Kiiresel Ekonomik Beklentiler: Yonetici Ozeti
Istikrarsiz Bir Diinyada Biiyiimeyi Yonetmek
Haziran 2012

2012 yilt uygun bir ortamda baslad ...

2012 yili olumlu gelismeler ile basladi. Piyasa algisindaki kayda deger bir iyilesme ve bunun yaninda
gelismekte olan tilkelerde para politikasindaki rahatlama hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkelerde ekonomik faaliyette yeniden bir sicrama olarak etkisini gosterdi. 2011 yilinin son
ceyregindeki yavag biliylimenin ardindan sanayi iretimi, ticaret ve sermaye mallar1 satis1 gibi
gostergelerin hepsi olumlu bir seyre girdi. Gelismekte olan iilkeler, birinci ¢eyrekte Euro bdlgesinde
GSYH artisin1 marjinal olarak pozitif diizeylere ¢ekerek bir kez daha bu sigramaya 6nderlik ettiler.

Bununla birlikte, May1s ayinin bagindan bu yana, Euro bolgesinde endiselerin yeniden ateslenmesi ve
bunun diinyanin dort bir yanindaki finansal piyasalarda gerginliklere yol agmasi sebebiyle bu
ilerlemenin O6nemli bir bolimii ile ilgili olarak soru isaretleri dogmustur. Euro bolgesi
ekonomilerindeki kredi temerriit takas1 (CDS) oranlar1 neredeyse rekor diizeylere yiikselirken, diger
yiiksek gelirli iilkelerin oranlar1 da 6nemli dl¢iide ylikselmistir.

Bugiin itibariyle, cogu gelismekte olan iilkedeki kosullar 2011 yilinin ikinci yarisina gore daha iyi
durumdadir. Avrupa ve Orta Asya ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgelerinin disinda, CDS oranlari
2011 yili dordiincii ¢eyreginde goriilen maksimum oranlarin oldukga altindadir. Bununla birlikte,
gelismekte olan ve yiiksek gelirli iilkelerin borsalari 1 Mayis’tan bu yana yaklasik ylizde 7’lik bir
deger kaybina ugrayarak gegmis dort ayda edindikleri kazanimlarin neredeyse Tlgte ikisini
kaybetmistir. Cogu sinai emtia fiyati1 diismiistiir, ham petrol ve bakir fiyatlar1 sirasiyla yiizde 19 ve
yiizde 14 oranlarinda diismiistiir. Ote yandan uluslararasi sermaye Almanya ve ABD devlet tahvilleri
gibi giivenli liman niteligindeki varliklara aktigindan dolay1, gelismekte olan iilkelerin para birimleri
ABD dolar karsisinda deger kaybetmistir.

Yeni belirsizlikler daha onceden mevcut olan ters riizgarlart kuvvetlendirmektedir...

Euro Bolgesinde tansiyonlarin yeniden gerilmesi, 2008/09 krizinden sonraki etkilerin heniiz tamamen
ortadan kaybolmadigini hatirlatmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve ¢ogu Euro bolgesi
tilkesinin borglarinin GSYH’ye oranlarinin siirdiiriilebilir seviyelere diisiiriilebilmesi i¢in uzun yillar
alacak uyumlu politik ve ekonomik cabalar gerekeceginden dolayi, finansal piyasalardaki
belirsizliklerin ve yiiksek gelirli iilkelerin yiiksek diizeylerdeki agiklari ve borg diizeyleri ile iligkili
mali konsolidasyonun, 6ngoériilebilir gelecekteki istikrarsizliklarin tekrarlayan kaynaklari olmaya
devam etmesi muhtemel goriinmektedir.

Gelismekte olan iilkelerdeki borg diizeyleri daha diisiik olmasina ragmen, bazi iilkelerin (6zellikle
Urdiin, Hindistan ve Pakistan) 2020 yilina kadar borglarini GSYH’lerinin yiizde 40’1 diizeyine
diisiirebilmeleri icin yapisal mali aciklarimi azaltmalar1 (veya bor¢/GSYH oranlarinin daha fazla
yiikselmesini 6nlemeleri) gerekmektedir.

Bankacilik sektorii kaldira¢ oranimin azaltilmast biiyiimeyi ve gelismekte olan iilkelere sermaye
akislarint stnirlyyor...

Son riskten kaginma siirecinden 6nce bile, Avrupa bankalar1 lizerinde kaldirag oranlarini diistirmeleri
yoniindeki baski 2011 yilinin ikinci yarisinda yogunlasmisti. Artan finansman maliyetleri, artan karsi
taraf risk degerlendirmeleri, kotiilesen banka varlik kalitesi ve sermaye yeterliligi konusunda artan
endiseler karsisinda, Avrupa bankalar1 2011 yilimin ikinci yarsinda kredi defterlerini azaltmaya
baglamislard:.

