DUNYA EKONOMISI

2010 Y1l Sonu itibariyle Ekonomik Gériiniim
Diinya Ekonomisi
Genel

2008 yili ortalarindan itibaren A.B.D. ve Ingiltere basta olmak tizere
gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayan kriz derinlegerek
siddetli bir bicimde reel ekonomilere yansimig, daha sonra finans ve
emtia piyasalari yoluyla kuresel bir nitelik kazanmis ve dunya genelinde,
II. DUnya Savagindan buyana gecen uzun surede tanik olunan en derin
ekonomik kugulmenin yasanmasina neden olmustur. Krizin ardindan
genis kapsamli ve etkili kamusal mudahalelerin, efektif talebi
canlandirmasi ve finansal piyasalarda hukim suren belirsizlik ve
sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik buyume surecine
girilmigtir. Ekonomik toparlanma 2010 yili ilk yarisinda gu¢ kazanarak
devam etmis ancak kuresel finans sisteminin istikrari, yilin ikinci ceyrek
doneminde basta bazi EURO Bolgesi ekonomilerinde olmak uzer kamu
borglari piyasalarinda bas goOsteren kriz ile derin bigcimde sarsintiya
maruz kalmigtir.

Ekonomik toparlanma ulkeler arasinda onemli farkliliklar gostermekte
olup, bluyume surecinde Asya’nin yeni yukselen ekonomileri bagi
cekmektedir. Finansal piyasalardaki kosullar duzelmeye devam
etmektedir, bununla beraber finansal kurumlar ve piyasalar halen
kirilganhklarini korumaktadirlar. Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta
bozulmanin yasandigi ve kamu borg¢luluk dizeyinin asir yukseldigi
gelismis Ulkelerde mevcut kirllganliklar 6nemini korumaktadir.

Reel Sektor - Ekonomik Toparlanma Siireci Gliclenerek Devam
Etmektedir

2010 yihnin ilk yarisinda dunya ekonomisi ortalama yuzde 5 7
oraninda buyume kaydetmis, kuresel sinai Uretim duzeyi yuzde 15
oraninda genisiemistir. Bu donemde dunya ticaret hacmi yuzde 40°in
ustinde bir hizla bayumustur. Stok yenileme faaliyetindeki hizlanma ile
daha sonralari sabit sermaye yatirimlarinda baglayan canlanma bu
ekonomik biyiimede 6nemli rol oynamistir. Imalat sanayi gliven
endeksleri kriz 6ncesi duzeylerine yaklasirken, gelismis tlkelerde
istihdam hacmi ihmli bir blyUme sergilemistir. Yeni ylkselen piyasa
ekonomilerinde hanehalklarinin tiketim harcamalari canli bir seyir
izlerken, tuketici guven duygusunun dusuklugu, yuksek seyreden igsizlik
duzeyi ve gelir seviyelerinin genelde yerinde saymasi ayrica
hanehalklarinin servetinin kriz strecinde deger kaybina ugramis olmasi
gelismis Ulkelerde tuketim talebinin halen yetersiz duzeyde
seyretmesinde rol oynayan basglica faktorler olmustur. 2010 yilinin ilk
yarisinda gelismis ekonomilerde ekonomik buylime hizi ortalama yuzde
3 72 oraninda gerceklesmistir. Kriz slUrecinde yasanan resesyonun
derinligi dikkate alindiginda bu bayime orani dusuk kalmaktadir.
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Kriz sonrasi donemde ekonomik toparlanma hizi agisindan ulkeler t¢
grup altinda mutalaa edilebilirler.’

 Japonya disinda Asya’nin gelismis ulkeleri hizli bir toparlanma
sergilemislerdir. Bu ulkelerin buyuk ¢apli imalat sanayileri dunya ticaret
hacmindeki buyumeden etkili bicimde istifade etmislerdir. Bu gelismenin
sonucunda bu Ulkelerde hasila duzeyi kriz 6ncesi seviyelerinin Uzerine
citkmistir.

