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KURESELLESME SURECINDE A.B.D. EKONOMISININ YUKSELEN
PiYASALAR UZERINE ETKILERI: TURKIYE ORNEGI
Ahmet Talat Karasu
Kasim, 2008

Bu calismanin amaci, o6zellikle son ylizyillda tiim diinyayr etkisi altina alan
kiiresellesme hareketinin diinya ekonomisinde yarattigi degisimi, Amerika Birlesik
Devletleri ve gelismekte olan ekonomiler ekseninde incelemektir. Calismada,
kiiresellesme stirecinin baslangicindan giinlimiize dek diinya ekonomisinde yarattig1
degisim ve bu degisimin olumlu/olumusuz ydnleri ortaya konmakta ve bunlarin
sonuglar1 analiz edilmektdir.

Kiiresellesme siirecinin son yiiz yilda Oniimiize getirdigi en Onemli gelisme,
kuskusuz, degisen merkez-¢evre iliskileri ve tek kutuplu diinya diizenidir. Olusan
yeni diizenin en onemli aktorii konumundaki Amerika Birlesik Devletleri’nin diger
tilkeler ile olan iligkileri ve bu iliskiler neticesinde diinya ekonomisinde gozlenen
dengesizlikler, calismanin temel arastirma konular1 arasinda yer almaktadir.

Diinya ekonomisinin yeni giindemi haline gelen kiiresel dengesizlikler siirecinde,
iktisat literatiiriinde kendine Onemli bir yer edinen yiikselen piyasa ekonomileri,
Tiirkiye’nin de bu kapsama dahil iilkelerden biri olmasi sebebi ile g¢aligmanin
icerigine dahil edilmistir. Kiiresellesme siirecinden 6nemli kazanimlar elde ettigi
disiiniilen, bununla birlikte iktisat tarihinde siklikla ekonomik kriz ve bunalimlara
maruz kaldig1 gozlenen yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresellesme karsisindaki
caresizligi ve bu resmin bir parcasi olma arzusunun altinda yatan sebepler, ilgili
boliimde detaylari ile ele alinmaktadir.

Calismanin  kapsamina dahil eden konular ortaya koymaktadir ki, diinya
ekonomisinde son yiizyilda kiiresellesme hareketinin temel varsayimlarindan bir
tanesi olan tek pazar fikrine ulasmada onemli asamalar kaydedilmistir. Calismadan
elde edilen bulgular, siirecin basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere
sanayilesmis tiilkeler ve gelismekte olan ekonomiler i¢in fakli sonuglar ve sorunlar
irettigini dogrular niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Kiiresel Dengesizlikler, Amerika Birlesik
Devletleri, Yiikselen Piyasa Ekonomileri
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ABSTRACT

EFFECTS OF THE U.S. ECONOMY ON EMERGING MARKET
ECONOMIES IN GLOBALIZATION PROCESS: THE CASE OF TURKEY
Ahmet Talat Karasu
November, 2008

The aim of this study is to analyse the effects of globalization process, which
significantly increase its influence on world economy in last century, within the
context of the U.S. and developing countries. In our study, changing world in the
globalization process, and pluses and minuses of this phenomenon are discussed in
the wide time horizon, from the beginning of the globalization process to today's
world.

The main development experienced in the globalization process is, of course,
changing centre and periphery relations and unipolar world structure. The relations
of the U.S., which is the major actor of the new world structure, with other countries
and the imbalances caused by these relations are two of the research subjects of this
study.

Emerging market economies which is one of the most popular investigation topics of
the globalization and global imbalances processes are also included in our study.
Turkey’s position and importance among the emerging market economies are
discussed particularly. Historical evidences are brought into sharp relief that
emerging market economies has obtained important gains in the globalization
process. Frequency of the economic slow-downs and recessions, and desperation of
the emerging market economies against globalization, however, are interpreted in
related chapter.

Results of this study confirm that world economy made great progress to achieve the
single market dream which is one of the main assumptions of globalization
movement. But the evidences also point out that globalization process generated
heterogeneous results and drawbacks for developed, in the first instance the U.S., and
developing economies.

Keywords: Globalization, Global Imbalances, The United States Of America,
Emerging Market Economies
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ONSOZ

Son yiizyilda hareketinde dnemli bir ivmelenme gozlenen kiiresellesme olgusu, artan
oranda diinya ekonomilerini etkisi altina almaktadir. Bu durum kuskusuz ki diinya
ekonomisinde onemli degisimleri de beraberinde getirmektedir. Degisen merkez-
cevre iliskileri, Dogu Bloku’nun yikilmasinmi takiben olusan ve Amerika Birlesik
Devletleri’nin odaginda yer aldig1 tek kutuplu diinya diizeni, diger gelismekte olan
ekonomilerden sergiledikleri 6nemli yapisal doniisiim ve biiylime performansi ile
ayrilan ve ylikselen piyasa ekonomileri olarak adlandirilan bazi ekonomilerin diinya
ekonomisi i¢indeki agirliginda gozlenen artis ve bu siliregte merkez ile ¢evre arasinda
beliren iktisadi dengesizlikler bunlardan en 6nemli olanlaridir. Bu ¢alismada,
kiiresellesme siirecinin diinya ekonomisi iizerinde yarattigi degisim ve ekonomik
parametreler arasinda beliren yeni iliskiler, sebep ve sonu¢ yoniinden analiz
edilmekte, elde edilen bulgular vasitasi ile diinya ekonomisinin gelecegine iliskin
beklentiler ortaya konulmaktadir.

Tamamladigim lisans egitimim {izerine yeni bakis acilar1 kazandigim yiiksek lisans
egitimim boyunca akademik altyapima ¢ok sey katmama katkida bulunan hocalarim,
Prof. Dr. Yavuz Cezar, Prof. Dr. Ercan Eren, Prof. Dr. Turan Yay, Prof. Dr. Nuri
Yildirim, Dog¢. Dr. Ensar Yilmaz ve Dog¢. Dr. Ester Ruben’e igten tesekiirlerimi
sunarim.

Kendisinden yiiksek lisans ders asamasinda Parasal lktisat dersini aldigim,
tamamladigim ders agsamasini takiben, tezin konu secimi, teorik arastirma ve yazim
asamalarinda destegini hi¢ esirgemeyen, yapici elestirileri ile c¢aligmamin arzu
ettigim noktaya ulasmasinda biiyiik katkilar1 bulunan tez danigsmanin Prof. Dr.
Gilsiin Glirkan Yay’a ayrica tesekkiir etmek isterim.

Ekonometrik model se¢imi ve modelin gelistirilmesi siirecinde yardimlarini
esirgemeyen hocam Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin Tastan’a tesekkiir ederim.

Tez g¢alismalarim boyunca is ylkiimii paylasan tiim c¢alisma arkadaglarima ve bu
stirecte caligmalarima ayridigim zaman konusunda destegini eksik etmeyen
miidiirim Sn. Pmar Bileci’ye tesekkiir ederim.

Son olarak, tiim hayatim boyunca maddi ve manevi destegini iizerimden hi¢ eksik
etmeyen ailemden emeklerinin meyvelerini géren ve goremeyen herkese sonsuz
minnet ve tesekkiirlerimi sunarim.

[stanbul; Kasim, 2008 Ahmet Talat Karasu
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1. GIRiS

Bu caligmanin amaci, kiiresellesme siirecinin diinya ekonomisinde yarattig1 degisimi,
bu degisimin sebep ve sonuglarint Amerika Birlesik Devletleri ve yiikselen piyasa
ekonomileri g¢ercevesinde degerlendirmektir. Siirecin bu {ilkeler lehine ve aleyhine
dogurdugu sonuglar, ¢aligmanin temel arastirma konusunu olusturmaktadir. Bu yonii
ile degerlendirildiginde ¢aligmanin, ilk ayaginda kiiresellesme siireci, ikinci ayaginda
Birlesik Devletler ekonomisi ve ii¢lincii ayaginda yiikselen piyasa ekonomilerinin

bulundugu bir sacayagi iizerine insa edildigi diisiiniilebilir.

Calismanin organizasyonunda yukarida agiklanan siraya sadik kalinarak oncelikle
kiiresellesme siireci, olusumu, gelisimi ve olumlu/olumsuz sonuglari itibariyle ele
almacaktir. Bu boliimiin temelinde, giiniimiiz makroekonomik iligkilerinde gozlenen
onemli problemlerden bir tanesi olan kiiresel dengesizlikler konusu yer almaktadir.
Ikinci boliimde kiiresellesme siirecinin parlayan yildizi durumundaki Birlesik
Devletler ekonomisini kiiresellesme siirecinde 6ne c¢ikaran etmenler, iilkenin bu
stirecten elde ettigi kazanimlar ve bu arada katlandig1 maliyetler degerlendirilecektir.
Ugiincii  boliimde ise kiiresellesme siirecinin dikkat ¢eken diger aktorleri
durumundaki ylikselen piyasa ekonomileri, temel oOzellikleri ve bu siirecteki
varliklar1 yoniinden irdelenecek, ardindan tipik bir yiikselen piyasa ekonomisi
goriiniimii sergileyen Tiirkiye ekonomisinin yiikselen piyasalar icindeki yeri ve

Birlesik Devlet ekonomisi ile olan iliskileri ekonometrik olarak analiz edilecektir.



2. KURESELLESME

Giincel c¢aligmalarin popiiler konularindan biri olan kiiresellesme olgusu, sosyal,
kiiltiirel, ekonomik, siyasal...vs pek ¢ok alanda tiim hayatimizi artan bir ivme ile
cevrelemeye devam etmektedir. En genis anlamu ile diisiintildiigiinde iilke sinirlarinin
olmadig1 bir diinyay1 ifade eden kiiresellesme, bazi yazarlara gdre tamamiyle
ekonomik bir oldugur. Bu yonii ile ele alindiginda iilkeler arasi ticaret engellerinin
kaldirilmasi, tim {retim faktorlerinin diinya iizerinde serbest dolasimi, iiretim
organizasyonunun tiim diinyaya yayilmasi gibi temel ekonomik unsurlar,
kiiresellesmenin nihai amaci olarak degerlendirilebilecek olan “tek piyasa” fikrine

hizmet etmektedir .

2.1. Kiiresellesmenin Dogusu

Akademik yazinda baslangici ile ilgili bir fikir birligine varilamayan kiiresellesmenin
ortaya ¢ikisini insanligin var olusuna dek gotiiren ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir.
Ancak XV. ylizyilla dek bahsi gegen harekette bir siireklilik gozlemek miimkiin
degildir. Siireg, asimetriktir ve ciddi kopukluklar icermektedir. XV-XVII. Yiizyillar
arast ele aldigimiz manada bir ivmelenmeden s6z etmek miimkiin ise de bizim
ilgilendigimiz anlami ile kiiresellesme hareketinin buhar giicliniin gemilere
uygulandigi, telgraf ve telefon gibi iletisim araglarinin kullaniminin yayginlastigi

XVIII. yiizyilda basladigini séylemek miimkiindiir.

Giliniimiiz kosullarinda da kiiresellesmeyi hizlandiran etkenler 6nceki donemkilerden
ciddi farkliliklar igermemektedir. iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan hizl
ilerleme, bugiin de kiiresellesme siirecinde rol alan basat niteligi tasimaktadir.
Orneklendirmek gerekirse 1930’larda yaklasik 0.70 Dolar olan mil basina ortalama

ulagim maliyeti, teknolojik gelismeler ile birlikte hizli bir diisiis trendi i¢ine girmis ve



1990’larda 0.10 Dolara kadar diismiistiir. Benzer sekilde, 1930 yilinda 245 Dolar
olan New York ile Londra arasindaki ii¢ dakikalik bir telefon goriismesinin maliyeti
1990°da 3.30 Dolara diiserken, bilgisayar maliyetleri son 40 yil i¢inde 125 kat
diiserek 1990’larda 1000 Dolara kadar gerilemistir. Sekil 2.1, yasanan teknolojik

ilerlemelerin ulastirma ve iletisim maliyetlerinde meydana getirdigi diisiisii ortaya

koymaktadir.
Mil bagina ortalama hava Londra-New York arasindaki ABD ticari bilgisayar fiyat
ulagim maliyeti (dolar) ¢ dakikalik telefon deflatérii (bin dolar)
gériismesinin maliyeti (dolar)
0,7 - 250 140 125
0,6 4 200 120
0,5 4 100
0,4 750 1 80
0,3 4 100 - 60
J 40
02 50 19,47
0,1 20 3,62 ;
0 0 0
S { S S § 3 3 R S 3 R 3 3
> > S > 2222 22 2 2 2 2 2
~ ~ ~ ~

Sekil 2.1: Hava Ulasim, Telefon Goriismesi ve Bilgisayar Fiyatlarindaki Diisiis,
(1990 fiyatlariyla)

Coskun Can Aktan, H. Sen “Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”, TOSYOV Yayinlari,
1999, http://www.canaktan.org [17.05.2007]

Kiiresellesme, salt ekonomik bir olgu olarak ele alindiginda dahi, ekonomik karar
alicilarin  genelikle siyasal otoriteyi olusturan unsurlar olmasi, kiiresellesmeyi
yalnizca ekonomik bir olgu olmaktan c¢ikarmakta, bu yonii ile kiiresellesme,
ekonomik, siyasal ve sosyokiiltiirel bir kavramlar biitiinii halini almaktadir. Buradan
hareketle kiiresellesme siirecinin bilesenlerini, iiretim siirecinin kiiresellesmesi,
finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi, siyasal ve kiiltiirel kiiresellesme olarak ele

almak mumkiindiir.

Uretim faaliyetlerinin kiiresellesmesi, ulusal firmalarin iiretim siireclerini diinyanin
cesitli bolgelerine yaymasinmi ifade etmektdir. Bu siireg, sabit sermaye yatirimlari,
uluslararas: istirakler ve fason tretim iliskileri bi¢iminde olusabilmektedir. Bu

sayede ulusal firmalar, {retimlerini yahut iiretim siirecinin belirli asamalarin



kendilerine isgiicii, hammadde, ara mal1 gibi {iretim faktorleri ya da ¢evre dnlemleri,

yasal ¢ergeve gibi digsal maliyetlerde avantaj saglayacak iilkelere kaydirmaktadir.

Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi ise ulusal sermayenin iilke sinirlarin1 asarak
kendisine minimum risk-maksimum getiri bilesimini saglayacak iilkelere herhangi
bir siirlamaya maruz kalmaksizin ulagsmasini ifade etmektedir. Bu siirecte 6zellikle
aciklarin finansmaninda yabanci sermayeye gereksinim duyan gelismekte olan
ekonomilerin uluslararas1 finansal yatinmlardan daha c¢ok pay alma arzusunda
olmalari, bu iilkelerin bir takim deregiilasyon uygulamalarina gitmelerine neden
olmus ve bir noktada aksamasi dngdriilen finansal kiiresellesme siirecinde beklenenin
altinda aksaklik yasanmasi sonucunu dogurmustur. Glinlimiiz kosullarinda diinya
finans piyasalarinin artik tam anlamui ile birbirine entegre oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Uluslararas1 sermeye, piyasalara diisen yeni haberler veya iilke
otoritelerince aciklanan yeni veriler 1s181inda ¢ok kisa siirelerde bir iilkeden digerine

yahut bir piyasadan digerine hareket edebilmektedir.

Yukarida da deginildigi iizere {lkeler bazinda degerlendirildiginde ekonomi
politikalarinin siyasal otorite tarafindan sekillendirilmesi, siyasal iligkilerin de
kiiresellesme siirecinden etkilenmesine neden olmustur. Ulus ekonomilerinde
uygulamaya konulacak ekonomi politikalarinin, diger lilke ekonomileri {izerinde de
bir takim etkiler yaratmasi, siyasal kiiresellesme siirecinin dogmasina neden
olmustur. Bu siire¢ ¢esitli iilke gruplar1 arasinda yakinlagmalara neden olmus ve
zaman ic¢inde ekonomik birlik fikrinin dogmasina sebebiyet veristir. Takip eden
donemde ise bahsi gecen fikirler olgunlasmis ve ulus devletler bir takim yetkilerini

uluslararasi ve uluslariistii kuruluslara devretmistir.

Sosyokiiltiirel kiiresellesme siireci de siyasal kiiresellesmeye benzer bigimde {ilkeler
arasinda artan yakinlagmanin bir sonucu olarak ele alinabilir. Ciinkii iilkeler arasinda
ekonomik ve siyasal hayatta yasanan yakinlagma, iletisim teknolojilerinde yasanan
ivmelenmenin de etkisi ile toplumsal yasayis bigimlerinin birbirine yakinlagsmasini
beraberinde getirmistir. Giinlimiizde demokrasi, insan haklari, o6zgiirliikler gibi
evrensel degerler ile AIDS, uyusturucu, terérizm ve kiiresel 1sinma ile miicadele gibi
konularda farkli toplumlar tizerinde benzer toplumsal reflekslerin izlenmesi, bahsi

gecen sosyokiiltiirel kiiresellesme siirecinin bir iiriinii olarak degerlendirilebilir.



2.2. Giiniimiiz Kosullarinda Kiiresellesme

Yukarida ele alinan kiiresellesme yaklagimlari i¢inde kuskusuz en can alict ve
konumuzla ilgili olani iiretim siirecleri ve finansal faaliyetlerin kiiresellesmesidir.
Kuskusuz ki s6z konusu iki alanda son 50 yilda ¢ok hizli bir doniisiim yasanmis ve
tek piyasa emeline ulagmada onemli asamalar kaydedilmistir. Ne var ki bu siirecin
gecen zaman dilimi i¢inde kendi olumsuzunu yaratmadigini diistinmek gergekei bir
yaklasim degildir. Giiniimiiz kosullarinda merkez bankalarinca yapilan faiz orani
degisikliklerinin, cesitli sektorlerde yasanan ve balon tabir edilen asir1 1sinmalarin,
bazi iilke gruplarinin yiiksek cari fazla verirken bazilarmin siirekli biiyliyen cari
aciklarla yiiziize gelmelerinin ardinda bahsi gegen kiiresellesme siirecinden izler

bulmak mumkindir.

Bu yonii ile kiiresellesmenin ekonomi politikalarinin belirlenmesi siireci tizerinde de
belirgin bir etkisi oldugunu diisiinmek yanlis olmayacaktir. Zaten gelinen noktada
kiiresellesme siirecinin para, maliye ve kur politikalar1 uygulamalarinda, disa agik
tiim ekonomilere benzer davranis bigimlerini dayattig1 ortadadir. Gelismis, sermaye
birikimi yiiksek iilke yatirimcilariin sicak para yatirimlari igin siirekli yliksek faiz-
diistik kur bilesimini kollamasi, dolayisi ile belirli zaman dilimlerinde diinyanin
belirli bolgelerinin likidite cenneti haline gelmesi, yakin gegmiste bir¢ok ekonominin
kur tercihlerini ara rejimlerden kose ¢ozlimlerine ¢ekmesi, diinya ekonomisinde
gorece yliksek Oneme sahip bir merkez bankasindan gelen faiz degisikligi
haberlerinin neredeyse tiim ikincil 6éneme sahip ekonomiler iizerinde aym etkiyi
yaratmasi, hakim iktisat O0gretisi 15181nda merkezde uygulamaya konan arz yahut
talep yonlii maliye politikalarinin zaman i¢inde “digerleri” tarafindan da benimsenip
uygulamaya konmasi gibi sayis1 daha arttirilabilecek pek cok 6rnek bu durumu

dogrular niteliktedir.

Frankel"’in giincel kur iliskileri iizerine fikir ve bulgularni paylastigi ¢alismast,
kiiresellesme  siirecinin iilkelerin politika tercihleri iizerinde yarattig1 etkiler
konusunda da 6nemli sonuglar ortaya koymus ve takip eden dénemde akademik
cevrelerde yaygin destek bulmustur. Imkansiz Ugleme adi ile anilan bu énermeye
gore bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal piyasalarin

entegrasyonu amaclarinin tamamini esanli olarak saglamasi miimkiin degildir.

! Frankel, Jeffrey Alexander. “No Single Currency Regime Is Right For All Countries Or At All
Times”, NBER, Working Paper No: 7378, http://www.nber.org/papers/w7338.pdf [10.07.2008]
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Amaglardan bir tanesinden vazgeg¢mek, diger ikisinden bagari saglayabilmek igin

gereklidir. Asagida yer alan Sekil 2.2, imkansiz iicleme goriigiinii ortaya

koymaktadir.
Tam Sermaye Kontrolleri
Parasal Bagmstzhik Déviz Kuru Istikrars
Artan Sermaye Mobilitesi
Tam Dalgalanma Parasal Birlik

Tam Finansal Entegrasvon

Sekil 2.2: Imkansiz Ucleme

Frankel, age, 9

Sekildeki ticgenin kose noktalar: sirast ile tam sermaye kontrolleri, tam dalgalanma
ve parasal birligin gergeklestigi durumlar1 ifade etmektedir. Buna gore iiggenin
koselerinden birine yonelik olarak yapilan tercih, kdseden bagimsiz olan kenarda yer
alan amagtan vazgegmek anlamimi tagimaktadir. Yani tam dalgalanmanin seg¢imi,
doviz kuru istikrarindan, parasal birligin se¢imi, parasal bagimsizliktan ve tam
sermaye kontrollerinin se¢imi de tam finansal entegrasyondan vazgeg¢meyi zorunlu

kilmaktadir.

Imkansiz iicleme fikrinin de acik bigimde ortaya koydugu iizere, her biri
kiiresellesme siirecinin birer iiriinii olan ve gilinlimiiz kosullarinda {ilkelerin kendi
ekonomik c¢ikarlarin1 koruyabilmesinde onemli birer koz halini almig olan tam
sermaye kontrolleri, tam dalgalanma ve parasal birlik olgularimin tiimiinden esanh
olarak s6z etmek miimkiin degildir. Bu yonii ile kiiresellesme siirecinin,
olusumundan bu yana ortaya koydugu arzulanir (perfect) durumlarin tamamina
ulagmay1 olanakli hale getirecek siire¢ ve mekanizmalar1 yaratma noktasinda 6nemli

bir acziyet yasadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.



2.3. Kiiresellesme Ve Degisen Merkez-Cevre liskileri

Yakin iktisat tarihi, son yiizyillda adeta fitili ateslenmis olan kiiresellesme siireci
sebebi ile global ekonomik yapida meydana gelen ¢cok 6nemli degisikliklere sahitlik
etmistir. Sovyet Rusya’nin yikilmasini takiben olusumu hizlanan tek kutuplu diinya
diizeni, ekonomik serbestlesme ve Ozellestirme dalgasi ile birlikte kisa zamanda
arzulanan sonucu dogurmus ve Amerika Birlesik Devletleri’nin diinya ekonomisinin
merkezine konuslanmasina sebep olmustur. Merkezden diger gelismis, gelismekte
olan iilkeler kadar etkilenmeseler de Ingiltere, Almanya, Fransa gibi giiclii Avrupa
tilkeleri de aslinda merkezin itisinden etkilenmis ve tam olarak c¢evreye

savrulmasalar dahi Birlesik Devletler’e kiyasla pasif pozisyonda kalmiglardir.

Asya krizni takiben 2000’li yillarin basinda yasanan internet krizine® dek Birlesik
Devletler’in merkezdeki konumu neredeyse kesintisiz olarak giiclenmistir. Ancak
gerek Asya Krizi sonrasinda bolge ekonomilerinin i¢ine girdigi ekonomik ve sosyal
dontlisiim siireci, gerekse patlayan IT balonu sonucunda tiim diinya eknomilerini
etkileyen diizeltme siireci, global ekonomide girilen yeni donemin ilk adimlar
olmustur. Giiniimiize dek gelisimini kesintsiz olarak siirdiiren yeni donemde diinya
ekonomisi, kimilerine gore diinyanin yeni ekonomik giicli olmaya aday olan Cin’in
ekonomik anlamda yeniden dogusu, Japonya’nin diinya ekonomisindeki goreceli
Oneminin azalmasi, petrol ihracatgis1 Arap sermayesinin diinya finans piyasalarindaki
Oonem ve agirliginin muazzam bigimde artmasi gibi pek ¢ok dnemli gelismeye sahne

olmustur.

Yukarida deginilen gelismeler, diinya ekonomisindeki merkez-¢evre iliskilerinde
gozlenen Onemli yapisal degisiklikleri de berberinde getirmistir. Giliniimiiz
kosullarinda ne merkez gorece eskisi kadar giigliidiir, ne de ¢evre artik iginden
cikilmasi olanaksiz bir labirent durumundadir. Yakin tarihte tecriibbe edilen
gelismeler ortaya koymustur ki, uygun politika onlemleri benimsendigi takdirde,
cevrenin kabugunu catlatmak yahut ekonomik birlesmeler yolu ile birlikte hareket
etmek sureti ile merkeze yonelmek onceki donemlerde oldugu kadar zor degildir.

2000’1li Yillar, acikga merkezin odagi olma amacinda olan birden fazla iilkenin

? Literatiire “IT (Information Technologies) Bubble” olarak gegen ve iletisim teknolojilerinde yasnan
hizli ilerlemenin yarattig1 asir1 1stnmay1 ortaya koyan bu ifade, kisaca internet krizi ad1 ile de
anilmaktadir.



iktidar miicadelesi i¢ine girdigi, cevrenin kompozisyonu ve dinamizminde belirleyici

degisikliklerin yasandigi 6nemli doniim noktalar1 igermektdir.

Giliniimiizde yapilan bir ¢cok akademik ve politik ¢aligmada yukarida soziinii ettigimiz
stiregler sebebi ile ulasilan eknomik denge(sizlik) durumunun artik siirdiiriilemez bir
hal aldig1 ve ilgili parametrelerde yakin zamanda sert veya yumusak bir diizeltme
stirecinin zorunlu olacag vurgulanmaktadir. S6zii gecen durum, diinya eknomisinde
bilakis regiilator rolii istlenmis olan IMF tarafindan “Kiiresel Dengesizlikler (Global
Imbalances)” olarak isimlendirilmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde bu
isimle degerlendirilecek olan siirece wulagilmasinda etkili olan bir takim

degisikliklerden bahsetmek miimkiindiir:

1. Amerika Birlesik Devletleri, 1997 yilindan itibaren ciddi boyutlarda ve

sistematik bi¢cimde artan cari aciklar vermektedir.

2. 1997-98 Asya Krizi’ni takip eden ayni donemde Asya ekonomileri ciddi
bicimde kabuk degistirmis, Amerika Birlesik Devletleri’ne ters bigimde,
bliyilk miktarda cari fazla vermeye baslamis ve uluslararasi rezervlerini

Onemli Olciide arttirmustir.

3. Merkez bankalar1, bahsi gecen donemde kisa vadeli faiz oranlarini yiizyilin en

diisiik diizeylerine ¢ekmistir.

4. Para piyasasi araclarinin getirileri ciddi bigimde diigmiistiir ve bu diisiis kisa
vadeli faiz oranlarinda yapilan oynamalarla dahi kolayca degistirilemeyen bir

hal almustir.

5. Gelismis ve ylikselen piyasalarda yasanan bu dengesizliklere ragmen
piyasalardaki risk algilamasi beklenenin aksine yiikselmemis ve risk marji

oldukca diisiik diizeylerde kalmistir.

2.4. Kiiresel Dengesizlikler

Akademik yazinda yukarida bes madde halinde siralanan gelismeleri dogrudan
Birlesik Devletleri’in giderek artan cari agigina ya da basta Cin olmak {izere Asya
ekonomilerinin hizla artan cari fazlasina baglayan ¢alismalara rastlamak
miimkiindiir. Ancak konu genel hatlari ile degerlendirildiginde, mecvut sorunun agik

veya fazla veren tekil ekonomilerin 6tesinde, farkli iilkelerin/iilke gruplarinin farkl



iktisadi yonelim ve tercihlerinden ileri geldigi 6n kabulii daha biitlinciil bir baslangic
noktasi niteligi tagimaktadir. Ciinkii diinya ekonomisinde de ulusal ekonomilerde
oldugu gibi klasik 6demeler dengesi 6zdesligi gegerlidir. Yani tlkeler/iilke gruplari
arasindaki cari islemler hesaplari, net hata-noksan kalemi haricinde sifir toplamh
olmalidir. Giinliimiiz kosullarinda, neredeyse hi¢bir acik ekonominin kendi basina dis
dengesini saglayabilir noktada olmadigi ortadadir. Asagidaki tablo, cesitli
ilkelerin/iilke gruplarinin agik/fazla pozisyonlari ile birlikte diinya ekonomisinde son
on yilda yasanan ciddi donilisimii ve degisen merkez-¢evre iligkisini rahatlikla

goriilecek bigimde ortaya koymaktadir.

Tablo 2.1: Secilmis Yillarda Cari islemler Dengeleri

1996 2003 2006
Merkez 36 -302 -651
ABD -118 -527 -857
Japonya 66 136 170
Diger Bati 88 89 36
Cevre -85 228 631
Petrol Ihracatcilari 39 109 396
Cin 7 46 239
Diger Cevre -131 73 -4
Kayit Dis1 49 74 20

Korkut Boratav, “Diinya Ekonomisinde Degisimler Ve Tiirkiye’ye Yansimalar1”,

www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar Uye/Boratav_Mayis07.pdf [09.06.2007]
Tablo 2.1°den de goriildigi tizere Amerika Birlesik Devletleri’nin cari agig1 son on
yilda 7 kat biiylimiis ve artik merkezdeki iilkeler tarafindan finanse edilemeyecek
boyutlara ulagsmistir. Cevrede ise petrol ihracatgisi iilkeler ile Cin’in durumu 6zellikle
dikat ¢ekicidir. Tablodan okunan veriler 15181inda, son on yilda yasanan gelismelerin
merkez-¢evre iligkisini tam tersine ¢evirdigini ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
cari agigmin, neredeyse tamamen diger lilke ekonomilerince finanse edilmeye

baslandigin1 séylemek miimkiindiir.

Tablo 2.1’de gozlenen degisimi genel olarak farkli iilkelerin sahip oldugu farkl
tasarruf oranlar1 ile agiklamak miimkiindiir. Bunlardan en bilineni ve Japon
ekonomisinin yiikselme donemini takiben hafizalara yerlesmis olani, Asya

ekonomilerine 6zgii yiiksek tasarruf oranlaridir. Bunun yani sira Bati eknomileri,
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yeterli kabul edilebilecek diizeyde olmakla birlikte Asya ekonomilerine nispetle ¢ok
daha makul tasarruf oranlarina sahiptir. Yukarida deginilen basit 6demeler dengesi
0zdesligi kapsaminda degerlendirildiginde, iilke icinde gergeklestirilen yatirimlar ile
ortiisen tasarruf oranlarinin, ekonomi agisindan cari acik veya fazla anlaminda
herhangi bir risk unsuru olusturmadigr sdylenebilir. Ancak diinya ekonomisinin
mevcut durumu ortaya koymaktadir ki, ulusal ekonomilerde gergeklestirilen
yatirimlarin tamamui, iilke ici tasarruflarla finanse edilmemekte ve/veya yapilan
tasarruflarin tamam iilke icinde yatirinma doniismemektedir. Bu durum finansal
globallesme ile finans piyasalarinda saglanan es zamanliligin dogal bir sonucu
olmakla birlikte tasarruf-yatirim bilesiminde gozlenen biiyiikk ugurumlar, giiniimiiz

itibariyle diinya ekonomisinde yasanan calkantilarin 6nemli sebeplerinden biridir.

Amerikan ekonomisinin  bahsi gecen donemdeki tasarruf-yatirnrm bilesimi
incelendiginde, ge¢misten glinlimiize gelindik¢e daha fazla miktarda yatirimin yurt
dis1 tasarruflarla finanse ediligi goriilmektedir. Bu durumun altinda yatan temel
sebep, Amerikan ekonomisinde 1996 yilindan bu yana gerek kamu tasarruflarinda,

gerekse Ozel tasarruflarda siirekli biiyiliyen aciklardir.

Konu, bahsi gegen tasarruf agiklarin finansmani oldugunda, sorunun odagina bu kez
Asya ekonomileri oturmaktadir. Ciinkii Asya ekonomileri, Amerika Birlesik
Devletleri’nin tasarruf acigim siirekli olarak arttiginin belirtildigi donemde siirekli
artan tasarruf fazlalar1 vermislerdir. Bu durumun altinda yatan temel sebep ise 1997-
98 Asya Krizi’ne dek siirekli olarak cari acik veren bolge ekonomilerinin, kriz
sonras1 donemde yatirimlarini milli gelirlerinin %7-8’1 oraninda azaltmalaridir. Takip
eden donemde yasanan kabuk degisimine paralel olarak ekonomi yonetimlerince ani
sermaye hareketlerinden olumsuz etkilenmemenin bir aract olarak 6ngdriilen
harcama kesintileri (6zellikle yatirim harcamalarinda gidilen kisintilar), ciddi rezerv
birikimine neden olarak kisa zamanda kronik hale gelmis ve bolge ekonomilerin
gbze carpan Ozellikleri arasindaki yerini almigtir. Asagida yer alan Tablo 2.2, konu
ile ilgili secilmis iilkelerin/iilke gruplarinin tasarruf-yatirim bilesimlerini ortaya

koymakdadir.
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Tablo 2.2: Secilmis Ulkelerin/Ulke Gruplarimin Tasarruf-Yatirim Bilesimleri*

1989-1996 | 2003 | 2006
ABD
Tasarruf 16,70 13,30 | 13,40
Yatirirm 18,30 18,40 | 20,20
Euro Bolgesi
Tasarruf 21,00 20,40 | 21,00
Yatirim 21,30 20,00 | 21,00
Japonya
Tasarruf 32,40 26,20 | 27,60
Yatirim 30,30 23,00 | 23,90
Asya (Japonya Hari¢)
Tasarruf 31,30 34,90 | 40,20
Yatirrm 32,30 32,00 | 36,30
Petrol Thracatcilan
Tasarruf 22,40 29,70 | 39,80
Yatirim 24,10 22,70 | 22,10
Diger Gelismekte Olan Ulkeler
Tasarruf 25,60 26,80 | 30,90
Yatirim 27,60 26,10 | 30,10

*(%, GSYIH)

Boratav, age, 11

Tablodan goriildigii lizere iki bolge disindaki tiim iilkeler/iilke gruplari, tasarruf-
yatirim dengesizlikleri ile yiizyiizedir. Bu lilkelerden tasarruf fazlasina sahip olanlar
(6zellikle Cin, Petrol ihracatcilar1 ve Japonya) Amerika’nin biiyiik tasarruf agigini
devlet tahvillerini, hazine bonolarmni yahut 6zel sirket hisseleri ile bor¢lanma
senetlerini satin alarak finanse etmektedir. Bir {ilkeden digerine dogru yasanan bu
“fon-finansal aktif akimi1”, yukarida belirtildigi gibi net hata noksan kalemi disinda

sifir toplamli bir denge durumuna yonelmektedir.

Gelinen nokta, kiiresel dengesizliklerin kaynagini, temelde iilke i¢i dinamiklerden
aldigin1 ortaya koymasi bakimindan énemlidir. Bu manada, konunun temel itibariyle
global denge iizerinde belirleyici giicii bulunan Birlesik Devletler, basta Cin olmak
tizere gelisen Asya ekonomileri ve petrol ihracatgilart arasinda cereyan eden
ilsikilerin bir sonucu oldugunu diisiinmek yanlis olmayacaktir. Caligmanin bundan
sonraki boliimiinde global dengesizliklerin merkezinde yer alan cari denge iligkileri

cesitli yonleri ile ele alinacak ve ulasilan sonuglar irdelenecektir.
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2.5. Cari Denge Ve Uyum Siireci

Gegtigimiz elli yilda acik problemi, bir ¢ok ekonomiyi giderek artan oranda etkisi
altina almaktadir. Konu ile ilgili ¢alisan yazarlar, Birlesik devletlerin mevcut
finansman problemini 6zellikle Asya merkez bankalar tarafindan satin alinan devlet
bor¢lanma araglari ile ¢dzme yoluna gitmesinin, iilkeyi uluslararasi piyasalarda
meydana gelebilecek herhangi bir olumsuzluk karsisinda ¢aresiz birakacag fikrinde

birlesmektedir.

Bahsedilen ve diinya ekonomisi i¢in her gecen giin yeni politika Onerilerinin ortaya
atilmasia sebep olan durum, asil itibariyle diinya giindemini yeni mesgul etmeye
baslamis degildir. 1940’11 yillarda Keynes, uluslararasi 6demeler dengesinde
yasanacak sikintilara dikkat ¢ekmis ve gelecege iliskin uluslararasi para sistemi
onerilerini 1994 yilinda Baretton Woods Konferansi’nda Clearing Union adini
verdigi uluslariistii bir banka oOnerisi ile somutlastirmistir. Bu banka biitiin merkez
bankalarinin hesaplarin1 yonetecek ve bankor adiyla olusturulacak bir diinya parasi
tizerinden krediler verecekti. Bu yolla hem uluslararast hesaplarin denetimi
saglanmis olacak, hem de olas1 bir dengesizlik durumunda iilkelerin agik veya fazla
yoniinden uyum stirecine esit katkida bulunmasi saglanmig olacakti. Ne var ki
Keynes’in bu onerisi, gerek lilkelerin bahsi gecen donemdeki iktisadi dncelikleri,
gerekse uygulama usiil ve esaslarina iligkin anlagsmazliklar sebebi ile rafa kaldirilimis

ve tekrar tartisilma olanagi bulamamastir.

Glintimiizde 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde gdzlenen ve kontrolsiiz oldugu
hissi veren ekonomik doniisiim ve 6zellikle 1990’larda ve 2000’11 yillarin basinda
yasanan kur krizlerinin de etkisiyle, konu iizerine yapilan ¢aligmalar genel itibariyle
kriz eksenli bir tablo sergilemektedir. Ne var ki akademisyenler arasinda konu ile
ilgili tam bir fikir birligi olustugunu sdylemek giigtiir. Fischer’, cari agigmn krizin
onemli bir gdstergesi olduguna deginirken, Frankel ve Rose’, calismalarinda cari
ac1gin kriz olasiligini arttirici bir etkisi bulunmadigi sonucuna ulagmislardir. Ancak
gecen zaman diliminde yasanan gelismeler 1s18inda, 6zellikle Birlesik Devletler’in

cari agik sorununun siirdiiriilemez oldugu yoniinde artan bir fikir birliginden

3 Fischer, Stanley “Financial Crises and Reform of the International Financial System”, Review of
World Economics / Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 139, s.1-37,
http://www.nber.org/papers/w9297.pdf [27.11.2007]

* Jeffrey Alexander Frankel, Andrew Rose “Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical
Treatment”, Journal of International Economics, Vol. 4,
http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1996/534/default.htm [27.11.2007]
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bahsetmek miimkiindiir. Konu ile ilgili yayginlagsan fikir birligine paralel olarak
literatiiriin popiiler konulart haline gelen iki yeni durum ise iilkeye yonelmis olan
yabanci sermaye girislerinde yasanacak ani bir yavaslama (sudden stop) ve cari
dengede ters yoOnlii, olumsuz hareketlerin (current account reversal) etkilerinin

simule edildigi caligmalardir.

