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BIRINCI BOLUM
1. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER

2008 kuresel finans krizinin ardindan toparlananan ancak digik yatirim, ticaret ve
verimlilik kaynakh sorunlar nedeniyle kriz 6ncesi bilylime ortalamasinin altinda kalan diinya
ekonomisi, 2018 yilinin ikinci yarsindan itibaren artan ekonomik, siyasi ve jeopolitik
belirsizliklerin etkisiyle ivme kaybetmistir. ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimleri, basta
Almanya olmak (zere Avro Bolgesinin yaygin zayif performansi ve Brexit'e iliskin
belirsizlikler, kiiresel ekonominin géreli yavas biiylimesine yol agmistir. Ayrica gelismekte
olan {lkelerdeki makroekonomik dengesizlikler, Cin'deki siki kredi politikalariyla azalan
yatirimlar, gelismis lkelerdeki parasal normallesme ve azalan kiiresel talep nedeniyle 2019
yilinda diinya biylmesi kiresel finans krizi ardindan gbzlenen en zayf seviyede
gergeklesmistir. Bu duruma tepki olarak Amerikan Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) basta olmak {izere gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin merkez bankalari,
para politikasinda daha gevsek yaklagimlara ydnelmislerdir. Nitekim 2019 yilinda Fed, AMB
ve bazi gelismekte olan ilkeler ekonomilerini desteklemek amaciyla faiz indirimlerine
gitmiglerdir. Béylece, 2019 yilinin sonunda ve 2020 yilinin hemen baginda piyasalarda
gorece iyimser bir gériinim gézlenmistir. Dolayisiyla, séz konusu dénemde gorece azalan
ticaret gerilimleri ve destekleyici para politikalariyla thmli toparlanma sinyalleri alinmistir.

Ancak, 2020 yiinin basinda Covid-19'un kiiresel salgina doéniismesiyle diinya
ekonomisi tarihi bir bunalim slirecine girmistir. Arz ve talep sokununun esanli olusmasiyla
birlikte éncelikle riskli varliklardan ¢ikis ve giivenli limanlara yonelim gdzlenmistir. Salginin
seyrine bagh olarak ézellikle 2020 yilinin ilk geyredinde finansal piyasalarda oynaklik hizla
artmis, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda tarihi diigigler gézlenmistir. Sermaye akimlari
gelismekte olan (lkeler aleyhine bozulurken, bahse konu (ilke para birimleri deder
kaybetmis, hizla diisen taleple birlikte petrol fiyatlan tarihi diisiik seviyelere gerilemis, buna
mukabil altin ve glims fiyatlar ylkselmistir. Kiiresel piyasalar halen salgina ve uygulanan
politikalara fazlasiyla duyarl olup kiiresel diizeyde fiyat oynakliklari devam etmektedir.
Covid-19 pandemisi surecinde giivenli liman arayisi devam etmekle birlikte, gelismekte olan
Ulkelere sermaye girigi 6nceki yillara gore gok daha kirilgan bir seyir izlemektedir. Bununla
birlikte, devletlerin olaganlistii tesvikleri sayesinde kiiresel ekonominin daha keskin
daralmasinin éniine gegilmistir. Bunlarin basinda, hanehalkinin ve firmalara destek paketleri
ve geniglemeci para politikasi uygulamalari gelmektedir. Bu siirecte gelismis ve gelismekte
olan (lkelerin merkez bankalarinin politikalari, yatinmcinin risk istahini hizla yukariya
tagimistir. ABD, Ingiltere, Kita Avrupas llkeleri ve gelismekte olan bircok tlkede politika
faiz oranlarnin tarihi diisiik seviyelere inmesiyle reel faizler birgok Ulkede negatife
dénmiistlir. Merkez bankalar salginin yarattigi kriz yonetimine; varlik alimlari, finansal
kuruluglara likidite destegi, swap (takas) hatlari ve kredi akimlarinin devamini saglayacak
diger tedbirleri almak suretiyle ayrica katki saglamislardir. Bu cercevede, G-10 Ulkelerinin
merkez bankalarinin varliklan salgin 6ncesine (Ocak 2020'ye) gére 6 trilyon dolar civarinda
artis gostermistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin merkez bankalari da ilk defa varlik alimi
programi uygulamiglardir. Bu programlarla, hazine bonolarinin, devlet garantili bonolarin,
Ozel kesim borglarinin ve ipotekli konut kredilerine dayall menkul kiymetlerin gelismekte
olan merkez bankalarinca alindigi gérulmistir.



