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0z

2008 kiiresel finans krizinden sonra oOzellikle gelismis ekonomilerde ticaret, finans ve biitce sorunlart
baglamistir. Gelisen ekonomilerde ise kriz ortaminda ekonomik performans yoniinden dis ticaret, dig

Anahtar Kelimeler: o . .
nantar relimeter finansman ve biit¢e aciklar1 gibi sorunlar ortaya ¢ikmustir. Bu sorunlar, gelisen {ilkeler agisindan ayni sekilde

Gelisen Ekonomiler, gergeklesmemistir. Bazi iilkeler, krizden olumsuz etkilenirken bazilari krizden etkilenmemistir. Bu calisma,
2008 Kiiresel Finans 2008 krizinden sonra gelisen iilke ekonomilerinin dis finansman, finans piyasalari, dis ticaret dengesi ve
Krizi, Ekonomik biitge dengesi yoniiyle krizden nasil etkilendigini analiz etmektedir. Degerlendirmeler kiiresel mali
Dengesizlik kurumlarin verilerine gore yapilmustir. Bu verilere gore, krizden sonra, gelisen iilkelere sermaye akimlari

duraklamug, dis ticaret akimlar1 kesilmis, ancak biitge sorunlari agisindan gelismis iilkelerdeki gibi sorun
yasanmamustir. Krizden sonra geligmis {iilkelerde biitge aciklart %8’den fazla, gelisen iilkelerde %4
seviyesinde olmustur. Bu durum, gelisen ekonomilerin 2008 krizinden nispeten daha az etkilendigini
gostermektedir.

ABSTRACT

After the 2008 global financial crisis, trade, finance and budget problems especially in developed economies
have begun. In developing economies, problems about foreign trade, foreign financing and budget deficits in

Kewwords: terms of economic performance during the crisis have emerged. These problems have not occurred in the

Emerging Economies, same way in terms of developing countries. Some countries have been adversely affected by the crisis while

the 2008 Global others have not been affected by the crisis. This study analyzes how the economies of developing countries is

Financial Crisis, affected by the crisis in terms of foreign financing, financial markets, trade balance and budget balance after

Economic Imbalance the 2008 crisis. Assessments were made based on the data of global financial institutions. According to the
data, after the crisis, capital flows to developing countries stagnated, foreign trade flows cut, but in terms of
budget problems, there have not been as much problems in developed countries. After the crisis, budget
deficit in the developed countries is more than 8 percent, but in developing countries it is 4 percent. This
situation shows that emerging economies have been relatively less affected by the 2008 crisis.

1.GIRIS

20. yiizy1lin sonunda diinya ekonomisinde tarihi gelisimi yoniiyle merkez ve ¢evre ekonomiler olarak ikili bir siniflandirma
yapilabilmektedir. Merkez iilkeler genel olarak ABD, AB iilkeleri ve Japonya’nin olusturdugu gelismis ekonomilerdir.
Cevre llkeler ise sanayilesme ve teknolojik geligsme siireci halen devam eden ve ekonomik refahin goreceli olarak diisiik
oldugu gelisen iilke ekonomileridir (Kazgan,2005:30). Bu smiflandirma 20. Yiizyil boyunca ¢ok fazla degismeden devam
etmistir. Fakat 21. Yiizyilin hemen basinda merkezdeki gelismis ekonomiler, konut piyasalarindan kaynaklanan finans krizi
ile ekonomik gelisme siirecinde 2008’den 2013’e kadar siirecek uzun siireli bir durgunluk dénemine girmistir. Aym
donemde 90’larin sonlarindan itibaren hizli bir degisim siirecine giren cevre iilkeler, hizli biiyiime trendine girmislerdir. Bu
makalede, diinya ekonomisinde 2008 finans krizinden sonra merkezdeki ekonomilerin karsisinda gelisen ekonomilerin
performanslarinin analizi yapilmaktadir. Caligmada gelisen ekonomilerin finans, ticaret ve biitce performanslar1 genelde
uluslararasi karsilastirmalarla degerlendirilmektedir.