Glincel ¢alisma konularinda yasanan bu degisim, artik siirdiiriillemeyecegi 6n kabulii
ile hareket edilen biiyiik cari aciklarin uyumlastirilmasi siirecine iliskin konulari
giindeme getirmistir. Bu boliime de temel teskil edecek olan uyum siirecine yonelik

cevaplanmasi gereken sorular soyle siralanabilir:

1. Cari acik stireklilik egilimi gosteren bir degisken midir? Uyum i¢in ne kadar

siireye gereksinim vardir?

2. Uyum siireci adim adim mu gerceklesmektedir, yoksa aniden mi ortaya

cikmaktadir?
3. Doviz kurlar ile cari agigin uyum siireci arasindaki iliski nedir?

4. Ulkeye yonelen yabanci sermaye girislerinde yasanacak ani bir yavaslama
(sudden stop) ve/veya cari dengede goriilecek ters yonlii hareketlerin (current

account reversal) maliyetleri nelerdir?

5. Geligsmekte olan ekonomilerin dnemli problemlerinden olan ekonominin dig
iktisadi iliskilere aciklik diizeyi, ekonomide yasanan para ikamesi
(dolarizasyon) ve uygulanan doviz kuru rejimi bahsi gegen maliyetler

tizerinde ne tiir etkilere sahiptir?

2.5.1. Cari Ac¢igin Siirekliligi

Bilindigi iizere, diinya ekonomisi son on yilda ac¢ik yahut fazla yoniinden 6nemli
boyutlara ulasmis cari dengesizliklerine sahne olmustur. Konu iizerine yakin
zamanda yapilan c¢alismalarin bir boliimii 6zellikle cari dengesizliklerin zaman
icindeki seyri ve siirekliligi lizerinde durmaktadir. Calismalardan ¢ikan sonuglarda
genel egilim, sirdiiriilebilir cari agik diizeyinden yasanacak saplamalarin uzun
doneme yansiyan bir siireklilk géstermeyecegi yoniindedir. Buna gore i¢ yahut dis

kaynakli yasanabilecek gegici bir sok, cari acikta 6nemli bir genislemeye sebep
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olmakta ancak sokun etkisinin atlatilmasinin ardindan cari denge uzun doénemli
siirdiiriilebilir diizeyine donmektedir.’

Edwards®, cari agigm siirekliligini inceledigi ¢alismasinda yiiksek cari fazlanim,
yiiksek cari agiga kiyasla daha 1srarci bir yap1 sergiledigi sonucuna ulagsmistir. Bu
sonug, diinya ekonomisinde cari agik veren ekonomilerin neden cari fazla veren
ekonomilerden sayica fazla olugunu ve sayica az olan cari fazla veren ekonomilerin,
cari acik veren ¢ok sayida ekonominin agigini nasil kompanse edebildigini ortaya

koymas1 bakimindan énemlidir.

2.5.2. Cari Dengede Yasanacak Ters Yonlii Hareketlerin (Current Account

Reversal) Etkileri

Cari acik tlizerine ¢alisan akademisyen ve yazarlarin lizerine en fazla mesai harcadigi
konulardan bir digeri, cari dengede kisa bir zaman dilimi i¢inde meydana gelebilecek
olumsuz hareketlerin etkileridir. Konu iizerine yapilan c¢alismalar, cari dengede
meydana gelen bozulmanin biiyiikliigli noktasinda farkliliklar arzetse de, genel
itibariyle cari dengede yasanacak ani bozulmalar1 ekonomilerin gelismislik diizeyleri
ile iliskilendirmektedir. Buna gore, orta vadede siirdiiriilebilir biiyiime ve borg
dinamiklerini tesis edebilmis ekonomiler, panik ortaminda olusan olumsuz
hareketlerden daha az etkilenmekte, dolayist ile cari dengede olusacak olumsuz

hareketlere daha az maruz kalmaktadir.

Edwards’, cari dengede yasanan ters yonlii hareketlerin en az goriildiigii bolgelerin
sanayilesmis ekonomiler, en sik goriildiigii bolgelerin ise basta Afrika olmak iizere
geri kalmig iilkeler olduguna vurgu yaparak, cari dengede goézlenen ters yonlii

hareketler ile ekonomik gelismislik diizeyi arasindaki bagi ortaya koymaktadir.

> Detayli bilgi i¢in bkz: Edwards, Sebastian, 2001. “Does The Current Account Matter?” ve Aart
Kraay, Jaume Ventura, 2002. “Current Accounts in the Long and Short Run”.

% Edwards, Sebastian “Thirty Years Of Current Account Imbalances, Current Account Reversals And
Sudden Stops”, NBER, Working Paper No: 10276, http://www.nber.org/papers/w10276.pdf
[10.11.2007]

" Edwards, age
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2.5.3. Ulkeye Yonelmis Olan Yabanci Sermaye Girislerinde Yasanacak Ani Bir
Durusun (Sudden Stop) Etkileri

Son yiizyilda diinyay1 saran globallesme hareketi ve buna paralel olarak artan
sermaye mobilitesi, yatirimcilar i¢in yeni ve karli yatirim olanaklari, iilkeler i¢in ise
yabanci finansman destegi saglamistir. Ancak 1990’11 yillar, iilkeye giren yabanci
sermayenin ani ¢ikisina bagli olarak yasanan onlarca krize sahne olmus, politika
yapicilarin ve akademisyenlerin ilgisinin bu noktaya kaymasini beraberinde

getirmistir.

Ulkeye yénelmis olan sermaye hareketlerinde yasanan ani bir durus, prensip olarak
kisa bir zaman dilimde meydana gelmeli ve sermaye girisinde biiyiik hacimde bir
azalmay1 ifade etmelidir. Literatiirde azalamanin biiyiikligii ile ilgili olarak, cari
hareketlerde gbzlenen ters yonlii hareketlerde de oldugu gibi, heniiz bir fikir birligi
saglanmis degildir. Ancak ampirik ¢aligmalar, politik ve ekonomik istikrarin yiiksek
oldugu, saglam ekonomik altyapiya sahip ekonomilerin sermaye girislerinde ani
duruglara daha az maruz kaldigi sonucunda birlesmektedir. Dolayis1 ile sermaye
hareketlerinde yasanan durus ve azalislarin ilk muhatabinin gelismekte olan

ekonomiler oldugunu diisiinmek yanlis olmayacaktir.

Onciil olarak beklenecegi iizere, cari dengede kisa bir zaman dilimi iginde goriilen
ters yonlii hareketler ile lilkeye yonelen sermaye hareketlerinin ani durusu arasinda
onemli bir iliski vardir. Ancak bu iligkin birebir oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Gegmis deneyimleri gostermistir ki cari dengede kisa bir zaman dilimi
icinde ters yonlii hareketler yasayip, sermaye girislerinde ani bir durusa maruz
kalinmamasi, yahut sermaye girislerinde yasanan duraklamaya ragmen cari dengede

herhangi bir ters yonlii hareketin olusmamasi ihtimaler dahilindedir.

2.5.4. Cari Dengede Yasanan Ters Yonlii Hareketler Ve Biiyiime iliskisi

Bu bolime dek cesitli yonleri ile ele alinan cari dengede gozlenen ters yonlii
hareketlerin ekonomik aktivite lizerinde yarattigi etkiler, bu alt bolimiin temel
konusunu olusturmaktadir. Bilindigi tizere ekonomideki yatirnm harcamalari,
ekonomik aktiviteyi énemli dlgiide etkilemektedir. Cari denge, prensip olarak dis
yatirimlar ile tasarruflar arasindaki farki ifade ettigine gore, cari dengede yasanacak
bozulmalar biiyiik olasilikla yatirnmlarda diisiise, dolayis1 ile ekonomik aktivitede

yavaslamaya neden olacaktir. Federal Reserve Bank of San Francisco, konu ile ilgili
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olarak yaymladig1 bir ¢aliymada® olumsuz cari agik gelismelerinin artan risk

algilamasi sebebi ile yatirimlarda bozucu etki yaratigina isaret etmektedir.

Croke, Kamin ve Leduc”’e gore de cari dengede gdzlenen ters yonlii hareketlerin
ekonomik aktivite iizerinde onemli bozucu etkileri mevcuttur ve ekonomiler bu
hareketleri takiben standart konjonktiir dalgalarinin disina ¢ikmakta, tamamiyle
uyum siirecinin etkisine girmektedir. Onlara gore ters yonli hareketin uyum
siirecine girdigi andan itibaren ekonomiler, ortalama olarak dort ¢eyrek boyunca

%1’in altinda bir biiylime performansi ortaya koymaktadir.

Eichengreen ve Adalet', cari dengede meydana gelen tiim ters yonlii hareketlerin
ekonomi iizerinde olumsuz etki yaratmadigina, hareketin altinda yatan sebeplere
bagl olarak ¢iktida meydana gelen tepkinin de farkli olacagina dikkat ¢ekmektedir.
Onlara gore kurda yasanan asirt degerlenme yahut tiiketimde meydana gegici
artiglarin yarattig1 ters yonlii hareketler ile yatirimlarin verimliliginde ve karlilikta
meydana gelen artislar sebebi ile meydana gelen ters yonlii hareketler, sonuglar

bakimindan 6nemli farklilik arz etmektedir.

Konu ile ilgili olarak akademisyenlerin iizerinde birlestigi onemli bir nokta, cari
dengede meydana gelen ani hareketlerin ekonomik performans iizerine yarattigi
etkilerin 19. ve 20. yiizyillardan 21. yiizyila geciste ciddi bicimde degistigidir. Buna
gore cari dengede meydana gelen ters yonlii hareketler, Birinci Diinya Savagi 6ncesi
donemde c¢ok daha kiigiiktiir ve daha az yaygindir. Bu durumun en 6nemli sebebi
kuskusuz, finansal sistem ve ekonomik yapida son ylizyi1lda meydana gelen muazzam

doniisiim ve entegrasyondur.

2.5.5. Dis Borg¢lar Ve Cari Dengede Ters Yonlii Hareketler

Bilindigi gibi gelismekte olan ekonomiler, i¢inde bulunduklar1 yapisal ve ekonomik
doniisiim donemlerinde 6nemli dl¢giide dis kaynak gereksinimi duymaktadirlar. Dis
ekonomik iliskiler vasitasi ile elde edilen kaynaklar, gelismekte olan ekonomilerde

goriilen mali sikigikliklar1 asmada onemli bir rol oynuyorsa da ekonomilerin

® FRBSF Economic Letter, N.2006-29, October 27, 2006

? Hilary Croke, Steven B. Kamin, Sylvain Leduc “Financial Market Developments and Economic
Activity during Current Account Adjustments in Industrial Economies”, International Finance
Discussion Papers 827, Board of Governors of the Federal Reserve System,
http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2005/827/default.htm [23.11.2007]

' Barry Eichengreen, Muge Adalet “Current Account Reversals: Always A Problem?”, NBER,
Working Paper No: 10277, http://www.nber.org/papers/w10277.pdf [11.11.2007]
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halihazirda mevcut bulunan kirilganliklari, dis kaynaklardan yararlanma ile
ekonomik istikrart koruma arasinda bir vazgegis (trade-off) iliskisinin dogmasina

neden olmaktadir.

Temel itibariyle, bor¢ vadesi, bor¢lanma maliyetleri, ekonominin borg yiikii, vs. gibi
bir¢ok teknik detayr bulunan dis borglarin yiikselen piyasa ekonomileri agisindan
oldukca Onemli kabul edilebilecek olan bir diger o6zelligi ise bor¢lanilan para
birimidir. Bilindigi gibi uluslararasi piyasalardaki bor¢lanma iligkilerinin oldukca
biiylik bir boliimii, Dolar, Euro, Yen gibi konvertibil para birimleri vasitasi ile
kurulmaktadir. Yakin ge¢miste borg krizi yasamis bir¢ok tilkede de goriildiigii lizere,
yabanci para birimleri ile bor¢lanma ve iilkelerin toplam borcu i¢inde yabanci para
cinsinden borglarin artigi, giiniimiizde ylikselen piyasalarin yiizylize oldugu en
onemli risk faktorlerinden biri halini almistir. Calvo, Izquierdo ve Talvi“, Latin
Amerika bor¢ krizini inceledikleri ¢alismalarinda, krizi ortaya ¢ikaran en Onemli
nedenlerden birinin kriz Oncesi donemde hem kamuda, hem de 06zel sektorde
boyutlar1 hissedilir bigimde artmis olan dolar cinsi yiikiimliiliikler oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Ulkelerin yabanci para cinsinden borglari ile cari denge kanalindan maruz kaldiklart
ters yonli hareketlerin goriilme sikligi arasinda esyonlii bir iligkinin var oldugu
hususunda akademisyenlerin ortalama bir fikir birligi i¢cinde oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Buna gore cari dengede yasanan ters yonlii hareketler iizerinde tesiri en

yiiksek parametrelerden biri, cari donemdeki para ikamesinin boyutudur.

"' Guillermo A. Calvo, Alejandro Izquierdo, Ernesto Talvi “Sudden Stops, the Real Exchange Rate,
and Fiscal Sustainability: Argentina's Lessons”, NBER, Working Paper No: 9828,
http://www.nber.org/papers/w9828 [11.11.2007]

17



3. AMERIKAN EKONOMISI

Son c¢eyrek asrin siiper gilicii Amerika Birlesik Devletleri, yasadigi her tiirli
sosyoekonomik c¢alkantiya ragmen, i¢inde bulundugumuz dénemde de tiim diinya
ilkelerinin sosyal, ekonomik ve kiiltiirel hayatini ciddi bigimde etkilemektedir. Bir
yanda Irak savasi, diger yanda kiiltiirel degisim ve yayilmacilik, yeniden segilen
Bush, yeni bir FED bagkani, Cin tehdidi...vs. gibi pek ¢ok gelisme ile birlikte
Amerika Birlesik Devletleri’nin son birkag¢ yilda ilging bir doniisiim yasadigini ve bir
takim onceliklerinin degistigini sOylemek miimkiindiir. Bazi komplo teorisyenlerinin
de belirttigi gibi ‘Amerikan Riiyasi’nin sona erdigini, balonun sénmeye basladigin

diisiinenlerin sayis1 azimsanamayacak boyutlara ulagmustir.

31 Ocak 2006’dan itibaren Amerikan ekonomisinin patron koltuguna Ben Shalom
Bernanke oturmustur. {lk kez Baskan Reagan doneminde (Agustos 1987) bu koltuga
oturan ve 18 yil bu gorevi araliksiz siirdiiren selefi, efsanevi bagskan Greenspan’den
sonra yapacaklar1 ve uygulamaya koyacagi politikalar ciddi bigimde merak konusu
olmustur. Bernanke, Greenspan’dan farkli olarak piyasa deneyimi olmayan, ancak
akademik ¢evrelerde yiiksek sayginliga sahip iktisat¢1 kimligi ile se¢im kararmin
hemen akabinde bir¢ok tartigmanin merkezine oturmustur. Kimileri Greenspan gibi
piyasalara hakim bir ismin baskanlik koltuguna oturmasi gerekliliginin altini
cizerken, kimileri de yiiksek gilivenilirligi nedeni ile Bernanke’den yana yapilan

se¢ime tam puan vermistir.

Bernanke, bazi fikirleri ile Greenspan’den ciddi anlamda ayrilmaktadir. Ornegin
Greenspan, gorev siiresi boyunca belirgin bir ekonomik modelle iliskilendirilebilecek
herhangi bir tutum sergilememis, ekonometrik tahminlere yonelmemis ve belki de en
onemlisi hi¢bir zaman agik enflasyon hedeflemesi gibi yontemlere inanmamustir.
Onun icin esas olan, piyasa sinyalleri ve kendi belirledigi kilit reel sektor
degiskenleri olmustur. Bernanke ise ekonometrik modellemeye ve sonuglarina

giivenen ve acik enflasyon hedeflemesine inanan bir iktisat¢1 olarak birgok ekonomik
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karar verici tarafindan ciddi bigimde sorgulanmistir. Ancak Bernanke, Greenspan'in
politikalarina saygi duydugunu ve genel olarak benzer hatlarda ¢alisacagini, son 10
yilda siirekli Greenspan'i izleyip inceledigini ve ondan bu isi devralmanin da kendisi
icin hem biiyiik bir onur, hem de biiyiik bir deneyim olacagini, ayrica Greenspan
kadar basarili olursa ¢ok da memnun olacagimi dile getirdigi ilk agiklamasi ile
piyasalardaki endiseyi bir nebze ortadan kaldirmay1 basarmistir. Ne var ki, 2006
yilindan 2008 yilina dek gecen zaman dilimi, basta Birlesik Devletler olmak iizere
tiim global ekonomide 6nemli izler birakan aci deneyimlerin yasandigi bir donem

olmustur.

Konuyu giincel anlamda degerlendirmek gerektiginde, biiylik resmi analiz etmeye
calismak, ulasilan sonuglarin daha net olmasina olanak taniyacaktir. Giinlimiiz
modern ekonomilerinin iktisadi yapilar1 incelendiginde arada var olan iligkilerin artik
eskisi kadar net ve Olgiilebilir olmadig1 ortadadir. Enformasyon, risk, kiiresel
dalgalanmalar, uluslararasi likidite gibi kavramlar giinlimiiziin iktisadi iligkilerine
yon veren temel degiskenler halini almis durumdadir ve uluslararasi iktisadin
temelini olusturan mal ve hizmet ticareti, yerini her gegen giin degeri milyar
dolarlarla ifade edilen finansal akimlarda terk ederken s6z konusu biiyiik resmin bag
ressami durumundaki Amerika Birlesik Devletleri’nin tutumu, tiim diinya {ilkelerince
yakindan izlenir bir hal almistir. 2006 Y1ili mayis ayinda basta madencilik sektorii
olmak iizere enerji piyasalarinda yasanan kii¢iikk ¢apli dalgalanma ve 2007 Mart
ayinda yasanan ve takip eden donemde bir kredi bunalimina doniisecek olan

‘Mortgage Skandali'>’

nda da gorildiigii gibi Amerikan ekonomisinde patlak veren en
ufak bir sikint1 dahi birgok ekonomiyi kriz boyutunda etkileyebilmektedir. Deyim
yerinde ise Amerika hapsirdiginda diinya {tilkeleri grip olmaktadir. Zira hatirlamak
gerekirse enerji fiyatlarindaki bahsi gecen dalgalanma Tiirkiye gibi 3 sene iist liste
%6.5’1n lizerinde biiyiiyen bir ekonomide dahi kiigiik bir ayarlamadan ziyade ciddi

bir “devaliiasyon etkisi” yaratmustir.

> Yasanan kriz neticesinde gegmiste ABD’nin en hizli biiyiiyen sirketleri arasinda gosterilen sektor
devlerinin aslinda nasil bir darbogazda oldugunu ve Birlesik Devletler’in finansal sistemin
denetiminde aslinda ne denli basarisiz oldugunu ortaya koymasi sebebiyle, sézkonusu durumu
‘skandal’ olarak degerlendirmek yanlig olmayacaktir.
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3.1. Makroekonomik Verilere Genel Bakis

Amerikan ekonomisinin yapisal yahut gecici ekonomik problemlerini analiz etmeye
geemeden Once, ekonominin temel makroekonomik verilerini gegmisten gilinlimiize
degerlendirmek, cari donemde ulasilan sonuglart kavrama ve durumlara farkh
yorumlar getirebilme acisindan kolaylik saglayacaktir. Bu sebeple bu boliimde
Birlesik Devletler ekonomisinin giincel durumu iizerinde belirleyici etkide bulunan

ekonomik degiskenler ele alinacaktir.

Bir ekonominin ge¢mis performansi hakkindaki en onemli gostergelerin basinda
kuskusuz biiylime oram1 gelmektedir. Kaldi ki ilerleyen boéliimlerde detayli bir
bicimde ortaya koyulacagi gibi, icinde bulundugumuz tek kutuplu diinya diizeninde
Birlesik Devletler’in biiylime performansinin tiim diinya ekonomomisi i¢in tagidigi
anlam, ¢evre ekonomilerin biiylime performansindan ¢ok daha farklidir. Asagida yer
alan Sekil 3.1, Birlesik Devletler’in 2000:Q1-2008:Q3 dénemindeki bliyiime

performansini ortaya koymaktadir.
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Sekil 3.1: Birlesik Devletler’de Ek ik Bilyii in Seyri

Yukarida seklin de ortaya koydugu gibi Birlesik Devletler ekonomisi, 2000’11 yillar1
bir ekonomik yavaglama siireci ile karsilamistir. Takip eden donem ise yasanan
global biiylime siirecinin de etkisi ile ekonominin {ist {iste yiiksek biiyiime oranlarini

tekrar etmeyi basardigi bir donem olmustur. Calismaya konu olan donem boyunca

" Tlgili veriler i¢in Bkz. EK 1
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Birlesik Devletler ekonomisinin ortalama biiytime hiz1 %1.2 olmustur. Grafigin son
boliimiiniinden de acikca goriildiigli gibi, son iki yilda yasanan gelismeler, hizla
artmaya baglayan durgunluk sdylentileri, yasanan mortgage krizi ve nihayetinde
gelen global kriz siralamasii takip ederek, Amerikan ekonomisinin biiylime

performansini 6nemli 6lclide sekteye ugratmistir.

Ele alinan donem boyunca FED’in ekonomik anlamda belki de hi¢ olmadig1 kadar
aktif rol oynamasiin temel sebebi ise incelemeye konu olan doénemin yiikselis
periyotlarinda da, diislis periyotlarinda da siirekli tehlike sinyalleri veren enflasyon
oranlar1 olmustur. Gerek artan enerji fiyatlari, gerekse 2007 yili ortalarinda igine
girilen ekonomik belirsizlik ortami ve 2008 yilinda patlak veren global kriz,
enflasyonist beklentileri daha da siddetlendirmistir. Baslarda enflasyonu konrtol
altinda tutmanin bir araci olarak basvurulan kisa vadeli faiz oranlar1 ise 2008 yili
itibari ile zirve yapmis olan durgunluk ve hatta stagflasyon soylentileri sebebi ile bu
parametreler tizerindeki etkinligini 6nemli 6l¢lide kaybetmistir. Asagida yer alan

Sekil 3.2, Birlesik Devletler’de yillik tiiketici fiyatlarinin seyrini yansitmaktadur.
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Sekil 3.2: Birlesik Devletler’de Enflasyonun Seyri
y y

Gortildiigl gibi enflasyon degerleri temelde istikrarsiz ve artis trendi izleyen bir seyir
koymaktadir. Ele alinan donemin yillik enflasyon ortalamasi yaklasik %2.89dur.
Ortalamanin diisiik kalmasinda FED’in &zellikle 2005 ve 2006 yilinda kendisini

" T1gili veriler i¢in Bkz. EK 2
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hissettiren antienflasyonist baskisi (faiz politikasi) 6nemli rol oynamistir. Bununla
birlikte, gerek bir Onceki yila gore onemli artis kaydeden 2007 yili enflasyonu,
gerekse sekilde yer alan trend egrisi, bazi kesimlerce i¢ine girilecegi ifade edilen
siddetli enflasyonist siirecin habercisi niteligindedir. Ozellikle FED’in agikladig
yardim paketlerinin bu siirece ne sekilde etki edecegi merak konusudur. Bu noktada
Amerikan ekonomisi i¢in asil {iirkiitiicii olan, iyiden iyiye kriz ortamina giren

ekonominin bir stagflasyon siirecine siiriiklenmesidir.

Federal Reserve Bank’in enflasyon hedeflemesinin bir araci olarak, temelde
enflasyon ve biiylimeyi kontrol altinda tutma amaci ile bagvurdugu faiz politikasinin
calismamiza konu olan dénemin 6zellikle ilk yarisinda beklenen basariya ulastigin
sOylemek miimkiindiir. Ne var ki siirecin ikinci yarisinda Amerika ve diinyada
meydana gelen pek cok olumsuz gelisme, Birlesik Devletler’in arzu edilen sonuca
ulagmadaki nihai basarisin1 Ongoriilemeyen bir tarihe oOtelemistir. 2006 Yilinda
%S5,25’e dek cikarilan gecelik faiz oran1 bile 10 y1l vadeli gosterge tahvilin faizinin
%S5 smirint hissedilir bigimde asmasini saglayamamistir. Amerika’da finansal
aktiflerin risk, faiz ve vade yapisinda yasanan bozulma, pek cok iktisadi aktdriin
dikkatini ¢eker bir hal alirken, neticede azalan finansal aktif talebi, son donemin
popiiler konusu olan ekonomik durgunlugun iktisadi gerekceleri arasindaki yerini
almistir. “Bu durumun ekonomi kanunlarinin dogal bir sonucu oldugu ve finansal
yatirrmcinin makul risk seviyelerinde yliksek faiz ddeyen {ilkeleri tercih edecegi”
yorumunu yapan sakin piyasa aktorlerinin sayist da yakin zamana dek
azimsanmayacak boyutlardaysa da, sonucta i¢ine girilen 2008 resesyonu, sézkonusu
tespitlerin itibarini ortadan kaldirmustir. Sekil 3.3', 2007 yilimn ikinci yarist itibari
ile ilk sinyallerini veren durgunluk sdylentilerinin ve 2008 y1l1 itibariyle i¢ine girilen
kriz ortamimin faiz oranlar1 iizerinde yarattig1 etkiyi agik bigimde ortaya
koymaktadir. Biliyiimeye ilisin riskleri ortadan kaldirmak ve olusan likidite
sikigikhiginin etkilerini bertaraf etmek amaci ile basvurulan faiz indirimleri, 2001
krizinde yasanana benzer bi¢imde gecelik faizler ile gosterge niteligindeki 10 yil
vadeli hazine tahvilinin faiz oram1 arasindaki makasin agilmast sonucunu

dogurmustur.

" Tlgili veriler i¢in Bkz. EK 3
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Sekil 3.3: Birlesik Devletler’de Gecelik Ve Gosterge Faiz Oranlarinin Seyri

Sekil 3.3’ten izlenecegi iizere, 2000’li yillarin basinda birbirine yakin seyreden
gecelik faiz orani ile gosterge niteligindeki 10 yil vadeli hazine tavhilinin faiz orani
arasindaki fark, yillar itibariyle artma egilimine girmistir. 2003 yilinda doruk
noktasina ulasan oranlar arasi fark, takip eden donemde gidilen periyodik arttirimlar
neticesinde tekrar kapandiysa da, bahsi gecen donem itibariyle faiz oranlarinin
birbirini etkileyebilme giiciiniin eskisi kadar yogun olmadigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. 2006 Yilinin ortalarindan 2007 yilinin ilk ¢eyregine dek gecelik faiz
oranlarinda goriilen stabil durum, FED’in ani degisen ekonomik parametreler
karsisinda yasadigi saskinligin bir gostergesi niteligindedir. 2007 Yilinin sekizinci
ayindan itibaren her iki faiz oraninda da goriilen diisiis, piyasalarda artik varlig1 iyice
hissedilmeye baslayan likidite sikisikligin1i ve hemen akabinde 6diing piyasalarinda

glindeme gelen batik haberlerinin yarattigi kaosu agik bigimde ortaya koymaktadir.

Ekonomideki durgunluk gostergelerinden bir digeri ve belki de cari donem itibariyle
en O6nemli olani, ekonomide ‘kredilerin geri donmeme orani’dir. Sézkonusu oran,
yakin ge¢miste ciddi bi¢imde artig gostermistir ve bu konudaki ilk ciddi tehlike, 2007
Mart ayinda sert bir bigimde test edilmis ve bircok ekonomiyi etkisi altina almistir.
Takip eden donemde sektdr devi finans kuruluslarinin birbiri ardina acgikladigi
zararlar ile kapatilan fonlar ve sonrasinda hanehalki cephesinden gelen 6deme
giicliigii haberleri, yasanan likidite sikisikliginin reel sektore de sigradigini ortaya

koymaktadir. Daha sonra detayli bigimde ele alinacagi gibi, Birlesik Devletler’de
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mortgage sektorliniin icine diistligii bunalim, asir1 getiri beklentisi ve risk istahi ile

etkin denetim mekanizmalarindan yoksunlugun bir iiriinii olarak degerlendirilebilir.

Birlesik Devletler’de bas gosteren kredi, gliven ve istikrar problemlerinin reel
ekonomiye nasil yansidigir goriilmek istediginde, ekonomide gergeklestirilen sabit
sermaye yatirimlarinin seyrini incelemek faydali olacaktir. Asagida yer alan Sekil
3.4'¢n de ortaya koydugu iizere, 2001 krizini takiben artan likidite, Birlesik
Devletler’de gergeklestirilen sabit sermaye yatirimlart {izerinde olumlu etki
yaratmistir. Takip eden donemde 6zellikle finans piyasalar1 kaynakli ortaya ¢ikan
olumsuz gelismelerin, 2008 yilinin ilk ¢eyregi itibari ile sabit sermaye yatirimlari
tizerinde 6nemli bir daraltict etki yaratmadigini sdylemek miimkiindiir. Kuskusuz bu
durumun en 6nemli sebebi, Amerikan ekonomisinin yillar i¢inde ortaya koydugu

ekonomik performans ve kendi i¢ dinamiklerinden beslenen kemiklesmis yapisidir.
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Sekil 3.4: Birlesik Devletler’de Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Seyri

Gegilen zaman diliminde Onemli bir asinmanin yasanmadigr sabit sermaye
yatirimlariin hanehalki cephesinde yarattigi etkileri ise issizlik oranlari vasitasi ile
yorumlamak miimkiindiir. Bilindigi gibi FED, Avrupa’daki esdegerlerinden farkli
olarak, fiyat istikrarinin yani sira issizlik ile miicadeleyi de amaglar1 arasina dahil
etmekte, politika tercihlerinde bu degiskeni de Oncelikleri arasinda

degerlendirmektedir. Dolayisi ile 6nemli bir daralma siirecine girilmedigi miiddetce

' 1gili veriler igin Bkz. EK 4
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Amerika Birlesik Devletleri’'nde issizlik oraninin ¢ok u¢ degerlere yiikselmesi

beklenmemektedir.
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Sekil 3.5: Birlesik Devletler’de Issizlik Oranimin Seyri

Yukarida yer alan Sekil 3.5’ ten gériildiigii gibi, Birlesik Devletler’de issizlik orani
uzun donemde istikrarli bir yap1 sergilemektedir. Ele alinan dénemde issizlik orani
%3.96-%5.99 bandi i¢inde hareket etmis ve %5.08 ortalama ile ekonominin stres
anlarinda dahi diinyada donem donem gozlenen %7 ve Ustii oranlara hig
ulagsmamistir. Sekilde 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren diislise gegen issizlik
orani, tiim diinyay1 etkisi altina alan global biiyiime dalgasin1 yansitmaktadir. 2007
Yili sonrast oranlarda gozlenen artis ise 2008 resesyonunun etkisi olarak
degerlendirilebilir. 2008 Y1ilinin ilk dokuz ayinda Birlesik Devletler’de issizlik orani
%5.41 olarak hesaplanmis ve 2000-2008 doneminin en yiiksek degeri olan %5.99°a
yaklagmustir.

Eldeki igsizlik verilerden hareketlerle ulasilabilecek kisa vadeli sonuglar1 temelde iki
baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki, mortgage krizini takiben
Ozellikle finans kuruluslarinda yasanan isten ¢ikarma dalgasina ragmen, finans disi
kesimde isverenin yasanan tedirginlige ragmen heniiz ciddi bir diizeltme gereksinimi
duymadigi, ikincisi ise icine girilen kriz ortamina ragmen ekonominin potansiyel

islerligini koruyacak bir alim giicii enjeksiyonunun devam ettigidir.

"7 {igili veriler i¢in Bkz. EK 5
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Amerikan ekonomisinde uzun bir siiredir giindemi mesgul risk unsurlarindan bir
digeri cari aciktir. Yiksek kredibilitesi ve dev hacmi nedeni ile Amerikan
ekonomisine yonelmis olan dis talebin halen gii¢lii bir yap1 sergilemesine ragmen,
Amerikali yatirimcilarin finansal yatirimlari i¢in ortaya koydugu yurtdisi tercihi, cari
acik problemini ciddi anlamda koriiklemis durumdadir. ABD tahvillerinin yarisi
yabanci yatirimcilarin elindeyken, Amerikali yatirimcilarin  yurtdisina yonelik
finansal yatirimlar1 trilyon dolar1 agmis ve bunun neticesinde de Amerika’da tiiketim

ve yatirimi yabancilar finanse eder duruma gelmistir.
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Sekil 3.6: Birlesik Devletler’de Cari A¢igin Seyri

Sekil 3.6' incelendiginde cari agigi yillar itibariyle genel bir artis trendi iginde
oldugu goriilmektedir. Ele alman donem oOncesinde gayrisafi yurtici hasilanin
ortalama olarak %?2’si diizeyinde seyreden cari a¢igin biiyiikliigii, ¢alismamiza konu
olan zaman dilimi i¢inde gayrisafi yurti¢i hasilanin %8’ine kadar ulagsmistir. Bu oran
cari donem itibari ile %5 diizeyindedir. Mutlak rakamlarda ve dolayis1 ise trendde
son donemde gozlenen nispi iyilesmeyi, mevcut belirsizlik ortaminda iktisadi
aktorlerin ihtiyatl davranma arzusu ve buna paralel olarak tasaruflarda gidilen artis

ile aciklamak miimkiindiir.

Yukarida bahsedilenlere ek olarak cari acik ile dolar degeri arasindaki karsilikli

etkilesimin mevcut durum {tzerindeki etkilerine deginmekte fayda vardir. Bilindigi

"® T1gili veriler igin Bkz. EK 6
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gibi dolar degerindeki diisiisiin ilk olarak kendisini hissettirmeye basladigi donem,
cari acik probleminin tehlike sinyalleri vermeye basladigi donemdir. Yani cari agigin
sermaye hesabi altinda yer alan dis finansal yatirimlar ile dengelenmesi geregi, dolar
degerinde asagi yonli bir hareket meydana getirmistir. Takip eden donemde FED
tarafindan gidilen faiz arttirimlar1 dolar degerinde yukar1 yonlii bir bask1 yaramis ise
de, bu durum ikincil olarak mal dengesi kanali ile ithal mal tiiketimini koriikleyerek
cari denge iizerinde yeni bir bozucu etkiyi giindeme tagimistir. 2007 Yilinin yedinci
ayindan itibaren FED’in degisen faiz politikasinin ve global krizi takiben ilan edilen
kurtarma paketlerinin bir sonucu olarak, bahsedilen ikinci etkinin zaman iginde

etkisini yitirmeye basladigini séylemek miimkiindiir.

Dolar degerinde cari acik cehpesinden gelen olumsuz haberler neticesnde giindeme
diisiis beklentisinin diigiiniildigli kadar keskin bi¢cimde yagsanmamasi hakkinda
akademisyenlerce ortaya atilan gortisleri iki temel grupta toplamak miimkiindiir.
Bunlardan ilki, dolarda beklenen siddetli diisiisiin yasanmamasint Amerika’nin diger
iki konvertibil para biriminin yoneticisi durumundaki Avrupa Birligi ve Japonya’ya
kiyasla daha etkin bir ekonomik yapiya sahip olusuna baglamaktadir. Bu goriise gore
Amerika, nispi olarak daha etkin ve kendi iginden beslenen biiyiime yoluyla
sermayeye daha fazla getiri sunmakta ve bu sayede ciddi miktarda finansal yatirim
cekmektedir. Dolayisi ile dolara yonelen yiiksek talep, beklenen deger diisiiniisiiniin
oniinde kuvvetli bir diren¢ olusturmaktadir. ikinci gériise gore ise beklenen diisiisiin
yasanmamasinin sebebi, dolarin birgok iilke merkez bankasinca ‘rezerv para’ olarak
tutuluyor olusudur. Yapilan arastirmalarda, merkez bankalarinin varliklarinin %66
gibi biiyiik bir kismin1 dolarda tuttuklari, ancak pozisyonlarinda dolar aleyhinde ciddi
degisikliklere gittikleri/gidecekleri sonucuna ulasilmustir. Ornegin, Italya, Isvigre,
Rusya ve Isve¢ merkez bankalari, rezerv dagilimlarinda dolar aleyhine ciddi
ayarlamalar yaptiklarini resmen agiklamislardir. Royal Bank of Scotland tarafindan
rezervleri 1,5 trilyon dolara ulasan 47 merkez bankasi arasinda yapilan bir
arastirmaya gore, sdzkonusu merkez bankalarindan 17 tanesi dolar pozisyonunu
azaltirken, 10 tanesi dolar pozisyonunda artisa gitmistir. Varlik kompozisyonlarinda
dolar aleyhinde degisiklige giden bankalarin pozisyonlarim1 degistirme gerekceleri

arasinda ilk siray1 ‘daha ¢ok gelir elde etme arzusu’ almaktadir.

2008 Yili dokuzuncu aymda Amerikan Dolari’nin hemen hemen tiim para birimleri

karsisinda yasadigi deger artisini ise Birlesik Devletler’in krizden ¢ikisa yonelik
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olarak sundugu yol plam1 ve agikladigi yardim paketlerine baglamak miimkiindiir.
Benzer deger artiglar1 baz1 Avrupa iilkelerinde agiklanan yardim paketleri ve getirilen
mevduat giivenceleri sebebi ile Euro’da da gozlense de agiklanan yardim planlarinin
biiytlikliigii ile dogru orantili olarak dolara yonelik talep artigi daha kuvvetli olmus ve

bu yonii ile FED ve Beyaz Saray’in ilk beklentilerini karsilamistir.

Bu noktada Dolar, Euro, Yen gibi konvertibilitesi yiiksek para birimlerinde bu
siiregte gozlenen deger artiglarimin  kiigiik kabul edilemeyecek bir kisminin
uluslararas1 yatirimeilarin spekiilasyon giidiisii ile yarattigi kopiikten ibaret oldugu
unutulmamalidir.  Gerek  teknik analiz  detaylarindan, gerekse beklenti
aragtirmalarindan elde edilen sonug, kurlarin ulastig1 yiiksek degerlerin ve
konvertibiletesi diisiik para birimlerinin yasadigi asmmmanin gegici ve spekiilatif

oldugu yoniindedir.

Makroekonomik parametrelerin de agik¢a ortaya koydugu iizere, Amerikan
ekonomisi enflasyonist etkiler, cari agik ve global kriz kiskacinda, bir ¢ok yonden bir
“bigak sirt1 denge” durumuna gelmistir. Amerika’da yasanan ekonomik gerilimin
nerede ve ne sekilde son bulacagi, bahsi gecen siirecte i¢ine girilen bunalimdan
kurtulmaya yonelik olarak uygulanacak olan ekonomi politikalarinin yon, bigim,
bilesim ve siddetine bagli olacaktir. Burada iizerinde 6nemle durulmasi gereken
konu, bliylime ve cari fiyat diizeyinin mevcut durumdan daha da kotiiye gitmesine
engel olabilecek ve ilgili parametrelerdeki (6zellikle igsizlik-enflasyon trade-off u
olmaz iizere) hassas oynamalara olanak taniyacak politika paketlerinin
belirlenebilmesidir. Tabiidir ki mevcut istihdam diizeyinde ayni anda hem cari agig1
diisiirlip, hem yatirim harcamalarini arttirip ekonomiyi hizlandirmak, hem de iktisadi
birimlerin alim giiciinii korumak miimkiin olmayacaktir. Burada 6nemli olan nokta,
ilgili uygulamalardaki oncelik ve Onem sirasinin diizgiin bigimde test ve tayin

edilebilmesidir.