Salgin sonrasi kiiresel ekonomi, 2008-2009 yillariyla kiyaslandiginda daha zayif bir
goriiniim sergilerken, Ulkelerin neredeyse tamaminda geyreklik bazda keskin daralmalar
kaydedilmistir. Salginin etkileri, Glkeler ve sektdrlere gore farklilagmistir. Ulkelerin salgindan
ciddi sekilde etkilenen turizm sektdrii ve emtia piyasalarindaki gelismelere duyarliik
diizeyleri, salginla miicadele yontemleri, verimlilik ve ekonomik yapilarindaki farklar, kriz
oOncesi bliylime egilimleri ve yurtdisi finansal akimlara bagimliliklari bu ayrismalara neden
olmustur.

Salginin ilk asamada diinya ekonomisinde dnemli bir paya sahip olan Cin ekonomisi
ile bazi Asya ekonomilerini etkilemesi nedeniyle, kiiresel hasila (izerindeki etkisinin yilin ilk
ceyreginde daha sinirlh kaldigi goriilmistiir. Ancak, yilin ikinci geyredinde salginin diinyanin
diger bolgelerine hizla yayllmasiyla kiiresel ekonomi {izerindeki etkileri daha derin ve yaygin
bir sekilde hissedilmistir.

2020 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki déneme gore; ABD ekonomisi yiizde 9,0
oraninda kiiglimastir. Ayni ddnemde, Birlesik Krallik yiizde 19,8, Ispanya yiizde 17,8,
Fransa yiizde 13,8, Italya yiizde 13 ve Almanya yiizde 9,7 ekonomik daralmaya maruz
kalmiglardir. Avro Bolgesinde yodun hissedilen ekonomik tahribat daralmanin bu bélge igin
2020 yilimin 2. geyreginde ylzde 11,8 oraninda gergeklesmesine neden olmugstur. Ayni
dénemde Japonya ekonomisi de yiizde 7,9 oraninda daralarak kiiresel hasilanin diisiisiinde
6nemli rol oynamigtir!.

Diinya ekonomisinin bliyiime dinamigini bozan diger bir unsur sliregelen ticaret
gerilimleridir. 2018 yilindan bu yana ABD onciiliglinde artan korumacilik egilimleri, kiiresel
ticarette 6ngorilebilirligi ve gliveni sarsmistir. 2020 yili basinda ticaret savaslarinin 6n plana
cikan iki tarafi olan ABD ve Cin arasinda Birinci Safha Ticaret Anlagmast imzalanmissa da
bu anlasmanin devaminda heniiz bir ilerleme kaydedilememistir. Muhtemel ek tarife ve
yaptirmlar ile politik belirsizliklerin artmasi kiiresel ticaret lizerinde agagi yonld riskler olarak
gbriilmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler ile ticaret savaslarinin gindemden kalici
olarak diismemesi ve salginla bu belirsizliklerin esanli seyretmesinin diinya ekonomisinde
hissedilir sonuclara yol agmasi muhtemeldir. Nitekim, Diinya Ticaret Orgiitii 2020 yilinda
kiiresel mal ticaret hacminin ylizde 9,2 daralacagini tahmin etmektedir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ise son tahminlerinde 2019'da yillik ylizde 1 bliyliyen diinya ticaret hacminin
2020 yiinda ylzde 10,4 kiglilmesini, 2021 yilinda ise yizde 8,3 genislemesini
ongdrmektedir.