YILDIRAN-UZUN

1.1.Diinya Ekonomisinde Digerleri: Gelisen Ulke Kavram ve Pozisyonu

Gelismis ve gelismemis tlilke ayrimmin bati iktisat anlayisi icerisinde sanayilesmeyle birlikte geligme gosterdigi
sOylenebilir. Gelisen {iilke kavramuni ise ara yolu bulma c¢abasimin bir {rlinii olarak gérmek miimkiindiir.
Gelisen/Gelismekte Olan Ulke kavramu, “sanayilesme yarisinda gelismis kapitalist iilkelerin gerisinde kalmus somiirgecilik
siirecinde kaynaklarina el konuldugu icin gelisememis ya da gelismeleri engellenmis iilkeler geri kalmis, azgelismis gibi
kavramlar yerine ikame olarak iiretilen kavram (Demir vd., 2002:168) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica gelismis
iilkelerdeki refah standartlarinin yiiksekligine gore, gelisen iilkelerdeki gelir durumu daha disiiktiir. Bu anlamda yeni
sanayilesmis iilke kavraminin bu g¢ercevede kullanildigr goriilmektedir. Diinyada yeni gelisen iilkeler i¢in yiikselen
iilkeler/pazarlar(emerging countries/markets) kavrami da kullanilmaktadir. Bu kavram iilkelerin finansal kiiresellesme
stirecine katilarak, ticarette ve iktisadi faaliyetlerde diinya ekonomisiyle biitiinlesme seviyesini artiran iilkeler igin
kullanilmaktadir. Ozellikle iyi yonetilen yiikselen ekonomiler, dogrudan yatirimlardan ve diinya ticaretinden aldig1 pay1
artirarak hizli bir gelisme gosteren iilkeleri ifade etmektedir.(Das, 2004:2) IMF iilkeleri gelismis/gelisen veya az gelismis
olarak simflandirilirken gesitli kriterler esas alinmaktadir. Bu kriterler arasinda (1) Kisi basina diisen milli gelir, (2) ihracat
cesitliligi/sadece petrol ihra¢ eden iilkelerin %70°i gelismemis iilke simiflandirilmasina dahil edilmektedir.(3) Kiiresel
finans sistemine entegrasyon seviyesi, bulunmaktadir. Bunlarin yami sira ilkelerin istikrarli veri saglayabilmeleri
smiflandirma agisindan 6nemli bir kriterdir (www.imf.org).

Konvansiyonel algi ¢ergevesinde, kalkinma iktisadinda, iilkelerin gelismis (developed), gelisen (developing) ve az gelismis
iilkeler (Least Development Countries) seklinde bir siniflandirmaya tabi tutuldugu goriilmektedir. Bu siniflandirmada
genellikle ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, italya, Fransa gibi iilkeler gelismis, Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Cin,
Rusya, Macaristan gibi iilkeler gelisen ve Kongo, Kenya, Bostwana, Sudan gibi iilkeler de az gelismis kategorisinde yer
almaktadir. Fakat kriz déneminde G-7 iilkelerinin (ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, italya, Fransa, Kanada) krizden agir
derecede etkilenmesi ve Cin gibi yeni yiikselen iilkenin diinya ekonomisinde ABD kadar etkin olabilecegi tartigsmalart (G-
2) artmistir. Yine G—7 iilkeleri yerine i¢inde Tiirkiye’nin de bulundugu G-20’nin krizden ¢ikis yolu aramasi da diinya
ekonomisinde konvansiyonel kategorilerin degisebilecegini gostermektedir (Garrett, 2010:29-39). Aslinda sanayilesmis
bat1 iilkelerine karsi, digerlerinin yiikselisi, II. Diinya Savasindan sonraki donemde gergeklesmistir. Bu iilkeler, yaklasik 60
yil icerisinde sOmiirge olmaktan kurtularak, milli gelirlerini birka¢ kat artirmis ve biiyiik dis borg¢ yiiklerinden
kurtulmuglardir. Kurduklar1 sirketler ve ekonomik yapilar, kiiresel ekonominin &nemli unsurlari arasimna girmistir
(Amsden,2004:1-28). Krizden sonra trendlerin analizi yapilirken gelisen iilkelerin yiikselisinin devam edip etmeyecegine
dair sonuglar da ortaya koymak miimkiindiir.