3.2. Amerikan Ekonomisinin Diinya Ekonomisindeki Yeri

Son yiliz yilda hissedilirligi belirgin bigimde artan globallesme ve finansal
entegrasyon siirecinde diinya ekonomileri bir¢ok kanaldan birbirine baglanmis
durumdadir. Oyle ki ekonomilerin “kisa donemde” herhangi bir borg krizine,

yavaslama yahut depresyona girmemesi, ancak ve ancak diger iilkelerden ekonomiye
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yonelecek olan fon akimlari ile miimkiin olmaktadir.” Bu konuda 6nem arzeden

temel nokta, diinya ekonomisindeki nispi agirligt ve Onemi itibariyle Amerika

Birlesik Devletleri’nin 6zel durumudur. Giincel akademik caligmalarda da siklikla

deginildi {izere, mevcut durumda Amerikan ekonomisine yoOnelmis olan fon

akimlarimin kesilmesi, sadece Amerikan ekonomisi iizerinde olumusuz etkiler

yaratmayacak, tiim diinya ekonomilerini hissedilir bi¢ide sarsacaktir.

Amerikan ekonomisinin diinya ekonomisindeki goreli agirhigini asagidaki gerekgeler

ile agiklamak miimkiindjir:

l.

Amerikan ekonomisi, yaratilan global hasilanin beste birine sahiptir

(satinalma giicii paritesine gore).

Amerika Birlesik Devletleri, global ekonominin en biiyiik ithalatcist

durumundadir.

Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bolgesi’nin ardindan global ekonominin en

bliyiik ihracatgisidir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomiler ile girdigi ticari iliskilerdeki artig orani, Euro Bolgesi ve Japonya

basta olmak iizere diger gelismis ekonomilerden fazladir.

Amerikan finans piyasalari, diinyanin yalnizca en biiylik degil, ayn1 zamanda
en derin finans piyasalaridir. Dolayis1 ile finansal aktif fiyatlarindaki
degismeler, tiim diinya piyasalar1 i¢in 6nemli sinyaller icermektedir. Bu sebep
ile bu piyasalarda yasanan olumsuz gelismelerin kisa siirede diger {lilke
piyasalarina sigramasi kuvvetli bir olasiliktir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar,
diger lilke sermaye piyasalarinin, 6zellikle Amerikan piyasalarinin diisiis
donemlerinde, Amerikan piyasalar1 ile esanli hareket ettigini ortaya

koymustur.

Finans piyasalarinin biiyiikliigii ve derinligine bagh olarak, yabanci portfoy
varliklarinda (net finansal yiikiimliiliikklerde de oldugu gibi) en biiyiik pay

Amerika Birlsik Devletleri’ne aittir.

' Bu dengesizliklerin orta-uzun vadede ortadan kaldirilabilmesi amaci ile IMF tarafindan bir “gok
tarafli goriisme” siireci baslatilmistir. Konu ile ilgili detayli agiklama i¢in Bkz. IMF Publications:
http://www.imf.org/external/pubind.htm
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Asagida yer alan Tablo 3.1, diinyanin en biiylik on ekonomisinin gelir diizeyi, ithalat

ve ihracat cephesinden son kirk yilda gegirdigi evrimi ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.1: Diinya Ekonomisinde En Biiyiik On Ulke

Gayrisafi Yurtici Hasila

Mal Ticareti

Satinalma Giicii Paritesi

lo Piyasa Déviz Kuru ile Ihracat Ithalat Borsa Payi

1971-  1986- 2001-| 1971- 1986- 2001- |1971- 1986- 2001- | 1971- 1986- 2001- 1971- 1986- 2001-
75 90 05 75 90 05 75 90 05 75 90 05 74 90 05

ABD. 225 215 205 | 277 27 301 | 157 132 116 | 156 186 197 328 444
Euro Bolgesi' | 213 184 157 ) 202 22 219 [212 201 185 | 212 19 16.9 113 153
Japonya 8 8.4 6.7 7.5 14 11.6 8.5 10.9 7.4 7.9 7.4 5.8 344 9.4
Birlesik Krallik | 4.3 3.5 3.1 3.7 41 4.9 6.9 6.2 4.7 7.9 7.3 5.6 79 715
Cin? 3 5.8 14 2.6 1.9 4.6 12 2 7.2 1.3 2.1 6.2 1.9
Kanada 2.1 2 19 | 27 25 24 | 57 47 4.4 5.5 4.7 4 26 28
Meksika 1.7 1.9 1.8 1.3 1 1.8 0.5 0.9 2.7 0.8 0.9 2.9 02 05
Kore 0.6 1.1 1.6 0.3 1 1.7 07 23 3.1 0.9 2.1 2.7 0.8 1.1
Hindistan 3.6 4 5.7 1.7 1.5 1.6 | 07 0.6 1 0.8 0.8 1.2 0.3 0.8
Brezilya 2.7 32 27 12 1.9 1.5 1.3 1.3 1.2 1.9 0.8 0.9 0.3 0.8

'Euro Bolgesi ici ticaret dahil edilmemistir.
21971-75 siitununda 1976-80 dénemi verileri kullanilmustir.

World Economic Outlook Apr 2007
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Birlesik Devletleri’in yukar1 maddeler halinde siralanan gerekgeler sebebi ile diinya
ekonomisine sahip oldugu mutlak {stiinliik, bu iilkede giindeme gelen olumsuz
hareketlerin tiim diinya ekonomisini etkisi altina almasi sonucunu dogurmaktadir.
Yaganmis resesyon ve yavaslama donemleri iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarda da
bahsi gecen yayilma etkisini (spillover effect) dogrular nitelikte sonuglar elde
edilmistir. Buna gore Amerikan ekonomisinde yasanan resesyonlar, neredeyse tiim

diinya piyasalarini etkisi altina almaktadir.

Asagida yer alan Tablo 3.2’nin ortaya koydugu lizere, Amerikan ekonomisinde
yasanan bir resesyon, diger sanayilesmis ekonomilerin hasilasinda %2 oraninda bir
azalisa neden olmaktadir. Ayni oran Latin Amerika iilkelerinde %1.7, Asya
ekonomilerinde %1.3, yiikselen Avrupa piyasalar1 ve eski Dogu Bloku’nda ise
%3.6’dir. Bu rakamlar, yiikselen piyasa ekonomilerinin Amerikan ekonomisine olan
bagimliligini ortaya koymasi agisindan Onem arzetmektedir. Gorildigi gibi
Amerikan ekonomisinin ge¢miste girdigi tiim resesyonlar, yiikselen Avrupa
piyasalar1 ve eski Dogu Bloku iilkelerinde neredeyse ayni boyutta bir gelir azalisina
yol agmustir. Oranlar resesyonun tiim diinya ekonomisi {izerindeki etkisini
gozlemlemek amaci ile toplulastirildiginda, Amerikan ekonomisinde %1°lik gelir
azalisina sebep olan bir resesyonun, global hasilayr yaklasik %0.395 oraninda

daraltacagi sonucuna ulasilmaktadir.

Tabloda yer alan veriler 1s18inda degerlendirilmesi gereken bir diger husus,
Amerikan ekonomisinde yasanan yavaslamalarin diinya ekonomisi {izerindeki
etkisidir. Gortldiigii tizere Amerikan ekonomisinde 1986 ve 1995 yillarinda yasanan
yavaglamalar, diinya ekonomisi i¢in ihmal edilebilir sonuglar dogurmustur. Buna
gbre bahsi gecen yillarda Amerikan ekonomisinin %1.1 kiigiilmesine sebep olan iki
yavaglama donemi, yalnizca diger gelismis iilke ekonomileri lizerinde ¢ok kiigiik bir
kiigiilmeye sebep olmus (%0.1), global biiyiime trendi lizerinde olumsuz etkiler
yaratmakla birlikte diinya ekonomisi agisindan Onemli kabul edilebilecek bir

yavasmalaya sebep olmamustir.
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Tablo 3.2: Amerikan Ekonomisinde Yasnanan Gerileme Donemleri Ve Global

Biiyiime

Resesyonlar’ Yavaslamalar®

1974- Tim Tim
75 1980 1982 1991 2001 1986 1995 Resesyonlar  Yavaglamalar

Gayrisafi Yurtici Hastladaki Degisim (bolgesel ortamalar)

Amerika Birlesik -6.1 34 45 21 29 07 -15 3.8 1.1
Devletleri
Diger Gelismis 54 -15 04  -13 20 01  -03 2.0 -0.1
Ulkeler
Latin Amerika -3.2 -0.8 -3.9 1.1 -1.8 1.9 - -1.7 0.9
Orta Dogu ve
Kuzey Afrika 1.2 -1.0 -3.3 0.8 -0.7 -0.2 0.7 -0.6 0.3
Yiikselen Asya -3.5 -0.3 -1.5 -0.1 -1.1 0.9 0.3 -1.3 0.6
Alt-Sahra Afrikasi -0.5 - 1.0 - 0.6 -0.6 1.9 0.2 0.7
Yiikselen Avrupa
ve Eski Sovyet -6.9 -0.3 3.8 -3.6 3.8
Ulkeleri

Ortalama Biiyiimenin A.B.D Biiyiimesine Gére DegisimiOrani (yiizde)
Diger Gelismis
Ulkeler 90 44 -10 61 69 -17 20 51 1
Latin Amerika 52 22 87 -53 61 =279 -1 34 -140
Orta Dogu ve
Kuzey Afrika -20 30 74 -38 24 28 -47 14 -9
Yiikselen Asya 57 10 33 4 37 -131 -16 28 -74
Alt-Sahra Afrikasi 9 -1 -23 0 -19 83 -123 -7 -20
Yiikselen Avrupa
ve Eski Sovyet 335 11 -250 173 -250
Ulkeleri

Gerileme Yasanan Ulkelerin Yiizdesi

Diger Gelismis 91 64 45 73 91 45 55 73 50
Ulkeler
Latin Amerika 77 62 90 37 83 33 47 70 40
Orta Dogu ve
Kuzey Afrika 40 57 60 40 53 53 47 50 50
Yiikselen Asya 72 56 78 53 84 47 42 68 45
Alt-Sahra Afrikasi 53 50 46 50 35 58 25 47 41
Yiikselen Avrupa
ve Eski Sovyet 93 60 17 76 17
Ulkeleri

'Yiiksek biiyiime kayiplar1 yasanan yillar. Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER) — Amerika
Birlesik Devletleri verilerinden ufak sapmalar igerebilir.

Y avaslamalar, Amerika Birlesik Devletlerinin ¢ikt: diizeyinin potansiyelin altinda oldugu ve NBER
tarafindan resesyon olarak degerlendirilmeyen dénemleri kapsar.
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Yapilan degerlendirmeler 1s1ginda ele alinmasi gereken bir diger husus, Birlesik
Devletler’de yavaslama yahut resesyon boyutunda meydana gelen bir biiylime
sokunun kiiresel ekonomi lizerinde yarattig1 etkinin siirekliligidir. Asagida Birlesik

Devletler’de olusan biiyiime sokunun, global ekonomi iizerinde yarattig1 etkiyi ve bu
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etkinin stirekliligini ortaya koyan etki-tepki fonksiyonunun (IRF) grafigi yer
almaktadir. Grafige gore soklar, global ekonominin bilylime potansiyeli lizerinde

Oonemli bir 1srar sergilememekte ve ortalama iki ¢ceyrek sonra 6lmektedir.

Sa— Etki-Tepki Fonkstvonn Bir Standart Hata I-;u:l
. Giiven Aralif
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Sekil 3.7: Birlesik Devletler Biiyiime Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonu (%)
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Konu ile ilgili ortaya konan ¢aligmalarin yansittig1 bir diger 6nemli husus, yukarida
toplu etkilerine deginilen biiyiime soklarmin tiim iilke ve iilke gruplar iizerinde
homojen bir yapi sergilemedigidir. Calsmalarda ulasilan en ilging bulgu, Latin
Amerika tlkelerinin biiyiime soklarina adeta Birlesik Devletler’in bir eyaletiymis
gibi tepki vermesidir. Asagida yer alan Sekil 3.8, Birlesik Devletler’de yasanan
biiylime soklarmin farkli iilke gruplari lizerinde yarattig1 farkl etkileri gostermesi ve

bahsi gecen heterojen yapiy1 ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir.
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Sekil 3.8: Birlesik Devletler Biiyiime Soklarinin Secilmis Ulke Gruplan
Uzerindeki Etkisi
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Sekil 3.8’in acik bicimde ortaya koydugu tlizere, Latin Amerika iilkeleri yayilmanin
en net goriildiigi tlkelerdir ve bu bolgede Birlesik Devletler’de meydana gelen sok,
adeta bire bir takip edilmektedir. Yayilma bir ¢eyrek sonra zirve yapmakta ve asil

sokun 6lmesini takiben, dort yahut bes ¢eyrek sonra etkisini yitirmektedir. Amerikan
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bliylime soklari, dort ¢ceyrek sonra yahut daha uzun periyotta bu bdlgede yasanan
bliylime degisimlerinin %20’sini aciklamaktadir. Birlesik Devletler’de yasanan
biiylime soklarinin anlamli ancak daha kisa omiirlii oldugu diger iilke grubu, yeni
sanayilesmis ekonomiler ve ASEAN-4 iilkeleridir™. Sok, bu iilkelerde bir ¢eyrek
sonra etkisini gostermekte ancak Latin Amerika iilkelerinden daha kisa donemde, iki
yahut ii¢ ceyrek sonra dlmektedir. Digsal biiylime soklari, dort ¢eyrek sonra yahut
daha uzun periyotta bu bolgede yasanan biiylime degisimlerinin %10 unu
aciklamaktadir. Son olarak, Amerikan biliylime soklarmin etkili oldugu diger iilke
grubu, diger gelismis ekonomilerdir. Sokun etkileri beklendigi gibi Kanada ve
Avustralya gibi bliyiilk mal ihracatcis1 tlilkelerde daha biiyliktiir. Bolgede sokun
etkileri, yayilmaya kaynak teskil eden asil sokun 6lmesinden ii¢ ya da dort ceyrek

sonra etkisini yitirmektedir.

Yapilan degerlendirmelerin ve yukarida yer alan verilerin de agik¢a ortaya koydugu
lizere, Amerikan ekonomisinde meydana genel resesyon veya ekonomik
yavaglamalar, diinya ekonomisinde trend olarak benzer yonlii etkiler yaratmakla
birlikte, net olarak birbirinden farkli sonuglar dogurmaktadir. Bu durumun
sebeplerini agiklayabilmek, yasanan resesyon yahut yavaslamanin altinda yatan
sebepleri anlamak ve bu durumdan etkilenen iilkelerin ekonomik kosullarini ayr1 ayri
degerlendirmek ile miimkiin olabilir. Buradan hareketle Amerikan ekonomisi ile
diger iilke ekonomileri arasindaki iliskileri siniflamak, parametreler arasinda daha

acik nedensellik iligkilerine ulagsmay1 saglayacaktir.

3.3. Birlesik Devletler’de Olusan Ekonomik Dengesizliklerin Yayilma Kanallari

Genel olarak Amerikan ekonomisinde yasanan gelismelerin diinya ekonomilerini
ticari ve finansal olmak iizere iki kanaldan etkiledigini sdylemek miimkiindiir.
“Ticari kanal”, Amerikan ekonomisinin diger ekonomiler ile olan ticari
baglantilarini, “finansal kanal” ise Amerikan ekonomisi ile diger iilke ekonomileri

arasindaki finansal baglantilar1 ifade etmektedir.

*» ASEAN, Giineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of Southeast Asian Nations) nin
kisaltmasidir. ASEAN-4 Ulkeleri ise Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’dan olugmaktadir.
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3.3.1. Ticari Baglantilar

Ticari baglantilarin en Onemli bileseni kuskusuz ki ithalattir. Amerika Birlesik
Devletleri’nin global ekonominin en biiyiik ithalatcist olusu, Amerikan ekonomisinin
resesyon donemlerinde global ihracatin 6nemli oranda diismesine neden olmaktadir.
Tabiidir ki, toplam ihracati i¢inde Amerika Birlesik Devletleri’nin pay1 yiiksek olan
ekonomiler, yasanan daralmalardan diger ekonomilere kiyasla daha fazla
etkilenmektedir. Hissedilen etkinin yogunlugu ise ekonomilerin kendi i¢ dinamikleri
ve yapisal kosullar ile baglantili olarak farklilagsmaktadir. Asagida yer alan Sekil
3.9’dan da gorildiigii lizere, resesyon donemleri, Amerika Birlesik Devletleri’nin
ithalatinda %15 ile %40 arasinda degisen oranlarda azalisa sebep olmakta, dolayisi
ile bu durum, Amerikan ekonomisinden diger ekonomilere yayilan bir yavaslama

stirecini beraberinde getirmektedir.

= R esesyon Donemindeki Performans ABD. Resesyon Dénemleri
m—— Yavaglama Dénemindeki Performans ABD. Yavaslama Dénemleri
e Tthalattaki Degisim

(%) [ 40

- 20

V \/ "

1 I 1 -20

Sekil 3.9: Ithalatin Resesyon Ve Yavaslama Donemlerindeki Seyri
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Amerikan ekonomisinden ticari baglantilar vasitasi ile diger ekonomilere yayilan
resesyonlarin geg¢is mekanizmasi incelendiginde, reel efektif doviz kurunun ilgili

aktarim i¢in 6nemli bir koprii vazifesi gérdiigli sonucuna ulagilmaktadir.

Yasanan resesyon neticesinde gelisen ilk refleks, yukarida bahsedildigi iizere

ithalatta yasanan daralmadir. Azalan ithalat ise, kisa donemde dolar degeri tizerinde
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yukar1 dogru bir baski yaratmaktadir (Bkz. Sekil 3.10). Yapilan caligmalar dolar
degerinde yasanan yiikselisin gelismis ve gelismekte olan ekonomiler {izerinde farkli
etkiler drettigi sonucunu ortaya koymustur. Buna gore gelismis ekonomiler,
dolardaki deger artis1 siirecini kiigiik biliylime kayiplar ile atlatirken, yiikselen
piyasalar bu siiregten genellikle daha biiyiik kayiplar ile ¢cikmaktadir.

e Resesyon Dénemindeki Performans ABD. Resesyon Dénemleri
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Sekil 3.10: Reel Doviz Kurunun Resesyon Ve Yavaslama Donemlerindeki
Seyri
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Gelismekte olan ekonomilerin bahsi gegen siirecten daha biiyiik kayiplar ile ¢ikmasi,
zincirleme isleyen ii¢ farklt mekanizmanin toplu etkisi olarak degerlendirilebilir.
Bunlardan ilki, resesyon donemlerinde bazi yiikselen piyasa ekonomilerinde goriilen
doviz kuru bunalimlaridir. Bu donemlerde artan belirsizlik ve volatilite, ticaret
hadleri tlizerinde bu iilkeler aleyhine sonuglar dogurmakta ve iilkelerin dis ticaret
gelirleri iizerinde olumsuz etkiler yaratmakdir. Takip eden donemde dolar’daki
degerlenmeye paralel olarak yiikselen Amerikan faiz oranlari, bu iilkelere yonelen
sermaye akimlar iizerinde caydirici rol oynamakta ve {lilkeleri bu kez ddemeler
dengesi cehpesinden aldig1 darbe ile ikinci bir dar bogaza siiriiklemektedir. Siirecte
isleyen tigiincli mekanizma ise i¢ine diisiilen i¢ finansman yetersizlikleri neticesinde

dis bor¢ cehpesinde kendini gostermektedir.
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Bilindigi gibi gelismekte olan ekonomiler, gelismis, gii¢lii ekonomi modellerine
gecis donemlerinde dis kaynaklardan 6nemli dlgilide istifade etmektedir. Bu sebeple
dis borcun milli gelire orani, bu ekonomilerde yiliksek olma egilimdedir. Bu noktada
dolar degerinde meydana gelen artig, iilkelerin dis bor¢ yiikleri ve bu borglarin
stirdiiriilebilirligi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Yakin ge¢miste Arjantin,
Rusya ve Asya ekonomilerinde de test edildigi iizere bu tip donemler, iyi ihtimalle

develiiasyonla, kotii ihtimalle depresyonla sonuglanmaktadir.

Aciklamalarda g6z onilinde bulundurulmasi gereken bir diger nokta, gelismekte olan
ekonomilerin ikdisadi pozisyonlar: itibari ile homojen bir yap1 sergilemedigidir.
Biiylime ve yapisal dontlisimde hizla katedilen kilometre taslari, bu iilkelerin ortak
ozelliklerinin basinda yer almalkla birlikte, iilkelerin Birlesik Devletler’den yayilan
resesyon yahut yavaslamaya verecegi tepki, genel olarak ekonomilerin ge¢misten
devraldiklar1 ikdisadi miras ve giincel i¢ dinamikleri tarafindan belirlenmektedir.
Dolayis1 ile gelismekte olan ekonomilerinin yayilmadan ne o6lgiide etkilenecegini
kesin kurallar ¢ergevesinde belirlemek olanaksizlagsmaktadir. Bu giigliige ragmen, bu
ekonomilerin resesyon yahut yavaslamanin yayilma etkilerine ne Ol¢iide maruz
kalacagint geg¢mis resesyon deneyimlerine dayanarak belirli maddeler altinda
toplulastirmak miimkiindiir. Bu maddeler kisaca, uygulanan doviz kuru rejimi,
ekonominin disa agiklik diizeyi ve ekonominin resesyon Oncesi donemdeki

pozisyonu olarak siralanabilir.

Siralanan maddelerden ilki olan doviz kuru rejimi lizerine yapilan ¢alismalar, bu
parametrenin yayilan resesyondan etkilenme durumu {izerinde 6nemli etkileri oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Calismalardan elde edilen ortak sonug, esnek doviz kuru
rejimlerinin yayilan resesyonun etkilerinden korunmada sabit kur rejimlerine kiyasla
daha basarili oldugu yoniindedir®. Bu bilgi bir ¢ok gelismekte olan ekonominin
icinde bulundugu yapisal doniisiim siirecinde sabit déviz kuru rejimlerini terkederek
dalgal1 kur rejimlerine yonelmesini agiklayici niteliktedir. Ancak sdzkonusu gegisin
ekonomilerin mevcut kirilganliklart sebebi ile genellikle sinirl diizeyde kaldigini ve
tilkelerin, bir ucunda sabit kur rejiminin, diger ucunda tam esnek kur rejiminin
bulundugu skalada esnek kur rejimine yakin duran uygulamalar arasinda tercih

yaptigini vurgulamakta yarar vardir. Bu tercihi genellikle kontrollii dalgalanmadan

*! Devereux, Michael B., “Exchange Rates and Monetary Policy in Emerging Market Economies”,
http://www.sfu.ca/~jennyx/EJpapertext0325.pdf [08.12.2007]
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yana kullanan gecis ekonomileri, tamamlanan yapisal reformlar ve finans
piyasalarinda yasanan derinlesmeye bagli olarak zaman icinde tam esnek kur
rejimine gegisi bir ekonomi politikast uygulamasi olarak ekonomik programlarina

dahil etmektedir.

Resesyondan etkilenme diizeyi iizerinde belirleyici giice sahip bir diger etmen olan
ekonominin disa agiklik diizeyi ise hem ticari hem de finansal kanal iizerinden
yayilma etkilerini gelismekte olan ekonomilere tasiyabilen bir yapiya sahiptir®.
Ancak daha once de deginildigi tizere ticari baglantilar, ozellikle Birlesik
Devletler’in azalan ithalati ile birlikte, bu ekonomilerin biliylime trendi iizerinde
bozucu etki yaratan en dnemli parametredir. Ge¢mis resesyon deneyimlerinin ortaya
koydugu iizere, disa daha agik olan gelismekte olan ekonomiler, Amerikan
ekonomisinin resesyon donemlerinden daha kiigiik biiyiime kayiplari ile ¢ikmaktadir.
Buna gore iilkelerin disa aciklik diizeyi ile Amerikan resesyonlarindan etkilenme
diizeyleri arasinda ters yonlii bir iligkinin varhi§indan bahsetmek miimkiindiir.
Burada finansal baglantilarin yarattig1 etki ise, tam sermaye mobilitesi varsayimi
altinda, artan finansal entegrasyonun siirecten dogan kayiplar iizerinde yarattigi

diizeltici baski noktasinda kendini gosermektedir.

Resesyondan etkilenme diizeyinin belirleyicileri arasinda yer alan son etmen olan
ekonominin resesyon oncesi donemdeki pozisyonu ise diger parametrelere kiyasla
daha kompleks bir iligki arz etmektedir. Buna gore Birlesik Devletler’in resesyon
donemlerinde potansiyel biiyiime diizeyinin altinda bulunan ekonomiler, resesyonun
yayllma etkilerinden potansiyel diizeye yakin ekonomilere kiyasla daha az
etkilenmektedir. Beklentinin tersi yonde isleyen bu mekanizmanin altinda yatan
gerekce, potensiyel diizeyin altinda bulunan ve iiretim agigma sahip olan
ekonomilerde, varolan iiretim agigini trend diizeyine ¢ekecek bazi otomatik diizeltme

iliskilerinin isleyisidir.**
3.3.2. Finansal Baglantilar

Diinya ekonomisi, 1970’lerden bu yana finans piyasalarinda yaganan muazzam bir es

zamanliliga ve artan korelasyona sahitlik etmektedir. Gelismis ekonomilerin

2 Héléne Rey, Héléne Rey, “Globalization And Emerging Markets: With Or Without Crash?” NBER,
Working Paper No: 11550, http://www.nber.org/papers/w11550 [12.07.2007]

» Artan issizlik ve diisen kapasite kullanimu karsisinda fiyat diizeyi veya iicretlerde yasanan diisiisiin
talep iizerindeki diizeltici etkisi gibi ekonomik iliskiler oriintiisii dahilinde siralanabilecek pek ¢ok
ornek ile bu otomatik diizeltme senaryolarini ¢ogaltmak miimkiindiir.
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1970’1lerde gayri safi yurti¢i hasilalarinin %28°1 diizeyinde olan dis finansal aktifleri,
2000’11 yillara gelindiginde %155’e ulagsmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise
ayn1 oranlar sirasi ile %16 ve %57 olarak gerceklesmistir. Tutulan yurtdis1 finansal
aktif miktarinda yasanan bu artig, zaman iginde global yayilmanin bir bileseni halini
alan finansal baglantilarin diinya ekonomisindeki Oneminde yasanan artis1 da

beraberinde getirmistir.

Finans piyasalarinda yasanan bozulmalarin iilkeler arasinda yayilmasini, bozulmanin
kaynagina gore pek ¢ok sebebe baglamak miimkiin ise de bu durumu temelde iki
gerekce ile 0zetlemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, artan finansal baglantilar sebebi
ile benzer finansal aktif fiyatlarinin iilkeler arasinda benzer hareket sergilemesidir.
Bu durum gelismis, derin piyasalar i¢in degerlendirildiginde, aktif getirilerinin
birbirine yaklagmasi neticesini dogurmaktadir. Gelismekte olan ekonomiler s6z
konusu oldugunda ise mevcut senaryo bir miktar degismekte ve aktif getirileri,
Amerika Birlesik Devletleri basta olmak tlizere gelismis iilkelerdeki finansal aktif
getirilerine yaklagmaktadir. Ancak artan finansal entegrasyon ve gelismekte olan
ekonomilerinin finans pazarlarinda yasanan derinlesme neticesinde, son 15 yilda bu
ekonomiler arasinda da bahsi gegen anlamda bir esanliligin olugmaya basladigini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

Bozulmalara kaynak teskil eden ikinci sebep ise finansal aktif fiyatlarinin birbirlerine
yaklagmasi ile birlikte piyasalarda yasanan volatilitenin de iilkeler arasinda giderek
artan oranda esanlilasmasidir. Konu {izerine yapilan bazi ¢aligmalara gore yayilan
volatilitenin temel kaynag, asimetrik ve eksik bilgidir.** Ozellikle piyasalarin diisiis
donemleri ve stres anlarinda iilkeler arasi finansal aktif fiyatlarinin hareketinde ciddi
bicimde kendini gosteren asimetri, bu donemlerde bir piyasada olusan volatilitenin

kisa zamanda diger piyasalara yayilmasina neden olmaktadir.

Finansal kanaldan yayilan soklar, yayilma siireleri bakimindan, ticari kanaldan
yayilan soklardan belirgin bi¢cimde ayrilmaktadir. Aktif fiyatlarinda yasanan
degisimlerden ileri gelen finansal soklar, ticari baglantilar vasitasi ile yayilanlardan
farkli olarak ¢ok az gecikmeli, yahut hi¢ gecikmesiz olarak diger ililke ekonomilerine
yansimaktadir. Bu sebeple bir iilkenin finans piyasalarinda meydana gelen bir

dalgalanmanin, iilkenin kendi i¢ kosullarindan m1 yoksa diger ekonomilerden kisa

#* Konu ile ilgili detayli bilgi igin bkz: Charles Goodhart, 1999. “Central Bankers and Uncertainty”,
Keynes Lecture to the British Academy, in Proceedings of the British Academy, Vol.101, Oxford
University Press
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zamanda yayilan bir soktan mu ileri geldigini ayirt etmek zorlagsmaktadir. Bu
problemin iistesinden gelmek i¢in kullanilabilecek yontemlerden ilki, yayilma
modeline iilkeye 0zgii soklar ile global finansal soklar1 ayri agiklayicit degiskenler
olarak dahil etmektir. Ehrmann, Fratzscher ve Rigobon®, bu yénetemi benimseyerek
yaptiklar1 ¢aligmada Avrupa piyasalarinda aktif fiyatlarinda yasanan degismelerin
%26’sinin Birlesik Devletler’de yasanan gelismeler ile agiklanabildigi sonucuna
ulasmiglardir.  Birlesik Devletler piyasalarinda aktif fiyatlarinda yasanan
degismelerin ise %81 Avrupa piyasalarinda meydana gelen gelismeler ile
aciklanmaktadir. Finansal dalgalanmalarin kaynagini anlamada kullanilabilecek olan
bir diger yontem ise, giinlin farkli zaman dilimlerinde agik olan piyasalardaki fiyat
hareketlerini izlemektir. Bu yaklasima gore, diinya lizerindeki konumlar1 itibariyle
giinii ve dolayis1 ile piyasalarin agik oldugu periyotlar1 birbirlerinden farkli zaman
dilimleri i¢inde yasayan ekonomiler i¢in yayilmanin etkilerini ayirt edebilmek daha
kolay bir hal almaktadir. Bu tip durumlarda, yayilma etkisine maruz kalan
ekonomiler, yayillmaya kaynak teskil eden piyasalarin sokun ilk etkilerini yasadigi
donemi takiben soku yasamaya baglayacaklardir. Dolayist ile bu durum, piyasalarda
dis kaynakli yasanan soklarin etkisinin daha rahat ayirt edilebilir olmasina olanak

tantyacaktir.

Finansal baglantilar ile ilgili olarak deginilmesi gereken bir diger nokta, iilkelerin
Amerika Birlesik Devletleri ile olan finansal esanlilig1 ile ticari kanal vasitasi ile
yaratilan reel esanlilig1 arasinda pozitif bir iligkinin varoldugudur (Bkz. Sekil 3.11).
Yani, finansal baglantilar, yalnizca iilkeler arasi finansal aktif hareketleri {izerinde
degil, ayn1 zamanda reel degiskenler iizerinde de aymi yonlii hareketlere neden

olmaktadir.

> Michael Ehrmann, Marcel Fratzscher, Roberto Rigobon “Stocks, Bonds, Money Markets and
Exchange Rates: Measuring International Financial Transmission”, NBER, Working Paper No:
11166, http://www.nber.org/papers/w11166 [18.12.2007]
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Sekil 3.11: Birlesik Devletler ile Olan Biiyiime-Sermaye Piyasasi
Korelasyonu

World Economic Outlook Apr 2007

3.4. Amerikan Ekonomisinin Giincel Ekonomik Sorunlari

Calismanin bu boliimiinde arastirmamiza konu olan doénem boyunca Amerikan
ekonomisini etkisi altina alan temel problemler tartisilacaktir. Igcinde bulundugumuz
konjonktiirde yukarida detaylar1 ile agiklanmis olan cari agik sorunu disinda,
Amerikan ekonomisini ve dolayisi ile global ekonomiyi bugiinkii durumuna tasiyan
iki temel problemden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki, 6zellikle son on yilda
kronik bir hal aldig1 diisiiniilen ve cari agik sorununuda igeren ikiz agik problemi,
digeri ise diinya ekonomisinde ¢ok yeni tecriibe edilmeye baslanan ve global kriz ile

nihayetlenen konut piyasasi kaynakli finansal krizdir.

Yukarida siralanan problemlerin her biri ¢aligmanin bundan sonraki boliimlerinde
kendi i¢inde sebep ve sonuglarina iliskin agiklamalar dahilinde ele alinacak ve

acgiklanacaktir.
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3.4.1. Birlesik Devletler Ekonomisinde Gozlenen Ikiz Aciklar

Onceki béliimlerde deginildigi iizere Amerikan ekonomisi uluslararasi alanda nemli
bir cari agik problemi ile yiizyiizedir®®. Birlesik Devletler’in uluslararasi arenada
tutturamadig1r dengeyi ulusal alanda da tutturamadagi, ekonominin siirekli biitce
aciklarina yoneldigi, dahasi ikiz agiklar teorisi geregi bu iki parametrenin birbiri ile
iligkili oldugu ve birinin digerinden beslendigini ifade eden ¢aligmalarin sayisinda

kisa zamanda 6nemli artis yaganmaistir.

3.4.1.1.Federal Biit¢e Verilerinin Degerlendirilmesi

Ikiz aciklar teorisini degerlendirmeye gegmeden &nce Birlesik Deletler’in biitce
verilerini degerlendirmekte fayda vardir. Amerikan ekonomisinde gozlenen biitce
aciklar1 ile ilgili olarak su zamana kadar yapilmis olan caligsmalar, Amerikan
Ekonomisi’nin yakin geg¢miste “ulusal” boyutta karsi karsiya kaldigi en 6nemli
“kronik” problemin 1srarc1 biitce agiklar1 oldugunu dogrular niteliktedir. Zira yakin
gecmiste degisen iilke ve ekonomi yonetimlerine yahut uygulamaya konan yeni
politika paketlerine ragmen biitce dengesinde azrulanan noktaya gelinemedigi ve bu
hususta bir siirekliligin yakalanamadigi, federal gelir/gider verileri vasitasi ile
kolaylikla dogrulanabilmektedir. Asagida yer alan Sekil 3.12*" biitce dengesinin
bahsi gecen donemdeki seyrini agik bigimde ortaya koymaktadir.

*% Onceki boliimlerde kapsami ve boyutu itibariyle detayl olarak incelenen Birlesik Devletler’in cari
agik problemi, tekrar olmamast agisindan bu boliimde tekrar ele alinmamaktadur.
" {1gili veriler i¢in Bkz. EK 7

44



300

200 A

100 /\

-100 2? d‘%“/ﬁgﬂét\g\\& § 5 Bltce Acigl
T\ /\ ——Trend (Bltce Acig1)

\ /o
\/

-400

1592

E

Milyar Dolar

<

-200 \

-500
Yillar

Sekil 3.12: Birlesik Devletler’de Federal Biitce Dengesi

Bureau Of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/nipaweb/GovView.asp

Yukaridaki sekilden de goriildiigii gibi Birlesik Devletler’in biitce agigi/fazlasi
serisinin istikrarli bir yap: sergiledigini sdylemek giigtiir. Ele alman 1990-2007°
doneminde yer alan toplam 18 gozlemin 14 tanesi biitce agiginin, 4 tanesi ise blit¢e
fazlasinin yasandigi donemlere denk gelmektedir. Bu bilgi, biitce agiklarinin son

yirmi yillik dénemde kronik bir hal aldigini dogrular niteliktedir.

Verilen sekil incelendiginde, biitce acgiklarmin 90’1 yillarin basinda azalmaya
basladigi, 2001 yilindan itibaren tekrar artisa gectigi goriilmektedir. Politik
cevrelerde ve bir kisim elestirmenler arasinda, biitge aciklarinda 2000’li yillara dek
gozlenen azaliglari dogrundan Clinton doneminin basarili ekonomi politikalarina
baglayanlarin varligi her ne kadar azimsanamayacak boyutlarda ise de, biitce
aciginda gozlenen azalislarin konjonktiirel oldugunu (business cycles) ve bu siirecin
“11 Eylil Saldirist” ile sanssiz bigimde kesintiye ugradig: fikrini savunanlarin da
varhigindan s6z etmekte fayda vardir. Tabbidir ki 2001 yilim1 takiben biitce
aciklarinda gozlenen hizli artislar ve olusan asir1 volatilitede “Irak Isgali’nin

ardindan yiikselise gegen savas ve savunma harcamalarinin pay1 biiytiktiir.

% Serinin baslangi¢ yilinin 1990 olarak segilmesindeki temel amag, biitge dengesinde Bill Clinton’un
1993-2001 yillarin1 kapsan bagkanlik doneminde gozlenen iyilesmenin ortaya konabilmesidir.
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3.4.1.2.Biitce Aciklar: - Cari Denge Miskisi

Birlesik Devletler’de yakin zamanda biitce agiklari iizerine yapilan ¢aligmalar, mali
politikalarda yasanan basarisizliklarin, 6zel tasarruflar, dolayisi ile cari denge
tizerinde bozucu etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ancak literatiirde bahsi gecen
iliskinin zaman icinde zayifladig1 yéniinde bir kam mevcuttur. Ornegin Federal
Reserve Bank Of New York tarafindan yayinlanan bir ¢alismada®, biitcede meydana
gelen her 1 dolar degerindeki agigin, ge¢miste 6zel tasarruflar lizerinde 50 cent
civarinda diisiise sebep olduguna, giinlimiizde ise bu degerin 35 cent’e kadar

diistiigiine dikkat ¢ekilmektedir.

Giliniimiizde zayiflayan bu iligkinin nedenlerini agiklamada kullanilan ii¢ temel
argiimandan s6z etmek miimkiindiir. Bunlardan ilki, modern finans piyasalarinin
giincel yapist lizerinde de Onemli belirleyici giicii bulunan finansal yeniliklerdir.
Bahsi gecgen finansal yenilikler, kurumsal yatirimcilarin yani sira hanehalkinin da
degisen politika uygulamalar1 neticesinde finans piyasalarinda islem yapabilmesine
olanak tanimistir. Dolayist ile uygulamaya konan acik biit¢e politikalar1 neticesinde
hanehalki, ilk tepki olarak tiiketimini kismak yerine bu piyasalarda islem yaparak
gelecekteki gelirinden borglanmak sureti ile tiiketimini bu yeniliklerin olmadigi

duruma gore daha diisiik oranda azaltmaktadir.