» A.B.D.’nde hasila duzeyi kriz dncesi duzeyine oldukga yaklagmistir,
ancak gelisme egilimleri kriz dncesine gore ¢ok daha zayiftir.
Hanehalklarinin tuketim talebi 2009 yilinin Gguncu ¢eyrek doneminden
itibaren giderek guclenmektedir, ne var ki yasanilan krizin derinligi
nedeniyle bu gliclenme zayif seyretmektedir. is aleminin makine-techizat
ve yazilim alanindaki yatirrm hacminde son zamanlarda artan dig
talebin, yukselen karlilik duzeylerinin ve finansal kosullardaki duzelmenin
katkisiyla hizli bir genigleme meydana gelmigtir. Bununla beraber bu
gelisme henuz istihdam hacminde guglu, surekli bir genislemeyi
beraberinde getirememistir. Konut sektoriinde faaliyet hacmi halen ¢gok
zayIf seyretmektedir.

» Japonya’da ve Euro Bolgesinde iktisadi hasila kriz dncesi duzeylerinin
halen oldukga altinda seyretmektedir ve buyuk olgude dis talebe bagl
bulunmaktadir. Alinan mali tesvik onlemleri, ktresel ticaret hacminde
meydana gelen gugclu toparlanma ve Asya’nin geri kalan ulkelerinde
efektif talebin gugli seyretmesi, Japonya’da hasila hacminin 2009 yilinin
son ceyrek doneminden itibaren buyumeye baslamasinda dnde gelen
faktorler olmustur. Basta Almanya olmak uzere Euro Bolgesinde durgun
seyreden bir donemin ardindan ekonomik faaliyet hacmi guglu bir
toparlanma sergilemistir. Ancak bolgede faaliyet hacminin banka
kredilerine olan siki bagimliligi, bankalarin kredilendirmede guttukleri
olagandisi ihtiyatlihgl surdurmeleri nedeniyle, talebi baski altinda
tutmaktadir. Bununla birlikte Euronun daha once ulasmig oldugu degerini
kaybetmeye baslamasi Uretimi uiusiar arasi ticarete konu olan sektorieri
olumlu bigimde etkilemeye baglamis olup, bolgede yatirim talebinde de
yavas ta olsa bir canlanma go6zlemlenmektedir.

Goruldugu gibi kriz sureci ve sonrasinda uygulanan gevsek maliye ve
genigletici para politikalari geligsmis uUlkelerde issizlik ve hasila hacmi
uzerinde beklenen sonuglari tam yaratamamistir.

Yeni yukselen piyasa ekonomileri ise 2010 yilinin ilk yarisinda ortalama
yuzde 8 oraninda bir buyume gerceklestirmiglerdir. Gelismis Ulke
ekonomilerinde oldugu gibi bu Uulkelerde de gerek bolgesel gerek
bolgeler arasi onemli ayrismalar gozlenmis ve Asya ile Latin Amerika
ulkeleri ekonomik toparlanmada basi ¢ekmiglerdir. Bu iki bolgede de stok
yenileme faaliyeti yavaslarken ve kamusal 6zendirme onlemleri geri
cekilirken sabit sermaye vyatirmlarinda c¢ok hizli bir genigleme
gerceklesmistir. Bu durum artik o6zel talebin kamu mudahaleleri ile
olusturulan efektif talebin yerini almaya bagladigini gostermektedir.
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« Cin, Hindistan ve Endonezya’da guglu i¢ talebin Asya’'nin diger
ekonomilerine yayllmasiyla Asya’nin yeni yukselen piyasa
ekonomilerinde buyume hizi yaklasik yuzde 9 '2’ye ulasmigtir. Cin’de
hanehalki gelir ve tuketim duzeyini yukseltmeye yonelik olarak devreye
sokulan genis kapsamli mali tegvik onlemleri, kredi hacmi genislemesi ve
bagka bazi belirli onlemler, toplam i¢ talebin 2009 yilinda ytuzde 13 gibi
gercgekten yuksek bir oranda buyumesini saglamistir. Bu sureg cari
islemler fazlasinda 6nemli bir azalmaya yol agmistir.