2. 2008 Finans Krizinden Sonra Ayrilan Yollar: Gelisen Ulkelerin Kiiresel Ekonomideki Yeni Pozisyonu

2008 kiiresel finans krizi ekonomiler iizerine ¢ok degisik yonlerden etkili olmaktadir. Bu anlamda kiiresel ekonomide
merkez tilkelerin(G-7) ekonomik giicii etkisini kaybederken, yeni yiikselen ekonomiler daha bagimsiz ekonomik politika
iretebilme imkani elde edebilmektedir. 1970’lerden beri olugmakta olan Bati finans piyasalarmin hakimiyetine dayal
kiiresel ekonomi degisim ve doniisiim siirecine girmistir. Bu anlamda {i¢ temel trend ortaya ¢ikmaktadir. (1) Nifus
yoniinden giiglii ve iretim giicii yiiksek iilkeler merkez {iilkelerin(G-7) ekonomik hékimiyetinin yerine almaya aday
olduguna dair egilimler(Hindistan, Cin ve Rusya gibi); (2) kendi bolgesinde bagli oldugu ekonomik birlik ve ideolojiden
styrilarak farklilasan iilkelerin yeni gelisme trendi(Tiirkiye, Brezilya ve Kore gibi); (3) hizli bir gelisme siirecindeyken
yasanan krizle yeniden kiiciilme ve etki kaybetmeye baslayan ekonomilerin diisiis trendi(Dogu Avrupa {ilkeleri, Arap
iilkeleri gibi)(Y1ldiran,2010:55).Gelismis ve geligsen iilkelerin diinya ekonomisindeki agirliklari incelendiginde, gelisen
iilkelerin kriz doneminde gelisme gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Diinya ekonomisinde gelismis ekonomilerin pay1 (Satin
Alma Giicii yaklagimina goére) 2007 yilinda %56 seviyesindedir. Geligen iilke ekonomilerinin pay1 ise, yaklasik %44’ diir.
GU’ler ile GUE arasindaki fark yaklasik %13’diir. 2008 yilindan itibaren diinya ekonomisinde hizli bir degisim siireci
vardir. 2013 yilina gelince, GUE’lerinin diinya ekonomisindeki pay1 %50’nin iizerine ¢ikarak, GU’leri ge¢mistir. (Sekil
1%). Diinya ekonomisinde merkez ekonomilerinin kiiresel gelirdeki pay1, GUE’lerine lehine degismektedir.

Sekil 1. Diinya Ekonomisinde Biiyiik Degisim(2007-2013)
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! IMF veritabanlarina gére, gelismis ekonomiler ve gelisen ve yiikselen ekonomiler ayrimina dayanarak hazirlanmistir.
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2.1. Krizden Sonra Gelisen Ulke Ekonomilerinde Finans Trendleri