Su an i¢in, eldeki veriler gelismekte olan iilkeler iizerindeki yayilma etkilerinin boyutlarinin tam
olarak hesaplanmasina izin vermemektedir. Bununla birlikte, Avrupa bankalarinin diizenleyiciligi ve
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liderligi altinda gelismekte olan iilkelere saglanan sendikasyon banka kredilerinin miktar1 (bankalar
arasi ve iki tarafli krediler hari¢) Mart 2012 itibariyle sona eren alt1 aylik siirede bir 6nceki yilin ayni
donemine gore neredeyse yiizde 40 azalmistir. Hemen hemen tiim gelismekte olan bolgeler bundan
etkilenmistir ve en biiylik yiizdelik azalmalar Giiney Asya’daki projelerde goriilmiistiir (yiizde 72
azalma); bunun sebeplerinden birisi Hindistan’daki yatirnm kosullarinda goriillen kotiilesme ile
iligkilidir. Rusya ve Tiirkiye’ye Avrupa’nin liderliginde saglanan krediler sirastyla ylizde 50 ve ylizde
56 azalmistir.

Bu piyasadaki temel aktorler olan Avrupa bankalar tarafindan saglanan ticaret finansmani da 2011
yilinin dordiincii ¢eyreginde azalmisti; kriz 6ncesinde gelismekte olan iilkelerin ihracatinin yiizde 2,8’
diizeyinde iken kriz sonrasinda 2012 yilinin birinci g¢eyreginde yiizde 1,4’e disti. Kaldirag
oranlarindaki azaltma siirecinin hizinin yavas olmasi beklenmekle birlikte, piyasalar belirli bir risk
diizeyi i¢in daha yiiksek faiz oranlari talep edeceginden ve daha siki bir diizenleme uygulanacagindan
dolay1 kredi verme kosullarinin sik1 kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Bagslica gelismekte olan iilkelerde kapasite kullanimi baglayici bir kisit haline gelebilir...

Gelismekte olan tilkeler kriz sonrasi siiregte kiiresel biiyiimenin onemli itici gligleri olmustur ve
kiiresel ithalat talebindeki artisin ve GSYH artiginin yaklagik ylizde 50°sini olusturmustur. Gelismekte
olan iilkelerin 6nemli bir rol oynamaya devam etmesi beklenmekle birlikte, daha biiyiik ve daha hizli
biiyliyen ekonomilerin ¢ogu potansiyellerine yaklasmis veya potansiyellerini agmistir; bu durum
kiiresel biiyiimeyi eskisi kadar siiriikleyemeyeceklerini gostermektedir.

Avrupa ve Orta Asya ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgeleri disinda —ki bu iki bolge finansal
krizden veya i¢ ¢alkantilardan en fazla etkilenen bdlgelerdir- verilerin mevcut oldugu gelismekte olan
tilkelerin yaklagik yaris1 potansiyelleri diizeyinde veya potansiyellerinin iizerinde faaliyet
gostermektedir. Bu {iilkelerin bazilarinda, kapasite kisitlart mal veya varlik piyasalarinda enflasyonist
bask1 olusturmaktadir veya cari agiklar1 arttirmaktadir. i¢ gerginliklerin, enflasyonun yiiksek oldugu
ve mali ve cari agiklarin yiiksek diizeylerde oldugu Tiirkiye ve Hindistan gibi iilkelerde 6zellikle akut
oldugu goriilmektedir.

Biiyiimenin 2012 yilinda yavag olmasi, daha sonra biraz daha hizlanmast bekleniyor...

Artan gerginliklerin 2012 yilinda Euro bélgesindeki biiyiimeyi yiizde 0,2 puan azaltmasi beklenebilir.
Gelismekte olan ilkelerin biiyiimesi ilizerindeki dogrudan etki daha az olacaktir (kismen daha az
yayilma oldugundan dolay1), ancak artan piyasa endigelerinin, azalan sermaye giriglerinin ve yiiksek
gelirli llkelerdeki mali konsolidasyonun ve bankacilik sektorii konsolidasyonunun 2012 yilinda
bliylimeyi zayiflatmasi beklenmektedir.

e 2012 yilinda gelismekte olan {ilkelerde biiylimenin yiizde 5,3 oraninda gergeklesmesi
beklenmektedir. Yiiksek gelirli iilkelerdeki zayif talep, yiiksek petrol fiyatlari, zayif sermaye
akiglari, artan sermaye maliyetleri ve bazi biiyiik orta gelirli iilkelerdeki kapasite kisitlar1 2013
ve 2014 yillarda biiyiimenin ylizde 6’y1 gegmesini engelleyecektir.