Ulusal mali politikalar ile cari denge arasindaki iligkinin zayiflama nedeni olarak ileri
stiriilen ikinci gerekce, temelde sanayilesmis iilkelerde gegerli olmakla birlikte, tiim
diinyada artig gosteren ortama yasam siireleridir. Bu goriis, artan ortalama Omiiriin,
uygulamaya konan acik biitce politikalar1 neticesinde gelecekte artacak olan vergi
yiikiiniin donemin vergi miikelleflerinin iizerinde kalmasina neden olacagina,
dolayist ile miikelleflerin tiikketimlerinde ayarlamaya gidecegine ve cari dengenin bu

politika degisikliginden daha az etkilenecegine dikkat cekmektedir.

Konu ile ilgili olarak ortaya atilan son goriis ise mali kurallar lizerinedir. Buna gore
bir lilkede yahut ekonomik birlikte yiirlirliige girmis olan mali kurallar (Maastricht
Kriterleri gibi), ekonomi yonetimlerini Olgilisiiz agik politikalar1  izlemekten
alikoymakta, hanehalkinin da gelecekle ilgili daha tutarli tahminlede bulunmasina
katki saglamaktadir. Kisith ve daha oOngoriilebilir bir ekonomik ortam, hem

dogrudan, hem de dolayl olarak tasarruflarda bir stabilitenin saglanmasina, dolayisi

2 Current Issues In Economics And Finance, Oct 2006, Vol.12, N.7
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ile biitce uygulamalar1 ile cari denge arasindaki bagin zayiflamasina zemin

hazirlamaktadir.

3.4.1.3.1kiz Aciklar Teorisi: iki Karsit Goriis

Iktisat literatiiriinde, biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda bir iliskinin varligim ifade
eden ikiz agiklar teorisi lizerine iki temel goriislin varoldugu séylenebilir. Bunlardan
ilki biit¢e aciklari ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu 6ngoren
Keynesyen Goriis, digeri ise bdyle bir iligkinin varligindan s6z edilemeyecegini ifade

eden Ricardocu Denklik Hipotezi’dir.

Keynesyen Goriis, biitge acgiklart ile cari iglem agiklari arasindaki etkilesimi iki
mekanizma ile agiklar. Bunlardan ilki Keynesyen gelir-harcama goriisiidiir. Buna
gbre kamu harcamalarinin artmasi ya da vergi gelirlerinin azalmasi sonucu artan
biitce aciklari, tretim ve tiketime pozitif etkide bulunarak wulusal geliri
arttirmaktadir. Artan gelir ise yabanci mallarin talebini tetiklemekte ve nihayetinde
cari islem aciklarin1 arttirmaktadir. Etkilesimi belirleyen ikinci mekanizma ise
yiiksek sermaye akiskanligi durumunundaki agik ekonomilerin durumunu yansitan

Mundell-Fleming anlayisidir. Bu anlayisa gore™:

“..gerek kamu harcamalarinin artmasi gerekse vergi kesintisi nedeniyle, biitce agiklarinin
fazlalagsmas1 toplam talebin ve ulusal faiz oranmimn yiikselmesine neden olur. Yiiksek faiz
oranlart ise, yurt digindan iilkeye sermaye girisine yol actigt i¢in ulusal paranin deger
kazanmasina yol acar. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi sonucunda,
yabanci mallar daha ucuz hale geleceginden ithalat artar, ihracat azalir. Bu da cari islem
aciklarim artiric etki yapar.”

Bu noktada belirtmekte fayda vardir ki, Keynesyen 6ngoriide deginilen aktarimin
gerceklesebilmesinde iilkenin uluslararast sermaye hareketlerine agiklik diizeyi
belirleyici rol oynamaktadir. Ornegin yabanci sermaye akimlarma kapali
ekonomilerde, kamu bor¢lanmasi yolu ile finanse edilen mali genisleme yahut vergi
indirimleri neticesinde azalan 6zel tasarruflar, diger kosullar sabit iken, yatirim
harcamalarinda yasanacak azalis ile sonuc¢lanacaktir. Ciinkii iilkenin yatirimlart eski
diizeyinde tutacak yabanci fon kaynaklarina bagvurmasi olasi degildir. Ancak
yabanci sermaye hareketlerine acik ekonomiler, yabanci finansman kaynaklarindan
istifade ederek 6zel yatirimlar: stabil tutma giicline sahiptir ve bu durum Keynesyen

Ongoriiniin ortaya koydugu ikiz agiklar iliskisinin bel kemigini olusturmaktadir.

% E. Anoruo, S. Ramchander, 1998, “Current Account And Fiscal Deficits: Evidence From
Developing Economies of Asia”, Journal of Asian Economics, S.9, N.3, 5.487-501"den aktaran Fatih
Yiicel, Ahmet Yilmaz Ata, “Es-Biitiinlesme Ve Nedensellik Testleri Altinda Ikiz A¢iklar, s.5”
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Ricarcodu Denklik Hipotezi ise Keynesyen Ongoriinlin ortaya koydugu beklentiyi
reddetmektedir. Buna gore rasyonel bireyler, harcanabilir gelirde kamu
harcamalarindaki artig yahut vergilerde gidilen azalis neticesinde olusacak artisin
gelecekte vergi oranlarinda gidilecek artig ile telafi edilecegini beklemektedir. Bu
sebeple bireylerin bugilinkii gelirde yasanan artisa verecekleri tepki, tiiketimi degil
tasarrufu arttirma yoniinde olacak, azalan kamu tasarruflari, esit miktarda artan 6zel

tasarruflar ile dengelenecek ve neticede cari agik olusmayacaktir.

Her iki 6nerme de matematiksel olarak aciklanmak istendiginde asagida yer alan iki

modelin katsayilarindan hareket etmek miimkiindiir.

ClY =p,+ B,(FISCDEF /Y)+ B,(G/Y)+ B,(D/Y)+ p.g, + B:.g»

CA/Y =a,+a,(FISCDEF | Y)+a,(G/Y)+a,(D/Y)+asg, +a,gp

Verilen modellerde sirasi ile C 6zel tiiketimi, Y gayrisafi yurtici hasilay1, FISCDEF
blitce agigini, G hiikiimet harcamalarini, gy gayrisafi yurtici hasila biiyiimesini, gp
niifus biiylimesini, C4 da cari dengeyi ifade etmektedir. Burada konumuz agisindan
onem arzeden iki dnemli katsay1 £, ve a; dir. Ricarcodu Denklik Hipotezi’nin bu iki
katsay1 i¢in 6ngordiigii deger, 5= a,=0’dir. Yani ne tiikketim, ne de cari denge, biitce
agigindaki  degisimlere tepki vermemektedir. Ikiz aciklar teorisini savunan
Keynesyen Goriis ise bu parametreleri sirast ile >0 ve a,<0 olarak tahmin
etmektedir. Yani biitce agigindaki artisa tiikketimin verdigi tepki pozitif, cari dengenin

verdigi tepki negatif olmaktadir.

3.4.1.4.Literatiirde ikiz Aciklar

Ikiz aciklar {izerine yapilan giincel ¢alismalarin énemli bir bdliimiinde Amerikan
ekonomisinin bugiinkii pozisyonu, 80’li yillarin basinda gozlenen ikiz ac¢ik donemi
ile mukayese edilmekte ve iki donem arasindaki benzer Ozelliklere dikkat
cekilmektedir. Ancak c¢alismalarda ulasilan sonucglarin tam olarak birbirini
destekledigini sdylemek giictlir. Sonuglarda gozlenen farklar, temel itibariyle
aciklarin birbirini etkileme bi¢imi ve bu etkinin biiyiikliigii hususunda varilan farkl

neticelerden ileri gelmektedir.
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Baxter’!, vergi gelirleri ile karsilanamayan hiikiimet harcamalar1 artis1 yahut isgiicii
ve sermayeden alinan vergilerde gidilen azalis neticesinde meydana gelen, gayrisafi
yurti¢ci hasilanin %1°1 diizeyinde bir biitce agiginin, cari dengeyi %0,5 oraninda
kotiilestirdigi sonucuna ulasmustir. Erceg, Guerrieri ve Gust’” da Baxter’in
bulgularini1 destekler nitelikte sonuglara ulagmislardir ancak onlara gore biitce
aciginin cari dengeyi etkileme giicli Baxter’in ulastig1 sonuclarin oldukca altindadir.
Erceg, Guerrieri ve Gust’un analizde kullandiklar1 temel parametre, cari dengenin en
onemli bileseni olan mal dengesidir. Yapilan c¢alisma, hiikiimet harcamalarindaki
artis neticesinde biitce agiginda meydana gelen, gayrisafi yurt i¢i hasilanin %1’
diizeyindeki artigin, ticaret dengesi iizerinde %0,15 oraninda bozulmaya sebep
oldugunu ortaya koymaktadir. A¢igin isgiiciinden alinan vergilerde, gayrisafi yurtigi
hasilanan %]1°’1 oranindaki azalis sonucunda olusmast durumunda ise ticaret

dengesindeki bozulma %0,12 olarak ger¢eklesmektedir.

H[kim goriise ters bicimde Kim ve Roubini™, biitce acigimin cari denge tizerindeki
etkilerini ekonomide gozlenen ¢ikti dalgalanmalar: vasitasi ile agiklamaya ¢alistiklar
calismalarinda, kisa donemde biitce aciklarinin cari denge iizerinde olumlu etki
yarattigt sonucuna ulasmislardir. Onlara gore biitge agigindaki artis neticesinde
olusan tasarruf artis1 (Ricardo Etkisi) ve devletin artan borglanma gereksinimleri
neticesinde yiikselen bor¢lanma faizi ile azalan 6zel yatinm harcamalari, kisa
donemde kamu tasarrufundaki azalis1 kompanse edecek diizeydedir ve bu durum cari

dengede olumlu bir harekete sebep olmaktadir.

Deginilen caligmalardan farkli olarak Yay ve Tastan’*, Birlesik Devletler verilerini
Granger Nedensellik Testi vasitasi ile degerlendirdikleri c¢aligmalarinda, biitce
aciklar ile cari agiklar arasinda, degiskenlerden herhangi birinden digerine yonelmis
bir iligki saptayamamistir. Ancak yazarlarin bu konuda dikkat cektikleri nokta,

degiskenler arasindaki iligkinin uzun ve kisa vadede birbirinden farkli olabilecegidir.

31 Baxter, Marianne “International Trade and Business Cycles”, Handbook Of International
Economics, Vol.3, http://www.nber.org/papers/w5025.pdf [08.06.2008]

32 Christopher Erceg, J. Luca Guerrieri, Christopher Gust “Expansionary Fiscal Shocks and the Trade
Deficit”, International Finance Discussion Paper 825, Federal Reserve Board, http:// www
federalreserve.gov/pubs/ifdp/2005/825/ifdp825.pdf [08.06.08]

33 Soyoung Kim, Nouriel Roubini “Twin Deficits or Twin Divergence? Fiscal Policy, Current
Account and Real Exchange Rate in the U.S.”, http://econ.korea.ac.kr/prof/sykim/files/fiscalus9.pdf
[08.06.2008]

* Giilsiin Giirkan Yay, Hiiseyin Tastan “ikiz A¢iklar Olgusu: Frekans Alaninda Nedensellik
Yaklagimi1”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:37
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Sonu¢ olarak, giiniimiiz kosullarinda ikiz aciklar teorsinin hala gilincelligini
korudugunu ve Amerikan ekonomisinin cari donemde hem biitce dengesinde, hem de
cari dengede verdigi onemli agiklarin bu kaliba oturdugunu séylemek miimkiindiir.
Konu ile ilgili yapilan ¢alismalar ortaya koymustur ki biitge dengesi ile cari dengede
meydana gelen agiklar arasindaki etkilesimin giicii, modeli agiklamada kullanilan
degiskenler ile yakindan alakalidir ve zaman i¢inde azalis kaydetmistir. Bu anlamda
politika yapicilara diisen, sebepleri ve sonuglari iyi analiz edilmis politika 6nemlerini
uygulamaya koymak ve bu 6nlemlerin istikrarin1 saglama noktasinda katalizér gorevi

ustlenmektir.

3.4.2. 2007-2008 Mortgage Krizi

Diinya ekonomisinde 2001 yilindan 2007 yilinin ortalarina dek gegen donemde artan
uluslararas1 likiditede, risk istah1 ve diisen bor¢glanma maliyetleri, Birlesik
Devletler’de konut fiyatlarinda ve mortgage borglarinda gozlenen asir1 artiglari da
beraberinde getirmistir. Ne var ki takip eden donemde artan geri 6deme gii¢liikleri,
siirecin bir finansal krize donlismesi ile sonlanmistir. 2005 Yilindan 2007 yilina
gelinene dek mortgage bor¢lariin geri ddonmeme orani, %50’nin lizerinde artmis ve
bu durum, mortgage varliklarinin degerinde bir sene i¢inde %70’e varan diisiislere
neden olmustur (Bkz. Sekil 3.13). Takip eden donemde borglarini tahsilde zorlanan
finans kurumlari, birbiri ardina biiylik zararlar aciklagmiglardir. Piyasalarda olusan
sikinti, kisa zamanda kapanan fonlara, toplu isten ¢ikarmalara ve yonetici istifalaria
iligkin haberlerin ekonominin giindemine oturmasi sonucunu dogurmustur. Kredi
piyasalarinda olusan bu kargasa ve giivensizlik ortami, kisa zamanda gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok ekonomiyi etkisi altina almis ve global bir ekonomik krizi
giindeme getirmistir. Bu boliimde Amerikan ekonomisini bir likidite krizine yonelten

kredi bunaliminin sebep ve sonuglar1 analiz edilecektir.
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Sekil 3.13: Mortgage Ve Mortgage Dis1 Bor¢larin Geri Donmeme Oranlan

Atif Mian, Amir Sufi, “The Consequences Of Mortgage Credit Expansion: Evidence From The
2007 Mortgage Default Crisis”, NBER, Working Paper No: 13936,
http://www.nber.org/papers/w13936 [01.07.2008]

3.4.2.1.Mortgage Krizinin Olusumuna Zemin Hazirlayan Etkenler

Artan uluslararas: likiditenin nasil olup da Birlesik Devletler kredi piyasasinda bu
denli bir sok yaratabildigi sorusunun cevabini, siirecin bagina donerek bulmak
miimkiindiir. Bu konuda da milat noktasi, calismamizda ele alinan pek ¢ok konuda
da oldugu gibi yine 2001 krizidir. 2001 krizinin etkilerinin atlatilmasinin ardindan
global ekonomide gozlenen hizli verimlilik artislart ve ekonomik biiyiime,
piyasalarda 6nemli bir para bollugu olusmasina sebep olmustur. Takip eden donemde
icinde diinya devlerinin de yer aldig1 bir¢ok finans kurulusu, yeni pazarlar ve iiriinler
ile basta kredi biiylikliiklerini, ardindan da karhiliklarini arttirmistir. 2005 yilina
gelindiginde, uluslararas1 bor¢ vericilerin piyasalarin saglamligina olan inanci ile
paralel hareket sergileyen risk istahinda gozlenen artig, bor¢ enstriimanlarindan
faydalananlarin profilinde 6nemli degisikliklere sebep olmustur. Girilen yeni donem
ile birlikte mortgage piyasalarinda artik yalnizca kredi degerliligi yiiksek olan
miisterilerin (prime) degil, ayn1 zamanda kredi ge¢misi ve degerliligi digerlerine
kiyasla daha kotii olan miisterilerin de (sub-prime) yer almasi, piyasalarin degisen

risk profilini ac¢ik bicimde ortaya koymaktadir.
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Stirecin isleyisine etki eden tek parametre kuskusuz, global biiyiime siireci
olmamigtir. Girilen yeni déonemde FED tarafindan gergeklestirilen faiz indirimleri,
gayrimenkul yatirnmlarindaki artisa zemin hazirlayan bir diger dnemli degiskendir.
Diisiiriilen faiz oranlari, piyasada kredi geg¢misi iyi olan prime segmentindeki
miisterilerin bor¢lanma maliyetlerini asag1 ¢ekmistir. Ancak bu siiregte hala daha
yiiksek faiz 6demesi karsiliginda fon elde etme arzusunda olanlarin varligi, sub-

prime segmentine ait bor¢larda yasanan asir1 genislemede dnemli rol oynamistir.

Mian ve Sufi’’, uzun dénemli kredi talebini dahi énemli Slciide asacak bicimde
genisleyen kredi arzinin en onemli sebeplerinden birinin, mortgage varliklarinin
olusturulmasindan ¢ok kisa bir silire sonra, mortgage sektorii disi araci sirketler
vasitast ile ikincil piyasaya sunulmasi (disintermediation) olduguna dikkat
cekmektedir. Buradan hareketle yazarlar, yiiksek kaliteli bor¢lanicilar ile diisiik
kaliteli bor¢lanicilar arasindaki boglanma maliyeti fakin1 daha 6nce goriilmedigi
kadar diisiik diizeylere g¢ekilmesinin olusturdugu olumsuzluklara isaret etmektedir.
Asagida yer alan Sekil 3.14, bahsi gegen siirecte (disintermediation), zaman i¢inde

gbzlenen degisimi ortaya koymaktadir.

3 Atif Mian, Amir Sufi, age
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Bahsi gecen ve piyasa dinamiklerinde bozulmaya yol agan asir1 menkul
kiymetlestirme (securitization) siirecini iki temel makroekonomik gelisme ile
aciklamak miimkiindiir. Bunlardan ilki, 2001-2005 doéneminde FED’in kontrollii
bicimde tarihsel minimumlara g¢ektigi faiz oranlart ve buna ragmen basta Cin ve
petrol ihracatcisi lilkelerden giivenli sigiak olarak nitelendirilmesi sebebi Birlesik
Devletler’e yonelen sermaye akimlarmin yarattigi likidite bollugudur. Olusan asiri
likidite, bor¢ vericilerin fonlarin atil kalmasindansa artan risk ve getiri ile piyasaya
siriilmesine razi olmasi sonucunu dogurmustur. Menkul kiymetlestirme siirecini
hizlandiran ikinci sebep ise finans piyasalarinda gozlenen innovatif dalgadir.
Finansal yenilik siirecinin iiriinleri olan teminatli bor¢ yiikiimliiliikkleri (collateralized
debt obligations) ve iptotege dayali bor¢ yiikiimliilikleri (mortgage based debt
obligations), farkl: itibara sahip finansal aktiflerin, piyasalara farkli faiz oranlarinda
ayri ayri siiriilmesine olanak tanimigs ve genel piyasa riskinin artmasina katkida

bulunmustur.
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Hampel, Schenk ve Rick™, olusan yeni kredi kosullarim, yeni gelistirilen kredi
notlandirma (credit scoring) teknikleri ile iliskilendirmektedir. Buna gore gelistirilen
yeni yontemler sayesinde borglanicilar, kredi degerliliklerine gore siralanmakta ve
risk diizeylerine gore farkli faiz yiikii gruplarinda yer alarak agirlasan borglanma
kosullarina ragmen piyasaya girme sanst yakalamaktadir. Bu Onerme, sonucu
itibariyle daha 6nce yapilanlardan farkli bir noktaya isaret etmemektedir: Sebebi her
ne olursa olsun Birlesik Devletler kredi piyasalarida operasyonel risk, son bes yillik

donemde 6nemli bir artis kaydetmistir.

Sub-prime grubunda yer alan yatirimcilari, bahsi gegen yeni liriinlere karsi cesur
davranmaya iten iki 6nemli sebepten bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki, konut
fiyatlarinda gozlenen artiglardir. Bu artiglar, ileride beklenmedik bir 6deme
giicliigiine diisiilmesi durumunda gayrimenkuliin satis1 yolu ile bor¢larini finanse
etme ve yatirimdan arzu edilen netice elde edilemese dahi, hacze maruz kalmaksizin
borg¢ yiikiinen kurtulabilme nokasinda yatirimcilar1 cesaretlendirmistir. Siiregte rol
oynayan ikinci etmen ise, 2001-2004 yillar1 arasindaki diisis doneminde de, 2004-
2007 yillar1 arasindaki artis doneminde de siirekli FED kontroliinde dalgalanan faiz
oranlarinin, degisken faizli mortgage iirlinlerinin faizlerinde gozlenecek agresif

hareketlerin 6niinde bir direng olusturacag1 beklentisidir.

Bor¢lanma kosullarinda yasanan 1iyilesme, takip eden zaman diliminde konut
piyasasina yonelik talebin ve buna bagli olarak da konut fiyatlarinin kisa zamanda
artmasina neden olmustur. Konut fiyatlarinda gozlenen artis, kredi arzinin
genislemeye basladig1 ilk donemde konutlarin finans kurumlarinca ipotek edilme
opsiyonu sebebi ile ¢cok olumsuz karsilanmamistir. Ne var ki takip eden donemde
mortgage borg¢larindaki artisin seyrinde sub-prime segmentinden yana goézlenen
asimetri, sektoriin genel risk diizeyi lizerinde olumsuz etki yaratmistir. Main ve
Sufi*’ ve Agarwal, Driscoll ve Laibson®®, mortgage bor¢larinda ve konut fiyatlarinda
gbzlenen artislarin, kalitesiz borg¢lanicilarin ikamet ettigi yahut konut edindigi
bolgelerde daha yogun oldugunu ortaya koymustur. Bu yonii ile mortgage krizinin

deyim yerinde ise ‘geliyorum’ dedigi ortadadir.

36 Bill Hampel, Mike Schenk, Steve Rick “The U.S. Mortgage Crisis Causes, Effects And Outlook
Including Suggested Credit Union Responses”, Credit Union National Association Policy Analysis
Division Research, Jan 31, 2008, advice.cuna.org/download/credit_crisis_08.pdf [07.07.2008]

37 Atif Mian, Amir Sufi, age

*¥ Sumit Agarwal, John C. Driscoll, David Laibson “Optimal Mortgage Refinancing: A Closed Form
Solution”, NBER, Working Paper No: 13487, http://www.nber.org/papers/w13487 [08.07.2008]
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2007 y1l1 sonunda baslayip 2008 yilinda iyiden iyiye siddetlenen konut satislarindaki
diisiisler, siirecin bu kez tersine islemesine zemin hazirlamistir. Yavaslayan konut
satiglari, konut fiyatlarinin 2006 yilindan 2007 yilina kadar 9%3.3 oraninda azalmasi
ile sonuglanmugtir. Fiyatlardaki diisiis baskisi ile FED’in degisen faiz politikasi
sonucu yiikselen faiz oranlar1 neticesinde piyasada olusan durgunluk, ozellikle
degisken oranli mortgage {irlinlerinin maliyetlerini 6nemli dl¢lide arttirmistir. Takip
eden donemde bozulan piyasa ve kredi kosullarindan ilk etkilenen grup, beklendigi
tizere kalitesiz kredi kosullarina sahip bor¢lanicilarin olusturdugu sub-prime grubu
olmustur. Diisiise gecen konut fiyatlar1 sebebi ile haciz oranlar1 2007 yili iginde %75
oraninda artis géstermistir. Ne var ki konut sektoriinde yasanan fiyat diisiisleri, finans
kurumlarinin haczedilen gayrimenkullerden arzu ettikleri geliri elde edememeleri
sonucunu dogurmustur. Bahsedilen bu talihsiz dongii, finans kurumlarinin once
kendi i¢lerinde biiyiik zararlar agiklamalari, ardindan kendi finansman kaynaklarina

geri 6deme yapamaz duruma gelmeleri ile nihayetlenmistir.

Yasanan 6deme giicliikleri neticesinde hanehalkinin ve kredi veren kurumlarin igine
diistiigii durum, Birlesik Devletler’de kredi standartlarinin ciddi bigimde sikilagmasi
neticesini dogurmustur. FED istatistikleri®, kaliteli mortgage miisterilerine (prime)
yonelik araglar1 piyasaya siiren finans kurumlarinin %60’ 1mnin, standart dis1 (non-
traditional) mortgage {rlinleri siirenlerin  %75’inin  ve kalitesiz mortgage
miisterilerine (sub-prime) yonelik araclari siirenlerin de %78’inin kredi kosullarini
agirlagtirdigini ortaya koymaktadir. Bu yonii ile yasanan kredi bunaliminin yalnizca
sub-prime segmentini etkilemedigini, ayn1 zaman da kaliteli kredi miisterilerinin yer
aldig1 prime segmentini de etkisi altina aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Yapilan
istatistiki ¢aligmalar, bu sikilagmanin gerekliligini acik bi¢imde ortaya koymaktadir.
Ornegin sub-prime konut finansmani segmentinde %16’ya ulasan kredilerin geri
dénmeme orani, prime segmentinde 2006 yili sonunda %3.1 olan kredilerin geri
donmeme oranmin, 2007 yili sonunda %5 diizeyine ulagsmasinda ©nemli rol
oynamistir. Asagida yer alan Sekil 3.15, FED tarafindan yayinlanan kredi standardi

degerlerinin seyri ortaya koymaktadir.

** The April 2008 Senior Loan Officer Opinion Survey On Bank Lending Practices
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Sekil 3.15: Birlesik Devletler’de Sikilasan Kredi Standardi

FED, “The April 2008 Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices”,
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/snloansurvey/200805/

Yukarida yer alan sekil, incelememize konu olan donemde kredi piyasalarinda
gbzlenen tiim gelismeleri ortaya koyar nitliktedir. Grafigin 2000-2002 araligi,
baslangicta kriz soylentilerinin, ardindan da olusan krizin kredi standartlarinda
yarattigr degisimi ortaya koymaktadir. 2002-2005 periyodu, global ekonominin
genisleme donemini ve artan kredi olanaklarini yansitmaktadir. Sekilde yer alan
egrinin 2007-2008 doneminde i¢ine girdigi trend ve ulastigi maksimum diizey ise

piyasada yasanan giivensizlik ve kargasay1 gozler 6niine sermektedir.

Zorlasan finansman olanaklar1 ve yavaslayan konut satiglarinin reel ekonomiye gegis
noktas1 ise beklendigi ilizere yapi/insa sektorii olmustur. Yapist itibariyle yaratilan
hasilanin yiiksek ¢arpan etkisiyle ekonomiye yayilmasina olanak tantyan ve bu yonii
ile ekonomideki canliligin 6nemli gostergelerinden bir tanesi olarak kabul edilen
yap1 sektorii aktivitesi, i¢ine girilen kriz doneminde onemli dl¢iide azalmistir. 2007
Yiliin son ¢eyreginde yapi/insa sektoriinde gozlenen daralmanin gayrisafi yurtici

hasila biiylimesi lizerinde yarattig1 olumsuz etki %1.2 olarak hesaplanmuistir.

Hampel, Schenk ve Rick®, ekonominin icine girdigi global genisleme déneminde

artan konut fiyatlarinin servet etkisi yolu ile hanehalk: {izerinde 6nemli bir sermaye

W Bill Hampel, Mike Schenk, Steve Rick, age
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kazancina yol agtigina ve bu durumun diisen ulusal tasarruf oranlar1 iizerinde
tetikleyici etki yaratigina dikkat ¢cekmektedir. O halde konut sektdriinde yasanan
yavaglamanin ve diisen konut fiyatlarinin bu kez negatif servet etkisi yolu ile
tiketimi kisip, tlim ekonominin tasarruf orani iizerinde artis yoniinde baski
yaratacagini diistinmek miimkiindiir. Diisen tiiketim harcamalarinin gelecek donemde
ekonomik aktivite lizerinde bir miktar daha bozucu etki yapacagi kabul edilse de,
artan tasarruf oranlarinin Birlesik Devletler’in dnceki boliimlerde deginilen tasarruf
acig1 ile cari agigini diisiirmede onemli rol oynayacagini beklemek miimkiindiir. Bu
yonii ile mortgage krizinin bozulan ekonomik gostergelere bir diizeltme etkisi

dayattigin1 diistinmek yanlis olmayacaktir.

3.4.2.2.Mortgage Krizinin Makroekonomik Sonuclari

Birlesik Devletler kredi piyasalarinda baglayan, daha sonra tiim finans piyasalarini
etkisi altina alan ve nihayetinde global ekonomiyi ciddi bir ekonomik krize
siriikleyen stireg, gelismis, gelmismekte olan ve yiikselen tiim ekonomileri etkisi
altina almig ve global diizeyde bir dizi ayarlamayir zorunlu kilmustir. Birlesik
Devletler, Avrupa ve Japonya merkez bankalari, global ekonominin siiregten
minimum kayipla kurtulabilmesi amaci ile siirecin basinda koordineli ¢alisma karari
alarak piyasalara onemli Olgiide likidite enjekte etmis, sonrasinda piyasalar

rahatlatma ve ekonomiyi sogutmaya yonelik aktif politikalara yonelmislerdir.

Tabiidir ki siiregte tutumu en Onemli olan kurum FED’dir. Beyaz Saray’in da
destegini ardina alarak piyasalar1 hem likidite cephesinden, hem de reel ekonomi
cephesinden rahatlatmaya c¢alisan FED’in faiz oranlar1 iizerine tutumunun,
enflasyonist cekinceler nedeni ile basta sinirli kalacag: diisliniilmiistiir. Zira bir
yandan piyasalara enjekte edilen milyarlarca dolarin, diger yandan da diisen faiz
oranlarinin  yaganacak enflasyonist siire¢ esliginde ekonomiyi stagflasyona
stiriiklemesi ka¢inilmaz goriilmiistiir. Ne var ki siirecin kimsenin beklemedigi kadar
keskin ve biiyiik buhrandan sonra Amerikan tarihinde goériillmemis Slgiide dramatik
sonuglar tiretmesi, bagta FED olmak {izere ilgili tiim kurumlar zorlayic1 dnlemler

almak zorunda birakmustir.

Birlesik Devletler konut finansmani sektoriinde baslayip takip eden donemde derin
bir likidite bunalimina doniisen, ardindan da tiim global ekonomiyi etkisi altina alan

kriz ortami, yukarida da deginildigi gibi, esi az bulunur cinsten dramatik sonuglar
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tretmistir. Basta, kapanan fonlar, kiiciik capl isten ¢ikarmalar diizeyinde kalmasi
iimit edilen siiregte, ylizlerce yillik kokli kuruluslar iflasini agiklamis yahut el
degistirmis, global diizeyde isten ¢ikarmalar hizlanmis, hatta Izlanda gibi gorece
kiiciik iilkeler, ulusal iflasin esigine gelmistir. Icine girilen kriz siirecinde yasanan
onemli gelismeler, asagida yer alan Tablo 3.3’te tarih sirasi ile verilmistir. Tablo,

olusan krizin biiyiikliigii ve vahametini agik bigimde ortaya koymaktadir.

Tablo 3.3: Global Kriz Neticesinde Meydana Gelen Onemli Olaylar

22 Subat 2008 Northern Rock Ingiliz Hiikumeti tarafindan kamulastirildi.

JP Morgan Chase, Birlesik Devletler’in besinci biiyiik yatirim bankasi
16 Mart 2008 Bear Stearns’i 236 Milyon Dolar karsiliginda satin aldi. Bear Stearns’in
2007 yil1 ocak ayindaki aktif biiytikliigii, 5.95 Milyar Dolar diizeyinde

bulunuyordu.
11 Temmuz Birlesik Devletlerin en biiyiik mortgage saglayicist IndyMac Bank, iflas
2008 etti, varliklarina Federal Tasarruf Sigorta Fonu (FDIC) tarafindan el
konuldu.

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) ve Freddie Mac
7 Eyliil 2008 (Federal Home Loan Mortgage Corporation)'in idaresi Federal Konut
Finansmani Ajans1 (FHFA)'na gecti.

14 Eyliil 2008 | Bank Of America 50 Milyar Dolar karsiliginda Merrill Lynch'i satin aldi.

15 Eyliil 2008 Lehman Brothers 613 Milyar Dolar borcu ile iflasini agikladi.

Amerikan Merkez Bankasi, sigorta devi AIG (American International
16 Eyliil 2008 | Group)'a hisselerinin %79.9'u karsiliginda 85 Milyar Dolar nakit aktardi.
Sirket bu sekilde iflastan kurtuldu.

Ingiliz Bankacilik Ve Sigorta grubu HBOS (Halifax Bank of Scotland)
18 Eyliil 2008 plc, 12.2 Milyar Sterlin karsiliginda Ingiliz Finans kurulusu Lloyds
TSB'ye satildi.

19 Eyliil 2008 Birlesik Devletler'de 799 finansal varligin agiga satis1 yasaklandi.

25 Evliil 2008 Ulkenin en biiyiik mevduat bankas1 Washington Mutual'in varliklari, 1.9
y Milyar Dolar karsiliginda JP Morgan Chase'e satildi.

Amerikan Senatosu 700 Milyar Dolar't dogrudan kirizin yaralarini
3 Ekim 2008 | sarmak icin kullanilmasi planlanan 850 Milyar Dolar degerindeki yardim
paketini onayladi.

izlanda bagbakan1 Geir Haarde, kriz sonrasinda iilkenin en biiyiik iig

bankasinin (Glitnir, Landsbanki, Kaupthing) kamulastirma yolu ile

6 Ekim 2008 kurtarilmis olmasina ragmen, ulusal iflas agiklayabileceklerini ilan etti.

320 Bin niifuslu tilkenin milli geliri 19 Milyar Dolar, iilke bankalarinin
yurtdis1 ylikiimliiliikleri 138 Milyar Dolar diizeyinde bulunuyor.

Ingiltere Hiikumeti, finans sektdrii igin 87.2 Milyar Dolar'1 bankalara ek
8 Ekim 2008 | likidite olanag1 saglamada kullanilacak olan 350 Milyar Dolar degerinde
kurtarma paketini agikladi.
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Tablo 3.3 — devam

9 Ekim 2008

AIG, FED New York'tan 37.8 Milyar Dolar degerinde ek kaynak sagladi.

13 Ekim 2008

Almanya Hiikumeti, 70 Milyar Euro'su bankalara dogrudan sermaye
enjeksiyonu olarak kullanilacak 470 Milyar Euro degerinde kurtarma
paketi agikladi.

13 Ekim 2008

Fransa Hiikumeti, 40 Milyar Euro'su bankalara dogrudan sermaye
enjeksiyonu olarak kullanilacak 360 Milyar Euro degerinde kurtarma
paketi acikladi.

30 Ekim 2008

Japonya Hiikumeti, kiiresel finansal risklerden korunmak amaci ile 273

Milyar Dolar degerinde kurtarma paketi a¢ikladi.

Son ii¢ yildir diislis trendi i¢inde olan dolar degerinin siire¢ lizerinde yaratacagi
etkiler, konu {iizerine c¢alisan akademisyen ve yazarlarin ilgisini cezbeden 6nemli
noktalardan bir tanesidir. Zira kriz dncesi donemde biiyiik dolar rezervine sahip, ayni
zamanda yonetilen kur sistemlerini benimsemis olan Cin ve Kérfez Ulkeleri gibi
iilkelerin, dolar degerinde yasanan disiis sebebi ile kur sepetlerinde yeni
ayarlamalara gideceklerinin sinyallerini vermeleri tiim piyasa aktorlerince tehlike
sinyali olarak algilanmistir. Bu durumun Amerikan ekonomisini, dolayisi ile tim
diinya ekonomisini sarsmakla kalmayip, ayn1 zamanda dolar degeri iizerindeki asagi
yonlii baskiy1 da arttirabilecegi yoniindeki genel kani, basta politika yapicilar olmak
lizere tiim ekonomik birimleri endigelendirmistir. Ancak agiklanan kurtarma paketleri
vasitast ile Birlesik Devletler’in yeniden tesis etme gayreti icide oldugu giiven
ortami, uluslararasi yatirimcilar iizerinde simdilik arzu edilen sonucu dogurmus ve

dolar degerindeki diisiisii bir siireligine durdurmustur.

Dooley, Landau ve Garber', Birlesik Devletler’in igine diistiigii likidite krizini “2.
Bretton Woods” sistemi olarak tanimladiklar1 glinlimiiz sisteminin ¢okiisii olarak

degerlendirmektedir.

“Bu sistem, Amerika ve Asya tilkeleri arasinda zimni bir mutabakata dayalidir. Bu mutabakat,
Amerika’nin cari agik vermesine, Asya llkelerinin ise Amerikan tahvillerini almak suretiyle
ona bor¢ vermesine ve paralarimni da sabit kurda ve az degerli (undervalued) tutmalarina
dayalidir ... Boylece Birlesik Devletler, cari islemler ve biitce agigini finanse edecek istikrarlt
ve diisik maliyetli bir kaynak elde etmekte, boylelikle vergi oranlarint kolaylikla
azaltabilmekte ve ayni1 zamanda hiikiimet harcamalarini da artirabilmektedir. Asya iilkeleri ise

*! Michael P. Dooley, David Folkerts-Landau, Peter M. Garber “Will Subprime Be A Twin Crisis For
The United States?”, NBER, Working Paper No: 13978, http://www.nber.org/papers/w13978
[08.07.2008]
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az degerli kur sayesinde ihracata dayali ekonomik biiylime saglamakta ve istihdam yaratarak
issizligin meydana getirecegi sosyal baskiy1 ortadan kaldirmaktadirlar.**”

2. Bretton Woods olarak adlandirilan sistemin c¢okiisiine, yukarida deginilen
diizeltme siireci kapsaminda, bu kez uluslararasi sermaye hareketleri ve faiz oranlari
kanal1 vasitasi ile ulagmak miimkiindiir. Buna gdre bozulan giiven ortami ve basta
Cin ve petrol ihracatgist iilkeler olmak iizere biiyiik dolar rezervi tutan iilkelerin
cipadan c¢ikma riskinin, dolar degerinde yarattig1 diisiise bagli olarak Birlesik
Devletler’e yonelen 6zel ve kamusal sermaye akimlarinda gézlenecek bir diisiis, faiz
oranlar1 lizerinde yukar1 yonlii bir hareket yaratacaktir. Bu hareket neticesinde ulusal
yatirrmlarin ulusal tasarruflar diizeyine ¢ekilmesi zorunlu hale gelecek ve siire¢
Birlesik Devletler’in kendini iilke disindan fonlatmaya ve cari agigini sisirmeye

yonelik biiylime politikasinin sonunu hazirlayacaktir.

Yasanan siirecin ortaya koydugu ve sistemin ¢okiisiine zemin hazirlayan en énemli
gercek ise “Global Ogretmen” Amerika’nmin diinyaya ihrag ettigi finansal denetim
mekanizmalarini kullanmada aslinda ne derece basariz oldugudur. Yasanan kriz,
konu ile ilgili olarak iki temel acziyet ortaya koymustur. Bunlardan ilki ve mikro
diizeyde olani, Birlesik Devletler’de finans kurumlarinin kredi yaratma siirecinde
etkin risk yonetimi tekniklerinden faydalanamayarak, asir1 kar beklentisi i¢inde
optimal isleyisten uzaklagsmis olmasidir. Bu durumu birbiri ardina zarar aciklayan
piyasa devlerinin finansal tablolarindan izlemek, durumun vahametini anlamak i¢in
yeterli olacaktir. Basarisizligin makro diizeydeki ve belki de en onemli sebebi ise
devletin etkinlikten uzaklasan finans kurumlarini etkin noktaya ¢ekecek denetim
mekanizmalarindan yoksun olusudur. Krizin hemen akabinde her ne kadar konu ile
ilgili regiilasyonu iistlenecek olan kurumlarin sorumluluk ve isleyis detaylarina
iliskin degisiklikler ve oOnlemler giindeme geldiyse de, bugiin krizin etkilerini
hafifletmede {izerine diiseni ziyadesi ile yerine getirmekten kacinmayan Birlesik
Devletler hiikumeti ve kurumlarinin, kriz oOncesi donemde ayni hassasiyeti

gostermedigini sdylemek acimasiz bir yargi olmayacaktir.

