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Diinya Ekonomisinde Ayrisma Var
Mi?

Sumru Oz'

ABD finans piyasalarinda 2006 yilinda baslayan
dalgalanmanin, 2007’den itibaren once kredi
sonra da likidite krizine donuserek kiresel boyuta
ulasmas1 surecinde iktisatcilar arasinda en cok
tartisilan konulardan birisi dinya ekonomisinde
ayrisma (de-coupling) olup olmadigiydi. Ayrisma
ile kastedilen ise oOzellikle yikselen piyasa
ekonomilerinin durgunluga giren ABD ekonomisini
takip edip etmeyecegiydi.

Bu konuda en karamsar goris, dinya
ekonomilerinin dis ticaret ve finans kanaliyla
birbirine  baglandig1  kiiresellesme  caginda
ayrismadan so6z etmenin miimkiin olmadigin1 ve
iktisadi dalgalanmalarin gittikce daha senkronize
oldugunu savunuyordu. Gelismekte olan dlkelerin
hisse senedi piyasalarinda 2008 basindan itibaren
gorilen dususler bu gorusun kamti olarak

sunuluyordu.

Karsit goruste olan iktisatcilar, ayrismanin
ABD’deki durgunlugun gelismekte olan (ilkeler
Uizerinde hicbhir etkisi olmayacagr anlamina

gelmedigini belirtiyorlar ve bu llkelerin bliyime
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hizlarinda yasanacak dususin gecmiste yine
ABD’de baslayan krizlerin ardindan goriilen
diisiislere kiyasla daha 1timli olacagim ileri

suruyorlard [1].

Bu tartisma ile ilgili olarak yapilan en kapsamli
calisma, iktisadi dalgalanmalarin gelismis Ulkeler
ve yukselen piyasa ekonomilerinin kendi iclerinde
gittikce daha senkronize oldugu ancak bu iki grup
arasinda ayrisma yasandigi sonucuna vardi [2]. Bu
calismada, yukselen piyasa ekonomilerinin 1960-
1984 arasina kiyasla 1985-2005 kiresellesme
doneminde kendi ayaklar Uzerinde daha iyi
durabildikleri bulundu. Bunun ise buylk olcide
kendi aralarinda yaptiklan ticaret ve sermaye
hareketleri artisindan kaynaklandig1 saptandi.
Calismada varilan bir baska sonuc da ayrismanin
reel ekonomi ve finans sektoriinde ayn ayn ele
alinmas1  gerektigiydi. Diinya ekonomisinde
ayrnisma olmadigim savunanlarin baslica kaniti
olan ABD’deki dalgalanmanin yikselen piyasa
ekonomilerinin finans piyasalan uzerindeki etkisi
yadsinamaz. Buna karsin, reel ekonomiye
baktigimizda, gelismekte olan iilkelerin kiiresel
krizden daha az etkilendigini ve hizla biyiime
patikasina geri dondugiini goriiyoruz (Sekil 1).

Sekil 1. G-20 iilkelerinde GSYH Endeksi(2005C1=100)
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OECD’nin mevsimsellikten arindirdigi  GSYH
verilerinden vyararlanarak hazirlanan Sekil 1,
2008-09 kuresel krizinde gelismekte olan G-20
lilkelerinin® iki ceyrek siiren bir daralmanin
ardindan yeniden blyumeye basladiklarin1 ve
ekonomilerinin bir sonraki ceyrekte kriz oncesi
biiylikligiine ulastigim gosteriyor. Oysa gelismis
G-20 ulkelerinde daralma daha uzun siurmekle
kalmiyor (bes ceyrek), 2011 sonu itibariyla
toplam ekonomik buyuklukleri kriz  oncesi

duzeyine henuz ulasamamis durumda.

Bu genel degerlendirmenin ardindan G-20
ulkelerinin biiyime performanslarini ayr1 ayn
inceledigimizde, diinya ekonomisindeki ayrisma
acisindan farkli egilimler ortaya cikiyor. 100
olarak alinan 2005 birinci ceyreginden itibaren
mevsim etkilerinden arindinlmis GSYH endeksini
veren Sekil 2, kiresel kriz oncesi ekonomik
biiyiikliigiine ulasamayan G-20 lilkelerini kapsiyor.
Bunlar kimi gecmisten gelen kimi de kriz sirasinda
ciddi sekilde artan kamu borcuna sahip AB

tiyeleri® ve Japonya.

G-20 lilkelerinde GSYH (2005C1=100)
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* OECD’de GSYH verisi bulunmayan Suudi Arabistan
yiiksek kisi basina gelire sahip olmasina karsin
gelismekte olan G-20 iilkeleri arasinda sayilmistir.