Geligen iilkeler, sermaye ve biiyiime sorunlarinin ¢oziimiinde i¢ kaynaklarinin yetersiz kalmasi nedeniyle veya daha hizli
gelisme imkanlar1 saglamak igin, iilkeleraras1 sermaye akimlarini iilkeye ¢ekmek zorunda kalmaktadir. Ulkelerin ekonomi
yonetimleri tarafindan kisa dénemli mali akimlarin yol agtig1 tehlikeler fark edildikten sonra®, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini ¢ekmek icin rekabet artmistir. Gelisen {ilkeler iktisadi gelismeleri agisindan Uluslararas Dogrudan
Yatirimlar(UDY), spekiilatif akimlara gére daha fazla daha fazla tercih etmektedir. Ozellikle son donemde yasanan mali
krizler, mali akimlarin yikici etkilerinin bir sonucu olduguna dair elestirilerin(Tobin,1999;Stiglitz,1999) artmasiyla, UDY
iilkelere biiyiime, iilkeye yeni teknolojilerin transferi ve isgiicliniin gelismesi gibi katkilarinin oldugu (Borensztein at al,1998)
gerekcesiyle, ( UDY’ye olan talep artmaktadir. Ulkelerde UDY’m egemenligin kaybedilmesi, yerli iireticilerin rekabet
giiciiniin kirilmasi ve piyasanin dev isletmeler tarafindan manipiile edilmesi gibi olumsuz etkileri de siirekli giindemde
olmasina ragmen tilkeler isgsizligin dnlenmesi, teknolojik ilerleme gibi gerekgelerle UDY ni1 istemektedir. Gelisen iilkelerde
kriz doneminde en ¢ok kaygi duyulan konulardan birisi, uluslar arasi dogrudan yatirimlarin aniden kesilmesidir. Bu
durumda biiylime sekteye ugrayabilir. Geligen iilkelere doniik sermaye akimlari igerisinde 6nemli bir kalem de, iilkelerarasi
portfoy yatirimlari(UPY)dir. Portféy yatirimlarmin en 6nemli riskleri Asya krizinin olusumunda ortaya c¢ikmistir. Asya
krizinde dnce glineydoguasyadaki iilkeler(Tayland, G.Kore, Malezya, Endonezya vs) kisa donemli, spekiilatif, kirilganligt
yiiksek kredi ve finansal araclarla saglanan mucize bir biiylime gosterdi. Bu iilkelerdeki biiyiimenin etkisiyle artan riskli
finansal araclar yiiksek getiri elde ederek piyasadan hizla g¢iktilar. Cikistan sonra doviz kurlarinda ani yiikselis, borsada
¢okiigler ve faizlerde ani yiikselisler meydana geldi. Olusan hengdmede zayif kaynaklarla olusturulan bankacilik sistemi
coktil, isletmeler iflas ettiler ve iilkelerin biiyiimeleri durdu. Ozetle portfoy yatirimlarindaki ani hareketler mali
kiiresellesme zemininde olusan kiiresel finans piyasalarinda her zaman risklere agiktir(Radelet at al, 1998).

Gelisen ekonomilerin, 1980’lerde baslayan mali kiiresellesmeye entegrasyonu ¢ok hizli olmustur. Yabanci aktif ve
yikiimliilikleri 1980-1984 yillart arasinda 859 milyar dolar, 1990-94 arasi 2.167 milyar dolar ve 2000-2004 yillarinda
6.221 milyar dolar seviyesine g¢ikmustir. Yani, iki binli yillarin ilk yarisinda seksenlerin ilk yarisina gore gelisen
ekonomilerde yabanci sermaye aktif ve yiikimliliikleri alti kattan fazla artmistir (K6se vd., 2009).Gelisen ekonomiler,
90°l1 yillarda siklikla borg, doviz veya bankacilik seklinde mali krizlerle karsilasmiglar ve dolayisiyla kiiresel finans
sistemiyle biitiinlesmeyi sorgulamaya baglamislardir (Bhagwati,1998:77-83). Ozellikle uluslararasi sermaye hareketlerinde
serbestlesme egilimlerinin artmasi, bu ekonomileri kiiresel sistemle giivenli baglantilar kurabilecekleri arayiglara
yonlendirmistir. 90’larin sonunda yasanan Asya krizi ve 2000’lerin ilk yarisindaki Arjantin, Rusya ve Tiirkiye krizleri
kiiresel finansal sisteme entegrasyonu ve ani sermaye hareketlerinin iilkelerin mali yapilarina olumsuz etkilerini azaltacak
yontemlerin aranmasi ihtiyacini artirmistir. Bu ¢6ziimler arasinda sermaye kontrolleri gibi kati yontemlerin yani sira
uluslararasi rezervlerin artirtlmasi ile otomatik stabilizatdr gorevi olabilecek ¢dzlim yollart da denemistir. Bu kapsamda Cin
basta olmak tizere gelisen iilkeler rezerv artirma politikalariyla kiiresel finans risklerinden kendilerini korumaya ¢alismustir.
2008 finans krizinde geligen iilkelerin bu politikasinin devam ettigi sdylenebilir. 2008’de 4.8 trilyon dolar seviyesinde olan
gelisen ekonomilerinin uluslararasi rezervleri 7,3 trilyon dolar seviyesine ¢ikarmigtir (IMF). Bu gelisme, gelismis tilkelerle
gelisen iilkelerdeki finansal bagimliligin siirekli arttigini1 géstermektedir.

