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Genel

Kiresel ekonomik faaliyet hacminde ve uluslararasi ticarette Il. Dinya Savasindan
buyana tanik olunan en siddetli kiglilmenin yasanmasina yol agan derin kiresel
ekonomik krizin ardindan, genis kapsamli ve etkili kamusal midahalelerin efektif talebi
canlandirmasi ve finansal piyasalarda hikim slren belirsizlik ve sistemik riskleri
hafifletmesi ile yeniden ekonomik blyime sirecine girilmistir. Ancak kuresel finansal
sistemdeki sorunlarin hafiflemis olmakla beraber surliyor olmasi, krize karsi
hikimetlerce alinan mali ve parasal énlemlerin tedrici bir sekilde devreden ¢ikariimasi
zorunlulugunun bulunmasi ve varlik fiyatlarinda keskin dists yasanmis olan Ulkelerde
servet kaybina ugrayan hane halklarinin tasarruf amaciyla taleplerini digik dizeyde
tutma ihtiyacini hissedecek olmasi gibi nedenlerle, 2009 yili son geyreginden itibaren
belirginlik kazanan ekonomik toparlanmanin yavas seyretmesi beklenmektedir. Mevcut
kiresel ekonomik goérinimi olumsuz etkileyebilecek riskler, olumlularla yaklagik ayni
agirhgr tasimaktadir. Krize kargi hikimetlerce alinmig olan genigletici nitelikli parasal
ve mali 6nlemlerin zamanindan 6nce devreden ¢ikarilmasinin, ekonomik blylimenin
baslangic asamasinda, esasen bu Onlemler sayesinde erisilen toparlanma slirecine
zarar vermesinden ciddi bicimde kaygi duyulmaktadir. Diger taraftan gelismis Ulkelerde
halen ylizde 10 dolayinda seyreden issizlik hadlerinde ylkselme egiliminin devam
edebilecegi yolundaki tahminler bir diger 6nemli kaygi kaynagdini olusturmaktadir.

Ekonomik toparlanma sirecinin gugli bir ivme kazanmasina kadar gegecek olan sire
zarfinda bir taraftan, finansal sektérin tekrar saglikh hale gelmesini saglayacak
Onlemler alinirken Ote yanda kamusal destekleyici makroekonomik politikalarin
surdurdimesi gerektigi konusunda genelde goéras birligi bulunmaktadir. Ayni zamanda,
keskin varlk fiyati disuslerinin yol actigi servet kaybi nedeniyle talep hacminin
daraldigi gelismis ekonomilerde tekrar saglikli blyime slrecine girilebilmesi igin,
kuresel efektif talepte, cari fazla veren Ulkelerin agirliginin artacadi yeni bir denge
teessus ettiriimesi de blylik 6nem tagimaktadir.

Ozellikle Asya (lkelerinin kriz sirecinde yasanan hafif bir yavaslama déneminin
ardindan tekrar guglu bir biyume sureci icine girmis olmalari ve diger ulkelerde alinmig
olan istikrar dnlemleri ve yavas ta olsa tekrar mutedil bir blyliime slirecinin icine girilmis
olmasi, kiiresel ekonominin yeniden genisleme sireci icersine girmesinde basta gelen
etkenler olmustur. Bununla beraber toparlanma halen oldukga zayiftir ve kiresel
ekonomik faaliyet hacmi kriz éncesi dizeyinin ¢ok altinda seyretmektedir. Ekonomik
toparlanma imalat sanayi Uretimindeki canlanma ve stok yenileme sirecine girilmesi ile
kendini gdstermis olup, tlketici given duygusunun iyilesmesiyle birlikte perakende
satiglarin tekrar istikrar kazanmaya ve konut piyasalarinin tekrar canlanmaya basladigi
yolunda isaretler gézlemlenmektedir.

Kuresel duzeyde tekrar blylime surecine girilmesiyle, enerji ve temel emtia fiyatlar
kipirdamaya baslamis ve 2009 yili baslarinda geriledikleri dip noktalari geride
birakmislar ve dlinya ticaret hacmi keskin bir daralma déneminin ardindan genislemeye
baslamistir.
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Uluslararasi Para Fonu IMF tarafindan Kasim 2009’da yayinlanmig olan ‘Ekonomik
Gorinim’ raporuna goére 2009 yilinda ylizde 1.0 oraninda kigullen kiresel ekonomi
2010 yilinda ortalama yizde 4.0 oraninda blyuyecektir. Kiiresel ekonomi 2010 — 2014
doéneminde ise, kriz dncesi gerceklesen yluzde 5.0 oraninin daha altinda, ylzde 4.0
oraninda bir blylime sergileyecektir.