2 Erkmen, Zafer, “Bretton Woods II C6kmeye Mahkum mu?”, Stratejik Boyut,
http://www.stratejikboyut.com/article detail.php?id=60 [25.07.2008]
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4. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI

Bu boliimde son yirmibes yilda iktisat literatiiriinde kendine 6dnemli bir yer edinen
yiikselen piyasa ekonomileri konusu ¢esitli yonleri ile ele alinacaktir. Yiikselen
piyasa ekonomilerini diinya ekonomisi i¢inde 6ne ¢ikaran etkenler ve bu tlkelerin
temel Ozellikleri, bu béliimiin ilk konusunu olusturmaktadir. Takip eden boliimlerde
ise yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili 6zel bir durum olan orijinal giinah (original
sin) onermesi ele alinacak, ardindan bir ylikselen piyasa ekonomisi olarak Tiirkiye
ekonomisinin pozisyonu degerlendirilecek ve Tiirkiye 6zelinde bir uygulama 6rnegi
olarak, Birlesik Devletler ekonomisi ile Tiirkiye ekonomisi arasindaki dinamik iliski,

bir VAR (vektor otoregresyon) modeli ¢ercevesinde analiz edilecektir.

Yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili ylizeysel bir kaynak taramasi yapildiginda dahi
bu ekonomilerin temel yapisal 6zellikleri ile ilgili fikir edinmek miimkiindiir. Ancak
bdylesi bir tarama ortaya koymaktadir ki ¢esitli kaynaklarca bu ekonomilerin farkl
yonlerine atifta bulumak sureti ile yapilan agiklamalar, konuyu bir noktadan sonra bir
kavram kargasasina doniistiirmektedir. Ornegin bir kaynaga gore® yiikselen piyasa
ekonomileri, finans piyasalar1 merkezli olarak, “finans pazarlar1 gelismekte olan
piyasa ekonomileri” olarak tammlanirken, baska bir kaynaga gore*, ekonomik
gelismislik ekseninde, “kisi bagina gelir diizeyinin diisiik, genel risk algilamasinin
yiiksek oldugu, yliksek regiilasyona tabi ekonomiler” olarak tanimlanmaktadir.
Bunlar ve burada verilemeyen pek ¢ok tanimda belirtilen durum ve detaylar yanlis
olmamakla birlikte ziyadesi ile karmasiktir ve teorik biitiinliikten uzaktir. Dolayisi ile
bu gruba giren ekonomilerin temel 6zelliklerini ortaya koymak, iilke ekonomilerinin
yapisal Ozelliklerini ve yiikselen piyasa teriminin kuramsal boyutunu kavrama

noktasinda arzu edilen neticeyi verecektir.

* The Wall Street Journal Glossary, http://online.wsj.com/documents/glos_e.htm [14.10.2008]
* AMP Capital Investor, http://www.ampcapital.co.nz/corporate/glossary.asp [14.10.2008]
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4.1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Temel Ozellikleri

Bilgi Topluluklar1 Merkezi (Center Of Knowledge Societies), “2008 Yili Yiikselen

Ekonomi Raporu®”

nda yiikselen piyasa ekonomilerini, “limitli yahut eksik
sanayilesme kosullar1 altinda hizla bilgi toplumuna gegisi tecriibe eden ekonomiler”
olarak tanimlamaktadir. Bu tanim, yiikselen piyasa ekonomilerini, gelismis
ekonomilerden ayirmaya yarayacak Onemli iki noktay1 i¢inde barindirmaktadir.
Bunlardan ilkine gore yiikselen piyasa ekonomileri sanayilesme siireclerini -yetersiz
sermaye birikimi, eksik ekonomik altyapi, tam olarak sekillendirilememis yasal
cerceve ve koruma altina alinamamis iktisadi ve sosyal haklar gibi pek ¢ok sebeple-
heniiz tamamlamamuslardir. ikincisine gére ise bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan ilerlemelerin ¢ekisinde, pek c¢ok kanaldan bu yolda Onemli asamalar
kaydetmektedirler. Bu yonii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin en temel 6zelligi,

icinde bulunduklar1 déniisiim siirecidir. Bu doniisiim, ekonomik, sosyal, kiiltiirel,

politik, vs. bir¢cok alanda devam etmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri kavramini, giiniimiiz kosullarinda, herhangi bir cografi
kisit ile iliskilendirmek miimkiin degildir*®. Kavramdan net bicimde anlasilmasi
gereken en Onemli kisit, ekonominin bir gelisme patikasinda yer almasi
zorunluluguna iliskindir. Ancak bu durumun ekonominin biiyiikligli ile kesin bir
baglant1 icinde olmadig1 gozden kagmamalidir. Zira giinlimiiziin dev ekonomisi Cin
de, global ekonomide hissedilir bir agirliga sahip olmayan Fas da giiniimiiz yiikselen

piyasa ekonomileri arasinda yer almaktadir.

Li*’ye gore yiikselen piyasa ekonomilerinin dért temel 6zelliginden bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan ilki, ekonomilerin sahip oldugu yiiksek niifustur. Bu niifus
tabiidir ki yeterince derin olmasa da gdrece biiyilik piyasa yapisini da beraberinde
getirmektedir. ikincisi ekonomilerin i¢inde bulundugu ekonomik ve sosyal doniisiim
siirecidir. Buna gore iilkeler, uygulamaya koyduklar1 reform planlar1 vasitasi ile
tilkeyi ekonomik ve sosyal degisime yoneltme yolunda ¢aba sarfetmekte ve iktisadi

kalkinma i¢in elverisli piyasa kosullar1 ile yasal zemini tesis etmeye ¢aligmaktadir.

* Emerging Economy Report, http://www.emergingeconomyreport.com [14.10.2008]

% Asya Kaplanlari, Latin Ulkeleri gibi terimler, yiikselen piyasalar arasindaki cografi yakinliga vurgu
yapmak amaci ile degil, gegmiste yasanan krizlerden etkilenen iilke gruplarini nitelendirmek amaci ile
kullanilmaktadir.

" Chuan, Li “What Are Emerging Markets?” ,
http://www.uiowa.edu/ifdebook/fag/faq_docs/emerging markets.shtml [14.10.2008]
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Ucgiinciisii iilkelerin sahip olduklari yiiksek biiyiime oranlaridir. Bu oranlar genellikle
gelismis ekonomilerin biiylime oranlarinin iizerindedir. Yiiksek biiylime oranlari,
gerek uluslararasi platformda ilgiyi kendi {izerine toplama noktasinda, gerekse
yiiksek getiri beklentisi i¢indeki uluslararasi yatirimeilart tesvik edip yurt disindan
iilkeye sermaye girisi saglama noktasinda onemlidir. Dordiincii 6zellik ise {ilkelerin
tiim diinyay1 ilgilendiren 6nemli ekonomik, sosyal ve politik karar siire¢lerinde taraf
olarak yer almasidir. Bu yol ile iilkeler, uluslararasi siyasi arenada sz sahibi olup,

global ekonomik pastadan daha biiylik pay almaya ¢abalamaktadir.

Goriildiigii gibi siralanan maddeler, temelde herhangi bir gelismekte olan
ekonominin kosullarindan iilkelerin yakaladig1 yiiksek biiylime oranlar1 disinda
onemli farkliliklar icermemektedir. Klasik cagdaslasma goriisii cercevesinde
degerlendirildiginde durum, kabugu kirip uluslararasi piyasalara ac¢ilma arzusundan
ibarettir. Ne var ki hakim iktisadin ulus ekonomileri kendi idealine yaklagtirma
noktasindaki basarisi, bu noktada da etkinligini koruyarak yiikselen piyasa

ekonomilerinin kendi aralarinda bir biiylime yarigina girmesi sonucunu dogurmustur.

Li*, bahsedilen 6zelliklerden hareketle yiikselen piyasalarin ortaya g¢ikismi iki
gerekce ile aciklamaktadir. Bunlardan ilki devlet eli ile kalkinma c¢abalarinin
sirdiiriilebilir bliylimeyi saglama noktasinda yasadigi basarisizlik, digeri ise yurt i¢i
finansman olanaklarinin yetersizligidir. Bu iki durum neticesinde iilkeler birer birer
disa agik ekonomi modellerine gegerek hem siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
saglama, hem de yetersiz olan yurt i¢i finansman olanaklarini1 yurt dig1 kaynaklar ile

destekleyip biiyiimeyi finanse etme yoluna gitmektedirler.

Anlatilanlarin yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili olarak ortaya koydugu bir diger
ozellik de tilkelerin yasadig1 i¢ finansman yetersizlikleri ve dis kaynaklara duydugu
gereksinimdir®. Ekonomik ve sosyal doniisiimii saglamada oldukg¢a biiyilk dneme
sahip olan bu fonlarin biiylkligli, ekonomilerin gelismislik diizeyleri arttikca,
dolayist ile risk diizeyleri azaldik¢a artmakta, dolayisi ile iilkelere hem devletler
bazinda, hem de finansal yatinmci boyutunda yeni finansman olanaklar

sunmaktadir.

a7

Li, age
* Yiikselen piyasa ekonomilerinin uluslararasi finansman kaynaklarina basvurmada yasadig
giicliikler ve 6zelde orijinal giinah olgusu, takip eden boliimlerde detayli bigimde ele alinacaktir.
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4.2. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Simiflandirilmasi

Cesitli kurulus ve kaynaklarca, yukarida aciklanan ozelliklere sahip ekonomilere
iliskin yapilan farkli siniflandirmalara siklikla rastlanmaktadir. Bahsedilen siniflama
anlayisina kaynak teskil eden teknik, temelde ekonomileri gruplandirmaktan
gegmektedir. Gruplandirma islemi genellikle {ilkelerin biiylime potansiyellerine

yahut ¢ografi pozisyonlarina gore yapilmaktadir.

Bahsedilen gruplandirmalardan en bilindik olani, Goldman Sachs’in 2050 yilinda
diinyanin baskin ekonomik giicii olacagi iddiasi ile ortaya attig1 “BRIC iilkeleri”dir.
BRIC kisaltmas1 Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in Ingilizce ilk harflerinden
olusmaktadir. Giiniimiizde bu dort {ilkenin global biiylimeye en ¢ok katkis1 bulunan
tilkeler oldugu goriisii akademik yazinda hakimdir. BRIC iilkelerine gesitli iilkelerin
eklenmesi ile elde edilen yeni iilke gruplari, son donemde konu {izerine yapilan
caligmalarda kendilerine genis yer bulmaktadir. Bu gruplandirmalardan en ¢ok
kullanilami, BRIMC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Meksika ve Cin)’dir’. Goldman
Sachs’m 2050 yilinda olusacak global tabloya iliskin projeksiyonu’ asagidaki
tabloda verilmistir. Goriildigii gibi tiim BRIC {ilkelerinin -hatta BRIMC iilkelerinin-

2050 yilinda diinyanin en biiyiik on ekonomisi arasma girmesi beklenmektedir.>

Tablo 4.1: 2050 Yilinda Diinyanin En Biiyiik On Ekonomisi

Sira Ulke GSYH (Milyon Dolar)
1 Cin 70,710,000
2 A.B.D. 38,514,000
3 Hindistan 37,668,000
4 Brezilya 11,366,000
5 Meksika 9,340,000
6 Rusya 8,580,000
7 Endonezya 7,010,000
8 Japonya 6,677,000
9 | Birlesik Krallik 5,133,000
10 Almanya 5,024,000

%0 Konu ile ilgili yapilacak bir taramada BRIMC iilkelerine Malezya, Tiirkiye, Giiney Kore gibi
tilkelerin eklenmesi ile olugturulmus yeni gruplamalara da rastlamak miimkiindiir.

' The N-11: More Than an Acronym, Global Economics Paper No: 153,
http://www.chicagogsb.edu/alumni/clubs/pakistan/docs/next11dream-march%20%2707-
goldmansachs.pdf [14.10.2008]

>? Aym ¢alismada Tiirkiye nin 2050 yilinda 3,943,000 milyon dolar GSYH ile global ekonominin en
biiyiik 14. ekonomisi olacag1 dngoriilmektedir.
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Yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili yapilan bir diger gruplandirma, “Hizl1 Gelisen
Ekonomiler (Rapidly Developing Economies)”’dir. Bu iilke grubuna dahil edilen
tilkeler, Birlesik Arap Emirlikleri, Sili ve Malezya’dir. Bu iilklerin global ekonomide
edindikleri pozisyon BRIC iilkelerinin altindadir. Ancak adindan da anlasildig1 tizere

bu iilkeler yiiksek biiyiime ve gelisme potansiyelleri ile dikkat cekmektedir.

Literatiirde cografi yakinlig1 esas alan nadir gruplandirma yonteminden en bilineni
ve kabul goreni ise “Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri (Newly Industrialized Asian
Economies)”dir. Bu ekonomilerin en belirgin ortak 6zelligi, Asya Krizi’ni takiben
bolgenin degisen ekonomik kosullarina adaptasyonda onemli basar1 kaydetmis
olmalaridir. Henliz gelismis ekonomiler arasimna girememis olsalar dahi, bolgede
gelismekte olan esdegerlerinden ortaya koyduklari makroekonomik performans ile
ayrilmaktadirlar. IMF’nin bu gruba dahil ettigi lilkeler Hong Kong, Giiney Kore,
Singapur ve Tayvan’dir.

Gorildiigii gibi, pek ¢ok farkli kaynak, konu ile ilgili farkli parametreleri esas alarak
tilkeleri belirli 6zelliklerine gore gruplama yoluna gitmektedir. Bu durum, yiikselen
piyasa ekonomilerinin tanimi ve kapsami noktasinda da, hangi ekonomilerin
yiikselen piyasa olarak kabul edilebilecegi noktasinda da karmasaya zemin
hazirlamaktadir. Diinya ekonomisinin giinlimiizdeki pozisyonu agik bi¢cimde ortaya
koymaktadir ki, global ekonomide ortalama global biiylime hizinin iisiinde biiyiime
kaydeden {ilkelerin sayis1 yukarida siralan bes, alti 6ncii ekonominin sayisindan
oldukca fazladir. Bu konuda Morgan Stanley’in hazirladigi “Yiikselen Piyasalar
Endeksi (Emerging Markets Index)’*” bahsi gecen problemin 6niine ge¢gmede faydali
bir ara¢ niteligi tasimaktadir. Bu endekste yer alan iilkelerin, konu ile ilgili olarak
yapilan c¢alismalarin bir c¢ogunda referans olarak kabul edildigini sdylemek
miimkiindiir. Serbest dalgalanan menkul kiymet piyasalarinin ekonomik performansi
baz almarak hazirlanan endekse 2006 yili haziran ay1 itibariyle dahil edilen 25
yiikselen piyasa ekonomisi, Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek

Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Giiney Kore,

%3 Morgan Stanley Emerging Markets Index,
http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging markets#cite note-7 [14.10.008]
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Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika,
Tayland, Tayvan ve Tirkiye’dir.

4.3. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Global Ekonomideki Yeri

Bu boliimde yukarida gesitli yonleri ile ele alinan yiikselen piyasa ekonomilerinin
diinya ekonomisi i¢indeki yeri, biiylikliigii ve 6nemi tartisilacak, iilkelerin yukarida
aciklanan oOzellikleri rakamlar ile desteklenmeye calisilacaktir. Ulasilacak olan
sonuglarin hem yiikselen piyasa ekonomilerinin temel karakteristiklerini rakamsal
olarak ortaya koymasi, hem de kiyaslama yolu ile bu iilkelerin global ekonominin
neresinde oldugunu anlamaya yardimci olmasi beklenmektedir. Kullanilan tanim ve
hesaplamalarin  tamami  Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun veritabanindan
almmustir.”* Hesaplamalarda kullamilan iilke gruplarna iliskin detaylar, EK 8 ve EK

9’da sunulmustur.

Calismanin bu boliimiinde izlenecek olan yontem, yiikselen piyasa ekonomilerine ait
makroekonomik verileri diger {ilke gruplarmma ait veriler ile karsilastirmak
olacaktir’®. Calismaya dahil edilen iilke gruplar sirast ile “ileri Diizey Ekonomiler
(Major Advanced Economies) - G7 Ulkeleri”, “Diger Gelismis Ekonomiler (Other
Advanced Economies), G7 iilkeleri ve Euro Bolgesi hari¢”, “Avrupa Birligi

5635

(European Union)™” ve “Yiikselen Ve Gelismekte Olan Ekonomiler (Emerging And

Developing Economies)’ dir.

Bilindigi gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin en temel ve bilinen 6zelligi, ulastiklari
yuksek biiylime oranlaridir. Bu oranlar, global biliyiime hizi {izerinde yarattiklar
yukar1 yonlii baski ile dikkat cekmektedir. Asagida yer alan Sekil 4.1, ele alinan iilke
gruplarinin ~ 2000-2009°®  dénemindeki  ortalama  biiyiime  performanslarini

yansitmaktadir.

> International Monetary Fund,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/weoselagr.aspx [14.10.2008]

> Caligmada verilerin ulagilabilirligi nispetinde karsilastirma yonteminden faydalanilacaktir. Yeterli
verinin bulunamadig hallerde yalnizca yiikselen piyasa ekonomilerine ait verilerden hareketle
degerlendirmelerde bulunulacaktir.

%% Bu grubu olusturan iilkelerin cogunlugunun G-7 iilkeleri grubunda da yer almasinin bahsi gegen
gruplara iligkin verilerinin biiyiik 6l¢iide paralel hareket sergilemesine neden olmasi beklenmektedir.
°7 Bu grup, yalniza yiikselen piyasa ekonomilerini degil, gelismekte olan ekonomileri de igermektedir.
Bu anlamda elde edilecek sonuglarin net degil, yaklasik sonuglar olmasi beklenmektedir.

*¥ Analizde kullanilan tiim 2008 ve 2009 yili verileri beklentileri igermektedir.
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Sekil 4.1: Secilmis Ulke Gruplarimin Biiyiime Hizlar

Sekilden de agikca goriildiigli iizere, yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama
bliylime hiz1 diger iic grubun ortalama biiyiime hizlarindan belirgin bi¢imde
yiiksektir. Ele alinan donemde yiikselen piyasa ekonomileri i¢in hesaplanan ortalama
bliylime hizi %6.4239’dur. Dort grubun biiyiime ortalamasi olarak hesaplanan
%3.5735 degeri, yiikselen piyasa ekonomileri dislandiginda %2.6233’e diismektedir.
Bu veri yiikselen piyasaya ekonomilerinin global biiylime hizim1 yukari ¢ektigi

bilgisini dogrular niteliktedir.

Yukarida yer alan sekil, yapilan agiklamalara ek olarak 2007 yili itibariyle igine
girilen global kriz ortamini agik bigimde gozler oniine sermektedir. Goriildigii gibi
kriz, artan finansal esanliligin da etkisi ile, en ¢ok gelismis mortgage piyasalarina
sahip olan {ilkelerin biiylime oranlar iizerinde bozucu etki yaratmistir. Bu noktada
heniiz derin mortgage piyasalar1 olusturamamis olan yiikselen piyasa ekonomilerinin
krizden ilk etapta derin yara almamasi sasirtict bir durum degildir. Ancak krizin
merkezi Birlesik Devletler’de reel sektor parametreleri iizerindeki olumsuz etkilerini
hissettirmeye baslayan krizin, 6énceki boliimlerde deginilen yayilma etkisi (spillover
effect) kanali ile yakin zamanda yiikselen piyasalari da etkisi altina alacagim

beklemek hatali olmayacaktir.
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Analiz kapsaminda ele alinacak olan ikinci parametre, yillik ortalama tiiketici
fiyatlaridir. Calismaya konu dort {ilke grubunun enflasyon verilerini igeren Sekil 4.2

asagida yer almaktadir.
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Sekil 4.2: Secilmis Ulke Gruplarimin Tiiketici Fiyatlar:

Sekil 4.2, yiikselen piyasa ekonomilerini diger {ic gruptan ayiran Onemli bir
parametrenin de enflasyon verileri oldugunu acik¢a dogrulamaktadir. Bu grubun
enflasyon oranlari, tipki tipik bir gelismekte olan ekonomi gibi, gelismis
ekonomilerin olduk¢a {izerindedir. Mevcut veri seti ile yiikselen piyasa
ekonomilerinin yillik ortalama tiiketici enflasyonu %7.0115 olarak hesaplanmistir.
Tiim serinin ortalama enflasyon degeri olan %3.8256, yiikselen piyasa ekonomileri

ortalamaya dahil edilmediginde %2.2327’ye diismektedir.

Sekil 4.2 de, bir dnceki sekilde oldugu gibi i¢ine girilen kriz ortaminin gdstergelerini
barindirmaktadir. Gorildiigii gibi sekilde yer alan egriler, 2007 yilinin ortasindan
itibaren olusan belirsizlik ortami1 ve yasanan giiven sikintisinin tesiri altinda, oldukca
yiiksek bir egim ile artisa gegmistir. 2009 yilina iliskin beklentiler, alinan 6nlemler

sayesinde tiiketici fiyatlarinda diisiis beklentisine isaret etse de, piyasalara enjekte
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edilen biliyiilk miktarda paranin takip eden siirecte enflasyonist baskilara meydan

verip vermeyecegi halen merak konusudur.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin referans 6zellikleri arasinda gosterilebilecek olan bir
diger parametre cari dengedir. Daha Once ilgili boliimlerde detayli bigimde
incelendigi lizere, son on yilda global ekonomide yakalanan cari denge dinamikleri,
diinya ekonomisini daha 6nce benzeri goriilmemis, hatta kimi yazarlarca 2. Bretton
Woods olarak adlandirilan ve siirdiiriilemeyecegi ongoriilen bir c¢ok tarafli goz
yumma slirecine siiriikklemistir. Bu anlamda cari dengenin zaman i¢inde nasil hareket
ettigini incelemek, deginilen géz yumma siirecinin sonuglarini yorumlamada faydali
bir ara¢ olarak kullanilabilecektir. Asagida yer alan Sekil 4.3, iilke gruplarinin ilgili

donemdeki cari denge seyirlerini yansitmaktadir.
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Sekil 4.3: Secilmis Ulke Gruplarinin Cari Dengeleri

Yukaridaki sekilden de goriildiigii lizere, yiikselen piyasa ekonomileri, ele alinan
donemde siirekli cari fazla vermistir. Cari fazlanin biiyikligi iilkelerin gayrisafi
yurtici hasilalariin  %2.7414°1 diizeyindedir. Daha Once ilgili boliimlerde de
deginildigi tlizere, bu durum sifir toplamli global cari dengede, bazi iilkelerin agik

vermesi ile dengelenebilecek bir durumdur. Seklin yansittig1 bilgiden hareketle agik
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veren iki grubun G7 iilkeleri ve Avrupa Birligi oldugunu sdylemek miimkiindiir. ki
grubun ele alinan donemdeki cari agik ortalamasi gayrisafi yurti¢i hasilalarinin
%0.9328°dir. Yani sekilden heniiz tam olarak gelismemis olan ekonomilerin cari
fazla -ki bunlarin i¢inde basta Cin olmak {izere Asya ekonomilerinin ve petrol
ihracatcis1 Korfez Ulkeleri’nin pay: biiyiiktiir-, gelismis olanlarin ise cari agik verdigi
sonucuna ulagsmak miimkiindiir. O halde sekildeki dordiicii grup olan diger gelismis
ekonomilerin cari fazlast (ilgili donem itibariyle {ilkelerin gayrisafi yurtici

hasilalarinin %4.2378) nasil agiklanabilecektir?

Bu sorunun cevabini vermede faydalanilacak temel argiiman, olusturulan iilke
gruplarinin igeriklerinde saklidir. Sorunun muhatabi diger gelismis ekonomiler grubu
incelendiginde, grubun ya kendi para birimine sahip ekonomilerden, ya da Avrupa
Birligi’ni yahut Euro’yu kabul etmemis olan ekonomilerden olustugu goriilecektir.
Onceki boliimlerde yapilan agiklamalar dogrultusuda, sistemin basta Amerika
Birlesik Devletleri olmak tizere biiyiik ekonomilerin az degerli kurda yiiksek {ilke
dis1 finansman olanaklarindan istifade etmesi bi¢iminde isledigi hatirlanacak olursa,
neden diger gelismis ekonomilerin G7 iilkeleri ve Avrupa Birligi gibi cari agik
vermedigi anlagilabilir. Bu {ilkelerin 6nemli derecede konvertibil olmayan ve
dolayis1 ile agik veren gelismis ekonomilerin para birimleri kadar manupile
edilmeyen para birimleri, iilkelerin cari agik ile yiizyiize gelmesi oniinde kuvvetli bir
diren¢ noktasi olmustur. Bu sebepledir ki diger gelismis ekonomiler, -global cari
dengenin netlestirilmesinde 6nemli bir rol oynamasina ragmen- temel itibariyle
yansiz olan pozisyonlar1 sayesinde, aciklanan cari denge iliskilerinde bir taraf olarak

yer almamakta ve sistemin olumsuz etkilerinden korunabilmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin sahip oldugu yiiksek biiyiime potansiyeli, bu
tilkeleri yabanci yatirimeilar goziinde hem portfoy yatirimlari, hem de sabit sermaye
yatirimlari i¢in birer cazibe merkezine doniistiirmiistiir. Ekonomik biiylimeye baglh
olarak siirekli artis trendi i¢ine giren menkul kiymet borsalari ile risksiz getiri sunan
devlet bor¢lanma araglari finansal yatirimcilar i¢in yiiksek getiri imkan1 saglarken,
uygulanan ekonomik ve siyasal reformlar neticesinde onemli diizelme kaydeden

ekonomik altyapi, sabit sermaye yatirimcilarin1 harekete gecirmektedir. Asagida yer
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alan Sekil 4.4 ve Sekil 4.5, bu iki degiskende zaman icinde gozlenen degisimi

yansitmaktadir.”

700

600 A

500 / \

400

300 / \\ = Sermaye Hareketleri (Net)
200 r\/

100 /

Milyar Dolar

0 T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Yillar

Sekil 4.4: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Yonelen Sermaye Hareketleri®

Sekilden agik bigimde goriildiigi tizere, 2001 IT krizini takip eden donemde
ylkselen piyasa ekonomilerine yoOnelen sermaye hareketlerinde Onemli artig
yasanmugtir. Tabiidir ki yasanan artigta iilkelerin i¢inde bulundugu kokli reform
stireclerinin etkisi biliylik olmugtur. Reformlar sayesinde iilkelere ¢ekilen yabanci
sermaye, bir¢ok alanda oldugu gibi yapisal reformlarin finansmaninda da
kullanilarak yeni sermaye girisimlerini tesvik etmis, bu yonii ile ekonomik gelisme

ile sermaye girisleri arasinda kendi i¢inden beslenen bir dongii tesis edilmistir.

Sekil 4.4‘te gozlenen degisimde etkili olan bir diger faktor, 2002-2007 déneminde
onemli artig kaydeden uluslararasi likiditedir. Ancak istikrar ve giiven ortamini tesis
etmek amaci gidilen yapisal reformlar olmasa idi, hizla artan uluslararasi likidite
ortaminda dahi finansal yatirim i¢in yiikselen piyasa ekonomilerini se¢en kesimin

yalnizca marjinal yatirimeilar olacagi akildan ¢ikmamalidir. Yani tiim digsal kosullar

* Veri yetersizligi sebebi ile karsilatirmali tablolara bu bélimde yer verilememektedir.
%0 Seri, Israil ve Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri verilerini de igermektedir.

71



bir yana birakildiginda, yiikselen piyasa ekonomilerinin 2000 yilindan bu yana
cekmeyi basardigi yabanci sermayeyi tesvik eden temel gerekgenin {ilkelerin

yakaladig1 gelisme trendi oldugunu diisiinmek hatali olmayacaktir.

Seklin ortaya koydugu bir diger sonug, yasanan global krizin etkilerine yoneliktir.
Goriildiigii gibi diinya ekonomisinin toplu biiylime siirecinin sona erdigi 2007
yilindan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen yabanci sermaye hareketleri
yaklagik olarak yar1 yariya azalmistir. Yapilan 2009 yili projeksiyonlari da sermaye
girislerinde yasanan diislisiin devam edecegi yoniindedir. O halde 2008 yili sonu
itibariyle yiikselen piyasalarin gelisim trendlerini siirdiirmesinin eskisi kadar kolay
olmayacagini, hatta olumsuz senaryolarin ger¢cege doniismesi halinde yiikselis

déneminde olusan olumlu tablonun tersine donecegini beklemek dahi miimkiindiir.
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Sekil 4.5: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Yonelen Sabit Sermaye Yatirimlari®!

Sekil 4.5’te gorildiigi gibi yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen sabit sermaye
yatirimlar1 da finansal yatirimlarda gézlenene benzer bir goériintii sergilemektedir.

Artan para bollugu ve olusan iyimser beklentiler bu iilkelere yonelen sabit sermaye

6! Seri, Israil ve Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri verilerini de igermektedir.
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yatirimlar lizerinde kuvvetli bir artis etkisi yaratmistir. Daha sonra gelen kriz, olusan
tablo iizerinde bozucu etki yaratmistir. Ancak sekil de agik bigcimde ortaya
koymaktadir ki bu kez artis trendinde gozlenen diisiisiin de, 2009 yili itibariyle
yasanmasi beklenen azalisin da siddeti ¢ok daha diisiiktiir. Ciinkii yabanci
yatirimcinin olusan kriz ortaminda iiretim tesislerini kapatip iilke organizasyonunu
tasfiye ederek iilkeyi terk etmesi finansal yatirimlarda oldugu kadar kolay degildir.
Finansal yatirimlarin krize verdigi ilk tepki azalis iken, sabit sermaye yatirimlarinin
verdigi ilk tepkinin artig trendinde azalis olmasi bu fikri dogrulamaktadir. Bu durum
yabanci sabit sermaye yatirmlariin yiikselen piyasa ekonomileri i¢in sahip oldugu
Onemi net bicimde ortaya koymaktadir. Sekilden de goriilmektedir ki iilkeye ¢ekilen
yabanci sabit sermaye yatirmlari, yilikselen piyasalarin bu yatirirmlardan umdugu

sonucu -simdilik- dogurmustur.

Son olarak, yiikselen piyasa ekonomlerinin kolay kolay elde etme olanagina sahip
olamadig1 yurtdis1 borglarin ele alinan dénemdeki seyrini incelemek olusan tablo
acisindan tamamlayici nitelik tasiyacaktir. Asagida yer alan Sekil 4.6, yiikselen

piyasa ekonomilerinin ilgili donemdeki dis borg seyrini ortaya koymaktadir.
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Sekil 4.6: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Dis Bor¢lar
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Goriildiigii gibi ele alinan donemde ylikselen piyasa ekonomilerinin dis borglari,
%10’un iizerinde bir gelisme kaydederek %25’in altina inmistir. Sergilenen dis borg
performansinda iilkelerin ig¢ine bulundugu yapisal reform siirecinin énemli katkist
oldugu kadar, iilkelerin Avrupa Birligi yahut IMF ile olan iliskileri geregi ulasmasi
gereken makroekonomik referans noktalarindan birinin dis borca iliskin olmasinin da
katkis1 mevcuttur. Seklin ortaya koydugu trend incelendiginde azalmanin en ¢ok
2001 krizini takip eden global biiyiime siirecinde gergeklestigi goriilmektedir. Bugiin
icinde bulunulan kriz ortamimin kalic1 izler birakmayacagi kabul edilecek olursa,
yiikselen piyasa ekonomilerinin mevcut trend ile gelecekte de dis borg ylikiinii

hafifleteceklerini beklemek miimkiindiir.%?

4.4. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Ozel Bir Durum Olarak Orijinal Giinah
Onermesi

Yiikselen piyasa ekonomilerinin siklikla gereksinim duydugu dis borglarla ilgili
olarak iizerinde durulmasi gereken konularin basinda kuskusuz s6z konusu
ekonomilerin iilke disindan fon saglamada yasadig1 giicliikler gelmektedir. Ulkelerin
dis bor¢ saglamada yasadigi giicliiklere gecmis boliimlerde, iilkelerin  kredi
degerliligi, borcu geri ddeyebilme giicii ve cesitli makroekonomik gostergeler
kapsaminda deginildi ise de bu kez konumuz, iilkelerin elde edilebilir olan dis
fonlara neden basvuramayacagidir. Diger bir degisle tilkelerin neden baz1 durumlarda
dis bor¢lanamayacagidir. Konu bu eksende ele alinmak istendiginde, detaylarin daha

biitiinciil omurga iizerine insa edilmesinde fayda vardir.

Bilindigi gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin bir ¢ogu uluslararasi piyasalarda
gecerliligi olan kovertibil para birimlerine sahip degildir. Bu agidan bakildiginda
basit bir kur uyusmazligi bicimde degerlendirilmesi miimkiin olan konu, temel
itibariyle ti¢lincii nesil kriz modellerinin merkezinde yer almaktadir®. Bu cercevede

ilk kez Eichengreen, Hausmann ve Panizza® tarafindan ele alinan ve Orijinal Giinah

52 Yiikselen piyasa ekonomilerinin dis bor¢lanma kosul ve kisitlarmin degerlendirilecegi takip eden
bolimlerde, tilkelerin dis bor¢ dinamiklerine iligkin daha detayli degerlendirmelere yer verilecektir.
53 Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektdriiniin roliinii vurgulayarak,
bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir déngii yarattigi ana fikrine
dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda takip ettigi yayilma mekanizmasini agiklamaya
calismaktadir. Krugman (1998)’1n “ahlaki risk” yaklasimi ve Radelet ve Sachs (1998)’mn “finansal
atak” yaklagim1 bu ger¢evede degerlendirilen 6ncii caligmalardandir.

*Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, Ugo Panizza (2003a), “The Pain Of Original Sin”,
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug21-03.pdf [09.10.2007]
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(Original Sin) olarak adlandirilan kavram, yiikselen piyasa ekonomilerinin yabanci

pivasalardan kendi para birimleri ile bor¢lanamamasi durumunu ifade etmektedir.

Bordo, Meissner ve Redish®, konuyu temel itibariyle global finans piyasalarinin
dinamiklerine baglamakla birlikte, global finans piyasalart kavramindan yalnizca
glinlimiiz piyasalarim1 algilamanin yanlis olacagina dikkat ¢cekmektedirler. Onlara
gore orijinal gilinah, Birinci Diinya Savasi oncesindeki finansal globalizasyon
doneminde de varligi hissedilen ve bu yonii ile tarihsel bir arka plan1 bulunan bir
olgudur. Bahsi gecen ddénemde uluslararasi borglanma iliskilerinde basta Ingiliz
Sterlin’i olmak {izere az sayida para biriminin (Frank ve Florin gibi) kullaniliyor
olmas1 bu bilginin dogrulugunu ortaya koyar niteliktedir. O halde konu ile ilgili
olarak bahsi gegen donemden giiniimiize dek yasanan bilgi toplumuna gecis, hizlanan
teknolojik yenilikler, internet kullaniminin yayginlasmasi gibi gelismeler, temel
itibariyle konunun niteliginde degil, niceliginde, olusum bi¢im ve siireci {izerinde

etkili olmustur.

4.4.1. Orijinal Giinahin Evrimi

Yiikselen piyasa ekonomilerinin bir ¢ogunda iktisadi birimler, borcun finansmaninda
yabanci kaynaklara yonelirler. Buna karsilik, ayni iktisadi birimler genel itibariyle
lokal finansal aktiflerden getiri beklentisi i¢indedirler. Hal bodyle iken kurlarda
herhangi bir sebep ile meydana gelecek bir bozulma, borglanicilarin borg yiikiinii,
borglarin geri 6denememe riskini ve dolayisi ile kriz riskini arttirir. Gelismekte olan
tilkelerde 1999-2001 yillar1 arasinda kullanilan uluslararasi bor¢lanma araglarinin
yalmizca %2.7’sinin lokal para birimleri lizerinden c¢ikarildigi diisiiniildiigiinde,
durumun yiikselen piyasa ekonomileri agisindan aslinda ne denli ciddi oldugu ortaya
¢cikmaktadir. Ayni oranin, s6z konusu donemde Euro Bolgesi’'nde %56.8 olusu ise
hem karsilastirma yapmak agisindan, hem de konvertibl para birimlerinin konu
acisindan arzettigi Onemi ortaya koymak bakimindan Onemlidir. Diinya
ekonomisinde yer alan c¢esitli iilke gruplarinin uluslararasi bor¢ dagilimmin ve
bor¢larin para birimlerinin  1993-2001 yillarin1 kapsayan veriler yardimi ile

Ozetlendigi Tablo 4.2 asagida verilmistir.

% Michael D. Bordo, Christopher Meissner, Angela Redish “How “Original Sin” Was Overcome: The
Evolution Of External Debt Denominated In Domestic Currencies In The United States And The
British Dominions 1800-2000” 7, NBER, Working Paper No: 9841,
http://www.nber.org/papers/w9841.pdf [11.10.2007]
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Tablo 4.2: Ulke Gruplar1 Ve Para Birimlerine Gore Uluslararas1 Bor¢lar

1993-1998
Yerlesiklerin Yerlesiklerin Kendi | Ulke Gruplarmin | Ulke Grup
Toplam Para Birimleri Para Birimleri Para Para
Boc¢lanma Uzerinden Toplam CisindenYerlesik- | Birimi | Birimi
Enstriimanlar Boglanma lerin Toplam nin nin
Enstriimanlar1 Boglanma Pay1 Pay1
Enstriimanlari
Biiyiik Finans 939.1 | %34 | 493.6 %64 1868.4 | %68.1 | %52.6 | %199.0
Merkezleri
Euro Bolgesi 855.9 | %31 198.4 %26 647.5 | %23.6 | %23.2 | %75.7
Diger Gelismis 390.1 | %14 68.6 %9 128.2 %4.7 | %17.6 | %32.9
Ulkeler
Gelismekte Olan 269.0 | %10 6.3 %1 16.8 %0.6 %2.3 %6.3
Ulkeler
Uluslararast 289.7 | %ll 0.0 %0 0.0 %0 %0 %0
Organizasyonlar
ECU 0.0 %0 0.0 %0 82.8 %3.0 %0.0 %0.0
Toplam 2743.7 | %10 766.8 %100 27437 | %100 | %27.9 | %100
0
1999-2001
Biiyiik Finans 2597.7 | %45 | 1773.6 %61 3913.8 | %67.8 | %68.3 | %150.7
Merkezleri
Euro Bolgesi 1885.6 | %33 | 1071.5 %37 17222 | %29.8 | %56.8 | %91.3
Diger Gelismis 477.6 %8 459 %2 89.9 %1.6 %9.6 | %I18.8
Ulkeler
Gelismekte Olan 434.0 %8 11.6 %0 47.4 %0.8 %2.7 | %10.9
Ulkeler
Uluslararast 378.4 %7 0.0 %0 0.0 %0 %0 %0
Organizasyonlar
ECU 0.0 %0 0.0 %0 0.0 %0 %0 %0
Toplam 5773.3 | %10 | 2902.5 %100 57733 | %100 | %50.3 | %100
0

* Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Birlesik Krallik ve isvicre

Eichengreen, Hausmann, Panizza, age, 28

Tablo 4.2, Euro’ya gecisin etkilerini ortaya koyabilmek amaci ile iki ayr1 panel

halinde hazirlanmigtir. Tabloda yer alan rakamlar her alt donemde {ilkelerin ortalama

bor¢ stokunu yansitmaktadir. Tablonun birinci siitunu, grup iilkelerinde yasayan

yerlesiklerin ortalama bor¢ stokunu, ikinci siitunu, ilgili rakamin toplam ig¢indeki

yilizdesel agirligini, ligiincii siitunu, grup iilkelerinde yasayan yerlesiklerin kendi para

birimleri cinsinden ortalama bor¢ stokunu, dordiincii siitunu, ilgili rakamin toplam

icindeki ylizdesel agirligini, besinci siitunu, borglanilan para birimlerine gore borg

dagilimini, altinci siitunu, ilgili rakamin toplam igindeki yiizdesel agirligini ifade

etmektedir. Bunlara ek olarak, tabloda yer alan yedinci siitun her iilke grubunda
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kurulan bor¢ iligkilerinin ne kadarmin iilkenin kendi para birimleri iizerinden
olusturuldugunu (iigiincii siitunun birinci siituna orani), sekizinci siitun ise
bor¢lanmaya konu para birimlerinin ne kadarmin iilkede yasayan yerlesikler

tarafindan kullanildigini (besinci siitunun birinci silituna orani) ortaya koymaktadir.