$G-20’de Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve italya
bireysel olarak yer alirken, diger AB iiyeleri AB
kurumlan tarafindan temsil ediliyor.

Kriz Oncesi sahip oldugu ekonomik biyiklugi
asabilen gelismis G-20 lkeleri Sekil 3’te
veriliyor. Kuzey Amerika lkeleri yaninda
Avustralya’nin ve Avrupa Birligi icinde sadece
Almanya’nin kriz oncesi ekonomik biyiikligiinii
asabildigi goriiliiyor.

iilkelerinde GSYH (2005C1=100)
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Sekil 4, kiresel krizin baslangicinda daralmakla
beraber, krizi atlatip biiylimesini siirdiren
gelismekte olan G-20 (Ulkelerini gosteriyor.
Kiresel kriz surecinde ekonomisi toplamda %14
daralan Tirkiye’nin de icinde bulundugu bu
grupta, krizden en cok etkilenen diger ilkeler,
ekonomileri sirasiyla %11 ve %8 daralan Rusya ve
Meksika oldu. Giney Afrika, Brezilya ve Kore’de

ise toplam daralma %5’in altinda kaldi.

Sekil 4. Kiiresel krizden etkilenmekle beraber, krizi
atlatip biiyilimesini siirdiiren gelismekte olan G-20
tilkelerinde GSYH (2005C1=100)
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Sekil 5’te yer alan Hindistan, Endonezya ve Cin
gibi gelismekte olan G-20 ulkelerinin ise kuresel
krizi ekonomilerinde bir daralma yasamadan
atlattiklarn goruntyor. Kiiresel kriz surecinde
daralmakla beraber, ekonomisi hizla toparlanan
ve 2005 yiina gore %60 buylyen Arjantin’i de
kiresel krizden az etkilenen gelismekte olan G-20

tlkeleri kategorisinde degerlendirebiliriz.

Sekil 5. Kiiresel krizden en az etkilenen gelismekte
olan G-20 iilkelerinde GSYH (2005C1=100)
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Ozet olarak, finans sektoriinii bir yana birakarak
reel ekonomiye odaklandigimizda ve ayrismanin
kiiresel bir krizin gelismekte olan ulkeler Uzerinde
hicbir etkisi olmayacagi anlamina gelmedigini
kabul  ettigimizde, diinyanin en  bilyiik
ekonomilerini kapsayan G-20’de yer alan gelismis
ulkeler ve vyilkselen ekonomiler arasinda bir
ayrnisma  oldugunu  soyleyebiliriz.  Avustralya
disinda kalan gelismis ulkeler 2008-09 krizi oncesi
ekonomik buyiukluklerine ¢ yil sonra ulasabilmis
veya henuz ulasamamisken, Hindistan ve
Endonezya’nin krizden neredeyse etkilenmedigini
diger yikselen ekonomilerin ise biylime

patikalarina hizla geri déndiigiinii goriyoruz.

Gelismis  Ulkeler ve yukselen ekonomiler
arasindaki bu ayrismanin bir nedeninin yikselen
ekonomilerin ihracat pazarlan arasinda gelismis

lUlkelerin payindaki azalma egilimi oldugu kiiresel

kriz oncesinde de savunuluyordu [1]. Bu egilimin
kriz sonrasinda siiriip sirmedigini, gelismekte
olan G-20 llkelerinin ihracati icinde gelismis

ekonomilerin payini veren Tablo 1’de gorebiliriz.

Tablo 1. Gelismekte olan G-20 iilkelerinin ihracati
icinde gelismis ekonomilerin pay1 (%)

ABD Japonya Baslica AB*  Diger
Cin
2005 | 21,4 11,0 15,4 52,2
2008 | 17,7 8,1 15,9 58,3
2011 | 17,1 7,8 14,9 60,2
Brezilya
2005 | 19,2 2,9 19,4 58,5
2008 | 14,0 3,1 20,5 62,4
2011 | 10,1 3,7 18,1 68,1
Hindistan
2005 | 16,5 2,4 19,7 61,4
2008 | 11,8 2,0 18,5 67,7
2010 | 10,7 2,2 16,1 71,0
Rusya
2005 | 2,6 1,5 34,4 61,5
2008 | 2,9 2,2 36,1 58,8
2011 | 3,4 3.0 30,9 62,7
Endonezya
2005 | 11,5 21,1 10,7 56,7
2008 | 9,5 20,2 10,1 60,2
2011 | 8,1 16,6 9,1 66,2
Arjantin
2005 | 11,4 0,7 14,3 73,6
2008 | 7,7 0,7 16,0 76,6
2011 | 5,1 1,0 14,4 79,5
Meksika
2005 | 85,8 0,7 3,9 9,6
2008 | 80,3 0,7 5,3 13,8
2011 | 78,7 0,6 4,8 15,8
Kore
2005 | 14,6 8,4 11,1 65,9
2008 | 11,0 6,7 8,7 73,6
2011 | 10,2 7,1 6,0 76,7
G. Afrika
2005 | 10,4 11,0 33,4 45,2
2008 | 10,8 11,0 28,5 49,7
2011 | 9,0 8,2 19,9 62,9
Tiirkiye
2005 | 6,7 0,3 43,0 50,0
2008 | 3,3 0,3 34,0 62,4
2011 | 3,4 0,2 34,4 62,0