* GSYH'nin ortalama ylzde 7 oraninda buyume sergiledigi Latin Amerika
ulkeleri de s6z konusu donemde hizli bir ekonomik buyume
gOstermiglerdir. Bu buyumede bagi 2009 yilinin son ¢geyrek doneminden
buyana yaklagik yuzde 10 oraninda buyuyen Brezilya ¢cekmistir ancak
halen Ulke ekonomisinde asiri iIsinma belirtileri gozlemlenmektedir.
Bolgedeki diger birgok ekonomi de guglu bir bUyume sureci igine
girmistir. Ancak A.B.D. ile olan siki ticari iligkileri nedeniyle Meksika'da
toparlanma sureci yavas seyretmektedir.

» Gelismekte olan Ulkelerden ¢gogu kuresel krizden daha az olumsuz
etkilenmiglerdir ve halen kuresel ticaret hacmindeki toparlanmadan onlar
da istifade etmektedirler. Afrika ve Orta-Dogu ulkelerine iligkin olarak
elde edilen bilgiler bu gruptaki tlkelerin guglu bir buylme sureci
icersinde olduklarina isaret etmektedir. Buna kargilik yeni yukselen
Avrupa ulkelerinin buyuk bir bolumu ile Bagimsiz Devletler Toplulugu
uyesi ulkeler gibi kuresel krizden derin i¢ggimde etkilenmis olan
ekonomiler tekrar surdurulebilir ve guglu bir blyume surecine girmek igin
¢aba harciyorlarsa da, bu ulkelerde halen buyume zayif bir gorinum
ortaya koymaktadir.
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—mmm

Diinya Hasilas!’ -0.6

Gelismis Ekonomiler 02 -32 27 2.2
A.B.D. 00 -26 26 2.3
Euro Bolgesi 05 41 1.7 1.5
Almanya 1.0 47 3.3 2.0
Fransa 0.1 25 1.6 1.6
Avrupa Birligi 08 41 1.7 1.7
Japonya -1.2 -52 2.8 1.5
Ingiltere 01 -49 17 20

Diger Gelismis Ekonomiler 1.7 -12 54 3.7
Yeni Sanayilesen Asya Eko. 18 -09 7.8 4.5

Yeni Yiikselen Piyasa ve 6.0 2.5 7.1 6.4
Gelismekte

Olan Ekonomiler

Merkezi ve Dogu Avrupa 3. -3.6 3.7 3.1
Bagimsiz Devletler Topl. 5.3 6.5 43 4.6
Rusya 52 -79 4.0 4.3
Gelismekte olan Asya ulk. 7.7 69 94 8.4
Cin 96 9.1 10.5 9.6
Hindistan 6.4 57 97 8.4
Orta-Dogu 6.3 48 0.7 4.0
Latin Amerika ve karayip 43 1.7 5.7 4.0
Brezilya 5.1 -02 7.5 4.1
Meksika 1.5 -6.5 5.0 3.9
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Orta-Dogu ve Kuzey Afrika 5.0
Dinya Hasllasi? (% degisim) 1.6 -2.0 3.7 3.3

Dunya Ticaret Hacmi 29 -11.0 114 7.0
(mal ve hizmetler)

Emtia fiyatlar ($)

Petrol (degisik cins 364 -36.3 23.3 3.3
ortalamast)

Yakitdisi (ihracat agirlikli 7.5 -18.7 16.8 -2.0
orta.)

Tuketici Fiyatlari

Gelismis Ekonomiler 3.4 0.1 1.4 1.3
Gelism. Olan, Yeni Yuks. 9.2 5.2 6.2 5.2
Piy. Ek.

Libor

Dolar Mevduati 3.0 1.1 0.6 0.8

1 Satinalma gucu paritesine gore
2 Piyasa doviz kurlari bazinda
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isgiicii Piyasalari - Kiiresel Krizin Daha da Agirlastirdigi issizlik
Sorunu Onemini Korumaktadir

Gelismis Ulkelerde issizlik haddi kriz doneminde tirmandigr tavan
seviyelerden sinirli  bir bigimde gerilemis bulunmaktadir. Yapilan
tahminlere gore halen kuresel bazda 230 milyon issiz bulunmaktadir ve
bu rakam 2007 yilindan buyana issiz sayisinda yaklasik 30 milyon kisilik
bir artisa tekabul etmektedir. Toplam issiz sayisindaki artigin yaklagik
¥%lUk bolumu gelismis ulkelere aittir. Krizin derinligi dikkate alindiginda
isgucu piyasasi Almanya’da guglu bir gorinum ortaya koymaktadir.
Buna karsilik ispanya ‘da isglcl piyasasindaki mevcut kati yapilanma
ve insaat sektorinde yasanan ¢cokus nedeniyle issizlik haddi seyrettigi
cok yuksek duzeylerden asagi dogru belirgin bir dusus sergilememistir