Finansal gelismede 6nemli bir gosterge de, borsada islem goren sirketlerin kapitalizasyonlarindaki gelismelerdir. Bu
gelisme sirketlerin biiyiimesini ve sermaye piyasasina yapilan yatirimlari gosterdigi icin dnemlidir. Gelisen ekonomilerde
2008 yilinda 5,9 milyar dolar seviyesinde olan sirket kapitalizasyon orani, 2012 yilinda 11 milyar dolar seviyesini
geemistir. Sirketlerin kapitalizasyonu iki kat artmustir. Benzer gelisme gelisen ekonomilerde banka aktiflerinin
biiylimesinde goriilmektedir. 2008 yilinda 16 milyar dolar seviyesindeki banka aktifleri, 2012’de 28 milyar dolar seviyesini
gecmistir. Bes yil icerisinde yaklasik %80 seviyesinde bir biiyiime séz konusudur (IMF,GFRS, 2010-12). Ozellikle,
gelismis Bati ekonomilerinin banka aktiflerindeki durgunluk ve gerileme karsisinda, gelisen ekonomilerin hizli bir
finansallagma siirecinde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Uluslararasi finansal akimlara bagli finansal degiskenlerdeki degisimler incelendiginde krizin etkisinin 6l¢iilmesi daha fazla
miimkiindiir. Ozellikle dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve dis bor¢ akimlarinda krizden sonra ani kesilme (sudden
stop) sorununun yasanmasi mimkiindiir. Genelde dis finansal akimlara bagli gelismelerde krizler ani kesilmenin temel
nedeni olmaktadir (Calvo,1998;35-54).

* 1990’11 yillardan bu yana yasanan ister doviz, isterse bankacilik krizleri seklinde yasanan finansal krizlerinde kritik faktor spekiilatif para hareketlerinin
getirdigi risklerdir. Bu nedenle, gelisen iilkeler bu tiir fonlara ihtiyatla yaklagmaktadir.
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Tablo 2. ULUSLARARASI FINANSAL AKIMLARDA DEGiSIMLER

Finansal Gostergeler 2008 2009 2010 2011 2012
Dogrudan Yatirimlar(Milyar Dolar) 471849,0 |329818,0 |[409070,0 |526709,0 |465526,0

Portfoy Yatirimlart (Net) (Milyar Dolar) -78432,0 |57338,0 184495,0 |78965,0 229878,0

Toplam D1s Borglar 4,635.329 |4,900.868 |5,448.044 |5,987.400 |6,530.972

Di1s Borglarin GSYH'ya Orant 24,2 26,7 24,8 23,3 24,0
Kaynak: IMF WEO veritabani.

Dogrudan yatirimlar, 2009 ve 2010 yillarinda 6nemli diistisler gostermistir. Portfoy yatirimlart ise, 2008 yilinda tersine
hareket etmis ve gelisen ekonomilerden 78 milyar dolar seviyesinden ¢ikis olmustur. Gelisen lilkeler i¢in kriz doneminde
dis finansman agisindan 6nemli bir zorluk alani da dis borglanmadir. 1980’lerde yasanan bor¢ krizinden bu yana, bazi
iilkeler uluslar arasi bor¢ ddeme sorunlariyla karsilassa da, kiiresel capta bir kriz yasanmamistir. Bu giiven, mali
kiiresellesmeyle uluslararasi piyasalarin eklemlenmesiyle meydana gelen faiz oranlarinda ve islem maliyetlerinde azalmaya
neden olmasi, gelisen iilkelerde dis bor¢lanmay1 tesvik edici bir rol oynamigtir (IMF, WEO, 2007). Gelisen iilkelerde dis
bor¢lanma girisi artsa da GSMH’deki artis sayesinde oranlar kii¢iilmiistiir. D1s bor¢larin milli gelire orani ise, 2008-2012
doneminde yaklasik %24 seviyesinde sabit kalmistir (Tablo 2).

