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Onemli Noktalar

e Kiiresel biiyiime 2015 yilinda da beklentilerin gerisinde kaldi ve 2014 yilindaki yiizde
2,6 seviyesinden ylzde 24'e indi. Hayal kirikligi yaratan bu performansin baslhca
sebepleri yiikselen ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik faaliyetteki yavaslamanin
devam etmesi ve emtia fiyatlarimin, kiiresel ticaretin ve sermaye akiglarinin zayif
seyretmesi oldu.

e Kiresel buyumenin daha once dngoriilenden daha yavas bir hizda olsa da biraz
toparlanarak 2016 yilinda yizde 2,9, 2017-18'de de ylizde 3,1'e ylkselmesi bekleniyor.

o Asag yonlii riskler etkisini siirdiiriiyor ve giderek yiikselen ve gelismekte olan iilkeler
tizerinde yogunlagsiyor.

Hayal kirikhiklari. 2015 yilinda Onemli yiikselen ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik
faaliyetin daha da yavaglamasi, baslica yiiksek gelirli iilkelerdeki 1limli toparlanmay1 golgeledi.
Bunun sonucunda 2015 yilinda kiiresel biiyiime yine hayal kiriklig1 yaratarak Haziran 2015'teki
projeksiyonlarin 0,4 puan altinda, tahmini yiizde 2,4 olarak gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde
kiiresel biiylimenin daha 6nce 6ngoriilenden daha diisiik bir oranda hizlanarak 2016 yilinda yilizde
2,9'a, 2017-18'de ise ylizde 3,1'e ¢ikmasi bekleniyor (Sekil 1.A). Emtia fiyatlarindaki diizelme ile
birlikte 2016 yilinda kiiresel enflasyonun orta dlcilide bir artis kaydetmesi, ancak yine de tarihsel
standartlara gore diisiik seviyelerde kalmaya devam etmesi bekleniyor.

Gelismekte olan iilkeler icin kriz sonras1 en diisiik seviye. 2014 yilinda yiizde 4,9 olarak
gerceklesen gelismekte olan iilkelerdeki biiyiimenin, 2015 yilinda Haziran ayinda Ongoriilen
diizeyin 0,4 puan altinda, yiizde 4,3 olarak gerceklestigi, boylelikle kriz sonrasi en diisiik seviyeye
indigi tahmin edilmektedir. 1980'i yillardan bu yana goriilmeyen bir gelisme olarak, en biiyiik
yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu son {ii¢ yildir eszamanli olarak yavaslama
kaydetmektedir. Bu yavaslamanin en belirleyici etkenleri konjonktiirel ve yapisal 6zelliktedir ve
dis ve i¢ zorluklarin bir bilesiminden kaynaklanmistir. Emtia fiyatlarindaki sert diistsler,
durgunlasan kiiresel ticaret , zayiflayan sermaye akislart ve kur baskilart 2015 yilinda emtia
ithracatgilar i¢in 6zellikle zorlu bir dis ortam yaratmistir ve biiylime ile ilgili hayal kirikliklarinin
cogu da bu alanda yogunlagmaktadir (Sekil 1B). Baslica yiikselen ve gelismekte olan
ekonomilerin ¢ogunda yurt i¢cindeki azalan iiretkenlik artislari, asinan politika tamponlar1 ve artan
politika belirsizlikleri biiylimenin yavaslamasina ve kirillganliklarin devam etmesine katkida
bulunmustur. 2016 ve 2017 yillarinda, gelismekte olan iilkelerdeki biiylimenin hafif bir ivme
kazanarak sirasiyla ortalama ylizde 4,8 ve yiizde 5,3 olarak gerceklesmesi, ancak son yillardaki
yavaslamanin altinda yatan faktorlerin ¢ogunun etkisini mevcudiyetini korumasi bekleniyor.
Ozellikle, emtia ihracatgilarinin kiiresel biiyiimeye katkisinin, emtia patlamasmin yasandig
yillarda kaydedilen seviyelerin ¢ok altinda kalmasi bekleniyor (Sekil 1C).