Kaynak: COMTRADE

(*) Almanya, Belcika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda,
Ispanya, italya



Tablo 1, ABD’nin Cin ihracat1 icindeki payinin
2005-2008 arasinda %21,4’ten %17,7’ye indigini,
sonraki Uc¢ yil icinde ise disiis egiliminin daha
1iml bir diizeyde siirdiigiine isaret ediyor. 2005-
2008 doneminde ABD’nin ihracat icindeki payinda
sadece Rusya ve Giiney Afrika’da hafif bir artis
soz konusuyken diger gelismekte olan G-20
ulkelerinde dusus var. Kiresel kriz sonrasina
baktigimizda ise ABD’nin ihracat icindeki payinin
dort puanla en cok Brezilya’da distiigiini
goruyoruz. ABD’nin pay1 Rusya ve Turkiye’de az
da olsa artarken diger gelismekte olan G-20

ulkelerinde 1timli dususler yasaniyor.

Almanya, Belcika, Birlesik Krallik, Fransa,
Hollanda, ispanya ve Iitalya gibi baslica AB
dyelerinin yukselen piyasa ekonomilerinin ihracati
icindeki toplam payina baktigimizda ise Cin,
Brezilya, Endonezya, Arjantin ve Meksika’da
2005-2011

yasanmadigim goriiyoruz. Buna karsin baslica AB

arasinda o6nemli  bir  degisim

ulkelerinin Guney Afrika’min ihracati icindeki
payinin %33’ten %20’ye indigi, Hindistan, Rusya
ve Kore’de 3-5 puanlik diistisler oldugu Tablo 1’de
gorullyor. Son olarak, Turkiye’nin ihracati icinde
baslica AB ulkelerinin payr 2005-2008 arasinda
%43’ten %34’e dusmekle beraber 2008-2011

doneminde bu diizeyi koruyor.

Genel olarak, gelismis ulkelere yapilan ihracatin
payinin, Rusya haric gelismekte olan tum G-20
Ulkelerinde  azalma  egiliminde  oldugunu
soyleyebiliriz. Tablo 1’de verilen gelismis
ekonomiler disinda kalan “diger” lilkelere yapilan
ihracatin pay1 2005-2011 arasinda Brezilya,
Hindistan, Endonezya ve Kore’de yaklasik 10,
Cin’de 8, Arjantin ve Meksika’da 6 puan artmis
durumda. En yiiksek artislar ise diger iilkelerin

payinin %45’ten %63’e ciktigi Giiney Afrika ve 12

puanlik artisla %50’den %62’ye ulastig1 Tiirkiye’de
gerceklesiyor. Ancak Tiirkiye’de artis egilimi
2008’de duruyor.

Kisaca, 2005-2008 arasinda G-20’de yer alan
yilkselen piyasa ekonomilerinin”, ihracatlari
icinde diger gelismekte olan iilkelerin payini %45-
65 bandindan %50-73 bandina yikselttiklerini ve
bunun 2008-09 kiiresel krizini hafif atlatmalarinda
etkili oldugunu soyleyebiliriz. Bu oranin daha da
yukselerek 2011’de %60-77

gerceklesmesi ise yilkselen piyasa ekonomilerinin,

arasinda

onumuzdeki donemde AB’deki borc krizinin
derinlesmesi ya da ABD’nin yeniden durgunluga
girmesi durumunda yasanabilecek bir kiresel
krizi, 2008-09 krizinden genel olarak daha hafif
atlatmalarim  saglayabilecegine isaret ediyor.
Ancak istisnalar da var. Ihracatimn halen %80’e
yakinim1 ABD’ye yapan Meksika ile ihracat1 dogal
kaynaklar, ozellikle de dogalgaz agirlikli olan ve
2005-2011 arasinda ihracati icinde gelismekte
olan Ulkelerin payin1 artiramayan Rusya bunlar
arasinda sayilabilir. 2005-2008 arasinda %50’den
%62’ye cikmakla beraber diinyanin en buyuk uc
ekonomik bolgesi disinda kalan Ulkelere yonelik
ihracatinin pay1 2008’den bu yana artmayan
Tirkiye de diger G-20 ilkelerine gore daha
kirilgan diyebiliriz.