Tablo 4.2, ele alman iki alt doénemde diinya ekonomisinin uluslararasi borg
kompozisyonunu cesitli yonleri ile ortaya koymaktadir. Ilgilenilen konunun orijinal
giinah olmasi sebebi ile, bu boliimde ekseriyetle gelismis ve gelismekte olan
ekonomileri karsilastirma yolu ile diinya ekonomisindeki bor¢ dagilimi ve sonuglarin
orijinal giinah ile baglantist ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Tablodan da goriildiigii
izere, diinya ekonomisinde kurulan uluslararasi borg iliskilerinde her iki alt donemde
de Biiyiik Finans Merkezleri olarak adlandirilan grubun agirlig1 dikkat cekmektedir.
Bu gruba dahil olan {ilkeler, 1993-1998 doneminde, diinya ekonomisindeki toplam
bor¢lanma enstriimanlarinin  %34’tinden, 1998-2001 doneminde ise %45’inden
istifade etmislerdir. Burada asil vurgulanmasi gereken nokta, bu iilkelerin bahsi
gecen bor¢lanma iliskilerinin ilk donemde %68.1’1ini, ikinci dénemde ise %67.8’ini

kendi para birimleri vasitasi ile kurmus olmalaridir.

Euro’ya gegisin ilizerinde olumlu etki yarattigt en 6nemli grup, kuskusuz ki Euro
Bolgesi’dir. Bolge iilkeleri, ilk alt donemde diinya ekonomisindeki toplam borcun
toplam %31’ine sahiptir ve bunun %23.6’sin1 kendi para birimleri {izerinden
bor¢lanmustir. Ikinci alt dénemde de ise iilkeler diinya ekonomisindeki toplam
borcun %33’iline sahiptir ve bor¢lanma iligkilerinin %356.8’ini bolgenin birimi
tizerinden kurmustur. Burada siihpesiz ki Euro Bolgesi’nde yasanan genislemenin ve

Euro ile yapilan ticaretin diinya ticaret hacmi i¢indeki artisinin etkisi biiyiiktiir.

Diger geligmis tilkeler grubunun uluslararasi bor¢ kompozisyonunun ele alinan ilk iki
gruba nispetle daha basarisiz oldugu soylenebilir. Bu grup, ilk alt donemde
diinyadaki toplam borcun %14’line sahiptir ve bu bor¢larin yalnizca %4.7’si
iilkelerin kendi para birimleri iizerindendir. ikinci alt dSnemde ise grup iilkelerinin
borcu, diinya ekonomisindeki toplam borcun %8’ine, kendi para birimleri ile
bor¢lanilan miktar ise %1.6’ya diismiistiir. Kuskusuz grup iilkelerinin toplam
borcundaki diisiiste de, bu borg i¢inde iilkelerin kendi para birimleri ile bo¢landigi
orandaki diisliste de, Euro Bolgesi lilkelerinde de oldugu gibi Euro’ya gecisin etkisi
biiyliktiir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken nokta, iilkelerin uluslararasi borg¢larindaki

oransal diisiisiin yarattig1 olumlu havanin, uluslararast borg iliskilerinde yabanci para
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birimlerine artan oranda bagimliligin getirdigi olumsuzluklar vasitas1 ile esas
itibariyle ortadan kalktigidir. ilerleyen béliimlerde de ortaya konulacagi iizere,
Biiyliik Finans Merkezleri’nden asama asama diger gelismis lilkelere ulasilirken

ortaya konan durum orijinal glinahin énemli bir gostergesidir.

Orijinal gilinah yaklagimi dahilinde konunun odaginda yer alan asil grup olan
gelismekte olan iilkerin durumu ise Biiyiik Finans Merkezleri grubunda gozlenenin
durumun neredeyse tam tersidir. Tablonun ortaya koydugu iizere bu gruba dahil
tilkeler, ilk alt donemde diinyadaki toplam uluslararasi borcun %10’unda sahiptir ve
s6zkonusu borglanma iligkilerinin yalnizca %2.3’ii grup {ilkelerinin lokal para
birimleri ilizerinden akdedilmistir. Ayni durum, ikinci alt donemde de neredeyse hig
degismemis ve bahsi gegcen oranlar sirasi ile %8 ve %2.7 olarak gerceklesmistir.
Yalnizca oranlarda yasanan degisimin bile bazi yonleri ile orijinal glinah 6nermesini
dogruladig1 diisiiniilebilir. Ornegin 1993-1998 déneminden 1999-2001 donemine
gelindiginde, yapilar itibariyle biliyiik miktarda uluslararasi finansman kaynaklarina
gereksinim duyan gelismekte olan iilkeler grubunun diinya uluslararasi borg
piyasasindan faydalanabildikleri oranin %10°dan %8’e geriledigi goriilmektedir. Bu
durum, gelisen global ekonomi kosullar1 altinda yiikselen piyasalarin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmasinin  daha da giliclestiginin  bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte, lokal para birimleri lizerinden borg¢lanilan oranin
%2.3’ten, %2.7°ye c¢ikisini agiklamada kullanilabilecek herhangi bir teorik yahut
ampirik bilgi mevcut degildir. Temel itibariyle %3’{in altinda bir oranda kendi para
birimlerinden bor¢lanma olanagina sahip bir iilkenin/grubun, sézkonusu piyasada
bahsi gecen orani yukari ¢ekebilecek kadar soz sahibi olmasini beklemek olanakli
degildir. Goriilen %0.4’liikk degisim, ancak ve ancak daha Once deginilen ilk ii¢
grupta yer alan iilkelerin bor¢ kompozisyonlarinda yasanan ve bu grup igin dissal

kabul edilebilecek olan degisim ile agiklanabilmektedir.

Buraya kadar anlatilanlar, orijinal glinahin temel olarak yiikselen piyasa
ekonomilerinin bir sorunu oldugunu ortaya koymustur. Analize konu olan veri
setinin de ortaya koydugu iizere, yiikselen piyasa ekonomileri, uluslararasi borg
piyasalarina girebilmenin yani1 sira bu piyasalarda kendi para birimleri ile bor¢lanma
acisindan da sinirlanmis durumdadir. Asagida verilen Sekil 4.7, bu durumu agikca

ortaya koymaktadir.
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Sekil 4.7: itibar Yiikse.k Para Birimlerinin Uluslararasi Bor¢lanma
Iliskilerindeki Agirhg:

Eichengreen, Hausmann, Panizza, age, 29

Sekil 4.7°de yer alan kesiksiz egri, diinya ekonomisinde itibar1 ve konvertibilitesi
yiiksek para birimleri iizerinden akdedilen bor¢lanma iligkilerinin kiimiilatif payin,
kesikli egri ise uluslararast bor¢ piyasasinda yer alan en biiylik borclanicilarin
paymnin kiimiilatif oranin1 ortaya koymaktadir. Sekilde yer alan iki egri arasindaki
aciklik konumuz itibariyle dikkat c¢ekicidir. Buna gore, uluslararasi piyasalarda
kurulan bor¢lanma iliskilerinin %87’si ii¢ biiyiik para birimi dolar, euro ve yen
tizerinden ger¢eklesmektedir. Buna karsilik Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa
Birligi ve Japonya’nin uluslararasi bor¢ piyasasindaki agirligi %71°dir. Ayni oranlar,
hesaplamalara Birlesik Krallik Ve Isvicre de dahil edildiginde sirasi ile %97 ve %83
olmaktadir. Bu verilerin konumuz agisindan bir kez daha ortaya koydugu ilk bilgi,
uluslararas1 borg iliskilerinin %83’e varan oranda smirli sayida iilke tarafindan
zaptedildigidir. Yani uluslararasi piyasalarda itibar1 ve konvertibilitesi yiiksek para
birimlerinin piyasa lizerindeki agirligi fazlasiyla yiiksektir. Sekilin ortaya koydugu
ve orijinal giinahin varligina isaret eden ikinci bilgi ise %83’e varan oranda az sayida
ilkenin kontroliinde olan uluslararasi bor¢ piyasalarinda bu iilkelerin para birimleri
tizerinden kurulan iligkilerin, iilkelerin bor¢ piyasalarinda doldurdugu alanin ciddi

bicimde iizerinde oldugudur. Yani diinyada bahsedilen bes iilkenin digsinda kalan ve
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toplam uluslararas1 borcun %]17’sini paylasan tiim iilkelerin kendi para birimleri

cinsinden bor¢landiklari oran, yalnizca %3 tiir.

4.4.2. Orijinal Giinahin Kaynaklari

Yukarida cesitli yonleri ile ele alinan orijinal giinah1 besleyen kanallar incelenmek
istenildiginde karsimiza olduk¢a karmasik bir tablo ¢ikmaktadir. Konunun
karmagiklig1 esas itibariyle, ele alinan olgunun bir nedensellik iliskisi i¢inde belirli
parametrelere baglanip net bir bicimde aciklanamamasindan ileri gelmektedir. Konu
ile ilgili akademik yazin incelendiginde, konunun -deneysel olarak kesin sonuglara
ulagabilme imkansizligindan olsa gerek- genel itibariyle piyasa ekonomisinin
isleyisinde yasanan aksakliklar yahut kurumsal yetersizlikler ile aciklanmaya
calisildigr goriiliir. Bu durum, bir anlamda orijinal giinah ile etkilesim i¢inde oldugu
bilinen bazi parametreleri belirli basliklara adreslemeye ve genelleme yapmaya
neden olmaktadir. O halde orijinal giinahi ¢éziimlemede izlenmesi gereken yol, konu
ile 1ilgisi olan/olmast muhtemel parametreleri ayr1 ayr1 degerlendirmekten
gecmektedir. Bu boliimde, gecmiste konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda orijinal
giinah ile arasinda cesitli yonleri ile baglanti kurulmaya calisilmis olan parametreler

ele alinacak ve bunlarin sonuglari degerlendirilecektir.

Yukarida detayli bicimde ele alindigi tizere, orijinal giinah genel itibariyle gelismekte
olan ekonomilerin karsi karsiya geldigi bir problemdir. Ancak buradan higbir
gelismis ekonominin orijinal gilinah ile kars1 karstya gelmeyecegi sonucunu ¢ikarmak
dogru bir yaklasim olmayacaktir. Zira 6nceki boliimlerde de belirtildigi gibi, diinya
ekonomisindeki borg iliskilerinin neredeyse tamami az sayida {ilkenin para birimi
tizerinden kurulmaktadir ve diinyada bu {ilke/iilke gruplarina dahil olmayan gelismis
ekonomiler de mevcuttur. O halde orijinal giinah temelde para birimlerinin
kovertibilitesi ile ilgili bir problemdir. Konuyu ekonomik gelismislik ekseninde ele
almak daha farkli istatistiki tahminler yapmay1 gerekli kilmaktadir. Eichengreen,
Hausmann ve Panizza®’ya gore orijinal giinah, ekonomik gelismislik diizeyinin
Olciisii olarak degerlendirilebilecek olan degiskenlerden kisi basina gayri safi yurt igi
hasila ile istatistiki olarak anlamli bir iliski i¢inde degilken, iilkenin diinya ekonomisi
icindeki nispi agirligr ile yakindan iliskilidir. Buna gore eger ekonomik geligsmislik

diizeyi ile orijinal glinah arasinda anlamli bir istatistiki iliski kurulamiyor ise,

% Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, Ugo Panizza (2003b), “The Mystery of Original Sin”,
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/osmysteryaug2 1-03.pdf [09.10.2007]
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ekonomik gelismislik diizeyi iizerinde belirleyici etkisi olan iilke karakteristikleri ile

orijinal giinahtaki degisimin a¢iklanmast miimkiin degildir.

Orijinal giinahin kaynaklar1 arasinda ele alinabilecek parametrelerden bir digeri,
uygulanan ekonomi politikalarinin kredibilitesidir. Bilindigi gibi gelismekte olan
ekonomilerin yapisal doniisiim siirecinde karsilagtiklar1 en 6nemli sorunlardan biri
kurumsal diizenlemelerdir ve arzu edilen sonuglara ulagsmada hedeften sapmalar
neredeyse bu iilke gruplarinin tamaminda gdzlenen bir olgudur. Bu durum, yerel para
biriminin itibar1 {izerinde énemli olumsuz sonuglar yaratmakta ve uluslararasi bor¢
iligkilerinde konvertibl para birimlerine yonelmenin yani sira iilke i¢inde de para
ikamesi sorununu giindeme getirmektedir. Tirole®”’ye gore yabanci yatirimeilarin
yatirimin para birimine karar verirken 6nemsedikleri iki temel gosterge mevcuttur.
Bunlardan ilki hiikiimetlerin miilkiyet haklarin1 koruma konusundaki hassasiyeti,
digeri ise manipiile edilmeye miisait parasal biiyiikliikler tizerindeki tutumlaridir. Bu
iki gostergeden en az birinde gozlenecek bir olumsuzluk, yatirimcilarin yatirimin
degerini koruyacak ve enflasyon riskinden sakinacak para birimleri {izerinden
cikarilmis finansal aktiflere yonelmesine sebep olmaktadir. Bu durum yerel para
biriminin bor¢ enstriimanlar tizerindeki gecerliligi tizerinde 6nemli sinirlayici etkiler

yaratmaktadir.

Tirole®®, bahsi gecen durumun devletin reel doviz kurlarma etki edecek politikalar
gelistirmesi ile ¢ozlimlenebilecegini belirtmektedir. Ne var ki gelismekte olan
ekonomilerde reel kur ve nispi fiyat diizeyine etki edebilecek Onlemler
gelistirebilmek, gerek kurumsal yetersizlikler, gerekse ekonomilerin diinya
ekonomisi i¢indeki goreceli agirligt sebebi ile pek miimkiin olmamaktadir.
Chamon®a gore ise eger orijinal giinah kaynagim antienflasyonist politikalarin
kredibilitesindeki yetersizlikten aliyor ise bu durumdan enflasyona endeksli borg
enstrimanlarinin  kullanimi ile kurtulmak mimkiindiir. Ancak bu Onerinin,
enflasyonist ortamda iilkeye uluslararasi piyasalarda kendi para birimi ile bor¢lanma
opsiyonu tanimayacagi, dolayisi ile orijinal giinahin Oniine gegemeyecek olmasi

sebebi ile yaygin kabul gérmedigini sdylemek miimkiindiir. Bunun 6tesinde tilkenin

57 Tirole, Jean. “Inefficient Foreign Borrowing: A Dual-and Common-Agency Perspective”,
American Economic Review Vol. 93. No. 5, Dec 2003,
http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/000282803322655491

% Tirole, age

% Chamon, Marcos. “Why can’t developing countries borrow from abroad in their currency?”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=320001 [09.10.2007]
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mevcut ekonomik kosullar altinda, itibar1 yiiksek yabanci para birimleri iizerinden
enflasyona endeksli bor¢lanma enstriimanlar1 ¢ikarmasi zaten olasi alternatifler

arasinda yer almamaktadir.

Orijinal giinah ile ekonomi politikalariin kredibilitesini iligkilendiren ¢aligmalarin
bir coguna gore orijinal giinah kendi basinda bir problemden ziyade, bir semptomdur.
Bu problemin ¢6ziimii icin getirilen onerilerdeki genel egilim IMF, Diinya Bankasi
gibi uluslararas1 kurumlarin gelismekte olan ekonomiler i¢in sundugu recetelerden
onemli farkliliklar arz etmemektedir. Sunulan Oneri, antienflasyonist politikalarin
kredibilitesini arttiracak kurumsal doniisiimii saglamak ve bu yolda gerekli reformlari
tamamlamaktir. Merkez bankaciliginin gelistirilmesi, merkez bankalarinin ekonomik
ve politik bagimsizligini arttirilmasi ve politika uygulamalarinda gereken seffaflligin

tesis edilmesi, orijinal giinah ile miicadele siirecinin basarisi i¢in gerekli kosuldur.

Para politikast uygulamalarinin etkinligini arttirmanin yani sira, bu 6nlemleri seffaf
ve hesap verilebilirligi yliksek maliye politikasi 6nlemleri ile destekleme hususunda
akademisyenler arasinda fikir birligi oldugu sdylenebilir. Bu noktada maliye
politikalarun olusturulma stirecinde rol alan kurumlarin iizerindeki siyasal baskinin
azaltilmasi, konu itibariyle olmazsa olmaz bir nitelik tasimaktadir. Orijinal giinahi
maliye politikalarinin etkinligi ve politika uygulamalarinin basarisi ile iligkilendiren
calismalarin temel hareket noktasi, mali kurum ve hesaplari zayif olan ekonomilerin
kendi para birimlerinin deger ve itibarin1 koruma ve kontrol etme noktasinda
karsilasacagi giicliiklerdir. Mali altyapisi saglam olmayan ekonomilerin para birimi
degerlerinde, yabanci para cinsi yiikiimliiliikklerde gozlenen dengesizlikler sebebi ile
zaman zaman meydana gelen bilyiikk oynamalar bu bilgiyi dogrular niteliktedir. Bu
durum, konu {iizerine calisan bazi yazarlari temel mali parametreler vasitasi ile
orijinal glinahin varligini test etme noktasina tagimistir. Eichengreen, Hausmann ve
Panizza’’, calismalarinda kamu borcu ve aciginda gozlenen kiigiik bir anlamli iligki
disinda orijinal giinah ve maliye politikas1 uygulamalar1 arasinda anlamli bir iliskiye
rastlamamiglardir. Yazarlar bu durumu, maliye politikast uygulamalarinda belirli
donemlerde Onemli basar1 ve ilerleme kaydetmis olmalarma ragmen orijinal
glinahtan kurtulmay1 basaramamis Sili, Gliney Kore gibi iilkelerin varligi ile

orneklendirmektedir.

7 Eichengreen, Hausmann, Panizza, age
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4.4.3. Orijinal Giinahin Sonuclar1

Gortildiigi gibi ylikselen piyasa ekonomileri, yapisal doniigiim siireci i¢inde biiylime
ve ekonomik stabiliteyi saglama noktasinda yasanan bir takim aksakliklarin yan1 sira
tilke dis1 kaynaklardan kolaylikla istifade edebilme noktasinda da sinirlanmig
durumdadir. Bu ekonomilerin iilke disindan kendi para birimleri ile bor¢lanabilme
konusunda yasadiklar1 sikinti, kuskusuz ki kur uyusmazligi sebebi ile iilkenin
odemeler dengesinde de énemli sorunlar olusmasina sebebiyet vermektedir. Ulkenin
cesitli kanallardan igine distligii durumun para ve maliye politikalarinin
uygulanabilirligi konusunda iilkeyi yeni bir agmaza siirliklemesi kaginilmaz

olmaktadir.

Temel itibariyle gelismekte olan ekonomilerin ¢6ziimii konusunda 6nemli sikintilar
yasadig istikrarli bliylime, stabil doviz kurlar1 ve makul faiz diizeyi gibi konularin
tamaminda orijinal giinahtan izler bulmak miimkiindiir. Bu parametrelerin her birinin
orijinal giinah ile olan iligkisini ayr1 ayr1 ele almak ve bunlardan biitiinciil bir
neticeye ulagmak orijinal giinahin sonuglarini saglikli degerlendirebilmek acisindan

faydali olacaktir.

Reel doviz kuru, yasanan kaynak problemlerinin agilmasi -ampirik olarak sik
gozlenen bir durum olmasa da- yahut siddetlenmesi noktasida belirleyci Gneme
sahiptir. Ozellikle ekonomik gerginlik dénemlerinde kurlarda gozlenen deger
kayiplari, merkez bankalar: {izerinde kisa donemli dis ekonomik gelismelere uyum
saglama hususunda Onemli bir baski yaratmaktadir. Eichangreen, Hausmann ve
Panizza'', calismalarinda yiikselen piyasa ekonomilerinin reel dviz kurunda goriilen
istikrarsizliklarin, gelismis tilkelerin reel doviz kurlarinda goriilenin ortalama olarak
2.5 kati oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, iilkenin arzu edilen sartlarda
borglanabilmesi igin bor¢ vericilere ek risk primi dnermek zorunda kalinmasi ile
sonuglanabilecegi gibi, olusan panik ortami sebebi ile aktif fiyatlarindaki meydana
gelecek bir olumsuz hareket dalgasi ile de sonuglanabilecektir. Her iki durumda da
eknominin belirli etkinlik noktalarindan uzaklagsmasi, dolayist ile bir kaos ortamina

stiriiklenmesi kac¢inilmaz olmaktadir.

Kurlarda goriilen nispi bozulma ve asir1 degiskenlik, para ve maliye politikalarinin

kolaylikla uygulanabilmesi 6niinde ciddi bir engel olusturmaktadir. Ozellikle reel

! Eichengreen, Hausmann, Panizza, age
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kurlarda yukarida agiklanan bi¢imde olusan hareketler, zaten uzaklasilmis olan
ekonomik etkinlige wulagsmada basvurulan para politikalarinin  uygulayicisi
konumundaki merkez bankalarini, uygulanabilir politika paketleri arasindan se¢im
yapma noktasinda zora sokmaktadir. Ciinkii artan yabanci para cinsi yiikiimliiliikler,
belirli bir esik degerin iizerinde, merkez bankalarinin yabanci para rezervlerini
lizumundan fazla sisirmesi sonucu dogurmakta ve bu durum merkez bankalarinin

“likiditenin son ayagi” olma roliinde basarisizliga zemin hazirlamaktadir.

Arzu edilen kosullarda yurtdisi kaynaklardan yararlanamama, reel doviz kurlarinda
gozlenen bozulma ve asir1 volatilite ve nihayetinde para ve maliye politikasi
uygulamalarinda beliren etkinsizlik, tabiidir ki ekonomik aktivite ve biiyiime
tizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Yapilan calismalar, orijinal giinahin varoldugu
yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiime performansinin, orijinal giinaha maruz
kalmayan gelismis ekonomilerin biiyiime performansindan belirgin bigimde diisiik

oldugunu ortaya komustur.

4.4.4. Orijinal Giinahtan Sakinmaya Yénelik Bir Oneri

Onceki boliimde de ele alindign iizere, yiikselen piyasa ekonomilerinde orijinal
giinah1 engelleme maksadi ile gergeklestirilen yapisal reformlar, yapilan kurumsal
diizenlemeler ve alinan ekonomi politikasi 6nlemleri tam anlamui ile beklenen sonucu
vermemektedir. Bu durum, gerek iilkelerin ekonomi ydnetimlerini, gerekse konu
tizerine calisan akademisyenleri, ekonomilerin orijinal glinahtan korunmasini
saglayacak yeni ve sonuca ulasabilecek nitelikte yontemler gelistirmeye sevk

etmistir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, onerilerin olduk¢a genis bir yelpazede yer
aldigmi sdylemek miimkiindiir. Onerilerden ilki 1999 yilinda ticaret hadlerinde
yasanan degisiklikler sebebi ile olusabilecek riskleri ortadan kaldirmaya yonelik bir
sigorta piyasasi olusturmak amaci ile Diinya Bankasi’ndan gelmistir. Takip eden
dénemde Borensztein’?, iilkelerin gayrisafi yurtici hasila diizeylerine bagh ve kupon

degerleri gayrisafi yurti¢i hasilada yasanan dalgalanmalara gore degisen uluslararasi

72 Eduardo Borensztein, Paolo Mauro, “The Case For GDP Indexed Bonds”, IMF Policy Discussion
Paper, Economic Policy, April, http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=801480
[09.10.2007]
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tahvil fikrini ortaya atmistir. Daha sonra Shiller’, iilkeler arasindaki makroekonomik
risklerin ortadan kaldirmanin orijinal giinah1 engellemede etkin bir yontem
olabilecegi fikri ile filkelerin, her ekonominin gayrisafi yurti¢i hasila diizeyi
nispetinde degis tokus edebilecegi tiirev yatirim enstriimanlari yapilandirmasini
onermistir. Konu ile ilgili bir diger 6neri ise borg¢lanict durumundaki yiikselen piyasa
ekonomilerinin temel ihra¢ mallarinin fiyat diizeylerine endeksli bor¢lanma

estriimanlar1 gelistirilmesi fikri ise Cabalerro’® tarafindan ortaya atilmustir.

Goriildiigii gibi ortaya atilan Onerilerin hemen hemen hepsi, uluslararasi riski
paylastirmaya yoneliktir ve iilkeler arasinda ortak bir paydada bulusmayi, dolayist ile
belirli kosullara tabi olmayir 6nceden kabul etmeyi igermektedir. Bahsedilen
fikirlerde bu iki kosulun birlikte saglanmasi gerekliligi, hem uluslararas1 alanda
Onerilerin kabul edilirligini arttirmak, hem de sonradan iilkeler arasinda olusabilecek
muhtemel anlagsmazliklarin oniine gegebilmek amacina yoneliktir. Zira uluslararasi
alanda beklenen diizeyde kabul gorecek bir 6neri, 6neriye konu tiim ekonomilere esit
uzaklikta olmali ve higbir iilkenin karsilastirmali iistiinliigli iizerinde olumusuz etki
yaratmamaldir. Pratikte uygulama imkani1 bulamamis olsa da akademik g¢evrelerde
bahsedilen kapsayiciliga en c¢ok yaklastigi kabul edilen Oneri Eichengreen,
Hausmann”>’min “Yiikselen Piyasalar Endeksi (EM Index)’ 6nerisidir. Takip eden
boliimde bahsi gecen ¢oziim Onerisi ¢esitli yonleri ile ele alinacak ve analiz

edilecektir.
4.4.4.1.Yiikselen Piyasalar Endeksi

Yiikselen piyasalar endeksi Onerisinin temelinde gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri lizerinden olusturulmus, enflasyona endeksli bir kur sepeti olusturma fikri
yatmaktadir. Bu yol vasitasi ile gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinden
olugsan yeni bir hesap birimi elde edilmis olacaktir. Ortak hesap birimi anlayisi,
orijinal giinah1 giindeme getiren, lilke disindan bor¢lanmada arzu edilen para birimini
kullanamama sorununun oOniine ge¢mede atilmis en Onemli adimdir. Sepetteki

agirliklandirma vasitast ile iilkelerin bu birim iizerindeki s6z hakki sinirlanmis

73 Shiller, J. Robert, “The Invention Of Inflation-Indexed Bonds In Early America”, Cowles
Foundation Discussion Paper No: 1442, http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d14a/d1442.pdf
[09.10.2007]

™ Caballero, Ricardo J., “On the International Financial Architecture: Insuring Emerging Markets”,
http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=801481 [09.10.2007]

& Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, “Original Sin: The Road to Redemption”,
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/osroadaug21-03.pdf [09.10.2007]
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olacak, boylelikle iilkelerin yeni birim {izerindeki manipiilasyon giicii minimal

diizeye ¢ekilebilecektir.

Yiikselen piyasalar endeksi, gelismis ekonomilerdeki uluslararasi yatirimeilar igin
Onemli avantajlar sunmaktadir. Herseyden Once endeksin temel 0Ozelligi olan
cesitlendirme, uluslararasi yatirimcilar igin orta-uzun donem dengesi yoniinde
saliman bir getiri anlamina gelmektedir. Bununla birlikte 6nemli Olgiide azalan
volatilite, dolayisi ile artan istikrar ve ylikselen piyasalarin genel trendine yakinsayan
deger artis1 beklentisi, uluslararasi yatirimeilarin yatirimlarini bu araca endekslenmis
enstriimanlara yonlendirmesi yolunda 6nemli bir motivasyon olacaktir. Bu sekilde
endeksin olusundan 6nce gorece onemsiz kur cesitleri {izerinden bor¢ verme fikri
karsisinda kayitsiz kalan ve bu yonii ile orijinal glinahin olusumda 6nemli rol
oynayan uluslararas1 yatirimcilar, bu kez -oncekiyle ayni finansman olanaklar ile-

orijinal giinah1 engelleyen piyasa aktorlerine doniisecektir.

Endeksin olusturulmasi siireci, endeksten arzulanan yon ve bi¢imde istifade edebilme
yolunda katedilen en Onemli kilometre taslarindan bir tanesidir. Eichengreen,
Hausmann'®, iyi cesitlendirilmis ve yiikselen piyasalar iizerindeki kapsayicilig:
yiiksek bir endeksin olusturulmasi geregine 6zellikle vurgu yapmaktadir. Onlara gore

stabil bir likidite birimine ulasabilmek ancak bu sekilde miimkiin olacaktir.

Endekse dahil olacak iilkelerin belirlenmesinde en uygun yolun uluslararasi finansal
istatistiklere bagvurmak oldugu literatiirde yaygin kabul géren bir goriistiir. Basarili
bir ¢esitlendirme i¢in ilk anda endekse belirlenen 6zellik ve esik degerlerin disina
c¢tkmayan maksimum sayida para biriminin eklenmesi gerektigi diisiiniilebilir. Ne var
ki endekse dahil edilen kur sayisindaki artis, ekleme isleminden edilecek marjinal
faydada yasanacak diisiisii beraberinde getirecektir. Zira sepete eklenecek her yeni
para biriminin endeksin toplam risk degeri iizerinde belirli bir etkisi olacaktir. Fayda
analizi ve igslem maliyeti hesaplamalarin1 igeren para birimlerinin se¢im siirecini
takip eden donemde {ilkelerin sepet icindeki agirliklarinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Bu agirliklandirmada {ilkelerin satinalma giicii paritesine gore gayri
safi yurtici hasila diizeylerinden faydalanilmasi, konu ile ilgili ¢alismalarda en ¢ok

kabul goren yontemdir.

76 Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, age
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Yiikselen piyasalar endeksinin analiz edildigi ¢alismalarin ¢ogunda bdylesi bir
endeksin yayginlastirilmasinda regiilator gorevi iistlenecek uluslararast kurumlarin
gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Konu ile ilgili kurumlarin i¢inde, diinyadaki
kalkinma yardimi kaynaklarinin en 6nemlileri arasinda yer almasi sebebi ile Diinya
Bankasi’nin 6ne c¢iktifin1 soylemek miimkiindiir. Buna gore diizenleyici roli
iistlenecek olan wuluslararast kurulusun ilk goérevi, endekslenmis bor¢lanma
enstriimanlarinin piyasaya siiriilmesi olacaktir. Enstriimani piyasaya siiren kurumun
kredibilitesinin yliksek olusu, endeksleme vasitasi ile kur riski diisiiriilmiis olan
bor¢lanma enstriimanlarinin kredi riskinin de diismesine olanak taniyacak, boylece
sozkonusu enstriimanlarin uluslararas1 piyasadaki gecerliligi, dolayis1 ile talebi
artacaktir.”” Artan talep, bor¢ enstriimanlarin piyasaya siiriilmesini takiben bu
enstiimanlarinin kisa zamanda kendi piyasasin1 yaratmasina neden olacaktir. Bu yonii
ile regiilator gorevi lstlenen kurulus, endekse dahil iilkelerin finans piyasalarinin

derinlesmesi noktasinda da 6nemli bir rol iistlenmis olacaktir.

Endekslenmis enstriimanlara yonelen yiiksek talep neticesinde yiikselen piyasalarin
finans sistemlerinde gozlenecek derinlesme siirecinin, ilerleyen doénemde reel
degiskenler iizerinde de olumlu sonuglar yaratmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu siireci,
piyasalardaki gelisime pararlel olarak ekonomilerin yapisal 6zellikleri ve kurumsal
oriintiisiinde yasanacak gelismeler takip edecektir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin
mevcut iyimser trendi korumasi varsayimi altinda, endekse yoOnelen talebin takip
eden zaman dilimi i¢inde orijinal giinahtan etkilenmeyen {ilkeleri de kapsayacak
bicimde artmasi asr1 iyimser bir beklenti degildir. Gelismis ekonomilerin kur takasi
(currency swap) yolu ile endekslenmis bor¢lanma enstriimanlarina ydnelmesi,
uluslararas1 bor¢ piyasalarinin tam entegrasyonuna giden yolda 6nemli bir adim
olacak ve yiikselen piyasalar endeksi bir anlamda gelismis bir global borg piyasasinin

olusumuna zemin hazirlayacaktir.

Goriildiigli gibi orijinal giinah, kiiglik bir iilke grubu disginda tiim diinya
ekonomilerinin, 6zelde ise yiikselen piyasa ekonomilerinin maruz kaldigi, ekonomik
bliylime ve finans piyasalarinin derinlesmesi oniinde 6nemli bir engel teskil eden
global bir problemdir. Mevcut tablo ortaya koymustur ki, klasik ekonomi politikasi

Onlemleri, ekonomileri bu sorunun 6niine gegcmede arzu edilen sonuglara ulagtirmada

" Burada alti izilmesi gereken nokta, regiilatdr kurulusun bu operasyondan dolayi iizerine herhangi bir bilango
yahut kredi riski almamasidir. Zira regiilator kurulus, sé6zkonusu operasyon ile yalnizca endeksleme oncesinde
gelismekte olan iilkeler iizerinde bulunan kur riskini yeniden bicimlendirmektedir.
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yetersiz kalmaktadir. Kurumsal diizenlemeler ve reform paketleri ile {ilkeler bazinda
orijinal giinah ile miicadelede yol katetmek miimkiin gibi goriinse de olumlu etkinin
sinirli kalacagi katidir. O halde orijinal gilinaha uluslararasi arenada bir ¢oziim
sunabilmek, ancak ve ancak ¢ok tarafl1 bir miitabakat ve inisiyatif siireci ile miimkiin
olabilecek niteliktedir. Yiikselen piyasalar endeksi, bu ortamin saglanmasi ve mevcut

sorunlarin alt edilmesi siirecinde kullanilabilecek potansiyel bir aragtir.

4.5. Tiirkiye’ninYiikselen Piyasa Ekonomileri Arasindaki Yeri

Tiirkiye, 2001 krizini takip eden donemde igine girdigi yeniden yapilanma ve
ekonomik reform siirecinde O©nemli asamalar kaydederek, yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda hatir1 sayilir bir noktaya ulasmistir. Bagli kalinan mali disiplin
ve uygulanan siki para politikas1 neticesinde yakalanan yiiksek biiylime oranlar1 ve
dezenflasyon silirecinde ortaya konan basari, ekonominin uluslararasi itibarini
arttirmada 6nemli kilometre taslar1 olmustur. Bu siirecte uluslararasi arenada elde
edilen rekabet giicii, ekonominin is yaratma potansiyeli ilizerinde genisletici etki

yaratmistir.

Ekonominin profilini degistiren gelisimlerin altinda yatan temel etkenin, 2001-2007
doneminde siki sikiya baglh kaliman para ve maliye politikas1 kurallar1 oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Merkez bankasinin bagimsizligin1 ve seffafligini arttirma
yoniinde atilan adimlar para politikas1 i¢in, IMF kontroliinde belirlenen harcama
programlar1 ve birincil biitce fazlasina verilen 6nem ise maliye politikasi i¢in temel
hareket noktalar1 olmustur. Neticede bir siire siyasi irade tarafindan da desteklenen
ekonomi politikasi hedeflerinin tutturulmasi ¢cok gecikmemis, Tiirkiye ekonomisine
gerek bolgesinde, gerekse tiim yiiklselen piyasalar iginde 6nemli bir ekonomik

kuvvet olarak bakilmaya baglanmistir.

Yapisal olarak o©nemli diizelmeler yasayan Tiirkiye ekonomisi, 2002-2007
doneminde ortalama olarak %6.78 oraninda bir biiylime performansi sergileyerek,
yabanci yatirimer ilgisinin iizerinde toplanmasini saglamistir. Yiiksek reel faiz ve
ekonomide yasanan ekonomik reformun cazibesine kapilan uluslararasi finansal
yatirimcilar, Tiirkiye’yi Oncelikli yatirnm alanlar1 arasinda degerlendirmeye
baslamiglardir. Tiirkiye’ye yonelen yogun ilgi, Tiirk Lirasi’nda 6nemli deger artislari
yasanmasina neden olmustur. Asirt degerli Tiirk Lirasi, dezenflasyon siirecine

olumlu katkida bulunurken, uluslararas: ticarette Tiirkiye nin niifusu yiiksek, yasam
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standard1 ve isciigii maliyetleri diisik Cin ve Hindistan gibi {lilkeler karsisinda

karsilastirmali Gistiinliigiinii yitirmesine sebep olmustur’™.

Asirt degerli Tiirk Lirasi’nin ekonomi {izerinde yarattigi en onemli etkilerden bir
digeri kuskusuz, ithal kullanimini tesvik etmesi sebebi ile dis ticaret dengesinde ve
cari agikta yarattig1 bozucu etki olmustur. Hem nihai {iriin, hem de girdi ve ara mali
kullaniminda gozlenen yiiksek ithal egilimi, Tiirkiye ekonomisini dis ticaret dengesi
acisindan ¢oziimsiliz bir duruma siiriiklemistir. Bu durum, ulusal sanayinin yalnizca
klasik endiistri lirtinleri iiretmesinin ve yiiksek teknoloji ile nitelikli isgiinii gerektiren

tiretim tekniklerine heniiz yonelememis olmasinin énemli sonuglarindan biridir.

Kurlarda gozlenen bu hareketlerin ve Tiirkiye’ye yonelik artan yabanci ilgisi
bilesiminin sebep oldugu bir diger dnemli gelisme, Merkez Bankasi’nin rezerv
kompoziyonunda gozlenen degisimdir. Merkez Bankasi’nin 2000 y1l1 baginda 23.995
milyar dolar diizeyinde olan uluslararasu rezervleri, ekonomik krizin etkilerini
arttirdigi 2001 yilimin ortalarinda 15.913 milyar dolara kadar gerilemis, sonrasinda
gerek aliman Onlemler, gerekse uluslararasi konjonktiir sayesinde 78.314 milyar
dolara dek yiikselmistir””. Merkez Bankasi’’min artan yabanci para rezervleri,
kurumun hem operasyonel agidan, hem de kredibilite agisindan 6nemli kazanimlar

elde etmesine neden olmustur.

