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Dünya Ekonomisi

Finansal piyasalarda bir y›ldan daha uzun süren bir karmaflan›n  ard›ndan 2008 y›l›n›n Ey-
lül ay›nda patlak veren bankac›l›k krizi esasen belirtileri bir süre önce ortaya ç›km›fl olan
makroekonomik alandaki afla¤› yönlü döngüsel (cyclical) hareketi daha da keskinlefltirmifl-
tir. A.B.D., Avrupa ve geliflmekte olan ülkelerde çok say›da banka ve finans kurumunun if-
las etmesiyle finansal koflullar giderek a¤›rlaflm›fl, geliflmekte olan ülkelere akmakta olan
uluslar aras› sermaye hemen tümüyle kurumufl ve menkul ve gayrimenkul varl›klar›n piyasa
de¤erlerinde devasa kay›plar meydana gelmifltir. Giderek etki alan›n› geniflleten küresel ma-
li kriz 2008 y›l›n›n Eylül ay›nda A.B.D.’nin önde gelen yat›r›m bankalar›ndan Lehman Brot-
hers’›n iflas baflvurusunda bulunmas›yla yeni bir evreye girmifltir. Krizin erken aflamalar›nda fi-
nansal kurulufllar aras›ndaki borçlanma piyasalar›nda likidite sorunu olarak ortaya ç›kan olum-
suz görünüm, giderek finansal kurulufllara olan güvenin sars›ld›¤› bir aflamaya gelmifltir. Bu
olumsuz geliflme tasarruf sahiplerini ve di¤er yat›r›mc›lar› baflta A.B.D. devlet tahvilleri olmak
üzere daha güvenilir yat›r›m araçlar›na yönlendirmifltir. A.B.D. Dolar›n›n h›zla de¤er kazanma-
s›na yol açan bu e¤ilim, ayn› zamanda finansal varl›klar›n yeniden fiyatland›r›lmas›na ve finan-
sal k›ymetlerin piyasa de¤erlerinde büyük düflüfller yaflanmas›na yol açm›flt›r.  

Bankac›l›k sistemine olan güvenin sars›lmas› ile birlikte yat›r›mc›lar›n daha güvenli yat›-
r›m araçlar›na yönelmeleri, bankalarca sahip olunan menkul ve gayrimenkul k›ymetlerin de-
¤erinde meydana gelen büyük kay›plar, baflta A.B.D. olmak üzere ‹ngiltere, ‹sviçre, Fransa,
Rusya  ve baz› Merkezi ve Do¤u Avrupa ülkelerinde bir çok bankay› iflas durumu ile karfl›
karfl›ya getirmifl ve bu ülkelerde hükümetler bankac›l›k sistemini ifller durumda koruyabil-
mek amac›yla yüz milyarlarca Dolar tutar›nda kaynak aktarmak ve baz› bankalar› millilefltir-
mek durumunda kalm›fllard›r.

Finansal kriz bir taraftan yol açt›¤› likidite s›k›fl›kl›¤› yoluyla reel ekonomileri olumsuz
yönde ciddi biçimde etkilerken, düflen varl›k fiyatlar›n›n yaratt›¤› negatif servet etkisi  ve aza-
lan tüketici güven duygusu A.B.D.’nden bafllayarak tüm dünyada tüketim ve yat›r›m talebin-
de önemli daralmaya yol açm›fl, bu durum azalan üretim düzeyine ba¤l› olarak gelir düzeyi-
ni düflürürken, iflsizlik hadlerini ciddi biçimde t›rmand›rm›flt›r. Azalan gelir ve istihdam dü-
zeyi ve tüketici ve yat›r›mc› güven duygusu reel ekonomilerde baflgösteren krizi kendi ken-
dini besleyen bir süreç içine sokmufltur.  

Geliflmifl ülkelerin finans piyasalar›nda 2007 y›l› ortas›nda likidite s›k›fl›kl›¤› fleklinde bafl
gösteren ve 2008 y›l› Eylül ay›nda Amerikan Lehman Brothers yat›r›m bankas›n›n iflas›yla ye-
ni bir boyut kazanan kriz, etkisini geliflmekte olan ülkeler ile baflta Merkezi ve Do¤u Avru-
pa ülkeleri olmak üzere yeni yükselen piyasa ekonomileri üzerinde de göstermifltir. Likidite
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s›k›fl›kl›¤› ve artan risk alg›lamalar› sonucu geliflmekte olan ülkelerden h›zl› bir sermaye ç›-
k›fl› gözlemlenmifl, düflen d›fl talep bu ülkelerin ihracat hacimlerini ve üretim düzeylerini cid-
di biçimde olumsuz yönde etkilemifltir. 