Bu gelismelerle, 2019 yilinda yiizde 2,8 oraninda biiylyen ve salgin éncesi dénemdeki
IMF tahminlerine gdre ylizde 3,4 oraninda bilylimesi beklenen kiiresel ekonominin, 2020
yilinda ylizde 4,4 oraninda daralmast éngériilmektedir. Bir énceki tahminlere gére daha az
kétlimser olan s6z konusu kiiglilme beklentisi; gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
2020 yihinin Giglincli geyrek sonu itibariyla izlenen sik frekansli verilerdeki olumlu gelismelere
dayanmaktadir. Ancak, salginin yeniden hizlandidina iliskin alinan son veriler, diinya
ekonomik bilylimesinin hala salgin tarafindan sekillendirildigine isaret etmektedir.

Salgin déneminde, gelismis Ulke ekonomilerdeki ekonomik faaliyetteki kayiplarin
yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki faaliyet kayiplarindan daha derin
olacagi tahmin edilmektedir. 2020 yilinda avro alaninin yiizde 8,3 oraninda daralmasi
ongoriilmektedir. Bélgenin dnde gelen ekonomilerinden olan Almanya’nin ayni dénemde
yiizde 6, Birlesik Kralik'in yiizde 9,8, Fransanin 9,8, Ispanyanin ylizde 12,8, Italya’nin
ylizde 10,6 oranlarinda daralmasi beklenmektedir. 2020 yilinda, Japonya ekonomisinin

! Eurostat'in mevsim ve takvim etkisinden arindinlmig bir 6nceki ceyrege gore ylizde degisim verileri kulanimigtir.



yiizde 5,3 oraninda kiigiilmesi beklenirken, diger gelismis ilkelerin yer aldigi kiimenin yiizde
3,8 ve geligsmis ekonomilerin ise toplamda ylzde 5,8 daralmasi beklenmektedir.

ABD, saglik sistemindeki agiklar ve énlemlerin yetersiz kalmasi nedeniyle salgina hizli
tepki vermekte zorlanmis ve buna badh olarak Ulke ekonomisinde daralma kuvvetli bir
bicimde hissedilmistir. Salgin dncesinde diger gelismis Ulkelerden pozitif ayrisan ABD, Avro
alanina gore daha diigiik olmakla birlikte ciddi ekonomik sarsinti yasamis ve bu siireci
kiiresel finans krizine gore cok daha hizli bir parasal genislemeye basvurarak durdurmaya
calismistir. Ancak, basta Cin olmak {izere ticaret ortaklariyla arasindaki ticari gerginligin
zaman zaman giindeme gelmesi, salgin faktdrii, baskanlk segimi ve politik belirsizlikler,
daralan kiiresel ticaret ve jeopolitik risklerle birlikte bakildiginda; ABD ekonomisinin 2020
yilinda yiizde 4,3 oraninda daralmasi, 2021 yilinda ise tekrar toparlanarak ylizde 3,1
bliyiimesi beklenmektedir.

