. 
• ISM hizmetler endeksi Ocak ayında 59.4 ile beklentilerin üzerinde açıklandı. 
• İnşaat harcamaları, Aralık ayında beklentilerin aksine % 2.5 oranında düşüş gösterdi. 
• Fabrika siparişleri beklentilerin aksine %0.2 oranında artış gösterdi. 
• S&P, kısa ve orta vadede ABD'nin kredi notunu indirme planı bulunmadığını, ancak kredi riskinin uzun 

vadede artabileceğini açıkladı. 
 
 

         AVRUPA 

• Avrupa Merkez Bankası (ECB) faiz oranlarını değiştirmeyerek %1 seviyesinde bıraktı. 
• Euro Bölgesi’nde Ocak ayında tüketici fiyatları yıllık %2.4 yükseldi. 
• Euro Bölgesi’nde Aralık’ta üretici fiyatları beklentilerin üzerinde %0.8 yükselirken, yıllık artış %5.3 oldu. 
• Euro Bölgesi´nde Ocak ayında PMI imalat endeksi son dokuz ayın en hızlı artışını kaydederek 57.1´den 

57.3´e yükseldi. 
• Euro Bölgesi’nde Ocak ayında hizmet sektörü PMI 55.9 değerini alarak beklentilerin ve öncü verinin 

üzerinde yer aldı. 
• Euro Bölgesi’nde Aralık ayında perakende satışlar beklentilerin aksine %0.6 azaldı. Yıllık bazda da artış 

beklenirken %0.9 düşüş gerçekleşti. 
• Almanya´da Ocak ayında işsizlik 18 yılın en düşük seviyesine inerek %7.4 seviyesinde gerçekleşti. 
• Almanya’da  Ocak  ayında  hizmetler  PMI  beklentilerin  üzerinde  60.3  gelerek  son  beş  yılın  en  hızlı 

büyümesini kaydetti. 
• S&P, İspanya´nın AA notunu teyit ederken görünümünü negatif olarak korudu. 
• S&P, İrlanda´nın notlarını A/A‐1’den A‐/A‐2’ye çekerken notların görünümünü negatif olarak açıkladı. 

 
 
DİĞER ÜLKELER 

• Moody´s, Mısır´ın Ba1 olan devlet  tahvili notunu Ba2´ye  indirdi. Görünümü  ise durağandan negatife 
revize etti. 

• S&P, Mısır´ın yabancı para cinsinden uzun vadeli notlarını BB+´dan BB´ye yerel para cinsinden uzun ve 
kısa vadeli notlarını da ´BBB‐/A‐3´ten ´BB+/B´ye indirdi.  

• Fitch, Mısır'ın  kredi  uzun  vadeli  döviz  cinsi  notunu  'BB+'dan  'BB'ye,  yerel  para  cinsinden  notunu 
notlarını ise 'BBB‐'den 'BB+'ya çekti. Notların görünümü negatif olarak belirlendi. 

• Fitch,  Şili´nin  yabancı  para  cinsinden  uzun  vadeli  kredi  notunu  A´dan  A+  seviyesine,  yerel  para 
cinsinden uzun vadeli notunu A+´dan AA‐´ye   çıkardı. Uzun vadeli notların görünümü durağan olarak 
belirlendi. 

• Rusya’da enflasyon Ocak ayında aylık bazda %2.4 ile son 2 yılın en yüksek artışını gerçekleştirdi. Yıllık 
enflasyon ise %9.6 ile son 15 ayın en yüksek seviyesine çıktı. 

• Endonezya Merkez Bankası, artan enflasyon baskısını gerekçe göstererek gösterge faizi 25 
baz puan arttırarak %6.75'e yükseltti. 
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2‐ İkiz açık ve doların rezerv para olma özelliği: 

 