Gortildigi gibi Tirkiye ekonomisi, 2002-2007 doneminde yasadigi tiim olumlu ve
olumsuz geligsmeler ile klasik bir yiikselen piyasa ekonomisi tablosu ¢izmektedir.
Yiiksek biiyiime oranlari, yapisal doniisiim ve reformlar, artan yabanci ilgisi, liretim
ayaginda onemli Ol¢lide disa bagimlilik...vs. bunlardan bazilaridir. 2007 yil1 itibariyle
tehlike sinyalleri vermeye baslayan global ekonomi kosullar1 altinda da Tiirkiye
ekonomisi, yurtdisindan gelecek gelisme ve haberlere Kkilitlenmis, olumsuz
gelismeler karsisinda bahsi gecen bes senelik donemde elde ettiklerinden 6nemli
tavizler vermis, kayiplar yasamis, dolayisi ile gelismis ekonomilere kosut olarak,

klasik ytikselen piyasa ekonomisi goriintiisiinii korumustur.

Tiirkiye ekonomisinin Ozellikle 2008 yili icinde siddetlenen ekonomik krizden
etkilenmedigini sOylemek elbette ki miimkiin degildir. Ancak onceki krizler ile
kiyaslandiginda ekonominin degisen yiiziiniin krizin yayilma etkileri karsinda 6nemli

bir direng¢ olusturdugu ortadadir. Yayilmanin finansal ayagindan sakinmak neredeyse

® OECD, ‘Economic Survey Of Turkey, 2008°, Policy Brief Jul 2008
7 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr/ [14.10.2008]
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disa acik hicbir ekonomi i¢in miimkiin olmamistir. Bununla birlikte, Tiirkiye
ekonomisinin iiretim ve biiylimede gozlenen yavaslama, dezenflasyon siirecinden
belirgin uzaklagsma, doviz kurunda beliren deger kaybina ragmen, esdeger
ekonomilere kiyasla krizden daha az etkilenen iilkeler arasinda yer aldigini soylemek
yanlis olmayacaktir. Asagida yer alan sekiller, Tiirkiye ekonomisinin yiikselen piyasa
ekonomileri arasindaki pozisyonunu genel hatlar1 ile ortaya koymaktadir.
Hesaplamalarda kullanilan veriler, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun veri tabanindan

almmis™ ve EK 10’da sunulmustur.
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Sekil 4.8: Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime Performansi

Sekil 4.8°nin de ortaya koydugu iizere, Tiirkiye ekonomisi 2000-2009%' déneminde
Oonemli bir biliylime performansi ortaya koymustur. Kriz Oncesinden devralinan
%6,774 orani, 2001 yilinda -%5,697’¢e diiserek bugiinkii ekonomik ortamin olugmasi
icin adeta bir milat olmustur. Krizin etkilerinin atlatilmasinin ardindan ekonomik
bliyiime hizli bir artis ortaya koymus ve potansiyel etkisini 2007 yilina dek
yitirmemistir. IMF tarafindan yapilan tahminlerde, Tiirkiye ekonomisinin 2008 ve

2009 yillarinda sirast ile %3.5 ve %3 biiyliyecegi ongoriilmektedir. Ayn1 déonemler

% International Monetary Fund,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/weoselgr.aspx [14.10.2008]
81 Analizde kullanilan tiim 2008 ve 2009 yili verileri beklentileri igermektedir.
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icin IMF’nin global biiylime beklentileri sirasi ile %3.910 ve %3.028°dir. Ele alinan
donemde Tiirkiye ekonomisinin yillik bilylime ortalamasi %4,8285 -2001 krizinin
etkilerini iceren 2001 y1l1 verisi disarida birakildiginda %5.998- hesaplanmlstlrgz.
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Sekil 4.9: Tiirkiye Ekonomisinin Enflasyon Performansi

Sekil 4.9 acik bicimde ortaya koymaktadir ki, Tiirkiye ekonomisinin fiyat istikrarina
iliskin yapisi, son on yilda koklii bir degisim gecirmistir. Yillarca yiiksek enflasyona
maruz kalan ekonomide uygulamaya konan siki para politikas1 kurallar1 neticesinde
enflasyonun %45 oraninda diisliriilmesi miimkiin olmustur. Bu yonii ile yukarida yer
alan grafigi “temel dezenflasyon siireci” ve “enflasyonu diisiik seviyede koruma
donemi” olarak adlandirilabilecek iki parca halinde analiz etmek miimkiindiir. Ilk
boliimde yiiksek enflasyonla miicadele esastir ve siki maliye politikast onlemleri,
merkez bankasmin Ortiilii enflasyon hedeflemesi ile desteklenmektedir. Ikinci
boliimde ise diistiriilen enflasyon, maliye politikasinda gevsemeyi beraberinde getirse
de siireg, merkez bankasinin acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve bu
uygulamada etkin bi¢gimde kullandig1 faiz araci ile yiritilmektedir. 2000-2009
donemine iligkin ortalama enflasyon %23,3789 olarak hesaplanmistir. IMF’nin 2008
ve 2009 yillarina iliskin enflasyon beklentileri sirasi ile %10,477 ve %38,429°dir

%2 Hesaplamalar, 2008 ve 2009 yil1 beklentilerini de igermektedir.
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Yukarida ilk boliim olarak degerlendirilen doneme iligskin ortama %44.9382 iken,
ikinci boliimiin ortalamasi ise %9.006’dir. Aradaki %35,9322’lik fark, Tirkiye
ekonomisinin ilgili donemde yasadig1 kabuk degisiminin en 6nemli gostergelerinden

bir tanesidir.
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Sekil 4.10: Tiirkiye Ekonomisinin Cari Denge Performansi

Sekil 4.10, Tiirkiye ekonomisinde yasanan cari agik problemini acik bi¢imde ortaya
koymaktadir. Yukarida belirtildigi gibi gerek asir1 degerli kur sebebi ile ithal
kullanimina yonelme, gerekse enerji ve hammadde kullaniminda yiiksek oranda disa
bagimlilik, olugan tablonun temel gerekceleridir. Ele alinan dénem itibariyle kriz yili
2001 disinda cari denge hi¢ fazla vermemistir. Tiim donemin cari denge ortalamasi -
%-3.7717°dir. Yani Tiirkiye ekonomisinin cari dengesi 2000-2009 doneminde
ortalama %3.7717 oraninda agik vermistir. IMF’ nin 2008 ve 2009 yilina iliskin cari
acik beklentileri olan %6.523 ve %6,66 oranlar1 bu ortalamaya dahildir. Yani IMF,
2008 ve 2009 yillarinda cari agiktaki artisin devam edecegini beklemektedir.

Goriildiigi gibi igine girilen kriz ortaminin cari dengede bir diizelme siireci yahut
2001 yilinda gozlenene benzer bir tersinme yaratacagi ongoriillmemektedir. Bu
durumun altinda yatan sebeplerden ilki, bu kez kurda ge¢miste yasanan

devaliiasyonlarin yarattigi etkiye esdeger biiyiikliikte bir hareketin beklenmemesi,
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dolayisi ithal tiiketiminde asir1 bir azalma ongoriilmeyisi, digeri ise arada gegen yedi
yillik dénemde Onemli artis kaydeden sanayi iiretimine girdi temin edebilme

zaruretidir.

Son olarak incelenmesinde fayda olan bir diger parametre, Tiirkiye ekonomisinin ele
alinan donemde ortaya koydugu bor¢lanma performansidir. Asagida yer alan Sekil
4.11 ve Sekil 4.12, sirasiyla Tiirkiye ekonomisinin i¢ ve dig bor¢ durumunu

yansitmaktadir®.
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Sekil 4.11: Tiirkiye Ekonomisinin i¢ Bor¢ Performansi

Sekil 4.11°dan goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin 2000’1 yillarin basinda %22 diizeyinde
olan I¢ Bor¢ Stoku/GSYH orani, 2001 krizi ile birlikte %51’e yaklagmstir. Takip
eden donemde igine girilen ekonomik reform siireci, yukarida da deginildigi gibi
etkin para ve maliye politikalar1 vasitasi ile daha ¢ok bor¢ ddeyip daha az yeni
borglanmaya gitmeyi olanakli kilmis ve 2007 yilina gelindiginde i¢ Borg
Stoku/GSYH oran1t %30’a gerilemistir. Goriildiigii gibi seklin 2003-2007 araligi
neredeyse dogrusal bir diisiis trendi icermektedir. Ne var ki 2008 yilinda i¢ine girilen
kriz ortaminin, 2008 ve 2009 yillarinda ayni performansin ortaya konmasina olanak

tanimasi beklenmemektedir.

% Tiirkiye ekonomisine iliskin i¢ Bor¢ Stoku/GSYH ve Dis Borg Stoku/GSYH serileri, T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 verilerinden elde edilmis ve EK 11°de sunulmustur.
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Sekil 4.12: Tiirkiye Ekonomisinin Dis Bor¢ Performansi

Yukarida verilen Sekil 4.12, Tiirkiye ekonomisinin ayni donemdeki dis borg
performansin1  yansitmaktadir. Goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisi, Dis Borg
Stoku/GSYH oraninda da kayda deger bir ilerleme kaydetmis ve 2001 krizinde
%40’a ulasan orani, 2005 yilinda %20 diizeyine kadar ¢ekmistir. Ancak 2005
yilindan bu yana adeta yerinde sayan oran, gecen zaman diliminde mali disiplinden

uzaklasildiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilecek niteliktedir.

Aciklamalardan elde edilen kanaat, Tiirkiye ekonomisinin gerek i¢inde bulundugu
ekonomik reform silireci, gerek yasadigi sosyal donlisiim, gerekse kilit
makroekonomik degiskenlerde gozlenen hareketler agisindan tipik bir yiikselen
piyasa ekonomisi profili ¢izdigi ydniindedir. igine girilen kriz ortam tabiidir ki diger
yiikselen piyasa ekonomilerini oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de etki alanina
katacaktir. Ancak Tirkiye ekonomisine yiikselen piyasa ekonomisi statiisii
kazandiran temel parametre olan biiyiime ve gelisme potansiyeli {izerinde siirekli
olumsuz etki yaratacak herhangi bir etki olusmadigi miiddetce, Tiirkiye
ekonomisinin yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer almaya devam edecegi

aciktir.
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4.6. Birlesik Devletler Ekonomisi ile Tiirkiye Ekonomisi Arasindaki Dinamik
Iliski: Bir Vektor Otoregresyon Modeli

Bu béliimde, Birlesik Devletler ekonomisi ile Tiirkiye ekonomisi arasindaki dinamik
iligki, bir vektor otoregresyon (VAR) modeli cercevesinde ele alinacak ve ulasilan
sonuclarina iligkin tespitlerde bulunulacaktir. Sims*’in teorik makroekonomik
beklentiler ile gerceklesmeler arasindaki tutarliligi arastirdigi g¢aligmasi, VAR
modellerinin makroekonomik iligkileri modellemede etkin bir ara¢ olarak
kullanilabilecegini ortaya koymustur. Takip eden donemde yayimnlanan pek c¢ok
calismada, oOzellikle makroekonomik soklarin meydana getirdigi etkilerin ve

degisimin analizinde VAR modellerinden faydalanilmustir™.

Modelin gelistirilmesinde izlenecek adimlar sirasi ile kullanilacak verinin seg¢imi,
birim kok (unit root) ve esbiitiinlesme (cointegration) sinamalarin yapilmasi,
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaci ile bagvurulan
nedensellik testi (causality test) sonuclariin analizi, vektor otoregresyon modelinin
(vector autoregression model) kurulmasi, sisteme verilecek sokun etkilerinin
incelendigi etki-tepki analizi (impulse-response analysis)’ne iligkin sonuglarin ortaya
konmas1 ve olusan tepkilerin zaman igindeki seyrini yansitan varyans ayristirmasi

(variance decomposition) sonuclarinin degerlendirilmesi olacaktir.

4.6.1. Vektor Otoregresyon Modeli
4.6.1.1.Veri Secimi

Calismada kullanilan Birlesik Devletler verileri, Amerikan Ticaret Bakanligi,
Ekonomik Analiz Biirosu (U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic

Analysis)*®’

ndan elde edilmistir. Seri, Birlesik Devletler ekonomisinin 1998 yili
birinci ¢eyregi ile 2008 yili ikinci ¢eyregi arasinda yer alan ii¢ aylik gayrisafi yurtici

hasila verilerinin mevsimsel olarak uyarlanmis degerlerinden olugmaktadir.

Faydalanilan Tiirkiye verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu®’undan elde edilmistir.

Seri, Tirkiye ekonomisinin 1998 yili birinci g¢eyregi ile 2008 yili ikinci c¢eyregi

84 Sims, Christopher A., “Macroeconomics And Reality”, Econometrica, Vol. 48, No:1, January
1980,
http://books.google.com/books?hl=tr&lr=&id=180ipKzWPScC&oi=fnd&pg=PA137&dq=%22Sims%
22+%?22Macroeconomics+and+Reality%22+&ots=VXNTsIXaOy&sig=gOVdyM-
wYSyo7uqrl0denT{ZjKo [17.10.2008]

% Konu ile ilgili giincel gelismeler icin Bkz. Villaverde, Rubio-Ramirez, Sargent (2005) ve Chari,
Kehoe, McGrattan (2005)

% http://www.bea.gov/national/index.htm

87 http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=55&ust_id=16
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arasinda yer alan ii¢ aylik gayrisafi yurti¢ci hasila verilerinin mevsimsel olarak

uyarlanmig degerlerinden olugsmaktadir.

4.6.1.2.Modele iliskin Simnamalar
Modelin olusturulmasi siirecinde kullanilan veriler, elde edilen serilerin logaritmik
degerlerinden olusmaktadir®™. Birlesik Devletler gayrisafi yurtici hasila serisinin

logaritmik degerlerinden elde edilen grafik asagidaki gibidir.
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Sekil 4.13: Birlesik Devletler Gayrisafi Yurtici Hasila Serisinin Logaritmik
Degerleri

Serinin birim kok igerip igermedigini arastirmada kullanilacak test yontemi, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) Testi’dir. Seriden elde edilen grafik vasitasi ile serinin
hem sabit, hem de trend icerdigi kabul edilmis ve bu iki deger de esitlige digsal
olarak dahil edilmistir. Hesaplamada kullanilacak gecikme degerlerinin sayisi iist
sinirt dokuz olmak tizere, Schwarz Bilgi Kriteri vasitasi ile sifir olarak belirlenmistir.
Uygulanan birim kok testininin sonuglarini igeren E-Views sonug tablosu asagidaki

gibidir.

% Amerika Birlesik Devletleri Ve Tiirkiye’nin gayrisafi yurtigi hasila serileri EK 12’de sunulmustur.
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Tablo 4.3: Birlesik Devletler Gayrisafi Yurtici Hasila Serisine Ait Birim Kok

Testi Sonuclar

Null Hypothesis: LOGGDPUS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.180631 0.9013
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623
10% level -3.192902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGGDPUS)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q2 2008Q2
Included observations: 41 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGGDPUS(-1) -0.070661 0.059850 -1.180631 0.2451
C 0.651316 0.541286 1.203276 0.2363
@TREND(1998Q1) 0.000891 0.000749 1.188892 0.2419
R-squared 0.035906 Mean dependent var 0.012461
Adjusted R-squared -0.014836  S.D. dependent var 0.004933
S.E. of regression 0.004970  Akaike info criterion -7.700524
Sum squared resid 0.000939  Schwarz criterion -7.575141
Log likelihood 160.8607 Hannan-Quinn criter. -7.654866
F-statistic 0.707622  Durbin-Watson stat 1.555331

Prob(F-statistic) 0.499192

Verilerden elde edilen t istatistigi degeri tiim anlam diizeylerine ait kritik
degerlerinden biiyiik oldugunundan, serinin birim kok icerdigini ifade eden bos
hipotezi reddetmeye yeterli degildir. Yeterince biiyiik olasilik degeri bu sonucu

dogrular niteliktedir.

Yukarida aciklanana benzer bi¢cimde Tiirkiye’nin gayrisafi yurti¢i hasila serisinin

logaritmik degerlerinden elde edilen grafik asagidaki gibidir.
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Sekil 4.14: Tiirkiye Gayrisafi Yurtici Hasila Serisinin Logaritmik Degerleri

Goriildiigi gibi Tiirkiye serisi Birlesik Devletler serisinden farkli olarak daha dalgali
bir seyir izlemektedir. Bu durum {lkeler arasindaki gelismislik diizeyi farkinin
onemli gostergelerinden bir tanesidir. Zaman i¢inde seride gozlenen trendi agikca
ortaya koyan grafikten faydalanarak, Tiirkiye verilerine uygulanacak olan birim kdk
testi esitligine de hem sabit hem de trend degikeni digsal olarak dahil edilmisg, sonug
tablosundan da goriilecegi iizere her iki degisken de anlamli ¢ikmistir. Hesaplamada
kullanilacak gecikme degerlerinin sayisi, yine {ist sinir1 dokuz olmak tizere, Schwarz
Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir. Uygulanan birim kok testininin sonuglarini

iceren E-Views sonug tablosu agagida verilmistir.
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Tablo 4.4: Tiirkiye Gayrisafi Yurtici Hasila Serisine Ait Birim Kok Testi

Sonuclar

Null Hypothesis: LOGGDPTUR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.328485 0.4099
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623
10% level -3.192902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGGDPTUR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q2 2008Q2
Included observations: 41 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGGDPTUR(-1) -0.152167 0.065350 -2.328485 0.0253
C 3.571244 1.533861 2.328270 0.0253
@TREND(1998Q1) 0.002229 0.000815 2.735730 0.0094
R-squared 0.171923 Mean dependent var 0.009298
Adjusted R-squared 0.128340 S.D. dependent var 0.023591
S.E. of regression 0.022025  Akaike info criterion -4.722916
Sum squared resid 0.018434  Schwarz criterion -4.597532
Log likelihood 99.81977  Hannan-Quinn criter. -4.677258
F-statistic 3.944727  Durbin-Watson stat 1.909048
Prob(F-statistic) 0.027755

Sonug tablosundan gozlenecegi iizere, Tiirkiye gayrisafi yurti¢i hasila serisi de birim
kok icermektedir. Bu durumda her iki seri i¢cin de ayni tahminleri bu kez birinci
farklardan faydalanarak yinelemek, birinci farklarin da birim kok igerip icermedigini
anlama noktasinda gereklidir. Onciil olarak fark degerleri ile galismanin serilere ait
ilk grafiklerinde gozlenen dogrusal trendi beklemek
miimkiindiir. Asagida yer alan Sekil 4.15 ve Sekil 4.16, bu beklentinin dogrulugunu

yansitmakta ve serilerin rastsal ylriiylise (random walk) yaklastigin1 ortaya

koymaktadir.
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Sekil 4.15: Birlesik Devletler Gayrisafi Yurtici Hasila Serisinin Logaritmik
Degerlerinin Birinci Farklari
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Sekil 4.16: Tiirkiye Gayrisafi Yurtici Hasila Serisinin Logaritmik Degerlerinin
Birinci Farklar:

Sekil 4.15 ve Sekil 4.16°dan gozlendigi lizere, serilerin ilk asamada gozlenen belirgin

trend degerlerinden fark esitliklerinin kullanimi neticesinde arindirilmis olmast,
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birim kok testlerinde bu kez trend degiskeninin kullanilmamasina olanak tanimustir.
Her iki esitlikte de kullanilacak olan gecikme degerlerinin sayisi, iist sinir1 dokuz
olmak {tizere, Schwarz Bilgi Kriteri tarafindan sifir olarak belirlenmistir. Fark
degerlerinin kullanimi neticesinde elde edilen birim kok testi sonuglar1 asagida

verilmistir.

Tablo 4.5: Birlesik Devletler Gayrisafi Yurtici Hasila Serisine Ait Birim Kok
Testi Sonuclar: (1. Farklar ile)

Null Hypothesis: D(LOGGDPUS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.155192 0.0001
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGGDPUS,?2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q3 2008Q2
Included observations: 40 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGGDPUS(-1)) -0.814321 0.157961 -5.155192 0.0000
C 0.010248 0.002121 4.831676 0.0000
R-squared 0.411546  Mean dependent var 7.76E-05
Adjusted R-squared 0.396061 S.D. dependent var 0.006338
S.E. of regression 0.004925  Akaike info criterion -7.740104
Sum squared resid 0.000922  Schwarz criterion -7.655660
Log likelihood 156.8021 Hannan-Quinn criter. -7.709571
F-statistic 26.57601 Durbin-Watson stat 2.054681

Prob(F-statistic) 0.000008
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Tablo 4.6: Tiirkiye Gayrisafi Yurtici Hasila Serisine Ait Birim Kok Testi
Sonuclar1 (1. Farklar ile)

Null Hypothesis: D(LOGGDPTUR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.787931 0.0000
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGGDPTUR,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q3 2008Q2
Included observations: 40 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGGDPTURC(-1)) -0.974296 0.168332 -5.787931 0.0000
C 0.009664 0.004160 2.323402 0.0256
R-squared 0.468533 Mean dependent var -0.000527
Adjusted R-squared 0.454547  S.D. dependent var 0.032272
S.E. of regression 0.023834  Akaike info criterion -4.586677
Sum squared resid 0.021587  Schwarz criterion -4.502233
Log likelihood 93.73353  Hannan-Quinn criter. -4.556144
F-statistic 33.50015 Durbin-Watson stat 1.867707
Prob(F-statistic) 0.000001

Yukarida yer alan ilk tablodan da goriildiigii {izere, Birlesik Devletler serisi birinci

farklarin kullanimi neticesinde igerdigi birim kokten arindirilmistir. Hesaplanan test

istatistigi, tiim giiven araliklarinda bos hipotezin reddedilmesini

mumkiin

kilmaktadir. ADF esitligine dissal olarak dahil edilen sabit terim anlamlidir.

Tiirkiye verilerine ayn1 yontemin uygulanmasi neticesinde de Birlesik Devletler

verilerinden elde edilen sonuglara benzer sonuglara ulasilmistir (Bkz. Tablo 4.6).

Fark degerlerinin kullanimi, seriyi igerdigi trendden arindirmistir. Hesaplanan ADF

istatistigi degeri, tiim giliven araliklarinin kritik degerlerin kii¢iiktiir. Bu durumda

Tiirkiye serisinin birinci farklarinin birim kok icermedigini sdylemek miimkiindiir.
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Esitlige digsal olarak dahil edilen sabit terim, Birlesik Devletler esitliginde de oldugu

gibi anlamlidir.

Literatiirde duragan olmayan iki ya da daha ¢ok zaman serisinin lineer bilesiminin
duragan bir seri olusturabilecegini ortaya koyan esbiitiinlesme (cointegration) teorisi,
aynm1 zamanda seriler arasindaki uzun doénemli iliskiyi ortaya koymasi bakimindan
onemlidir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigin1 sinamak amaci

ile yapilan teste iliskin E-views sonug tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 4.7: Birlesik Devletler Ve Tiirkiye Serilerine Iliskin Esbiitiinlesme

Testinin Sonuc¢lar:

Sample (adjusted): 1998Q3 2008Q2
Included observations: 40 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOG(GDPUS) LOG(GDPTUR)

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.258450 11.98909 15.49471 0.1574
At most 1 0.000714 0.028566 3.841466 0.8657

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.258450 11.96052 14.26460 0.1121
At most 1 0.000714 0.028566 3.841466 0.8657

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

LOG(GDPUS) LOG(GDPTUR)
-24.22616 21.96836
-2.738884 9.767555
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Tablo 4.7 — devam

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(GDPUS)) 0.001070 0.000115
D(LOG(GDPTU))  -0.009751 0.000328
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 257.6658

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG(GDPUS) LOG(GDPTUR)
1.000000 -0.906803
(0.08434)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(GDPUS)) -0.025914

(0.01885)
D(LOG(GDPTU)) 0.236234

(0.08313)

Tablodan da goriildiigii iizere hem Trace Testi, hem de Maksimum Ozgiil Deger testi

seriler arasinda bir esbiitlinlesme iligkisi olmadigini ortaya koymaktadir (log(gdpus) -

0.906803log(gdptur)).

4.6.1.3.Model

Ele alinan seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmayisi, serilerin birbirini

etkileme bicimlerini ‘Vektor Otoregresyon Modeli (Vector Autoregression Model -

VAR)’ cergevesinde tahmin etmeyi olanakli kilmaktadir. Modelin tahmininde

kullanilacak olan iki seri, gdpus ve gdptur serilerinin birinci gecikme degerleri, yani

biiylime oranlaridir. Kurulan VAR modeline iliskin E-Views sonug tablosu asagida

verilmigtir.
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Tablo 4.8: Birlesik Devletler-Tiirkiye Gayrisafi Yurtici Hasila Serilerine iligkin
Vektor Otoregresyon Modeli

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1999Q2 2008Q2
Included observations: 37 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG(GDPUS) DLOG(GDPTUR)

DLOG(GDPUS(-1)) 0.385848 0.976844
(0.16961) (0.68968)

[2.27493] [1.41638]

DLOG(GDPUS(-2)) 0.299284 1.493188
(0.16623) (0.67595)

[ 1.80039] [2.20901]

DLOG(GDPUS(-3)) -0.030538 0.143267
(0.16941) (0.68889)

[-0.18026] [0.20797]

DLOG(GDPUS(-4)) 0.325180 -1.489396
(0.16170) (0.65751)

[ 2.01103] [-2.26519]

DLOG(GDPTUR(-1)) -0.008303 -0.077098
(0.03727) (0.15153)

[-0.22281] [-0.50878]

DLOG(GDPTUR(-2)) 0.040712 0.155496
(0.03860) (0.15696)

[1.05472] [ 0.99068]

DLOG(GDPTUR(-3)) -0.086374 -0.013123
(0.03849) (0.15651)

[-2.24413] [-0.08385]

DLOG(GDPTUR(-4)) 0.033106 -0.253694
(0.03932) (0.15987)

[ 0.84207] [-1.58691]

R-squared 0.240850 0.352014
Adj. R-squared 0.057606 0.195604
Sum sq. resids 0.000692 0.011444
S.E. equation 0.004885 0.019865
F-statistic 1.314371 2.250581
Log likelihood 148.9031 97.00194
Akaike AIC -7.616382 -4.810915
Schwarz SC -7.268076 -4.462609
Mean dependent 0.012339 0.011816
S.D. dependent 0.005032 0.022149
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Tablo 4.8 — devam

Determinant resid covariance (dof adj.) 9.12E-09
Determinant resid covariance 5.61E-09
Log likelihood 246.4909
Akaike information criterion -12.45897
Schwarz criterion -11.76235

Yukarida agik bi¢imi verilen VAR modelinde bagimsiz degiskenler i¢in gecikme
aralig1 dort olarak segilmistir ve bir sabitten faydalamilmistir. Yani model, her
degiskenin dordiincii gecikme degerine kadar gitmektedir. Sabit terim ile birlikte elde
edilen martisin boyutu 9x2’dir. Ancak tablodan da, agik¢a goriildiigi iizere,
hesaplanan tiim degerler istatistiki olarak anlamli degildir. %5 Anlam diizeyinde
birinci esitlik i¢in ilk degisken (log(gdpus)):..;’in birinci, ikinci ve dordiincii gecikme
degerleri ile (log(gdptur))..;’in ligiincii gecikme degeri anlamli iken; ikinci esitlik i¢in
ilk degisken (log(gdpus)).i’in ikinci ve dordiincii gecikme degerleri anlamli,

(log(gdptur))..;’in tim gecikme degerleri anlamsizdir.

Ele alinan parametreler arasinda nasil bir nedensellik iligkisi oldugunu gérmek icin
kullanilacak yontem ise literatlirde agirlikli olarak bagvurulan ‘Granger Nedensellik
Testi (Granger Causality Test)’dir. VAR modelinde kullanilan verilere iliskin
Granger Nedensellik Testi sonug tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 4.9: Garanger Nedensellik Testi Sonuclari

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1998Q1 2008Q2

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLOG(GDPTUR) does not Granger Cause DLOG(GDPUS) 37 1.46382 0.2397
DLOG(GDPUS) does not Granger Cause DLOG(GDPTUR) 2.56619 0.0600

Goriildiigii gibi diisiik F testi degeri %5 anlam diizeyinde Tiirkiye verilerinin Birlesik
Devletler verilerinin ‘Granger Nedeni’ olamayacagini ortaya koymaktadir. Bu bilgi,
Tirkiye gibi hacmi ve uluslararasi iktisadi iligkilerinin yogunlugu Birlesik Devletler
ekonomisine kiyasla oldukca diisiik olan bir ekonominin Birlesik Devletler

ekonomisinin etkileme giiclinlin de diisiik olacagi beklentisi ile tutarlidir. Bu sebeple
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tabloda yer alan bos hipotezlerden ilki kabul edilir. Bununla birlikte yeterli
biiytlikliikteki F testi degeri, Birlesik Devletler ¢ikti diizeyinin Tiirkiye ¢iktisinin
‘Granger Nedeni’ oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore tabloda yer alan bos
hipotezlerden ikincisi reddedilir. I1ki gorece yiiksek, ikincisi diisiik olasilik degerleri

de bu sonuglar1 dogrulamaktadir.

4.6.1.4.Modelin Sonuglari

Sisteme verilen birim sokun degiskenler iizerinde yarattig1 etkiyi gorebilmek icin
‘Etki-Tepki Fonksiyonu (Impulse Response Function - IRF)’ndan faydalanilir.
Asagida yer alan Sekil 4.17, sisteme verilen bir standart sapmalik sokun degiskenler
lizerinde yarattigi etkileri +2 standart hatalik giliven araligi iginde ortaya
koymaktadir. Goriildiigii gibi Birlesik Devletler ¢ikti diizeyinin kendi gecikme
degerlerine verilen bir soka verdigi tepki, beklendigi iizere pozitiftir ve israrc1 bir
yap1 sergilemektedir.*” Calismamiz agisindan énem arzeden iki temel sonugtan ilki
ise Birlesik Devletler c¢ikti diizeyinin Tiirkiye ¢ikti diizeyine verilen soka tepki
vermemesidir. Yani Onceki sonuglarla tutarli bigimde, Tiirkiye ¢ikt1 diizeyinin
Birlesik Devletler ¢ikt1 diizeyi {izerinde herhangi bir etkisi bulunmadigini1 sdylemek
miimkiindiir. Calismanin arastirma konusu bakimindan 6nem arzeden ikinci sonug
ise Tiirkiye ¢iktisinin Birlesik Devletler ¢iktisina verilen soka gosterdigi tepki ile
ilgilidir. Sekilden de acik¢a goriildiigii iizere, tepki ilk etapta pozitif ve anlamlidir ve
ortalama olarak besinci donem sonunda Olmektedir. Yani Birlesik Devletler ¢ikti
diizeyinde meydana gelen bir degisme, Tiirkiye ekonomisini bes déonem boyunca
etkisi altinda tutmaktadir. Bu bilgi, daha once de deginilen, yiikselen piyasa
ekonomilerinin 6zellikle Birlesik Devletler gibi biiylik ekonomilerde meydana gelen
degisikliklerden yogun bi¢imde etkilenmesi olgusunu dogrular niteliktedir. Analizin
ulagilan ikinci ve {liglincii sonuglarda birlikte degerlendirildiginde daha da 6nem
kazanan son bulgusu ise, Tiirkiye ¢ikt1 diizeyinin kendi gecikmelerine verilen soka
gosterdigi tepki ile ilgilidir. Sekilden de goriildiigii gibi, Tirkiye ¢ikti diizeyinin
kendisine verilen soka gosterdigi tepki oldukg¢a kisa Omiirliidiir ve ikinci donem
sonunda dlmektedir. Bu bilgiyi bahsi gegen bigimde anlamli kilan durum ise, analizin

Tirkiye ekonomisinin kendi ¢ikti diizeyine verilen sok altinda gecirdigi siirenin

% Mevcut veri seti ile gesitli periyot uzunluklarinda yapilan simiilasyonlarda, bahsi gegen tepkinin
zaman iginde dlmedigi ve asimptotik bicimde sifira yaklastig1 sonucuna ulagilmsir.
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Birlesik Devletler ¢ikt1 diizeyine verilen sok altinda gecirdigi siireden kisa oldugunu
ortaya koymasidir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(GDPUS) to DLOG(GDPUS)
.008

Response of DLOG(GDPUS) to DLOG(GDPTUR)
.008
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Sekil 4.17: Sisteme Verilen Bir Standart Sapmalik Sokun Etkileri

Yukarida bahsedilen tepkilerin zaman i¢inde nasil ortaya c¢iktigin1 ve degistigini

gérmek i¢in varyans ayristirmasi yonteminden fayadalanilabilir. Asagida yer alan

Sekil 4.18, yukarida bahsedilen tepkisel hareketlerde gozlenen yiizdesel degisimi

ortaya koymaktadir.
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Variance Decomposition

Percent DLOG(GDPUS) variance due to DLOG(GDPUS)  Percent DLOG(GDPUS) variance due to DLOG(GDPTUR)
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Sekil 4.18: Sisteme Verilen Birim Sokun Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Sekilde yer alan ilk iki grafik, Birlesik Devetler’in kendi ¢ikt1 diizeyi ile Tiirkiye
cikti diizeyine verilen soklara gosterdigi tepkiyi yansitmaktadir. Gortildiigu gibi ilk
grafik %100 etafinda, ikincisi ise %0 etrafinda hareket etmekte, dordiincii donem
sonunda maksimum diizeyine ulasip sirast ile %95 ve %S5 diizeylerine
yakinsamaktadir. Uglincii ve dordiincii grafikler ise sirasi ile Tiirkiye g¢iktisinin
Birlesik Devletler ciktisina ve kendisine verilen soklara gosterdigi tepkilerin
yiizdesel degisimini gostermektedir. Gidilen yinelemelerde bu degigsimlerin yiiziincii
donemin baglarinda sirast ile %38 ve %62 degerlerine yakinsadigi sonucuna

ulasilmustir.
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5. SONUC

Bu calismada makroekonominin 6nemli arasgtirma konularindan bir tanesi olan
yiikselen piyasa ekonomileri, kiiresellesme siireci ve Amerika Birlesik Devletleri ile
etkilesim cercevesinde ele alinmistir. Calisma ortaya koymustur ki gliniimiiziin
uluslararas1 iktisadi iligkileri biiyiik o6lciide, kiiresel dengesizlikler (global
imbalances) olarak adlandirilan bir dizi dengesizlik durumu ve bu dengesizliklerden
cesitli kazanimlar elde eden az sayida iilkenin menfaatleri dogrultusunda

sekillenmektedir.

Kiiresel dengesizliklerin olusumuna sebep veren iliskiler, biiyiik 6l¢iide Amerika
Birlesik Devletleri ve yiikselen piyasa ekonomileri arasinda cereyan etmektedir.
Amerika Birlesik Devletler’ni bu iliskilerde taraf yapan sebep, global ekonomideki
agirhg ve giicii iken, yiikselen piyasa ekonomilerini taraf yapan sebep yiiksek
biiyiime ve gelisme potansiyelleridir. Iki taraf arasindaki etkilesimde koprii vazifesi
goren temel parametre ise tiiketim, tasarruf ve yatirnm kanali vasitasi ile cari
dengedir. Buna gore Birlesik Devletler’in son on yilda fazlasiyla artan cari agigi,
basta Cin ve petrol ihracat¢isi iilkeler olmak iizere az sayida cari fazla veren iilke
tarafindan finanse edilmekte, bu durum ise asir1 degerli/degersiz kur olusumuna

sebebiyet vermektedir.

Cari dengede gozlenen ters yonlii hareketler (current account reversal) ve sermaye
girislerinde yasanan ani duruslar (sudden stop), cari denge iliskilerinin iki 6nemli
konusudur. Yani bu iki durumun mahatabi, temelde yiikselen piyasa ekonomileridir.
Her iki durum da ekonomik gelismislik ve istikrar ile ters orantili hareket etmektedir.
Ekonomik gelismislik diizeyinden esyonlii etkilenen bu iki durumun birbirini
etkileme giicii, birebirden diisiiktiir. Global ekonomide cari dengede kisa bir zaman
dilimi i¢inde ters yonlii hareketler yasayip, sermaye girislerinde ani bir durusa maruz
kalmayan, yahut sermaye giriglerinde yasanan durusa ragmen cari dengede herhangi

bir ters yonlii hareket yagamayan tilkeler mevcuttur.
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Amerikan ekonomisinin global ekonomideki giicli ve biiyiikliigii sebebiyle,
neredeyse tiim ulus ekonomilerce takip edilen bir yapr sergiledigini sdylemek
miimkiindiir. Bu sebeple Birlesik Devletler ekonomisinin igine diistigli herhangi bir
olumsuzluk, kisa zamanda diinya ekonomisini etkisi altina almaktadir. Yayilma etkisi
(spillover effect), etkilenen iilke grubu yahut bolgeye gore farklilik gdstermektedir.
Etkilenme birebire yakin veya az olabilmektedir. Yayilmanin global ekonomi
izerinde yarattig1 etki, hemen hemen gecikmesiz olarak olusmakta ve ortalama ikinci

ceyrek sonunda 6lmektedir.

Yayilma, ticari ve finansal olmak tizere iki temel kanaldan gergeklesmektedir.
Birlesik Devletler ile olan mal ticareti, ticari kanali, finansal baglantilar ise finansal
kanal1 olugturmaktadir. Hizl1 teknolojik yeniliklerin ve artan finansal entegrasyonun
bir sonucu olarak, finansal kanaldan meydana gelen yayilmalar, ticari kanaldan
meydana gelenlerden farkli olarak, neredeyse hi¢ gecikmesiz olarak ortaya
cikmaktadir. Esnek doviz kuru sistemleri, daha yiiksek disa aciklik diizeyi ve
potansiyel diizeyin altindaki biiylime oranlari, meydana gelen yayilmanin olumsuz

etkilerini azaltmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri, son yirmi yillik donemde kronik biitce aciklar
vermektedir. Ulkenin sahip oldugu yiiksek cari agik ile birlikte degerlendirildiginde,
ilkede bu iki parametrenin ikiz agiklar teorisi geregi birlikte hareket edip etmedigi
calismada ele alinan bir diger konudur. Elde edilen sonuglar, federal biitcede
meydana gelen aciklarin cari agiklari arttirdigini dogrulamaktadir. Bu sebeple,
Birlesik Devletler ekonomisinde Ricardocu Denklik Hipotezi’nin degil, Keynesyen
Goriis’lin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bahsedilen etkinin son yirmi
yillik donemde onemli bigimde azaldigina isaret eden bulgular mevcuttur. Aciklar
arasinda var olan birbirini etkileme giicliniin azalmasina sebep olan gerekgeler,
finansal yenilikler, artan ortalama yasan siireleri ve uygulamaya konan mali kurallar

olarak siralanmaktadir.