Tablo 3. SECILMIiS ULKELER MSCI ENDEKSI DEGISIMI (%)

1 |Brezilya -57,6 121,3 38 -24,9 -3,5
2 | Endonezya -57,6 120,8 25,8 4,7 8,8
3 | Hindistan -65,1 100,5 14,7 -26,3 27,9
4 | Rusya -74,2 100,3 17,2 -20,9 9,6
5 | Tirkiye -63,4 92,0 215 -22,4 51,7
6 |Cin 40,8 58,8 2,6 -20,4 18,7
7 | Giiney Afrika |-40 53,4 17,4 0,9 20,6
8 | Meksika -44 53,1 26,0 -13,5 27,1
9 | Malezya -43,4 47,8 19,3 -0,2 6,8
10 | Polonya -56,2 37,3 16,3 -21,7 19,0
11 | Gelisen Ulkeler | -54,5 74,5 16,4 -20,4 15,1

Kaynak. IMF, GFSR-2010/2013

Geligen tlkeler agisindan kriz déneminde en dnemli gelisme, kiiresel bankacilik ve finans sisteminde sikigiklik olmasina
ragmen, bu llkelerin dis bor¢lanma krizi yasamamalaridir. Mishkin (1992) finansal krizlerin anatomisine dair gézlem
yaparken, krizlerin en 6nemli etkilerinden birinin de, borsalardaki ani diisiisler oldugunu kaydetmistir. Dow Jones endeksi
15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflas1 ile baglayan siiregte ani diigiisler gostermistir. Gelisen iilkelerin piyasalarinda
benzer gelismeler yasanmustir. Bu konuda borsalardaki deger kayiplarmin ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
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performansini gosteren Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksinin degisiminin incelenmesi 6nemli veriler
sunmaktadir. MSCI endeksi gelismis ve gelismekte olan 49 iilkeye iliskin hisse senedi performanslarini izleyen bir
endekstir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin endekste yer alan hisselerinin gosterdigi performans krizin etkisini 6lgmek
acisindan veri saglamaktadir.

Gelisen iilkelerin hisse senedi performansi 2007 yilinda bir 6nceki yila gore %36,5 seviyesinde artig gdstermesine ragmen,
2008 yilinda %54,5 oraninda deger kaybetmistir. 2009 yilinda ise bir dnceki yila gore %74,5 seviyesinde artis vardir. Genel
olarak gelisen lilke hisse senedi piyasalarinin krizin etkisinden kurtuldugu sdylenebilir. 2008 yilinda Rusya, Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tiirkiye, Polonya, gibi iilkelerin endeks gostergelerinde %50 olumsuz degisim yasanmustir. Kisacasi
Cin harig¢ tiim gelisen lilkelerde hisse senetleri deger kaybetmistir. 2009 yilinda ise, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Rusya
ve Tiirkiye gibi {ilkelerde MSCI endeksi bir dnceki yila gore %90 nin tizerinde gelisme gostermistir (Tablo 3). Krizin etkisi
hisse senedi piyasalarinda gelisen iilkeler agisindan hizli bir sekilde atlatilmistir. Fakat 2011 yilinda gelisen iilke endeksi
%20,4 deger kaybetmistir. Segilen iilkeler arasinda, Endonezya hari¢ diger biitiin iilkelerin endeksleri deger kaybetmistir.
Gelisen ekonomilerin hisse senetleri piyasasi, krizin ilk yillarinda yiikselis gostermesine ragmen, 2011°de yeniden 6nemli
disiisler gostermistir. Bu gelismede, ABD’nin FED merkezli likidite artis programinin basarist ile gelismis iilke
borsalarindaki gelisme rol oynamis olabilir.