Gelismis ulkeler ile yilkselen piyasa ekonomileri
arasinda ayrismayr mumkin  kilan  baska
gelismeler de oldu. Bunlar arasinda, yikselen
piyasa ekonomilerinin 1990’1 yillarin ortasindan
2000'li yillarin basina kadar yasadiklan krizlerden
cikardiklann  dersler sonucunda uyguladiklar
yapisal ve kurumsal reformlarin yer aldigin1 goz

ardi etmemek gerek [3].

" Diger Uilkelerin payinin %70’in iizerinde oldugu Arjantin ve
ihracatinin %86’sin1 ABD’ye yapan Meksika haric.



Son olarak, yikselen piyasa ekonomilerinde
yurtici talebin hizla artmasi, ayrismayir saglayan
etmenler arasinda sayiliyor [1]. Tablo 2, yurtici
talebin iki bileseni olan nihai tiketim harcamalan
ve sabit sermaye yatinmlarinda 2005’ten bu yana

gerceklesen yillik ortalama artis1 veriyor.

Tablo 2. 2005-2011 doneminde gelismekte olan G-20
tilkeleri icin y1llik ortalama i¢ talep ve GSYH artis1 (%)

Nihai tiiketim Sabit sermaye
harcamalan yatirimlan GSYH

Cin 9 13 11

Brezilya 5 9 4

Hindistan 8 9 8

Rusya 9 7 4

Endonezya 5 7 6

Arjantin 7 12 7

Meksika 2 3 2

Kore* 3 2 4

G. Afrika* 4 7 3

Tiirkiye 4 4 4
Gelismis

OECD 1 -2 1

Kaynak: Diinya Bankasi (*) 2005-2010

Tablo 2’ye gore sabit fiyatlarla nihai tiketim
harcamalan Cin ve Rusya’da %9; Hindistan’da %8;
Arjantin’de %7, Brezilya ve Endonezya’da %5 yillik
ortalama artis gosterdi. Kuresel krizi kapsayan bu
donemde Tiurkiye, Giliney Afrika, Kore ve
Meksika’da i¢ talep artisi daha dusiik olmakla
beraber gelismis ulkelerde yasanan %1’°lik artisin

uzerinde gerceklesti.

2005-2011

yatinmlarninin ortalama artis izindaki ayrnsma ise

doneminde sabit sermaye
daha carpici oldu. Sabit sermaye yatirimlan
gelismis OECD iilkelerinde wilik %2 azalirken
Cin’de %13, Arjantin’de %12, Brezilya ve
Hindistan’da %9 artis yasandi. Boylece ayrismayi
uzun donem biiyiime egiliminden sapma olarak
ele almak gerektigini ve bu acidan bakinca

gelismis ve gelismekte olan llkeler arasinda

aynsma olmadigim [4] savunanlar -en azindan

krizden c¢ikis donemi icin- yamlmis oldu.

Sonuc olarak, finans piyasalar bir yana birakilirsa
GSYH ile temsil edilen reel ekonomi acisindan
2008-09 kiresel krizi siurecinde gelismis ulkeler
ile yikselen piyasa ekonomileri arasinda bir
aynsma oldugu soylenebilir. Gelismekte olan
ekonomilerin i¢ pazarlarimin hizla buyimesi ve
ihracatlan icinde diger gelismekte olan llkelerin
payinin artmasi gibi gelismeler, bu ayrismanin
giderek daha da belirginlesmesini saglayabilir.
Boylece onumuzdeki donemde gelismis
ekonomilerde yasanabilecek bir kriz, genel olarak
yukselen piyasa ekonomilerini 2008-09 krizine
kiyasla daha az etkiler. Ancak ayrismanin halen
dinya ekonomisinin %57’sine sahip gelismis
ulkelerdeki olas1 bir gerilemeyi dengelemesi zor
goruniyor. 2009 wiinda Cin, Hindistan ve
Endonezya’nin bilyimeye devam etmesi, diinyada
bir daralma yasanmasinin oniine gecememisti [5].
Turkiye’ye gelince, ihracati icinde gelismekte
olan Ulkelerin payinin 2008’den bu yana
artmamasi ve ic talep artisinin dis dengede asir
bozulma yaratmasi nedeniyle siniri olmasi,
gelismis Ulkelerden kaynaklanabilecek yeni bir
kriz karsisinda Ulkeyi diger vyikselen G-20

ekonomilerine gore daha kirilgan yapiyor.
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