Bazi parlak noktalar. Gelismekte iilkelere iliskin bu karamsar goriinimde dikkat ¢eken istisnalar
arasinda Dogu Asya ve Giiney Asya'daki bazi emtia ithal eden iilkeler yer aliyor; bu durum
Ozellikle Hindistan'da olmak (izere azalan makroekonomik kirilganliklart ve i¢ politika
reformlarini yansitiyor. Diisiik gelirli iilkelerdeki biiyiime her ne kadar 2015 yilinda bir dndeki
yila gore yiizde 6,1'den yiizde 5,1'e diismiis olsa da genel olarak gii¢lii kalmistir. Su anda biiyiime
oranlarinin tarihsel ortalamalarin 6nemli dlgiide altinda gerceklestigi birgok orta gelirli {ilkenin
aksine, diistik gelirli iilkelerin ¢ogu kriz oncesi doneme gore daha hizli biliylimeye devam
etmektedir (Sekil 1D).

Bashca yiiksek gelirli iilkelerde 1imh toparlanma. 2015 yilinda bashica yiliksek gelirli
iilkelerdeki toparlanma dikkat ¢gekmistir ve isglicii piyasalarinin ve kredi kosullarinin iyilesmesi ile
birlikte i¢ talepte yasanan giliglenme bunda belirleyici bir etken olmustur. Bununla birlikte,
dolardaki deger artisinin ABD iizerindeki ve Asya'da yavaslayan ticaretin Japonya {izerindeki
etkileri dikkate alinarak, 2016 yilina iliskin tahminler diistirilmistiir. Avro bolgesinde, gligsiiz dis
talebe ve artan jeopolitik endiselere ragmen, devam eden ancak kirilganligini koruyan toparlanma
kosullar1 mevcudiyetini strdlrecektir. Yuksek gelirli Glkelerde, kiresel finansal krizden miras
kalan etkiler yavas yavas dagilmakla birlikte hissedilmeye devam etmekte ve bu ekonomilerin
hem toplam talebini hem de altta yatan biiylime potansiyelini sinirlamaktadir.

En biiyiik yiikselen piyasalardaki sert yavaslama riski. Diisiik olasilikli bir senaryo olmakla
birlikte, Cin'deki yavaslamanin daha da artmasi ve bununla birlikte diger ylikselen piyasalarda
ekonomik faaliyetteki yavaglamanin uzamasi asagi yonlii bir risktir. Yiikselen ve gelismekte olan
iilkeler arasinda potansiyel biiylimedeki diisiisiin stirmesi, baslica yiiksek gelirli {iilkelerdeki
biliylimenin durgun bir seyir izlemeye devam etmesi ve jeopolitik gerilimlerin artmasi olasiliklar
bu riski daha da yogunlastirmaktadir. Ayrica, ABD'deki para politikasini sikilagtirma dongiisii ile
ilgili 6nemli riskler de mevcuttur. ABD faiz oranlarinin gelecekteki seyri ile ilgili beklentilerdeki
ani bir yeniden diizeltme, baz1 gelismekte olan {ilkelerdeki i¢ kirillganliklar ve politika
belirsizlikleri ile birleserek finansal baski yaratabilir ve sermaye akislarinin yikici bir sekilde
aniden kesilmesi riskini arttirabilir. Boyle bir ani kesilmenin kisa vadeli maliyetleri ¢ok biiyiik
boyutlu olabilir ve genellikle iiretim ve yatirirmda sert daralmalar ile de iliskilendirilmektedir
(Sekil 1.E).