Di¤er taraftan Uluslararas› Para Fonunca (IMF) Kas›m ay›nda güncellenerek yay›nlanm›fl
olan “Dünya Ekonomik Görünümü” Raporunda, küresel büyümeye iliflkin beklentilerin, fi-
nansal sektörde borçluluk oran› düflürme sürecinin devam ediyor olmas› ve üreticiler ile tü-
ketici kesimde güven duygular›n›n biraz daha kötüleflmesi nedeniyle, daha da olumsuz bir
görünüm kazand›¤› ileri sürülüyor. Bu kapsamda dünya has›las›n›n 2009 y›l›nda sadece yüz-
de 2.2 oran›nda büyüme gösterece¤i, ancak geliflmifl ekonomilerde has›lan›n ‹kinci Dünya
Savafl›n› izleyen dönemde ilk kez daralma sergileyece¤i tahmininde bulunuluyor. Yeni yük-
selen piyasa ekonomilerinde ise 2009 y›l›nda ekonomik büyüme h›z›n›n önemli ölçüde ge-
rileyece¤i, bununla beraber bu ülkeler genelinde büyümenin ortalama yüzde 5 düzeyinde
gerçekleflece¤i belirtiliyor. 

Bu flekilde küresel ekonomik büyüme h›z›n›n 2007 y›l›nda gerçekleflen yüzde 5 oran›n-
dan, 2008 y›l›nda yüzde 3’e, 2009 y›l›nda da yüzde 2’nin biraz üzerinde bir düzeye gerileye-
ce¤i tahmininde bulunuluyor. 

Geliflmifl ülkelerde has›lan›n 2009 y›l›nda y›ll›k bazda yüzde 1/4 oran›nda daralmas› bek-
leniliyor ki, Savafl sonras› dönemdeki ilk y›ll›k bazdaki daralmay› oluflturan bu küçülme 1975
ve 1982 y›l›nda yaflanan ekonomik küçülmelerle k›yaslanabilir bir nitelik tafl›yor. A.B.D.’nde
ekonomi, tüketicilerin reel ve finansal varl›klar›n›n u¤rad›¤› önemli de¤er kayb›  ve finansal
koflullardaki s›k›laflmaya olan tepkileri nedeniyle daral›rken, Euro Bölgesinde ekonomik ha-
s›la finansal koflullardaki s›k›laflma ve güven duygular›nda meydana gelen kötüleflme nede-
niyle yavafllayacak. Japonya’da ise net ihracat›n büyümeye olan olumlu katk›s›n›n düflmesi
etkili olacak.

Yeni yükselen piyasa ekonomileri ile geliflmekte olan ülkelerin büyüme h›zlar›nda beklenen
olas› yavafllamalardan en çok, temel emtia ihracatç›s› ülkelerle, d›fl finansman ve likidite sorun-
lar› yaflayan ülkelerin etkilenmesi bekleniliyor. Çin dahil Do¤u Asya ülkelerinin küresel ekono-
mik yavafllamadan daha hafif biçimde etkilenecekleri tahmin ediliyor. Bunda bu ülkelerin finan-
sal durumlar›n›n daha güçlü durumda bulunmas›, düflen emtia fiyatlar› sonucu ulusal ticaret
hadlerinin iyileflme göstermesi ve bu ülkelerin halen makroekonomik geniflletme çabalar›na gi-
riflmifl olmalar› baflta gelen nedenler olacak.

Di¤er taraftan güncellefltirilmifl Dünya Ekonomik Görünümü raporunda zay›flayan küre-
sel talebin emtia ve petrol fiyatlar› üzerinde afla¤› yönlü bask› oluflturdu¤una de¤iniliyor ve
IMF’nin 2009 y›l› temel petrol fiyat› projeksiyonunun Ekim ay›nda verilen 100 Dolar/varil dü-
zeyinden 68 Dolar/varil düzeyine çekilmifl oldu¤u belirtiliyor.  Ayr›ca istikrar kazanan emti-
a fiyatlar›n›n ve güç kazanan ekonomik durgunlu¤un, 2009 y›l›nda enflasyon düzeyinin dü-
flük düzeyde gerçekleflmesinde önemli katk›lar› olaca¤› hususu vurgulan›yor. 



Finansal krizin bugün geldi¤i noktada piyasalar›n bir varl›k borçluluk oran› düflürme (dele-
veraging) fasit dairesi içine girdi¤i, kredi faiz farklar›n›n (spread) dayan›lmaz bir flekilde yüksel-
di¤i ve belli bafll› hisse senedi fiyatlar›nda sadece Ekim ay›nda yüzde 25 oran›nda düflüfl mey-
dana geldi¤i hususlar›na yer veren rapor, yeni yükselen piyasa ekonomilerinin daha da olum-
suz bir bask› alt›na girmifl olduklar›na dikkat çekiyor. Ekim 2008 ay› bafl›ndan buyana hükümet
borçlar› üzerindeki faiz farklar›n›n ikiye katlanarak 2002 y›l› düzeyine ulaflt›¤› belirtilen raporda,
sözkonusu ülkelerin üçte birinin eflik EMBIG endeksinde ifllem gören d›fl borçlar›n›n faiz fark-
lar›n›n 1.000 baz puan›n üstüne ç›kt›¤› ve ulusal paralar›n›n yayg›n biçimde de¤er kayb›na u¤-
ramas› sonucu yeni yükselen piyasa ekonomilerinde menkul k›ymet piyasalar›n›n de¤erlerini,
ulusal para cinsinden üçte bir oran›nda, Dolar cinsinden ise yüzde 40 oran›nda kaybetmifl ol-
duklar› vurgulan›yor.