TABLO I: 1- Diinya Ekonomisinde Temel Géstergeler

(Yiizde Degisim)
2019 2020 2021 2020 (1) 2021 (1)
Bilylime
Diinya 2,8 -4,4 5.2 0,8 -0,2
Geligmig Ekonomiler 1,7 -5,8 39 2,3 -0,9
ABD 2,2 -4,3 3,1 3,7 -1,4
Japonya 0,7 -5,3 2,3 0,5 -0,1
Avro Bolgesi 1,3 -8,3 52 1,9 -0,8
Almanya 0,6 -6,0 4,2 1,8 -1,2
Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 3,7 -3,3 6,0 -0,2 0,2
Yiikselen ve Gelismekte Olan Avrupa 2,1 -4,6 3,9 1,2 -0,3
Rusya 1,3 4,1 2,8 2,5 -1,3
Gelismekte Olan Asya 5,5 -1,7 8,0 -0,9 0,6
Cin 6,1 1,9 8,2 0,9 0,0
Hindistan 4,2 -10,3 8,8 -5,8 28
Latin Amerika ve Karayipler 0,0 -8,1 3,6 1,3 -0,1
Brezilya 1,1 -5,8 2,8 33 -0,8
Sahra Alti Afrika 32 -3,0 31 0,2 -0,3
Diinya Ticaret Hacmi 1,0 -10,4 83 1,5 0,3
Mal ve Hizmet ithalati
Gelismis Ekonomiler 1,7 -11,5 7,3 1,7 0,1
Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler -0,6 -9,4 11,0 0,0 1,6
Tiiketici Fiyatlari (Yillik Ortalama, Yiizde)

Gelismis Ekonomiler 1,4 08 1,6 0,5 0,5
ABD 18 1,5 2,8 0,9 0,6
Avro Bolgesi 1.2 0,4 09 0,2 -0,1

Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 51 5 4,7 0,5 0,1

issizlik Orani (Yiizde)

Geligmis Ekonomiler 4.8 7,3 6,9 - -
ABD 3,7 89 7.3 - B
Avro Bolgesi 7,6 8,9 9,1 - -

Genel Devlet Biitce Dengesi / GSYH (Yiizde)
ABD -6.3 -18.7 -8.7 - -
Avro Bolgesi -0.6 -10.1 -5.0 - -
Genel Devlet Briit Borg Stoku / GSYH (Yiizde)
ABD 108,7 131,2 133,6 - -
Avro Bolgesi 84,0 101,1 100,0 - -
Ortalama Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) 61,4 41,7 46,7 - -
LIBOR, Alti Aylik ABD Dolan (Yiizde) 2,3 0,7 0,6 -1,2 -1,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériinim Raporu, IMF Mali Izleme Raporu Ekim 2020
(1) IMF Diinya Ekonomik Gériinlim Raporu Haziran 2020 Glincellemesinden Farklar

2019 yilinda yiizde 1,3 oraninda bilyliyen Avro Bolgesinin kiiresel krizden beri yagadigi
sorunlarin yani sira Italya'da kamu borglanma maliyetlerinin artmasi, kiresel ticaret
politikalari ve Brexit belirsizliginin yol agti§i zayif bliylime performansi nedeniyle diisiik faiz



politikasi uygulayan AMB, salgin nedeniyle 2020 yilinda da parasal genislemeyi destekleyen
bir durug izlemistir. Buna ragmen Avro Bolgesinin 2020 yilinda yiizde 8,3 daralmasi
Ongdriiimekte, bolgenin 2021 yilinda ise toparlanarak yiizde 5,2 oraninda biylimesi
beklenmektedir.

Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde salginla miicadele kapsaminda
getirilen kapanma ve kisitlama tedbirleri ekonomik aktivitenin keskin bir sekilde
yavaslamasina yol agmistir. Kiiresel ticaretteki daralma petrol ihracatcisi ekonomileri,
seyahat kisitlamalar ise turizm geliri elde eden gelismekte olan ekonomileri olumsuz
etkilemistir. Bazi gelismekte olan {lke merkez bankalar para politikasinda miktar
genislemesinin yani sira ilk kez varlik alimlarina yénelmistir. Ayrica, gelismekte olan birkag
tlke doviz likidite sikintisini para takast hatlariyla hafifletmeye gitmistir. Ancak, kiresel
ticaret hacminde gdzlenen keskin daralma gelismekte olan (ilke ekonomilerini derinden
etkilemektedir. 2019 yilinda ylizde 3,7 biylyen gelismekte olan lilke ekonomilerinin 2020
yilinda ylizde 3,3 oraninda daralmasi, 2021 yilinda ise yiizde 6 biiylimesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, Cin disindaki gelismekte olan {lkelerde beklenen daralma, gelismis
ekonomilere paralel keskinliktedir.