Politika oncelikleri. Risklerin azaltilmasinda ve biiyiimenin desteklenmesinde konjonktiirel ve
yapisal politikalarin bir bilesimi karsilikli olarak pekistirici olabilir. Yakin vadede, politika
eylemlerinin finansal piyasa ¢alkantilarina dayanma yetenegi {izerinde odaklandirilmasi
gerekecektir. Mali politika, sikintili bir dénemde biiyiimenin desteklenmesi i¢in faydali bir arag
olabilir, ancak canlandirma 6nlemlerinin etkililigi mali hareket alaninin mevcudiyetine baglhidir.
Bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in, boyle bir hareket alaninin yeniden olusturulmasi bir 6ncelik
olmaya devam etmektedir. Bu 6nlemler, kisa vadede yatirimci gilivenini arttiran ve uzun vadede
biliylime beklentilerini yiikselten yapisal reform onlemleri ile desteklenmelidir. Basarili yonetisim
reformlari, 6zellikle altyapi yatirimlarini arttirma cabalari ile birlestirildiklerinde olumlu biiytime
faydalar1 saglarlar (Sekil 1.F).



Sekil 1: Hayal Kirikliklari, Riskler ve Yayilma Etkileri

Kiiresel biiyiime 2015 yihnda yine hayal kirikligi yaratti ve 2016-17 doneminde yavas bir iyilesme
kaydetmesi bekleniyor. Cin'deki ekonomik yeniden dengeleme devam ederken, Brezilya ve Rusya'da 6nemli
diizeltmeler yasaniyor. Emtia ihracat¢ilart genellikle dis ve i¢ ortamdaki ters etkiler karsisinda akut
zorluklar ile karst karsvyalar. Artan borglanma maliyetleri ile birlikte devam eden i¢ kiriganliklar sermaye
akislarinda yikici etkileri olabilecek ani kesilmelere yol agabilir.
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E. Sermaye akislarindaki ani kesilme durumlarinda
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B. Kiiresel bilyiime revizyonlarina katki
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Kaynaklar: Haver Analytics; Diinya Bankasi

A. Taral1 alan tahminleri gostermektedir.

B.C. Sabit 2010 ABD dolar1 bazinda élgiilen kiiresel biiyiimeye katki. "Diger Emt. Ihr." ifadesi diger emtia
ihracatgilart anlamia gelir ve Rusya ve Brezilya dahil degildir. "Diger Emt. ith." ifadesi diger emtia ithalatcilar:
anlamina gelir ve Cin ve G3 (Avro Bolgesi, Japonya ve ABD) dahil degildir. BRICS iilkeleri Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'dir.

D. Her y1l i¢in, biylimenin 1990-2008 dénemi ortalamasinin altinda gergeklestigi orta ve diisiik gelirli tilkelerin
orandir.

E. Mavi cizgi sistemik ani kesilmelerin yasandigi yiikselen piyasalarin ve "sinir" piyasalarinin ortalamasini
gostermektedir (Yikselen ekonomi ve Sinir ekonomisi kavramlarinin tanimlari Kiresel Ekonomik Beklentiler Ocak
2016 raporunun Ek 3.1'inde verilmistir). Aralik 75. ve 25. yiizdelik puanlar arasini géstermektedir. Sistemik ani
kesilme donemi, sermaye akislarinin tarihsel ortalamalarin bir standart sapma kadar altina diistiigii ve ayn1 zamanda
S&P500'deki ortiilii volatilitenin VIX endeksinin tarihsel ortalamay: bir standart sapma kadar astig1 dénemlerdir.
Hesaplamalara 1995-2014 yillar1 arasinda 58 iilkede yasanan 21 ardigik olmayan sistemik ani kesilme dénemi dahil
edilmistir.

F. 1994-2014 yillar1 arasinda 64 Yiikselen Piyasa ve Sinir Piyasasi i¢in dnemli reform atilimi ve basarisizligt
donemleri ile ilgili olarak yapilan olay etiidiine dayanmaktadir. Bilyiime farki, 6nemli reform atilim: veya basarisizligt
olmayan baz duruma goére gerceklesen farktir.





