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Diinya Ekonomisi

Finansal piyasalarda bir yildan daha uzun stren bir karmasanin ardindan 2008 yilinin Ey-
ltl ayinda patlak veren bankacilik krizi esasen belirtileri bir siire 6nce ortaya cikmis olan
makroekonomik alandaki asag: yonli dongtisel (cyclical) hareketi daha da keskinlestirmis-
tir. A.B.D., Avrupa ve gelismekte olan tiilkelerde cok sayida banka ve finans kurumunun if-
las etmesiyle finansal kosullar giderek agirlasmis, gelismekte olan tilkelere akmakta olan
uluslar arasi sermaye hemen timiyle kurumus ve menkul ve gayrimenkul varliklarin piyasa
degerlerinde devasa kayiplar meydana gelmistir. Giderek etki alanini genisleten kiresel ma-
li kriz 2008 yilinin Eylil ayinda A.B.D.nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brot-
hers'in iflas basvurusunda bulunmasiyla yeni bir evreye girmistir. Krizin erken asamalarinda fi-
nansal kuruluslar arasindaki bor¢lanma piyasalarinda likidite sorunu olarak ortaya ¢ikan olum-
suz gorinim, giderek finansal kuruluslara olan giivenin sarsildigt bir asamaya gelmistir. Bu
olumsuz gelisme tasarruf sahiplerini ve diger yatirimcilart basta A.B.D. devlet tahvilleri olmak
tizere daha giivenilir yatirim araclarina yonlendirmistir. A.B.D. Dolarinin hizla deger kazanma-
sina yol acan bu egilim, ayni zamanda finansal varliklarin yeniden fiyatlandirilmasina ve finan-
sal kiymetlerin piyasa degerlerinde buytik distsler yasanmasina yol acmustir.

Bankacilik sistemine olan glivenin sarsilmasi ile birlikte yatirnmeilarin daha giivenli yati-
rim araclarina yonelmeleri, bankalarca sahip olunan menkul ve gayrimenkul kiymetlerin de-
gerinde meydana gelen biiyiik kayiplar, basta A.B.D. olmak tizere Ingiltere, Isvicre, Fransa,
Rusya ve bazit Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinde bir ¢cok bankayi iflas durumu ile kars:
karstya getirmis ve bu iilkelerde hiikiimetler bankacilik sistemini isler durumda koruyabil-
mek amaciyla yliz milyarlarca Dolar tutarinda kaynak aktarmak ve bazi bankalari millilestir-
mek durumunda kalmislardir.

Finansal kriz bir taraftan yol actigr likidite sikisikligi yoluyla reel ekonomileri olumsuz
yonde ciddi bicimde etkilerken, diisen varlik fiyatlarinin yarattigi negatif servet etkisi ve aza-
lan tiketici gtiven duygusu A.B.D.’nden baslayarak tiim diinyada tiiketim ve yatirim talebin-
de 6nemli daralmaya yol a¢cmus, bu durum azalan tretim diizeyine bagli olarak gelir diizeyi-
ni distriirken, issizlik hadlerini ciddi bicimde tirmandirmistir. Azalan gelir ve istihdam du-
zeyi ve tlketici ve yatirnmcr giiven duygusu reel ekonomilerde basgosteren krizi kendi ken-
dini besleyen bir stire¢ icine sokmustur.

Gelismis tilkelerin finans piyasalarinda 2007 yili ortasinda likidite sikisikligr seklinde bas
gosteren ve 2008 yili Eylil ayinda Amerikan Lehman Brothers yatirim bankasinin iflastyla ye-
ni bir boyut kazanan kriz, etkisini gelismekte olan tlkeler ile basta Merkezi ve Dogu Avru-
pa ulkeleri olmak tizere yeni ylkselen piyasa ekonomileri Gizerinde de gostermistir. Likidite
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sikisikligt ve artan risk algillamalart sonucu gelismekte olan tlkelerden hizli bir sermaye ci-
kist gozlemlenmis, diisen dis talep bu tilkelerin ihracat hacimlerini ve tiretim duzeylerini cid-
di bicimde olumsuz yonde etkilemistir.