lyilesmenin Devam Ettigi Finans Sektériinde Kosullar Agirligini Hissettirmektedir
Her ne kadar halen kredi ihtiyaci icindeki birgok sirket igin borclanma kosullari ¢ok
agirsa da kiresel ekonomi alaninda en belirgin toparlanma finansal sektérde
gbzlemleniyor. Kamu muadahaleleri, ¢ok dusik seyreden faiz hadleri ve toparlanma
yolundaki beklentilerin glic kazanmasi bir¢ok finansal piyasada varlik fiyatlarinin hizla
tirmanmasi sonucunu dogururken, uluslararasi sermaye akimlarinda da ciddi hacim
artiglarini beraberinde getirdi. Finans piyasalarinin toparlanmasinda baslangicta en
blylk etken, finansal kurumlar icin saglanana garantileri, kamusal fonlamalari, ylksek
hacimli likidite saglanmasini ve kredi piyasalarina muidahaleleri igceren hikimet
politikalarinin siratle devreye sokulmasiydi. Mevcut durumda ise risk algilamalarindaki
yumusamanin sagladigi ilave destekle beraber ekonomik toparlanma yolundaki
beklentilerin gliclenmesi kiresel finansal ortamin iyilesmesine énemli katki saglar bir
konuma ulasmis bulunuyor. Ancak basta kiglk ve orta Olgekli isletmeler olmak Uzere
bankalarin kredi geri dénUs riski almak istemedikleri musteriler ve hane halklarinin
blylk kesimi icin kredi temin olanaklari halen sinirlidir. Rehine dayali menkul kiymet
ihrag piyasasi krizden ¢ok olumsuz etkilenmis olup bu durum bankalarin kredi olanagi
yaratma ve temin olanaklarini ciddi bigimde daraltmaktadir.

IMF Diinya Ekonomik Goériiniimii Projeksiyonlari
(Kasim 2009)

2007 2008 2009 2010
Diinya hasilasi’ (% degisim) 5.2 3.0 -1.1 3.1
Gelismis Ekonomiler 2.7 0.6 -3.4 1.3
A.B.D. 2.1 0.4 2.7 1.3
Euro Bolgesi 2.7 1.7 -4.2 0.3
Almanya 2.5 1.2 -5.3 0.3
Fransa 2.3 0.3 -2.4 0.9
Avrupa Birligi 3.1 1.0 -4.2 0.5
Japonya 2.3 -0.7 -5.4 1.7
Ingiltere 2.6 0.7 4.4 0.9
Diger Gelismis Ekonomiler 4.7 1.6 -2.1 2.6
Yeni ylikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomiler 8.3 6.0 1.7 5.1
Afrika 6.3 5.2 1.7 4.0
Merkezi ve Dogu Avrupa 5.5 3.3 -5.0 1.8
Bagimsiz Devletler Topl. 8.5 5.5 -6.7 21
Rusya 8.1 5.5 -7.5 1.5
Gelismekte olan Asya ulk. 10.6 7.6 6.2 7.3
Cin 13.0 9.0 8.5 9.0
Hindistan 9.4 7.3 5.4 6.4
Orta-Dogu 6.3 4.8 0.7 4.0
Bati Yarimkduresi 5.7 4.2 -2.5 2.9
Brezilya 5.7 5.1 -0.7 3.5
Diinya hasilasi® (% degisim) 3.8 1.6 -2.3 2.3
Diinya ticaret hacmi
(mal ve hizmetler) 7.3 3.0 -11.9 25

1 Satinalma guicl paritesine gére
2 Piyasa doviz kurlari bazinda
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Finansal piyasalarla ilgili olarak alinan tedbirlerin bir diger sonucu ise sirketlerin borg
temerrit riskinin bir gostergesi olan ‘kredi iflas takasi primleri’nin azalmasi olmustur.

Kiresel finansal piyasa kosullarinda iyilesme olmakla beraber gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde halen sirketler ve hanehalklari igin kredi temin olanaklari kisitlihgini
biylk 6lcide korumaktadir. Ozellikle A.B.D., Euro Bdlgesi ve ingiltere’de 6zel sektore
bankalarca agilan kredi hacmi durgunlugunu korumakta hatta daralma sergilemektedir.
Bu durumun temel nedeni IMF tahminlerine gore Ekim 2009 ayi itibariyle bankalarin
batik, geri donlisi olmayan kredilerinin toplam hacminin 2.8 trilyon Dolara yaklasmis
olmasidir ki, bu tutarin o tarih itibariyle 1.5 trilyon Dolarlik bolumu henlz kayitlara intikal
ettiriilmemis bulunuyordu.