Guney Afrika gibi baz istisnalar disinda yeni yukselen piyasa
ekonomilerinde issizlik haddinde ekonomik toparlanma ile birlikte
genelde dusme gerceklesmigstir. Gelismekte olan ulkelerin olusturdugu
G-20 ulkelerinde 2009 yili itibariyle yuzde 6.2 olan igsizlik oraninin 2010
yilinda yuzde 5.8’gerilemesi, buna mukabil gelismis G-20 Ulkelerinde ise
yuzde 8.0 olan issizlik oraninin yuzde 8.3’e yukselmesi beklenmektedir.

Finansal Piyasalar -Finansal Istikrar Heniiz Saglanamamistir.

Finansal istikrar 2010 yihinin ilk yarisinda onemli bir darbe almigtir.
Ekonomileri kirilganlik goOsteren bazi Euro bolgesi ekonomilerinde
yuksek hacimli kamu menkul kiymet satiginin piyasalarda volatiliteyi
arttirmasi ve risk alma istahini azaltmasi bankacilik sistemini olumsuz
etkilemis ve fonlama geriliminin bankalara ve kamu kagitlarina
yansimasiyla bir sistemik krizin dogmasina yol agmistir. Bu olumsuz
gelisme toparlanmanin surdurulebilirligi konusundaki kaygilari artirmis
ve borsalarda dususe neden olmusg ayrica sirket bonolarina iligkin risk
primleri ylkselmistir..Irlanda, Yunanistan, Portekiz gibi bazi Euro Bolgesi
ekonomilerinde yuksek boyutlu net dig yukumlulik/ve kamu borg
stoku/agigi birlikte giderek daha da kotulesen bir dis ortam iginde
ekonomik buyume Uzerinde derin bir olumsuz etki dogurabilecektir ki, bu
durum bu Ulkelerde bankacilik sisteminin iginde bulundugu sikintili
durumu acgiklamaktadir.

2010 wyilinin ilk yarisinda Euro Bolgesinde kamu borg stokunun
surdurulebilirligi ve bankacilik sektort alanlarinda doruk noktasina ¢ikan
gerilim, daha sonra ¢ok genis kapsamli ortak mudahalelerle azalmaya
yuz tutmustur. Bu mudahaleler esas itibariyle Avrupa Merkez Bankasi,
Menkul Kiymet Piyasalari Programi ve Avrupa Istikrar Mekanizmasi
vasitasiyla uygulamaya konulmustur.Ancak bazi ekonomilerin yuksek
kamu borglarinin yarattigi surdurulebilirlik ve maliyet sorunu piyasalari
olumsuz etkilemeye devam etmekte ve kalici ve saglam bir istikrar
ortaminin saglanmasin geciktirmektedir.
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Doviz ve Emtia Piyasalari - Doviz Kurlarinda ve Emtia Fiyatlarinda
Onemli Dalgalanmalar Olmustur

Finansal piyasalarda yasanan sarsinti doviz kurlarinda onemli
dalgalanmalara yol agcmigtir. Euro Bolgesi ekonomilerinin bazilarinda
kamu borclanmasi ve bankacilik sektoriinde yasanan kriz Euronun
onemli bigimde deger kaybetmesine yol agmigtir. 2010 yilinin ilk
yarisinda Euro reel bazda yuzde 15 oraninda deger kaybina ugramistir.
Bu donemde risk duyarliliginin artmasi Dolarin deger kazanmasinda
etkili olmustur. FED’in ekonomiyi canlandirmak ve issizlik haddini
dusurmek icin aldigi ilave 600 milyar Dolar tutarindaki Hacimli Parasal
Gevseme kararina ragmen Dolar gu¢li konumunu surdurmustur. Japon
Yeni 2007 yili degerinin yaklasik yuzde 25 uzerindeki mevcut konumunu
surdurmektedir. Cin Renminbisi dahil Asya’'nin yeni ylukselen piyasa
ekonomilerinin ulusal paralari iIlmh sekilde deger kazanmislardir.
Bununla birlikte bu tlkelerin mevcut ekonomik kosullari dikkate
alindiginda ulusal paralarinin olmasi gerekenden daha az degerli
konumda olduklari gorulmektedir.