Tüm bu olumsuz görünüme ra¤men IMF, küresel ekonomik görünümün ortaya koydu¤u
istisnai nitelikteki belirsizli¤e dikkat çekerek küresel finansal koflullar›n ciddi boyutta afla¤›
yönlü  riskler tafl›d›¤› uyar›s›nda bulunuyor. Afla¤›da güncellefltirilmifl IMF Ekonomik Görü-
nüm raporunda küresel ve önemli ekonomik bölgeler ile ülkelere iliflkin olarak yer verilen
makroekonomik büyüme projeksiyonlar› Tablo halinde gösterilmektedir.

IMF Güncellefltirilmifl Dünya Ekonomik Görünümü Projeksiyonlar›
(Kas›m 2008)
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2006 2007 2008 2009
Dünya has›las› (% de¤iflim) 5.1 5.0 3.7 2.2

Geliflmifl Ekonomiler 3.0 2.6 1.4 -0.3
A.B.D. 2.8 2.0 1.4 -0.7

Euro Bölgesi 2.8 2.6 1.2 -0.5
Almanya 3.0 2.5 1.7 -0.8
Japonya 2.4 2.1 0.5 -0.2
‹ngiltere 2.8 3.0 0.8 -1.3

Yeni yükselen piyasa ve geliflmekte
olan ekonomiler 7.9 8.0 6.6 5.1

Afrika 6.1 6.1 5.2 4.7
Merkezi ve Do¤u Avrupa 6.7 5.7 4.2 2.5
Ba¤›ms›z Devletler Topl. 8.2 8.6 6.9 3.2

Geliflmekte olan Asya ülkeleri 9.8 10.0 8.3 7.1
Çin 11.6 11.9 9.7 8.5
Hindistan 9.8 9.3 7.8 6.3

Orta-Do¤u 5.7 6.0 6.1 5.3
Bat› Yar›mküresi 5.5 5.6 4.5 2.5

Brezilya 3.8 5.4 5.2 3.0
Dünya ticaret hacmi 
(mal ve hizmetler) 9.4 7.2 4.6 2.1



Uluslar aras› Para Fonu  (IMF) Baflkan› Dominique Strauss-Kahn  21 Ocak 2009 tari-
hinde yapt›¤› bir aç›klama ile; geliflmifl ekonomilerde derinleflen ekonomik durgunlu¤un
Çin, Hindistan ve Brezilya gibi bafll›ca yeni yükselen ekonomilere yay›lmakta oldu¤u
konusunda uyar›da bulunarak,  IMF’nin, Kas›m ay›nda yay›nlanm›fl olan ve yukarda ve-
rilen güncellefltirilmifl büyüme rakamlar›n› önemli ölçüde afla¤› çekece¤ini aç›klam›flt›r.
Kas›m ay›nda yay›nlanm›fl olan Güncellefltirilmifl Dünya Ekonomik Görünüm raporun-
da hernekadar, önde gelen yeni yükselen ekonomilerde beklenilen büyüme sayesinde
dünya has›las›n›n 2009 y›l›nda yüzde 2.2 oran›nda büyüme kaydedece¤i tahmin edilmifl
ise de, son birkaç ayl›k dönemde ekonomik görünümün daha da kötüleflti¤i, bu neden-
le IMF’nin  Ocak ay› sonunda yapaca¤› bir aç›klamayla 2009 y›l› büyüme rakamlar›n›
afla¤› çekece¤i bildirilmifltir.

Di¤er taraftan Ekonomik ‹flbirli¤i ve kalk›nma Örgütü (OECD) taraf›ndan Kas›m 2008
ay› içinde yay›nlanm›fl olan “Bafll›ca Birleflik Göstergeler”, önde gelen 7 geliflmifl ekono-
minin ve baflta Çin, Hindistan ve Rusya olmak üzere OECD üyesi olmayan bafll›ca eko-
nomilerin derin bir ekonomik durgunluk yaflad›¤›na iflaret etmektedir. OECD’nin Kas›m
ay›nda yay›nlanm›fl olan “Bafll›ca Birleflik Göstergeler”i 1.3 puan düflürülmüfl olup, bu
de¤er Kas›m 2007’de yay›nlanm›fl olan de¤erden 7.3 puan daha düflük bulunmaktad›r. 
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