2. Gelisen Ulkelerin Kriz Gostergesi: Dis Ticarette Daralma

Gelisen iilkelerin kiiresel ticarete entegrasyonu ve ihracattaki biiyiimesi, gelisme acisindan onemlidir. Ozelikle Asya
iilkeleri ihracat yonelimli gelisme modelleri ile ¢ikis yakalamislardir. Yine petrol ihrag eden iilkeler ve dogal gaz gibi ihrag
tirtinlerine sahip tilkeler agisindan dis ticaret politikasi gelismenin 6nemli gostergesidir. Ayrica Cin ve Hindistan gibi ucuz
isgiicii ve biiyiik niifus potansiyeli nedeniyle diinyanin tiretim merkezi gibi ¢aligsan iilkeler agisindan dis ticaret, gelismenin
belirleyici faktoridiir. Dolayisiyla diinya ekonomisinde muhtemel bir durgunluk bu ekonomilerin bilylime potansiyeli
olumsuz etkilemektedir.

Sekil 3. Krizden Sonra ihracat ve ithalat Degisimi(%)
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2008 yilindaki kiiresel krizde diinya ihracat ve ithalat hacmi daralma stirecine girmistir. Benzer bir siire¢ gelisen tilkelerin
ihracat ve ithalat hacminde yasanmaktadir. Gelisen iilkelerin ihracat ve ithalatindaki 2009 yilindaki gerileme bir dnceki yila
gore yaklagik %10 seviyesinde olmustur. Bu durum gelisen iilkelerde dis ticaretin kriz doneminde ciddi ¢okils yasadigint
gostermektedir (Yildiran,2010:62). 2008 finans krizinden sonra, gelisen ekonomilerde yasanan ticaret ¢okiisii biiyiik buhran
ile karsilastirilabilecek kadar 6dnemlidir. Bu ¢dkiis nedeniyle diinya ekonomisinin en biiylik korkusu ticarette korumacilik
politikalarmin yeniden yayginlagsmastydi. Ticaretteki korumacilik korkusuna ragmen, diinya ticaretinde yaygimn bir
korumacilik politikas1 olusmamistir (Hoekman,B., 2012). Ozellikle 2010 yilinda gelisen ve gelismis ekonomilerin ithalat ve
ihracat oranlarinda yaklagik %14 seviyesinde artig gerceklesmistir. Gelisen {iilkelerdeki ticaret artigi, gelismis iilkelerden
yiiksektir (Sekil 37).

2 Veriler IMF WEO veritabanlarindan alinmistir.
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2.3. Gelisen Ekonomilerin Gedikleri: Ticaret ve Biitce Aciklari

Geligen iilkelerde cari agik, dis ticaret ve sermaye akimlarinin etkisi altindadir. Aym1 zamanda cari agik iilkelerin milli
tasarruflari ile yatirimlar1 arasindaki farkliliklarin bir ifadesidir. Goreceli olarak milli tasarruflarinin iizerinde yatirim yapan
iilkelerde tasarruflarin diisiikliigii nedeniyle cari agik sorunu yasanir. Ozellik gelisen ekonomilerde cari acik hizli biiyiime
ve yatirim hamlesinin sonucunda olabilmektedir (Ghosh, A., Ramakrishhnan, U., 2012). 2008 finans krizinden sonra
gelisen ekonomilerin cari agiklar1 azalmistir. IMF verilerine gore, gelisen iilkelerin cari agik rakamlar1 670 milyar dolardan,
235 milyar dolar seviyesine kadar gerilemistir. 2008°de cari agigin GSYH’ya orani yaklasik %3,5 seviyesindeyken %1’in
altina kadar gerilemistir (Tablo 4).Gelisen iilkeler arasinda Tiirkiye cari agik sorununun kroniklestigi iilke olarak dikkat
cekmektedir. Ozellikle 2011 yilinda Tiirkiye’nin cari agiginin GSYH’ye orami %9’u ve 75 milyar dolar seviyesini
geemistir. Tiirkiye’nin cari agik sorunu AB agirlikli ihracat pazari ve enerji ithalatindaki siirekli artislar nedeniyle krizden
sonra devam etmektedir.