Diger taraftan Uluslararasi Para Fonunca (IMF) Kasim ayinda glincellenerek yayimlanmis
olan “Dunya Ekonomik Gortinimii” Raporunda, kiiresel biytimeye iliskin beklentilerin, fi-
nansal sektorde borcluluk orant distirme siirecinin devam ediyor olmasi ve Ureticiler ile tii-
ketici kesimde giiven duygularinin biraz daha kottlesmesi nedeniyle, daha da olumsuz bir
goriiniim kazandigi ileri stirtiliyor. Bu kapsamda diinya hasilasinin 2009 yilinda sadece ytiz-
de 2.2 oraninda biiylime gosterecegi, ancak gelismis ekonomilerde hasilanin Ikinci Diinya
Savasint izleyen donemde ilk kez daralma sergileyecegi tahmininde bulunuluyor. Yeni yuk-
selen piyasa ekonomilerinde ise 2009 yilinda ekonomik biiylime hizinin 6nemli 6lciide ge-
rileyecegi, bununla beraber bu tilkeler genelinde blylimenin ortalama ytizde 5 diizeyinde
gerceklesecegi belirtiliyor.

Bu sekilde kiresel ekonomik biiytime hizinin 2007 yilinda gerceklesen yiizde 5 oranin-
dan, 2008 yilinda ytizde 3’e, 2009 yilinda da yiizde 2’nin biraz tizerinde bir diizeye gerileye-
cegi tahmininde bulunuluyor.

Gelismis tlkelerde hasilanin 2009 yilinda yillik bazda ytizde 1/4 oraninda daralmasi bek-
leniliyor ki, Savas sonrast donemdeki ilk yillik bazdaki daralmayi olusturan bu kiictilme 1975
ve 1982 yilinda yasanan ekonomik kictilmelerle kiyaslanabilir bir nitelik tasiyor. A.B.D.’nde
ekonomi, tiiketicilerin reel ve finansal varliklarinin ugradigt 6nemli deger kaybi ve finansal
kosullardaki sikilasmaya olan tepkileri nedeniyle daralirken, Euro Bolgesinde ekonomik ha-
sila finansal kosullardaki sikilasma ve giiven duygularinda meydana gelen kotiilesme nede-
niyle yavaslayacak. Japonya’'da ise net ihracatin biyiimeye olan olumlu katkisinin diismesi
etkili olacak.

Yeni yiikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olan tilkelerin biiytime hizlarinda beklenen
olast yavaslamalardan en ¢ok, temel emtia ihracatcist tilkelerle, dis finansman ve likidite sorun-
lart yasayan tlkelerin etkilenmesi bekleniliyor. Cin dahil Dogu Asya tilkelerinin kiiresel ekono-
mik yavaslamadan daha hafif bicimde etkilenecekleri tahmin ediliyor. Bunda bu tilkelerin finan-
sal durumlarinin daha gicli durumda bulunmasi, diisen emtia fiyatlart sonucu ulusal ticaret
hadlerinin iyilesme gostermesi ve bu tlkelerin halen makroekonomik genisletme cabalarina gi-
rismis olmalart basta gelen nedenler olacak.

Diger taraftan giincellestirilmis Diinya Ekonomik Gortinimi raporunda zayiflayan kiire-
sel talebin emtia ve petrol fiyatlart Gizerinde asagi yonlt baski olusturduguna deginiliyor ve
IMF’'nin 2009 yili temel petrol fiyatt projeksiyonunun Ekim ayinda verilen 100 Dolar/varil du-
zeyinden 68 Dolar/varil diizeyine ¢ekilmis oldugu belirtiliyor. Ayrica istikrar kazanan emti-
a fiyatlarinin ve gii¢c kazanan ekonomik durgunlugun, 2009 yilinda enflasyon diizeyinin di-
stk diizeyde gerceklesmesinde onemli katkilart olacagi hususu vurgulaniyor.
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Finansal krizin bugiin geldigi noktada piyasalarin bir varlik borcluluk orant distirme (dele-
veraging) fasit dairesi icine girdigi, kredi faiz farklarinin (spread) dayanilmaz bir sekilde ytiksel-
digi ve belli basl hisse senedi fiyatlarinda sadece Ekim ayinda yiizde 25 oraninda duisiis mey-
dana geldigi hususlarina yer veren rapor, yeni yiikselen piyasa ekonomilerinin daha da olum-
suz bir baski altina girmis olduklarina dikkat cekiyor. Ekim 2008 ay1 basindan buyana hiikiimet
borclart tizerindeki faiz farklarinin ikiye katlanarak 2002 yili diizeyine ulastig: belirtilen raporda,
sozkonusu tUlkelerin ticte birinin esik EMBIG endeksinde islem goren dis borclarinin faiz fark-
larinin 1.000 baz puanin Ustline ¢iktigi ve ulusal paralarinin yaygin bicimde deger kaybina ug-
ramasi sonucu yeni yiikselen piyasa ekonomilerinde menkul kiymet piyasalarinin degerlerini,
ulusal para cinsinden ticte bir oraninda, Dolar cinsinden ise yiizde 40 oraninda kaybetmis ol-
duklart vurgulantyor.