e Piyasa endiselerinin, bankacilik sektoriinde kaldira¢ oranlarnin azaltilmasimin ve devam
etmekte olan mali konsolidasyonun etkisiyle, yiiksek gelirli iilkelerin GSYH’sinin bu yil
ylizde 1,4 artmasi beklenmektedir. Bu baskilarin gevsemesi ile birlikte, 2013 ve 2014
yillarinda biiylimenin biraz daha giiclenerek yiizde 1,9 ve yilizde 2,3 olarak gergeklesecegi
ongoriilmektedir. Euro bdlgesinin bu yil yiizde 0,3 kiigiilmesi, 2013 yilinda pozitif alana
gecerek ylizde 0,7 ile zayif bir biiyime gostermesi, 2014 yilinda ise yiizde 1,4 biiyiimesi
beklenmektedir.

e Genel olarak, kiiresel GSYH nin 2012 yilinda yiizde 2,5 artmasi, 2013 ve 2014 yillarinda ise
hiz kazanarak yiizde 3,0 ve yiizde 3,3 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.



Kiiresel Ekonomik Beklentiler: Yonetici Ozeti
Istikrarsiz Bir Diinyada Biiyiimeyi Yonetmek
Haziran 2012

Makroekonomik tamponlar titkenmistir ve bu durum gelismekte olan iilkelerin kirdganliklarini
artirmaktadir ...

e Kiiresel ekonomi igin en olasi ger¢eklesme mevcut gerginliklerin kademeli olarak gevsemesi
olmakla birlikte, kosullarda keskin bir kotiilesme tamamen ihtimal dig1 birakilamamaktadir.
Bu durumun gerceklesmesi halinde, gelismekte olan iilkeler boyle bir krize ¢ok daha zayif bir
makroekonomik temel ile gireceklerinden dolayr 2008/09 krizinden oldugu gibi hizli bir
sekilde toparlanamayacaklardir. Ornegin, ortalama olarak, gelismekte olan iilkelerin biitge
aciklarimin GSYH’ye oran1 2007 yilina gére 2,5 puan daha yiiksektir ve bu durum ciddi bir
kriz halinde mali tesvikler ile miidahale etme olanaklarinin ¢ok daha az olacagim
gostermektedir.

e Digsal kirillganliklar da artmustir. Gelismekte olan iilkelerin cari agiklart GSYH’lerinin
ortalama yilizde 2,81 oraninda artmistir; bu artisin biiyiik kismi petrol ithal eden ve petrol dist
emtia ihra¢ eden flkeler arasinda olmustur. Bir kriz halinde uluslararasi finansmana
erisilememesi durumunda, dis kaynak eksikligi bir¢ok iilkeyi kamu harcamalarim ve/veya
ithalati kismaya itebilir.

e Ek olarak, baz iilkelerde son yillarda hizla artan kredi genislemesi, bu iilkelerin daha siki
uluslararas1 kosullara veya i¢ soklara karsi olan kirilganliklarii arttirmis olabilir. Ornegin,
Brezilya, Cin ve Nijerya’da, kredilerin GSYH’ye orami1 2005 ile 2010 yillar1 arasinda 10
puandan fazla artmistir. Biiyiimenin yavaglamasi, riskten kaginmanin artmasi ve finansmana
erisimin kisitlanmasi halinde bu iilkelerde kredi performansi 6nemli dl¢iide kotiilesebilir.

Bir kriz halinde tiim gelismekte olan iilkeler etkilenecektir ...

Orta vadede, yeni gerilimler 6zellikle is¢i dovizlerine, turizme, emtiaya giiclii sekilde bagimli olan
veya yiiksek diizeyde kisa vadeli borcu veya orta vadeli finansman ihtiyact olan {ilkeler olmak iizere
gelismekte olan iilkeler i¢in en ciddi potansiyel riski olusturmaktadir.

e Gelismekte olan iilkelere is¢i dovizi transferleri yiizde 5 veya daha yiliksek bir oranda
azalabilir; bu is¢i dovizlerine yliksek diizeyde bagimli olan iilkeler i¢in GSYH’de yiizde 3
veya daha fazla bir oranda azalma anlamina gelir.

e Ozellikle yiiksek gelirli Avrupa iilkelerinden kaynakli turizm, Kuzey Afrika iilkeleri ve
Karayipler’deki ada ekonomileri i¢in 6nemli yansimalari olacak sekilde etkilenecektir.

o Yiiksek diizeyde kisa vadeli borcu olan iilkeler, kiiresel finansmanin donmasi halinde hiikiimet
ve kamu harcamalarini keskin bir sekilde kismak zorunda kalabilir.

e (iddi bir resesyon halinde emtia fiyatlar1 keskin bir sekilde diisebilir ve petrol ve metal
ihracatcist tilkelerde mali dengeleri ve gelirleri kotiilestirebilir (GSYH’nin yiizde 1,8’i veya
daha yiiksegi oraninda), ancak bu durum petrol ithal eden ekonomiler arasinda harcamalar igin
bir tampon islevi gorebilir.

o Devlet bor¢ yiikiimliiliiklerinin diizensiz bir sekilde ¢oziilmesi, Avrupa’da banka kaldirag
oranlarinin azaltilmasi siirecinin ¢ok daha hizlanmasina yol agabilir ve bundan en fazla
etkilenecek ekonomiler Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki iilkeler ve daha diisiik bir 6l¢iide
Latin Amerika’daki iilkeler olabilir.