Biiyiik buhrandan bu yana Birlesik Devletler ekonomisinin igine girdigi en dnemli
kriz olarak nitelendirilen, konut finansman1 sektoriinde baslayip, global bir likidite
krizine donilisen 2008 krizi, ¢alismanin bir diger arastirma konusudur. Global
ekonominin genisleme déneminde olusan likidite bollugu, diisen faizler ve artan risk
istah1, konut finansmani olanaklarindan faydalananlarin profilinde 6nemli degisiklige

sebep olmustur. Sub-prime olarak nitelendirilen kredi ge¢misi kotii, riskli gruba daha
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karli kosullarda kredi kullandiran finans sektoriinde meydana gelen asirt
sekiiritizasyon siireci, takip eden siirecte diisen konut fiyatlarinin bir sonucu olarak
sistemin ¢okmesine zemin hazirlamistir. Diisen konut fiyatlari, varliklarin satig yahut
haczinden arzulanan gelirin saglanamamasina sebep olarak, kredi kullananlarin geri
0deme yapamaz duruma gelmesine meydan vermistir. Alacaklarini tahsil edemeyen

finans kurumlar birer birer iflasa siirliklenmistir.

Diinyanin en gii¢lii finans kurumlarinin batisinin kisa siirede reel ekonomiye de
yanstyacagini dngoren devlet otoriteri, bu durumun 6niine gegmek amaci ile art arda
milyarlarca dolar degerinde kurtarma planlart acgiklayarak global ekonomiyi
stabilizasyon siirecine ¢ekme cabasi i¢ine girmislerdir. Ancak yasananlar acgik
bicimde ortaya koymustur ki, Amerika Birlesik Devletleri, diinyaya yayilmasina
Onayak oldugu finansal denetim mekanizmalarim1 uygulama konusunda tarihi bir
acziyet ve basarisizlik yasamistir. 2008 yili itibariyle igine girilen kriz ortaminin,

tyimser beklentiler ile 2009 y1l1 ortasina kadar etkilerini siirdiirmesi beklenmektedir.

Calismada ele alinan son konu, kiiresellesme siirecinin 6n plana ¢ikardigi diger taraf
olarak nitelendirilen yiikselen piyasa ekonomileridir. Bu {ilkelerin sergiledigi en
belirgin iki 6zellik, sahip olduklar yliksek gelisme potansiyeli ve i¢inde bulunduklar
hizli biiylime siirecidir. Bu ekonomilerden &zellikle BRIMC iilkeleri olarak
adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Meksika ve Cin’in yakin gelecegin en biiyiik

ekonomik giicleri arasinda yer almasi beklenmektedir.

Yikselen piyasa ekonomilerini kabugunu kirip gelismis ekonomiler seviyesine
erisme noktasinda kisitlayan en Onemli problem, dis finansman olanaklarindan
faydalanmada kars1 karsiya geldikleri zorluklardir. Literatiire orijinal giinah (original
sin) olarak gecen Onerme, yiikselen piyasalarin dis bor¢lanmada yasadigi giigliikleri
konvertibil para birimlerine sahip olmamalarina baglamaktadir. Gliniimiizde kurulan
uluslararas1 borg iliskilerinin %83’e varan oranda az sayida para birimi lizerinden
gerceklestirilmesi, orijinal glinah 6nermesini dogrulamaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
ulagilan sonug, orijinal glinahin iilkelerin gelir diizeylerinden ¢ok uluslararas iktisadi
iligkilerinin yogunlugu ile baglantili oldugu yoniindedir. Uygulanan ekonomi
politikalarinin seffafliginin ve kredibilitesinin arttirilmasi, orijinal giinahtan kurtulma

yolunda atilacak en 6nemli adimlardir.
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Orijinal giinahin olusumunu tamamiyle engelleme amaci ile ortaya atilan 6nerilerden
en yaygm kabul goreni, Yiikselen Piyasalar Endeksi (EM Index)’dir. Onerinin
temelinde enflasyona endeksli bir kur sepeti olusturma fikrinden hareket ile
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinden olusan yeni bir hesap birimi elde
etme fikri yatmaktadir. Sepetteki agirliklandirma vasitasi ile tlkelerin yeni birim
tizerindeki s6z hakkinin sinirlandirilabilecegi, boylelikle iilkelerin bu birim

tizerindeki manipiilasyon giiciiniin azaltilabilecegi diistiniilmektedir.

Tipik bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Tiirkiye ekonomisi, 2001 krizini takiben
gidilen koklii reformlarin ardindan uluslararasi ekonomideki pozisyonunu belirgin
bicimde giiclendirmistir. Ancak son yillarda gevseyen mali disiplinin, elde edilen

basarinin yitirilebilecegi yoniindeki kuskular1 giiglendirdigini sdylemek miimkiindiir.

Calismada uygulama konusu olarak ele alinan Birlesik Devletler ekonomisi ile
Tiirkiye ekonomisi arasindaki dinamik iliski, bir vektor otoregresyon (VAR) modeli
vasitast ile test edilmistir. Analizde Birlesik Devletler ve Tiirkiye ekonomilerinin
1998 yili birinci ¢eyregi ile 2008 yili ikinci ¢eyregi arasinda yer alan ii¢ aylik
gayrisafi yurti¢i hasila verilerinin mevsimsel olarak uyarlanmis degerlerinden

faydalanilmistir.

Yapilan esbiitiinlesme testi neticesinde, serilerin esbiitiinlesik olmadigr sonucuna

ulasilmstir.

Kurulan VAR modelinde bagimsiz degiskenler i¢in gecikme araligi dort olarak
secilmis ve bir sabit terimden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, %5 anlam

diizeyinde kullanilan tiim gecikme degerleri anlamli degildir.

Yapilan nedensellik testi neticesinde beklentilerle tutarli bigimde, Tiirkiye ¢ikti
diizeyinin, Birlesik Devletler ¢ikt1 diizeyinin Granger Nedeni olmadigi, Birlesik
Devletler ¢ikt1 diizeyinin, Tiirkiye ¢ikt1 diizeyinin Granger Nedeni oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Yapilan etki-tepki analizi neticesinde, Birlesik Devletler ekonomisinin kendi
gecikme degerlerine verilen soka pozitif tepki verdigi ve bu tepkinin uzun siire
O0lmedigi goriilmistiir. Ulasilan bir diger sonug, Birlesik Devletler ¢ikti diizeyinin,
Tirkiye ¢ikt1 diizeyine verilen soka tepki vermedigi yoniindedir. Analizden Tiirkiye
ekonomisi ile ilgili olarak elde edilen sonuglar, ¢alismada daha oOnce yayilma

etkisinin analizinde ulasilan sonuglar ile tutarlidir. Buna gore Tiirkiye ¢ikt1 diizeyi,
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ortalama bes donem boyunca Birlesik Devletler ¢iktisina verilen sokun etkisinde
kalirken, yalmizca iki donem boyunca kendi ¢ikti diizeyine verilen sokun etkisi

altinda kalmaktadir.

Son olarak yapilan varyans ayristirmasi analizinde, yukarida deginilen tiim etkilerin
ortalama dordiincii donem sonunda maksimum degerine yakinsamaya basladig

sonucuna ulasilmistir.

114



KAYNAKCA

Agarwal, Sumit, John C. Driscoll, David Laibson. 2007. “Optimal Mortgage
Refinancing: A Closed Form Solution”. NBER, Working Paper No: 13487

Altay, N. Oguzhan. 2007. “D&viz Kuru Rejimi Tercihini Belirlemeye Yonelik
Yaklagimlar”. Ege Akademik Bakis, 7(2) 2007,s.699-714.

AMP Capital Investor. http://www.ampcapital.co.nz/corporate/glossary.asp
[14.10.2008]

Anoruo, E., S. Ramchander. 1998. “Current Account and Fiscal Deficits: Evidence
From Developing Economies Of Asia”. Journal of Asian Economics, N.3, 5.9
(Aktaran: Yiicel, Fatih, Ahmet Yilmaz Ata. 2003. “Es-Biitiinlesme Ve
Nedensellik Testleri Altinda Ikiz Aciklar Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi”.
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi.
c.12,s.12).

Baxter, Marianne. 1995. “International Trade and Business Cycles”. Handbook Of
International Economics, Vol.3.

Board Of The Guvernors Of The Federal Reserve System. 2008. The April 2008
Senior Loan Officer Opinion Survey On Bank Lending Practices.

Boratav, Korkut. “Diinya Ekonomisinde Degisimler ve Tiirkiye’ye Yansimalar1™.
www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar Uye/Boratav.Mayis07.pdf
[09.06.2007].

Bordo, Michael D..2005. “Historical Perspective On Global Imbalances”. NBER,
Working Paper No: 11383.

.2006. “Sudden Stops, Financial Crises And Original Sin In Emerging
Countries: Déja Vu?”. NBER, Working Paper No: 12393.

Bordo, Michael D., Christopher Meissner, Angela Redish. 2003. “How “Original
Sin” Was Overcome: The Evolution Of External Debt Denominated In
Domestic Currencies In The United States And The British Dominions 1800-
2000” 7. NBER, Working Paper No: 9841

115



Bordo, Michael D., Barry Eichengreen, Douglas A. Irwin. 1999. “Is Globalization
Today Really Different Than GlobalizationA Hundred Years Ago”. NBER,
Working Paper No: 7195.

Borensztein, Eduardo, Paolo Mauro. 2002. “The Case For GDP Indexed Bonds”.
IMF Policy Discussion Paper, Economic Policy, April.

Cabalerro, Ricardo J..2003. “On The International Financial Architecture: Insuring
Emerging Markets”,
http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=801481
[09.10.2007]

Calvo, Guillermo A., Alejandro Izquierdo, Ernesto Talvi. 2003. “Sudden Stops, the
Real Exchange Rate, and Fiscal Sustainability: Argentina's Lessons”. NBER,
Working Paper No: 9828.

Chamon, Marcos. 2003. “Why Can’t Developing Countries Borrow From Abroad In
Their Currency?”. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=320001
[09.10.2007]

Chari, V. V., Patrick J. Kehoe, Ellen R. McGrattan. 2005. “A Critique of Structural
VARs Using Real Business Cycle Theory”. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Research Department Working Paper 631,
http://woodrow.mpls.frb.fed.us/research/wp/wp631.pdf [16.10.2008]

Croke, Hilary, Steven B. Kamin and Sylvain Leduc. 2005. Financial Market
Developments and Economic Activity during Current Account Adjustments in
Industrial Economies”. International Finance Discussion Papers 827, Board
of Governors of the Federal Reserve System.

Dooley, Michael P., David Folkerts-Landau, Peter M. Garber. 2008. “Will Subprime Be A
Twin Crisis For The United States?”. NBER, Working Paper No: 13978.

Edwards, Sebastian. 2001. “Does The Current Account Matter?”. NBER, Working
Paper No: 8275.

. 2002. “Debt Relief And The Current Account: An Analysis Of The Hipc
Initiative”. Conference In Honor Of W. Max Corden, Apr 2002. Washington
D.C.

. 2004. “Thirty Years Of Current Account Imbalances, Current Account
Reversals And Sudden Stops”, NBER, Working Paper No: 10276.

. 2005. “Is The U.S. Current Account Deficit Sustainable? And If Not, How
Costly Is Adjustment Likely To Be?”. NBER, Working Paper No: 11541.

116



. 2007. “On Current Account Surpluses And The Correction Of Global
Imbalances”. NBER, Working Paper No: 12904 .

Ehrmann, Michael, Marcel Fratzscher, Roberto Rigobon. 2005. “Stocks, Bonds,
Money Markets and Exchange Rates: Measuring International Financial
Transmission”. NBER, Working Paper No: 11166.

Eichengreen, Barry. 2006. “Global Imbalances: The New Economy, the Dark Matter,
the Savvy Investor, and the Standard Analysis”. The Journal of Policy
Modeling, Vol.28, Issue 6, Sep 2006, s.645-652.

Eichengreen, Barry, Michael D. Bordo. 2002. “Crises Now And Then: What Lessons
From The Last Era Of Financial Globalization?”. NBER, Working Paper No:
8716.

Eichengreen, Barry, Ricardo Hausmann. 2003. “Original Sin: The Road To
Redemption”. http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/osroadaug21-
03.pdf [09.10.2007]

Eichengreen, Barry, Ricardo Hausmann, Ugo Panizza. 2003 (a). “The Pain of
Original Sin”. http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug?1-
03.pdf [09.10.2007]

. 2003 (b). “The Mystery of Original Sin”.
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/osmysteryaug?2 1-03.pdf
[09.10.2007]

Eichengreen, Barry, Miige Adalet. 2005. “Current Account Reversals: Always A
Problem?”. NBER, Working Paper No: 11634.

Emerging Economy Report. http://www.emergingeconomyreport.com [14.10.2008]

Erceg, Christopher, Luca Guerrieri, Christopher Gust. 2005. “Expansionary Fiscal
Shocks and the Trade Deficit”. International Finance Discussion Paper 825,
Board of Governors of the Federal Reserve System.

Erkmen, Zafer. 2007. “Bretton Woods II Cokmeye Mahkum mu?”. Stratejik Boyut.
http://www.stratejikboyut.com/article detail.php?id=60 [25.07.2008].

Federal Reserve Bank Of San Francisco. 2005. FRBSF Economic Letter. N.2005-
16, Jul 22, 2005.

. 2006. FRBSF Economic Letter. N.2006-29, Oct 27, 2006.

Federal Reserve Bank Of New York. 2006. “Twin Deficits, Twenty Years Later”.
Current Issues In Economics And Finance, Vol.12, N.7, Oct 2006.

117



Feldstein, Martin S.. 2007. “Housing, Credit Markets And The Business Cycle”.
NBER, Working Paper No: 13471.

Fischer, Stanley. 2002. “Financial Crises and Reform of the International Financial
System”, Review of World Economics / Weltwirtschaftliches Archiv,
Vol.139, s.1-37.

Frankel, Jeffrey Alexander. 1999. “No Single Currency Regime Is Right For All
Countries Or At All Times”. NBER, Working Paper No: 7378.

Frankel, Jeffrey Alexander, Andrew Rose. 1996. “Currency Crashes in Emerging
Markets: An Empirical Treatment”. Journal of International Economics,
Vol.4.

Goldman Sachs. “The N-11: More Than an Acronym”. Global Economics Paper
No: 153.

Goodhart, Charles. 1999. “Central Bankers and Uncertainty”. Keynes Lecture to
the British Academy, in Proceedings of the British Academy, Vol.101,

Oxford University Press.

Hampel, Bill, Mike Schenk, Steve Rick. 2008. “The U.S. Mortgage Crisis Causes,
Effects And Outlook Including Suggested Credit Union Responses”, Credit

Union National Association Policy Analysis Division Research.

International Monetary Fund. 2007(a). Global Financial Stability Report, Oct
2007.

. 2008 (a). Global Financial Stability Report, Apr 2008.
.2007(b). World Economic Outlook, Apr 2007.
.2007(c). World Economic Outlook, Oct 2007.
. 2008 (b). World Economic Outlook, Apr 2008.
Kim, Soyoung, Nouriel Roubini. 2004. “Twin Deficits or Twin Divergence? Fiscal

Policy, Current Account and Real Exchange Rate in the U.S.”.
http://econ.korea.ac.kr/prof/sykim/files/fiscalus9.pdf [08.06.2008].

Kraay, Aart, Jaume Ventura. 2002. “Current Accounts in the Long and Short Run”.
NBER, Working Paper No: 9030.

Krugman, Paul. 1998. “Balance Sheets, The Transfer Problem, And Financial

Crises”. International Finance And Financial Crises, Essays In Honour Of
R. P. Flood, Kluwer, Dordecht.

118



Li, Chuan. “What Are Emerging Markets?”. University Of Iowa Center For
International Finance And Development.

Mian, Atif, Amir Sufi. 2008. “The Consequences Of Mortgage Credit Expansion:
Evidence From The 2007 Mortgage Default Crisis”. NBER, Working Paper
No: 13936.

Morgan Stanley. Emerging Market Index.
http://www.mscibarra.com/products/indices/licd/em.html [14.10.008]

Radelet, Steven, Jeffrey Sachs. 1998. “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis,
Remedies, Prospects”. Harvard Institute for International Development

Rey, Héléne, Philippe Martin. 2005. “Globalization And Emerging Markets: With Or
Without Crash?”. NBER, Working Paper No: 11550.

Shiller, J. Robert. 2003. “The Invention Of Inflation-Indexed Bonds In Early
America”. Cowles Foundation Discussion Paper No: 1442.

Sims, Christopher A.. 1980. “Macroeconomics And Reality”. Econometrica, Vol.
48, No:1.
http://books.google.com/books?hl=tr&lr=&id=180ipKzWPScC&oi=tnd&pg=P
A137&dq=%22S1ms%22+%22Macroeconomics+and+Reality%22+&ots=VXN
Ts1XaOy&sig=gOVdyM-wY 5yo7uqrl0denTfZjKo [17.10.2008]

The Wall Street Journal Glossary. http://online.wsj.com/documents/glos_e.htm
[14.10.2008]

Tirole, Jean. 2003. “Inefficient Foreign Borrowing: A Dual-and Common-Agency
Perspective”. American Economic Review Vol. 93. No. 5, Dec 2003.

Villaverde, Jesus Fernandez, Juan F. Rubio Ramirez, Thomas J. Sargent. 2005.
“A,B,C’s (And D)’s For Understanding VARs”.
http://pier.econ.upenn.edu/Archive/05-018.pdf [16.10.2008]

Wray, L. Randall. 2006. “Twin Deficits And Sustainability”.The Levy Economics
Institute of Bard College. 2006/3.

Yay, Giilsin, Hiiseyin Tastan. 2007. “ijz Aciklar Olgusu: Frekans Alaninda
Nedensellik Yaklagim1”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:37.

119



EKLER

Ek 1: Birlesik Devletler’de Biiyiime Oranlar:

Donemler | Biiylime (%) | Donemler | Biiylime (%) | Donemler | Biiyiime (%)
2000:Q1 1.15 2003:Q1 1.08 2006:Q1 2.07
2000:Q2 2.01 2003:Q2 1.18 2006:Q2 1.35
2000:Q3 0.40 2003:Q3 2.35 2006:Q3 0.88
2000:Q4 0.93 2003:Q4 1.20 2006:Q4 0.91
2001:Q1 0.68 2004:Q1 1.66 2007:Q1 1.05
2001:Q2 1.07 2004:Q2 1.80 2007:Q2 1.68
2001:Q3 0.06 2004:Q3 1.46 2007:Q3 1.55
2001:Q4 0.90 2004:Q4 1.44 2007:Q4 0.58
2002:Q1 1.05 2005:Q1 1.73 2008:Q1 0.85
2002:Q2 0.90 2005:Q2 1.17 2008:Q2 1.02
2002:Q3 0.97 2005:Q3 1.96 2008:Q3 0.94
2002:Q4 0.61 2005:Q4 1.26 2008:Q4
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Ek 2: Birlesik Devletler’de Enflasyon Oranlar:

Donemler | Enflasyon (%) | Donemler | Enflasyon (%) | Donemler | Enflasyon (%)
1/1/2000 0.30 12/1/2002 0.17 11/1/2005 -0.45
2/1/2000 0.41 1/1/2003 0.44 12/1/2005 -0.05
3/1/2000 0.59 2/1/2003 0.55 1/1/2006 0.61
4/1/2000 -0.06 3/1/2003 0.16 2/1/2006 -0.05
5/1/2000 0.18 4/1/2003 -0.38 3/1/2006 0.15
6/1/2000 0.58 5/1/2003 -0.16 4/1/2006 0.50
7/1/2000 0.29 6/1/2003 0.11 5/1/2006 0.35
8/1/2000 0.00 7/1/2003 0.33 6/1/2006 0.30
9/1/2000 0.52 8/1/2003 0.44 7/1/2006 0.50
10/1/2000 0.17 9/1/2003 0.33 8/1/2006 0.44
11/1/2000 0.17 10/1/2003 -0.11 9/1/2006 -0.44
12/1/2000 0.23 11/1/2003 0.05 10/1/2006 -0.49
1/1/2001 0.57 12/1/2003 0.27 11/1/2006 0.10
2/1/2001 0.23 1/1/2004 0.38 12/1/2006 0.59
3/1/2001 0.06 2/1/2004 0.27 1/1/2007 0.12
4/1/2001 0.17 3/1/2004 0.21 2/1/2007 0.30
5/1/2001 0.51 4/1/2004 0.16 3/1/2007 0.46
6/1/2001 0.23 5/1/2004 0.43 4/1/2007 0.32
7/1/2001 -0.17 6/1/2004 0.37 5/1/2007 0.46
8/1/2001 0.00 7/1/2004 0.11 6/1/2007 0.26
9/1/2001 0.39 8/1/2004 0.16 7/1/2007 0.22
10/1/2001 -0.28 9/1/2004 0.21 8/1/2007 0.02
11/1/2001 -0.06 10/1/2004 0.53 9/1/2007 0.37
12/1/2001 -0.06 11/1/2004 0.42 10/1/2007 0.26
1/1/2002 0.17 12/1/2004 0.05 11/1/2007 0.90
2/1/2002 0.17 1/1/2005 0.00 12/1/2007 0.36
3/1/2002 0.28 2/1/2005 0.31 1/1/2008 0.39
4/1/2002 0.45 3/1/2005 0.31 2/1/2008 0.03
5/1/2002 0.11 4/1/2005 0.47 3/1/2008 0.34
6/1/2002 0.06 5/1/2005 -0.15 4/1/2008 0.21
7/1/2002 0.22 6/1/2005 0.05 5/1/2008 0.65
8/1/2002 0.28 7/1/2005 0.67 6/1/2008 1.06
9/1/2002 0.17 8/1/2005 0.67 7/1/2008 0.82
10/1/2002 0.22 9/1/2005 1.33 8/1/2008 -0.14
11/1/2002 0.17 10/1/2005 0.20 9/1/2008 -0.03
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Ek 3: Birlesik Devletler’de Gecelik Ve Gosterge Faiz Oranlar

Dénemler Gecelik Faiz Gosterge Faiz Dénemler Gecelik Faiz Gosterge Faiz

(%) (%0)* (%) (%0)*
2000-01 5.45 6.66 2004-06 1.03 4.73
2000-02 5.73 6.52 2004-07 1.26 4.50
2000-03 5.85 6.26 2004-08 1.43 4.28
2000-04 6.02 5.99 2004-09 1.61 4.13
2000-05 6.27 6.44 2004-10 1.76 4.10
2000-06 6.53 6.10 2004-11 1.93 4.19
2000-07 6.54 6.05 2004-12 2.16 4.23
2000-08 6.50 5.83 2005-01 2.28 4.22
2000-09 6.52 5.80 2005-02 2.50 4.17
2000-10 6.51 5.74 2005-03 2.63 4.50
2000-11 6.51 5.72 2005-04 2.79 4.34
2000-12 6.40 5.24 2005-05 3.00 4.14
2001-01 5.98 5.16 2005-06 3.04 4.00
2001-02 5.49 5.10 2005-07 3.26 4.18
2001-03 5.31 4.89 2005-08 3.50 4.26
2001-04 4.80 5.14 2005-09 3.62 4.20
2001-05 4.21 5.39 2005-10 3.78 4.46
2001-06 3.97 5.28 2005-11 4.00 4.54
2001-07 3.77 5.24 2005-12 4.16 4.47
2001-08 3.65 4.97 2006-01 4.29 4.42
2001-09 3.07 4.73 2006-02 4.49 4.57
2001-10 2.49 4.57 2006-03 4.59 4.72
2001-11 2.09 4.65 2006-04 4.79 4.99
2001-12 1.82 5.09 2006-05 4.94 5.11
2002-01 1.73 5.04 2006-06 4.99 5.11
2002-02 1.74 491 2006-07 5.24 5.09
2002-03 1.73 5.28 2006-08 5.25 4.88
2002-04 1.75 5.21 2006-09 5.25 4.72
2002-05 1.75 5.16 2006-10 5.25 4.73
2002-06 1.75 4.93 2006-11 5.25 4.60
2002-07 1.73 4.65 2006-12 5.24 4.56
2002-08 1.74 4.26 2007-01 5.25 4.76
2002-09 1.75 3.87 2007-02 5.26 4.72
2002-10 1.75 3.94 2007-03 5.26 4.56
2002-11 1.34 4.05 2007-04 5.25 4.69
2002-12 1.24 4.03 2007-05 5.25 4.75
2003-01 1.24 4.05 2007-06 5.25 5.10
2003-02 1.26 3.90 2007-07 5.26 5.00
2003-03 1.25 3.81 2007-08 5.02 4.67
2003-04 1.26 3.96 2007-09 4.94 4.52
2003-05 1.26 3.57 2007-10 4.76 4.53
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Ek 3 —devam

2003-06 1.22 3.33 2007-11 4.49 4.15
2003-07 1.01 3.98 2007-12 4.24 4.10
2003-08 1.03 4.45 2008-01 3.94 3.74
2003-09 1.01 4.27 2008-02 2.98 3.74
2003-10 1.01 4.29 2008-03 2.61 3.51
2003-11 1.00 4.30 2008-04 2.28 3.68
2003-12 0.98 4.27 2008-05 1.98 3.88
2004-01 1.00 4.15 2008-06 2.00 4.10
2004-02 1.01 4.08 2008-07 2.01 4.01
2004-03 1.00 3.83 2008-08 2.00 3.89
2004-04 1.00 4.35 2008-09 1.81 3.69
2004-05 1.00 4.72 2008-10

*10 Y1l Vadeli Amerikan Hazine Tahvili

Ek 4: Birlesik Devletler’de Sabit Sermaye Yatirimlari

Dénemler Sabit Sermaye Y$£;t1r1mlar1 (Milyar Dénemler Sabit Sermaye Y$z;t1r1mlar1 (Milyar
2000Q1 1642433 2004Q2 1806588
200002 1685377 2004Q3 1864699
2000Q3 1690621 20040Q4 1916111
2000Q4 1697470 2005Q1 1960370
2001Q1 1685217 2005Q2 2012526
2001Q2 1654712 2005Q3 2072730
2001Q3 1644772 2005Q4 2115506
2001Q4 1599575 2006Q1 2176772
2002Q1 1572435 200602 2179474
2002Q2 1568845 2006Q3 2161326
2002Q3 1566849 200604 2132445
20020Q4 1572825 2007Q1 2118906
2003Q1 1583346 2007Q2 2133923
2003Q2 1620595 2007Q3 2127473
2003Q3 1678737 2007Q4 2109470
20030Q4 1716393 2008Q1 2069245
2004Q1 1732600 2008Q2
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Ek 5: Birlesik Devletler’de Issizlik Oranlar

Dénemler | Issizlik Oran1 (%)| Donemler |Issizlik Oran1 (%)| Donemler |issizlik Orani (%)
2000-01-01 4.0 2002-12-01 6.0 2005-11-01 5.0
2000-02-01 4.1 2003-01-01 5.8 2005-12-01 4.8
2000-03-01 4.0 2003-02-01 5.9 2006-01-01 4.7
2000-04-01 3.8 2003-03-01 59 2006-02-01 4.7
2000-05-01 4.0 2003-04-01 6.0 2006-03-01 4.7
2000-06-01 4.0 2003-05-01 6.1 2006-04-01 4.7
2000-07-01 4.0 2003-06-01 6.3 2006-05-01 4.7
2000-08-01 4.1 2003-07-01 6.2 2006-06-01 4.6
2000-09-01 3.9 2003-08-01 6.1 2006-07-01 4.7
2000-10-01 3.9 2003-09-01 6.1 2006-08-01 4.7
2000-11-01 3.9 2003-10-01 6.0 2006-09-01 4.5
2000-12-01 3.9 2003-11-01 5.8 2006-10-01 4.4
2001-01-01 4.2 2003-12-01 5.7 2006-11-01 4.5
2001-02-01 4.2 2004-01-01 5.7 2006-12-01 4.4
2001-03-01 4.3 2004-02-01 5.6 2007-01-01 4.6
2001-04-01 4.4 2004-03-01 5.8 2007-02-01 4.5
2001-05-01 4.3 2004-04-01 5.6 2007-03-01 4.4
2001-06-01 4.5 2004-05-01 5.6 2007-04-01 4.5
2001-07-01 4.6 2004-06-01 5.6 2007-05-01 4.5
2001-08-01 4.9 2004-07-01 5.5 2007-06-01 4.6
2001-09-01 5.0 2004-08-01 5.4 2007-07-01 4.7
2001-10-01 5.3 2004-09-01 5.4 2007-08-01 4.7
2001-11-01 5.5 2004-10-01 5.5 2007-09-01 4.7
2001-12-01 5.7 2004-11-01 54 2007-10-01 4.8
2002-01-01 5.7 2004-12-01 5.4 2007-11-01 4.7
2002-02-01 5.7 2005-01-01 52 2007-12-01 5.0
2002-03-01 5.7 2005-02-01 5.4 2008-01-01 4.9
2002-04-01 5.9 2005-03-01 5.2 2008-02-01 4.8
2002-05-01 5.8 2005-04-01 5.1 2008-03-01 5.1
2002-06-01 5.8 2005-05-01 5.1 2008-04-01 5.0
2002-07-01 5.8 2005-06-01 5.0 2008-05-01 5.5
2002-08-01 5.7 2005-07-01 5.0 2008-06-01 5.5
2002-09-01 5.7 2005-08-01 4.9 2008-07-01 5.7
2002-10-01 5.7 2005-09-01 5.1 2008-08-01 6.1
2002-11-01 5.9 2005-10-01 5.0 2008-09-01 6.1
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EKk 6: Birlesik Devletler’de Cari Acik

Donemler | Cari Agik (Milyon $) | Donemler | Cari Agik (Milyon $)
2000Q1 -87401 2004Q2 -156955
2000Q2 -100735 2004Q3 -166241
2000Q3 -117474 2004Q4 -178525
2000Q4 -111816 2005Q1 -157567
2001Q1 -95797 2005Q2 -180310
2001Q2 -98218 2005Q3 -182422
2001Q3 -100881 2005Q4 -208694
2001Q4 -89803 2006Q1 -178298
2002Q1 -91548 2006Q2 -201502
2002Q2 -116530 2006Q3 -224820
2002Q3 -128386 2006Q4 -183497
2002Q4 -124811 2007Q1 -196,930
2003Q1 -122951 2007Q2 -194,093
2003Q2 -131513 2007Q3 -172,952
2003Q3 -141850 2007Q4 -167,241
2003Q4 -127086 2008Q1 -175,640
2004Q1 -123272 2008Q2 -183,147

Ek 7: Birlesik Devletler’de Biitce Dengesi

Yillar | Biitge Dengesi (Milyar $)
1990 -164.8
1991 -217.9
1992 -296.7
1993 -272.6
1994 -201.9
1995 -184.9
1996 -116
1997 -16.7
1998 90.8
1999 154
2000 239.4
2001 51.5
2002 -282.1
2003 -392.5
2004 -369.1
2005 -262.2
2006 -155
2007 -218.9
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Ek 8: Ulke Gruplarinin Hesaplamalarda Kullanilan Makroekonomik Verileri

Ileri Diizey Ekonomiler (G7)

Gayrisafi Yurtici Hasila, sabit fiyatlarla | Enflasyon, yillik tiiketici fiyatlar1 | Cari Denge
3.596 2.133 -1.587
1.032 1.931 -1.362
1.202 1.29 -1.46
1.781 1.745 -1.527
2.939 1.985 -1.352
2.27 2.335 -1.838
2.66 2.353 -2.007
2.165 2.152 -1.457
1.227 3.476 -1.307
0.136 1.733 -0.858

Diger Gelismis Ekonomiler (G7 Ulkeleri Ve Euro Bolgesi Harig)

Gayrisafi Yurti¢i Hasila, sabit fiyatlarla | Enflasyon, yillik tiiketici fiyatlari | Cari Denge
5.912 2.022 3.508
1.316 2.436 4.17
3.922 1.705 3.907
2.552 1.766 5.004
4.863 1.892 4.416
3.942 2.051 4.361
4.485 2.024 4.899
4.654 1.942 4.739
3.101 4.376 3.789
2.458 3.307 3.585

Avrupa Birligi

Gayrisafi Yurti¢i Hasila, sabit fiyatlarla | Enflasyon, yillik tiiketici fiyatlar: | Cari Denge
3.935 3.119 -0.975
2.101 3.006 -0.295
1.403 2.513 0.199
1.538 2.203 0.186
2.679 2.344 0.493
2.187 2.298 -0.078
3.331 2.323 -0.413
3.11 2.382 -0.656

1.65 3.875 -1.209
0.554 2414 -1.153

126




Ek 8 — devam

Yiikselen Ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Gayrisafi Yurti¢i Hasila, sabit Enflasyon, yillik tiiketici Cari Sermaye Sabit Sermaye D1s Borg,
fiyatlarla fiyatlar Denge Akimlari Yatirimlari toplam
5.928 8.459 1.334 71.627 172.017 36.66
3.797 7.68 0.628 75.486 187.161 36.511
4.752 6.786 1.143 77.139 156.577 36.522
6.267 6.627 1.89 162.471 166.242 35.116
7.502 5.886 2.369 236.497 189.021 32.399
7.133 5.7 4.125 248.692 261.802 28.447
7.919 5.423 4.852 222.973 245.973 26.635
8.025 6.366 4.119 632.779 379.031 26.856
6.866 9.402 4.054 528.606 443.636 24.179
6.05 7.786 2.9 286.567 414.646 23.825
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Ek 9: Kullanilan Ulke Gruplarimin icerikleri
ileri Diizey Ekonomiler (G7)

Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik

Devletleri
Diger Gelismis Ekonomiler

Avustralya, Danimarka, Hong Kong, Izlanda, Israil, Kore, Yeni Zellanda, Norveg,

Singapur, Isveg, Isvigre, Tayvan
Avrupa Birligi

Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya,
Ispanya, Isve¢, Romanya, Birlesik Krallik

Yiikselen Ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Arnavutluk, Cezayir, Angola, Antigua ve Barbud, Ermenistan, Azerbaycan,
Bahamalar, Bahreyn, Banglades, Barbados, Belarus, Belize, Benin, Bhutan, Bolivya,
Botsvana Cumbhuriyeti, Brezilya, Bulgaristan, Burkina Faso, Burundi, Kambogya,
Kamerun, Yesilburun Adalari, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Sili, Cin, Kolombiya,
Komor, Kongo, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Kosta Rika, Fildisi Sahilleri,
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Cibuti, Dominik, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvator,
Misir, El Salvador, Ekvator Ginesi, Estonya, Etiyopya, Fiji, Gabon, Gambiya,
Gircistan, Gana, Grenada, Guatemala, Gine, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti,
Honduras, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Iran, Jamaika, Urdiin, Kazakistan,
Kenya, Kiribati, Kuveyt, Kirgizistan, Demokratik Lao Cumhuriyeti, Letonya,
Liibnan, Lesoto, Libya, Litvanya, Makedonya, Madagaskar, Malavi, Malezya,
Maldivler, Mali Cumhuriyeti, Moritanya, Morityus Cumhuriyeti, Meksika, Moldova,
Mogolistan, Fas, Mozanbik, Miyanmar, Namibya, Nepal, Nikaragua, Nijer, Nijerya,
Umman, Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya,
Katar, Romanya, Rusya, Ruanda, Samoa, S3o Tomé ve Principe Demokratik
Cumbhuriyeti, Suudi Arabistan, Senegal, Seyseller, Sierra Leone, Slovakya, Solomon

Adalar1, Giiney Afrika, Sri Lanka, St. Kitts Ve Nevis, St. Vincent Ve The
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Grenadines, Sudan, Surinam, Svaziland, Suriye, Tacikistan, Tanzanya, Tayland,
Togo, Tonga, Trinidad-Tobago, Tunus, Tiirkiye, Tiirkmenistan, Uganda, Ukrayna,
Birlesik Arap Emirlikleri, Uruguay, Ozbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietnam,

Yemen, Zambiya, Zimbabve

Ek 10: Hesaplamalarda Kullanilan Tiirkiye Ekonomisi Verileri

Yllar Gayrisafi Yurti¢i Hasila, sabit | Enflasyon, yillik tiiketici Cari Denge
fiyatlarla fiyatlari
2000 6.774 55.035 -3.737
2001 -5.697 54.246 1.952
2002 6.164 45.134 -0.271
2003 5.265 25.338 -2.471
2004 9.363 8.598 -3.673
2005 8.402 8.179 -4.585
2006 6.893 9.597 -6.033
2007 4.621 8.756 -5.716
2008 3.5 10.477 -6.523
2009 3 8.429 -6.66
Ortalama 4.8285 23.3789 -3.7717

Ek 11: Tiirkiye Ekonomisinin i¢ Bor¢ Stoku/GSYH Ve Dis Bor¢ Stoku/GSYH

Oranlan
I¢ Borg Stokunun GSYH'ya Orani Di1s Borg Stokunun GSYH'ya Orani
Yillar
(%) (%)

2000 21.85 29.55
2001 50.85 39.91
2002 42.76 38.39
2003 42.74 31.57
2004 40.16 26.30
2005 37.72 20.42
2006 33.16 20.51
2007 29.81 20.24
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Ek 12: VAR Modelinde Kullanmilan Veriler (Mevsimsel Olarak Uyarlanmis)

Doénem | GSYH - Tiirkiye (YTL) | GSYH - A.B.D. (Milyar Dolar)
1998Q1 17,643,793,361 8586.7
1998Q2 17,362,033,166 8657.9
1998Q3 17,713,084,323 8789.5
1998Q4 17,471,556,154 8953.8
1999Q1 16,683,372,831 9066.6
1999Q2 17,049,297,886 9174.1
1999Q3 16,877,379,887 9313.5
1999Q4 17,242,655,015 9519.5
2000Q1 17,522,547,568 9629.4
2000Q2 18,118,964,154 9822.8
2000Q3 18,360,105,771 9862.1
200004 18,398,662,561 9953.6
2001Q1 17,615,822,351 10021.5
2001Q2 16,951,239,695 10128.9
2001Q3 17,200,814,878 10135.1
2001Q4 16,713,476,559 10226.3
2002Q1 17,474,644,790 10333.3
2002Q2 18,014,057,047 10426.6
2002Q3 18,351,164,478 10527.4
2002Q4 18,680,643,962 10591.1
2003Q1 18,684,958,754 10705.6
2003Q2 18,684,471,008 10831.8
2003Q3 19,254,089,848 11086.1
2003Q4 19,724,800,901 11219.5
2004Q1 20,400,701,204 11405.5
2004Q2 20,804,840,926 11610.3
2004Q3 20,975,963,104 11779.4
2004Q4 21,302,414,163 11948.5
2005Q1 22,050,347,122 12155.4
2005Q2 22,298,162,892 12297.5
2005Q3 22,744,201,159 12538.2
2005Q4 23,356,563,205 12696.4
2006Q1 23,321,494,741 12959.6
2006Q2 24,366,603,714 13134.1
2006Q3 24,305,433,215 13249.6
200604 24,683,477,875 13370.1
2007Q1 25,158,007,267 13510.9
2007Q2 25,342,385,441 13737.5
2007Q3 25,162,703,189 13950.6
2007Q4 25,563,454,908 14031.2
2008Q1 26,810,261,889 14150.8
2008Q2 25,832,035,041 14312.5
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