Salgininin ilk ortaya ciktigi {lke olmasi nedeniyle, ekonomik faaliyette daralma en
erken Cin'de baslamistir. ABD ile siiregelen ticaret gerilimleri altinda, Covid-19 pandemisi,
kiiresel ticaretteki sert daralma, ig talepteki diislis, diinyanin en biiyilk ikinci ekonomisinin
vavaglamasinda etkili olmustur. Ancak, uygulanan sert kapanma tedbirlerinin olumlu
sonuglarinin yilin ikinci geyredinden itibaren alindigi gozlenmistir. 2019 yilinda yiizde 6,1
oraninda biyiyen Gin ekonomisinin olumsuz kiiresel kogullara ragmen, 2020 yilinda ylizde
1,9 oraninda poxzitif bir bilylimeyle kiiresel hasilanin daha da asagiya inmesini dizginleyecegi
tahmin edilmektedir. Cin'in 2021 yilinda ise ylzde 8,2 oraninda blylimesi dngoériilmektedir.

16 Eyllil 2019'da enflasyon gériinlimii ylizde 2'ye erisene kadar faizi sabit tutmaya
karar veren Fed'in parasal durusu, salginla birlikte daha da giivercin bir tutuma
dénlismistir. Salgin karsisinda {lke ekonomisini desteklemek icin Fed 2020 yilinda faiz
indirim politikasint hizlandirmis ve kiiresel krizden sonra tekrar biylk &lgekli bilanco
genisletme programini devreye sockmugstur. 15 Mart 2020'de acil toplanan Fed, fonlama faiz
oranini ylizde 0 ila 0,25 araliginda belirlemistir. Salgin nedeniyle ilave parasal genislemenin
Gst tavani sinirsiz olmustur. Bu gelismelerle, Eyliil 2020 itibariyla Fed bilangosu 7 trilyon
dolara yiikselmistir. Onlimiizdeki dénemde de Fed ve AMB basta olmak (izere kiiresel
duizeyde politika faizlerinin disik diizeylerde tutulmasi 6ngériilmektedir.

Mevcut blylime projeksiyonlar 2020-2021 déneminde yaygin negatif gikti agiklarini
ve gelismis ile gelisen Glkelerde yiiksek issizlik oranlarini ima etmektedir. Muhtemel zayif
kiiresel faaliyetin; arz kapasitelerindeki kalici hasarlara, Gretken sermaye kaybina ve dogal
igsizlik oraninda uzun streli artisa yol agabilecegi degerlendiriimektedir. Bu gergevede, 2020
yilinda igsizlik oranmin gelismis ekonomilerde yiizde 7,3, ABD ve Avro bblgesinde ylizde
8,9, Japonya'da yiizde 3,3, Ingiltere’de yiizde 5,4, Giiney Kore'de yiizde 4,1 olarak
gergeklesmesi beklenmektedir. IMF'nin son tahminlerine yiikselen ve gelisen {lkeler
acisindan bakildidinda ise igsizlik oraninin, Cin'de ylizde 3,6, Rusya'da yiizde 4,6, Breziya'da
ylzde 13,4 ve Giiney Afrika'da ise yizde 37 olmasi 6ngdriilmektedir.

Kuresel enflasyon, 2020 yilinda petrol ve emtia fivatlarindaki gelismeler ile kiiresel
talepteki zayiflifa bagh olarak diisiik seyretmektedir. Salgin nedeniyle toplam talepte
gdzlenen ¢okiis, bir yandan petrol ve emtia fiyatlan (izerinde asadi yonli bask: olustururken,
diger yandan ekonomik aktiviteyi destekleme yoniindeki parasal genisleme ve disiik faiz
ortamina ragmen enflasyonist etkiler gortilmemekte ve kiresel 6lcekte sira disi bir