ABD ve Japonya ekonomilerinin hem bütçe açığı/GSYİH hem de cari açık/GSYİH oranları karşılaştırıldığında; cari fazla 
veren, yüksek bütçe açığı ve borç stoku nedeniyle 2002 yılından bu yana  ilk kez kredi notu düşürülen  Japonya’nın 
aksine, ABD ekonomisinin hem  yüksek  cari açık hem de bütçe açığına  (ikiz açık‐  twin deficit)  sahip olduğu dikkat 
çekmektedir.  ABD’nin  uzun  yıllardır  süregelen  ikiz  açık  probleminin  temel  nedeni,  kamu  harcamalarının  vergi 
gelirlerinin finanse edebileceğinden daha fazla olması ve  ihracatın  ithalatı karşılayamaması olarak özetlenebilirken, 
bu yapısal probleme rağmen ABD’nin notunda herhangi bir değişikliğe gidilmediği görülmektedir. Bunun en önemli 
nedeni ise, ABD ulusal para biriminin aynı zamanda bir uluslararası rezerv para birimi olmasıdır. Küresel rezerv para 
birimine sahip bir ülke, rezerv para birimi olduğu için parasına dünyadan gelen talebi karşılayabilmek için yüksek dış 
ticaret açığı ve cari açık vermeye gönüllü olmak zorunda kalacaktır. Sağdaki grafikte de görüldüğü gibi, ABD dolarının 
uluslararası resmi rezervler içinde %62 oranında yüksek paya sahip olması, cari açıktan kaynaklı risklerin şimdilik göz 
ardı edilebilmesine neden olurken, ABD’nin cari açığının büyük bir kısmının diğer ülke merkez bankaları tarafından 
karşılandığı anlamına gelmektedir. 1970’li yıllarda %80 seviyelerinde olan söz konusu oranın 2000’li yıllarda %60’lara 
gerilediği dikkati çekerken, 2007 yılı sonunda ABD’de yaşanan krizin ardından dolarda yaşanan sert değer kaybı, dolar 
rezerv para birimi olma özelliğini yitirebilir mi sorularını sıkça gündeme getirmektedir. Bir ülke para biriminin rezerv 
para olarak kullanılabilmesi için, diğer paralar karşısındaki değerinin istikrarlı olması, para biriminin dünya ticaretinde 
yüksek paya,  aynı  zamanda düşük  ve  istikrarlı  enflasyon oranına  sahip bir ülkeye  ait olması, para biriminin döviz 
piyasalarında  rahatlıkla  alınıp  satılabilmesi  ve  söz  konusu  ülkenin  derin  finansal  piyasalara  sahip  olması 
gerekmektedir.  2000’den  sonra  euronun  ABD  dolarına  alternatif  rezerv  para  olabilme  ihtimalinin  sıkça 
konuşulmasına karşın, özellikle 2010 yılının başından  itibaren  İrlanda,  İspanya,  İtalya ve Portekiz kaynaklı ülkelerin 
borç ve bütçe problemlerinin derinleşmesiyle euronun rezerv para olabilme ihtimali son dönemde oldukça azalmıştır. 
Bu kapsamda henüz dolar yerine kullanılabilecek alternatif bir rezerv para biriminin olmadığını söylemek mümkün 
görünürken,  küresel  krizin  ardından  ABD  ekonomisinin  yıpranmış  olması  ve  dolara  olan  güvenin  uluslararası 
piyasalarda azalmaya başlaması göz ardı edilemeyecek bir unsur olmakla birlikte, doların rezerv para olma özelliğini 
yitirmesinin ABD’nin dünya ekonomisindeki önemine bağlı olduğu ve petrol başta olmak üzere dünya ekonomisinde 
tüm emtiaların dolarla alınıp  satıldığı da unutulmamalıdır. Bu özellikler ABD dolarına olan  talebin yüksek kalmaya 
devam  edeceğine  işaret  ederken,  günümüzde  dolar  yerine  rezerv  para  olarak  kullanılabilecek  alternatif  bir  para 
biriminin bulunmaması da dolara yönelik yüksek talebin korumaya devam edeceğini göstermektedir.  

3‐ Deflasyon endişeleri:  

Yandaki  grafikte,  ABD  ve  Japonya’nın  enflasyon 
görünümleri,  1990  yılından  günümüze  olan  süreç  baz 
alınarak  incelenirken,  Japonya’nın  1980’li  yılların 
sonunda  yaşadığı  kriz  süreci  ile  ABD’nin  2007  yılında 
yaşadığı  kriz  sürecinin  ardından  enflasyon 
görünümlerinde  ortaya  çıkan  rahatsız  edici  benzerlik 
dikkati  çekmektedir.  Ancak  iki  ülkenin  enflasyon 
görünümlerinin  oldukça  benzemesine  karşın  ABD’nin 
deflasyon  zincirinden  kurtulma  imkanının  hala 
bulunduğu  da  gözden  kaçırılmamalıdır.  Bu  nedenle 
ABD’nin  notunun  indirilebilmesi  için  uzunca  yıllar 
deflasyonla  mücadele  etmesi  ve  bu  doğrultuda  borç 
stokunun  da  hızlı  bir  şekilde  yükselmesi  gerektiği 
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Açıklanacak Veriler (07‐14 Şubat 2011) 

    Ekonomi Gündemi  Önceki  Beklenti
07.02.2011  Almanya Sanayi Siparişleri (Aralık 2010,m/m) %5.2  ‐%1.5

08.02.2011  Almanya Sanayi Üretim Endeksi (Aralık 2010,m/m) ‐%0.7  %0.3

   Fransa  Dış Ticaret Dengesi (Aralık 2010) ‐3.87 mlyr$  ‐4.1 mlyr$

   Japonya Cari İşlemler Dengesi (Aralık 2010,%) ‐%15.7  %25.6

09.02.2011  ABD  Haftalık Mortgage Verileri 491.7 

   Almanya Dış Ticaret Dengesi (Aralık 2010) 11.8 mlyr$  12.1 mlyr$

10.02.2011  ABD  Haftalık İşsizlik Başvuruları 415 bin  410 bin

  
 

Bütçe Dengesi (Ocak 2010) ‐80 mlyr$  ‐81.75 mlyr$

   İngiltere BOE toplantısı ve faiz kararı (Şubat) %0.5  %0.5

  
 

Sanayi Üretimi (Aralık 2010,m/m) %0.40  %0.50

   Japonya Makine Siparişleri (Aralık 2010,m/m) ‐%3.0  %5.0

11.02.2011  ABD  Dış Ticaret Dengesi (Aralık 2010) ‐38.31 mlyr$  ‐40 mlyr $

   İngiltere Çekirdek ÜFE (Ocak,y/y) %2.9  %3.0

   Almanya TÜFE (Ocak, y/y) %2  %2

   Fransa  Cari Denge (Aralık 2010) ‐4.2 mlyr$ 
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