Tim bu olumsuz gorinime ragmen IMF, kiiresel ekonomik goriinimiin ortaya koydugu
istisnai nitelikteki belirsizlige dikkat ¢cekerek kiresel finansal kosullarin ciddi boyutta asagi
yonlt  riskler tasidigt uyarisinda bulunuyor. Asagida glincellestirilmis IMF Ekonomik Gori-
nim raporunda kiresel ve 6nemli ekonomik bolgeler ile tilkelere iliskin olarak yer verilen
makroekonomik blylime projeksiyonlart Tablo halinde gosterilmektedir.

IMF Giincellestirilmis Diinya Ekonomik GOriiniimii Projeksiyonlari
(Kasim 2008)

2006 2007 2008 2009
Diinya hasilas1 (% degisim) 5.1 5.0 3.7 2.2
Gelismis Ekonomiler 3.0 2.6 1.4 0.3
AB.D. 2.8 2.0 1.4 -0.7
Euro Bolgesi 2.8 2.6 1.2 -0.5
Almanya 3.0 25 1.7 0.8
Japonya 24 2.1 0.5 0.2
ingiltere 2.8 3.0 0.8 13
Yeni yiikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomiler 7.9 8.0 0.6 5.1
Afrika 0.1 0.1 5.2 4.7
Merkezi ve Dogu Avrupa 0.7 5.7 4.2 25
Bagimsiz Devletler Topl. 8.2 8.6 0.9 3.2
Gelismekte olan Asya Ulkeleri 9.8 10.0 8.3 7.1
Cin 11.6 11.9 9.7 8.5
Hindistan 9.8 9.3 7.8 0.3
Orta-Dogu 5.7 0.0 0.1 5.3
Bati Yarimkiiresi 5.5 5.0 4.5 25
Brezilya 3.8 5.4 5.2 3.0
Diinya ticaret hacmi
(mal ve hizmetler) 9.4 7.2 4.6 2.1

33

DUNYA EKONOM




2008 YILI ODA FAALIYET RAPORU

ISTANBUL SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLER ODASI

Uluslar arast Para Fonu (IMF) Baskan: Dominique Strauss-Kahn 21 Ocak 2009 tari-
hinde yaptig: bir aciklama ile; gelismis ekonomilerde derinlesen ekonomik durgunlugun
Cin, Hindistan ve Brezilya gibi baslica yeni yiikselen ekonomilere yayilmakta oldugu
konusunda uyarida bulunarak, IMF’nin, Kasim ayinda yaymlanmis olan ve yukarda ve-
rilen giincellestirilmis biytime rakamlarint 6nemli olctide asagt cekecegini aciklamistir.
Kasim ayinda yayimlanmis olan Gtincellestirilmis Diinya Ekonomik Gortiniim raporun-
da hernekadar, onde gelen yeni ylkselen ekonomilerde beklenilen biiylime sayesinde
diinya hasilasinin 2009 yilinda ytizde 2.2 oraninda biyiime kaydedecegi tahmin edilmis
ise de, son birkac¢ aylik donemde ekonomik goériiniimiin daha da kotilestigi, bu neden-
le IMF'nin Ocak ay1 sonunda yapacag: bir aciklamayla 2009 yili biytime rakamlarini
asagi cekecegi bildirilmistir.

Diger taraftan Ekonomik Isbirligi ve kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan Kasim 2008
ay1 icinde yayinlanmis olan “Baslica Birlesik Gostergeler”, onde gelen 7 gelismis ekono-
minin ve basta Cin, Hindistan ve Rusya olmak tizere OECD tiyesi olmayan baslica eko-
nomilerin derin bir ekonomik durgunluk yasadigina isaret etmektedir. OECD’nin Kasim
ayinda yaymnlanmis olan “Baslica Birlesik Gostergeler”i 1.3 puan dustrilmis olup, bu
deger Kasim 2007'de yaymlanmis olan degerden 7.3 puan daha distik bulunmaktadir.
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