Emtia fiyatlari ekonomik toparlanma surecinin baslarinda elde ettikleri
kazanimlari daha da saglamlastirmislardir. Toparlanmanin baslangicinda
gozlemlenen bu fiyat artiglari hem talepteki artigsin hem de eritilmis olan
stoklarin yenilenmesi gabasinin etkilerini yansitmakta idi. Diger taraftan
risk duyarlih@r artmis yatirrmcilarin yonelmesi sonucu kiymetli metallerin
fiyatlarinda buyuk sigcramalar gozlemlenmistir.

iklim kosullarinin elverigsiz gitmesi ve yeni ylikselen piyasa
ekonomilerinde artan refah duzeyinin getirdigi talep artisi bazi temel gida
urunleri fiyatlarinin tedirginlik yaratacak olgude yukselmesinde basta
gelen nedenler olmustur. Agustos-Kasim 2010 doneminde Dunya
Bankasi gida maddeleri fiyat endeksi yuzde 17 oraninda artis
gostermistir. 2010 yili zarfinda uluslar arasi piyasalarda bugday fiyatlari
yuzde 84, misir yuzde 63, seker yuzde 55 ve soya fiyatlar yuzde 24
artis gostermigtir.

Kuresel ekonomide 2010 yilinda yasanan diger gelismeler asagida ana
cizgileriyle verilmektedir."

Gelismis ekonomilerde deflasyon riski halen dikkate alinmasi gereken
bicimde surtyorken, bazi gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
riskinin gindeme geldigi gorulmektedir. Kriz doneminde toplam efektif
talepte meydana gelen sert dusus enflasyon oranlarinda hizl bir dususe
neden olmustur. Ancak toparlanma hizina ve emtia fiyatlarindaki
gelismelere bagli olarak halen gelismis ekonomilerde enflasyon orani
dusuk bir seyir izlerken, gelismekte olan ekonomilerde enflasyon orani
2007 yilindaki seviyelerine ulagmistir.
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Uygulamaya konulan mali tegvik onlemleri ve ekonomik durgunlugun
vergi gelirlerini olumsuz etkilemesi sonucu gelismis ekonomilerde kamu
borcluluk oranlarindaki artis egdilimi surerken, gelismekte olan
ekonomilerde merkezi hukimet butceleri goreli olarak daha olumlu bir
goruntu ortaya koymaktadir.

Maliye politikasinda hareket alani sinirli hale gelecek olgude
uygulamaya konulan mali tegvik Onlemlerine ragmen ekonomik
toparlanmanin halen zayif gorunumunu surdirmesi nedeniyle gevsek
para politikasinin surdurtlmesi beklenmektedir. Bu gercevede kuresel
krizin olumsuz

etkilerinin azaltilmasi ve suresinin kisaltiimasi amaciyla uygulamaya
konulan genis icerikli genisletici para politikalarinin bir dogal sonucu
olarak Amerikan Merkez Bankasi FED’in,

Avrupa ve Ingiltere Merkez bankalarinin bilangolarinda biyik
geniglemeler meydana gelmigtir.

Merkez bankalarinin bilangolarinin geniglemesi sonucunda ortaya ¢ikan
kuresel likidite bollugu ve artan risk istahi varlik fiyatlarinda yukselise yol
acmistir.

Gelismekte olan ulkelere iligkin risk algilamalarinin son donemlerde
iyilesmesi, gelismis ekonomilerde ¢ok dusuk seviyelere gerileyen (reel
anlamda negatif olabilen) faiz hadleri ve dolayisiyla guglenen getiri
arayig cabasi ile hizlanan sermaye akimlari, yerel para birimlerinin
gucglenmesine, dolayisiyla sermaye kontrollerinin devrede olmadigi
ulkeler basta olmak Uzere yeni yukselen piyasa ekonomilerinde buyuyen
dis ticaret ve cari islemler hesabi aciklarina neden olmaktadir.
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