Istikrarsiz bir diinyada biiyiimeyi yonetmek ...

Tam anlamiyla bir kriz olmasa bile, yliksek gelirli iilkelerde artan mali agiklar ve borglar ile bunlarin
izledikleri ¢ok gevsek para politikalari, ongoriilebilir gelecek i¢in gelismekte olan iilkelere yonelik dig
ortama istikrarsiz sermaye akislarmin ve yiikselen yatirimer belirsizliklerinin damga vurabilecegi
goriinmektedir.
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Sonug olarak, yatirimci algilarindaki ve finansal kosullardaki keskin dalgalanmalar gelismekte olan
iilkelerdeki makroekonomik politika uygulamalarini karmasiklastirmaya devam edecektir. Bu
kosullarda, gelismekte olan lilkelerdeki politikalarin dis kosullardaki kisa vadeli degisikliklere karsi
daha az reaktif olmasi ve orta vadeli i¢ piyasa hususlarina daha duyarli olmasi gerekmektedir. Daha
notral makroekonomik politikalara doniis, mali kapasiteleri yeniden olusturarak, kisa vadeli borg
risklerini azaltarak ve 2008/09 krizi sirasinda daha esnek bir sekilde tepki vermelerine olanak taniyan
tiirdeki tamponlar1 yeniden olusturarak gelismekte olan iilkelerin dis soklara kars1 kirilganliklarmin
azaltilmasina yardimci olacaktir.
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Tablo 1.1 Kiiresel Goriiniim Ozeti

(bir onceki yila gore yiizdelik degisim; faiz oranlari ve petrol fiyatlar1 haric)

Yonetici Ozeti

Kiiresel Kosullar

Diinya Ticaret Hacmi (GNFS)

Emtia Fiyatlart (ABD$ bazinda)
Petrol dis1 emtia

Petrol Fiyat: (ABD$/varil)*

Gelismekte olan iilkelere uluslararasi sermaye akis1 (GSYH’nin %7’si)

Geligmekte olan iilkeler
Net 6zel ve resmi girigler
Net 6zel girisler (6z sermaye + borg)
Dogu Asya ve Pasifik
Avrupa ve Orta Asya
Latin Amerika ve Karayipler
Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Gliney Asya
Sahra Alt1 Afrika
Reel GSYH Artisi ®
Diinya

Nazim Kayitlar: Diinya (SAGP agirliklarr)®

Yiiksek Gelirli
Euro Bolgesi
Japonya
Amerika Birlesik Devletleri
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Asya ve Pasifik
Avrupa ve Orta Asya
Latin Amerika ve Karayipler
Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Gliney Asya
Sahra Alt1 Afrika

2010
13,0

22,5
79,0

5,8
54
59
4,9
6,1
2,3
52
3,6

4,1
51
3,0
1,8
4,5
3,0
7,4
9,7
54
6,1
3,8
8,6
50

2011
6,1

20,7
104,0

46
4.4
4,9
4.4
48
0,0
37
34

2,7
3,7
1,6
1,6
-0,7
1,7
6,1
8,3
5,6
4,3
1,0
7,1
4,7

2012e
53

-8,5
106,6

3,3
3,1
3,3
2,6
3,9
1,0
2,8
2,6

2,5
3,3
1,4
-0,3
2,4
2,1
53
7,6
3,3
3,5
0,6
6,4
50

2013f
7,0

-2,2
103,0

3,6
3,4
3,4
3,7
3,9
1,7
3,0
3,3

3,0
3,9
1,9
0,7
15
2,4
59
8,1
41
41
2,2
6,5
5,3

2014f
7,7

-3.1
102,4

3,8
3,7
3,5
3,9
4,0
2,2
3,5
4,3

33
4,2
23
14
15
2.8
6,0
7.9
4,4
4,0
34
6,7
52

Kaynak: Diinya Bankasi

Notlar: SAGP = Satin Alma Gticii Paritesi, e= tahmin, f= 6ngorii

! Dubai, Brent ve West Texas Intermediate’in basit ortalamasi

? Sabit 2005 ABDS bazinda GSYH agirliklari kullanilarak hesaplanan toplam bliyiime oranlari

* 2005 SAGP agirliklari kullanilarak hesaplanmustir.