Reel Sektordeki Toparlanma Yavas Seyredecek

Ozellikle gelismis ekonomilerde olmak tizere reel sektor faaliyet hacminde gézlemlenen
toparlanma finansal sektére gbre daha zayiftir ve bu durum 2010 yilinda da slrecektir.
Ekonomik faaliyet hacmindeki mevcut toparlanma esas itibariyle, krizin agirlastigi
dénemde Uretim dizeylerinde buylk boyutlu kisintilara gidilirken azaltilan stok
dizeylerinin yeniden olusturulmasina gecilmesinin bir sonucudur. Uygulamaya konulan
kamusal mudahale politikalari basta Asya Ulkeleri olmak Uzere bircok Ulkede basarili
sonugclar vermis ve glven ortamini efektif talebi ve finansal kosullari iyilestirmis ve bu
sekilde sinai Uretimin istikrar kazanmasina ve hatta genislemesine olanak saglamistir.
Sonugta kiresel dizeyde emtia talebi yilkselmis ve yeni vyilkselen piyasa
ekonomilerinde hasila dizeylerinde gergeklesen artiglarla birlikte uluslar arasi ticaretin
tekrar hizli bicimde genisleme stireci igersine girmesini saglamistir.

Bununla beraber dnde gelen gelismis ekonomilerde atil kapasite dizeyleri ylksek
dizeydedir ve halen ylkselmeye devam etmektedir. Ayrica artan issizlik ve disen
varlik fiyatlarinin negatif servet etkisi nedeniyle hanehalklari bltceleri baski altindadir.
Dolayisiyla sirketler yeni yatirimlar konusunda ihtiyatli davranacaklar ve hanehalklari
dayanikli tiketim mallari ve konut taleplerini ancak tedrici bir bicimde artiracaklardir.
Buna ek olarak birgok firma ve hanehalki bor¢larini ddeme ¢abasi icersinde bulunacak,
bu durum ise konut ve finans piyasalarinda toparlanmayi geciktirecektir. Gelismis
ekonomilerdeki efektif talep yetersizligi yeni yukselen piyasa ekonomilerindeki
toparlanmayi da yavaslatacaktir.

Gelismis Ulkelerde duslk talep, azalmis satis gelirleri, atil kapasite ve sikigik kredi
olanaklari ile karsi karsiya bulunan finans kesimi disindaki sirketler buytk olasilikla isgi
¢cilkarmaya devam edeceklerdir. Gegen yil A.B.D.’nde issizlik haddi 4 puanin Ustlinde
bir artisla Agustos ayinda yuzde 9.7’ye tirmanmis olup bu oranin 2010 yili basinda
yiizde 10.0'u gecmesi beklenmektedir. Issizlik haddinin kriz éncesi dénemde daha
yuksek oldugu Euro bdlgesinde ise oran 2 puanlik bir artigla ylizde 9.0’a ylkselmistir.
Avrupa ekonomilerinde issizlik oranlarinda daha iliml bir yikselisin meydana gelmis
olmasi, bu Ulkelerde sirketlerin faaliyet hacmi degismelerinde isci sayisinin azaltiimasi
yerine calisilan saat sayisini diisirme yoluna basvurmalarinin bir sonucudur.

Yeni yikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik buyime daha gugli bir zemine
oturmaktadir. Basta Cin ve Hindistan olmak lzere uygulamaya konulmus olan gugli
makroekonomik politikalarin da destegiyle i¢ talep glgli bir gérinim ortaya
koymaktadir.
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Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD) tarafindan yine Kasim 2009'da
yayinlanmis olan OECD Ekonomik Goérinim Raporunda da, Uye ulkeler genelinde
gecmiste on vyillar boyunca yasanmamis derinlikte bir resesyonun ardindan tekrar
blylme surecine girildigi ve bu biylimede hikimetlerce alinmis olan talep genisletici
politikalarin, finansal piyasalara yapilan kamusal midahalelerin, OECD digi ulkelerde
efektif talepte gerceklesen gli¢li toparlanmanin ve stok dizeyi dliizeltme hareketlerinin
surikleyici rol oynadidi belirtiimistir. Raporda bdlge genelinde issizlik haddinin 2010
yilinda da uzun bir slre ylkselmeye devam edecegi, ulastigli yizde 9.0 dolayindaki
dizeyinden ancak 2011 yilinda yavas bir bicimde gerilemeye baslayacagi tahmininde
bulunulmaktadir.

OECD Ekonomik Gérinim Raporu, reel sektore iliskin olarak yapilan projeksiyonlarin
gerceklesme durumunun blyik 6lgtide finansal sektériin gelecek dénemde goésterecegi
gelismeye bagh oldugunu ifade etmekte, bu sektdrdeki iyilesme surecinin
beklentilerden iyi olabilecegi gibi, finansal kosullarin, bir blylk finansal kurumun
sikintiya dismesi gibi bir durumda suratle ve siddetli bir bicimde kotllesebilecedi
hususuna dikkat cekmektedir.

Rapor krizin hafifletimesi ve blylime sirecinin 6éne alinmasi icin hikimetlerce
uygulamaya konulmus olan parasal ve mali 6zendirme 6nlemlerinin dizenli ve tutarli
bir bicimde geri gekilmesi konusunun ¢ok buyuk énem tasidigi hususunu vurgulayarak,
bu parasal ve mali 6nlemlerin uygulamadan kaldiriimasinda zamanlama, hiz ve araglar
konusunda verilecek isabetsiz kararlarin krizin yeniden gli¢c kazanmasina, ikinci bir dip
yasanmasina neden olabilecedi uyarisinda bulunmaktadir.

OECD Bolgesi Baglica Ekonomik Gostergeler
(Yilhk % degisim)

Ortalama
1996-2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reel GSYH biliyimesi 2.8 2.7 0.6 -3.5 9 2.51
A.B.D. 3.2 2.1 0.4 25 25 2.8
Euro Bolgesi 21 2.7 0.5 -4.0 09 1.7
Japonya 1.1 2.3 -0.7 -53 1.8 2.0
Haslla agigi 0.1 1.8 0.3 46  -4.1 -3.2
issizlik haddi 6.5 5.6 5.9 8.2 9.0 8.8
A.B.D. 4.6 5.8 9.2 9.9 9.1
Euro Bolgesi 7.5 7.5 94 106 10.8
Japonya 3.9 4.0 5.2 5.6 54
Mali denge -2.0 -1.3 35 -82 -83 -76
Cari islem Dengesi (GSYH %’si) -1.2 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8
A.B.D. -6.2 49 30 -34 -37
Euro Bolgesi 0.5 *0.8 -06 -0.41 0.3
Japonya 4.9 3.2 2.5 2.8 2.8
Cin 1.0 9.8 6.4 5.4 5.9
Duinya reel ticaret bluylimesi 71 7.3 3.0 -125 6.0 7.7
Dinya reel GSYH blUyUimesi 3.8 4.6 2.2 -1.7 3.4 3.7
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) 26 Ocak 2010 tarihinde yapmis oldugu bir agiklamayla,
kiresel ekonominin bu yil ve 2011 yilinda gdsterecegi gelismelere iliskin olarak Kasim
2009 ayinda yayinlamis oldugu “Ekonomik Gorinim” Raporunda vermis oldugu
projeksiyonlari revize ederek, kiuresel buyimenin énceden tahmin edilenden daha hizli
gerceklesmesinin beklendigini duyurmustur. IMF 2009 yilinda kiresel 6lgcekte yasanan
kig¢llmenin ardindan dinya ekonomisinin bu yil yizde 3.9 ve 2011 yilinda da ylzde
4.3 oraninda buyume sergilemesinin beklendigini duyurmustur.

Para Fonuna gére ekonomik biliyiime degisik bdlgelerde degisik hizlarda seyredecektir.
Ozellikle Asya Ulkelerinin siriiklemesiyle yeni yiikselen piyasa ekonomilerinde hizli bir
blylme gercgeklesirken, gelismis Ulkelerde bliylime yavas seyredecek ve hikimetlerin
6zendirme 6nlemlerine olan bagimhligini surdirecektir.

Diger taraftan yayinlamis oldugu “Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nda da IMF, gegen
Mart ayinda yasanan derin krizin ardindan, finansal piyasalarin da, iyilesen ekonomik
kosullarin bir sonucu olarak, tekrar toparlanma goésterdigini ifade etmistir.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniimi Gilincellenmis Projeksiyonlari
(26 Ocak 2010)

2008 2009 2010 2011

Diinya hasilasi’ (% degisim) 3.0 -0.8 3.9 4.3
Gelismis Ekonomiler 0.5 -3.2 2.1 24
A.B.D. 0.4 -2.5 2.7 2.4
Euro Bolgesi 0.6 -3.9 1.0 1.6
Almanya 1.2 -4.8 1.5 1.9
Fransa 0.3 -2.3 1.4 1.7
Japonya -1.2 -5.3 1.7 2.2
ingiltere 0.5 -4.8 1.3 2.7
Diger Gelismis Ekonomiler 1.7 -1.3 3.3 3.6

Yeni ylikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomiler 6.1 2.1 6.0 6.3
Afrika 5.2 1.9 4.3 53
Merkezi ve Dogu Avrupa 3.1 -4.3 2.9 3.7
Bagimsiz Devletler Topl. 55 -7.5 3.8 4.3
Rusya 5.6 -9.0 3.6 3.4
Gelismekte olan Asya (k. 7.9 6.5 8.4 8.4
Cin 9.6 8.7 10.0 9.7
Hindistan 7.3 5.6 7.7 7.8
Orta-Dogu 5.3 2.2 4.5 4.8
Bati Yarimkuresi 4.2 -2.3 3.7 3.8
Brezilya 5.1 -0.4 4.7 3.7