Tablo 4. GELISEN ULKELER CARi ACIK(IMF VERITABANLARI)

GOSTERGELER 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cari Agik (Milyar Dolar) 596.905 | 669.237 | 253.755 | 323.275 410.457 380.579 235.848
Cari  Acik (GSYH’ya

Oran) (%) 3,73 3,48 1,38 1,47 1,59 1,39 0,83

Ulkeler agisindan kriz dénemine 6zgii sorunlar arasinda, kamu aciklari da vardir. Kriz déneminde iilkelerin vergi
gelirlerindeki azalma ve harcamalardaki artis kamu dengesini olumsuz etkilemektedir. Ozelikle kriz donemlerinde toplam
gelirlerdeki azalma nedeniyle, iilkelerin bor¢lanma egilimi artmakta ve biitce dengesi olumsuz etkilenmektedir. 182 tilkede
1980-2008 yillar1 arasinda bankacilik krizlerinde krizden iki yil once ve krizden iki yil sonraya kadar yapilan
hesaplamalarda kriz donemlerinde borglarda patlama oldugu anlagilmaktadir. Ayrica gelirlerde azalma ve biitge agiklarinda
artislar meydana gelmektedir. Bor¢larin GSYH’ya oran1 %27,1 seviyesindedir. Yine biitge dengesi milli gelirin orani olarak
%6 seviyesinde agik vermektedir. Toplam gelirde kriz donemlerinde %3,7 seviyesinde azalma olmaktadir (Baldaci vd.,
2009:1-39). Bu durum krize giren iilkelerin biitge dengesinde 6nemli sorunlarin muhtemel oldugunu gostermektedir.
Krizlerin meydana getirdigi maliyetleri biitge ve maliye politikast yoluyla 6nlemenin yogun mali yiikleri oldugu ortaya
cikmaktadir. Ozelikle kiiresel finans krizinde biiyiik kurtarma operasyonu gergeklestiren gelismis iilkelerde biitce aciklari
2009 yilindan sonra %9 seviyelerine yiikselmistir. Bu oran 2010-13 doéneminde kontrollii olarak azalmasina ragmen
krizden onceki oranlara ulagmasi 2015 yilina kadar siirebilecektir. Gelisen iilkelerde ise 2009 ve 2010 yillarinda mali
kurtarma operasyonlarina biitgeden ayrilan paylarin diisiik olmast nedeniyle, mali denge sorunlar1 gelismis iilkelerdeki
kadar ani yiikseligler gostermemistir. Gelisen {ilkelerde krizden 6nceki doneme gore, 2009 yilinda mali dengede bozulma
artarak %4 agik seviyesine ulagmugtir. Bu oran gelismis iilkelerde 2012 yilinda %6 seviyesine, GOU ise, %2 seviyesine
yiikselmistir. Agikcasi gelismis tilkelere gore gelisen iilkelerin mali dengesinde gelismeler daha olumludur (IMF, Fiscal
Monitor,2012).

Gelisen ekonomileri agisindan biitge agiklarimin artmamasinin olumlu etkilerinden birisi de, borg yiikiiniin artmamasidir.
Gelismis ekonomilerin 2008 kiiresel finans krizinden sonra borg¢ yiikii %80’lerden %110 seviyesine yiikselmistir.
GOU’lerin borg yiikii ise 2008’de %33,5 ve 2013°de %35 seviyesindedir. Diinya ortalamasinda borg yiikii ayn1 dénemde
%10’luk bir artis gostermesine ragmen, gelisen ekonomileride sadece %1 seviyesinde bir artis olmustur (Tablo 5). Gelismis
iilkelerin banka kurtarma oerasyonlarinin biitge agiklarini artirict etkisi, borg yiikiinii de artirarak diinya ekonomisinde
gelisen ekonomilerden farkli olarak, bir borg krizine diigme ihtimalini ortaya ¢ikarmustir. Gelisen iilkeler kisa donemde bu
riskten uzak goriinmektedir.

Tablo 5. GELISMiS VE GELiSEN ULKELER BORC YUKU(MILLi GELIRE ORAN(%))

Ulke Gruplan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014| 2015
Diinya 64,9 74,9 78,6 79,0 80,6 78,6 782| 775
Gelismis Ekonomileri 80,0 93,5 100,1| 104,0 108,3 107,1| 107,1| 1069
Gelisen Ulke Ekonomileri 33,5 36,0 40,3 37,8 36,5 349| 33,7 330

Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, 2014(2014 ve 2015 yili tahmin)
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3. SONUC

2008 finans krizinden sonra diinya ticaretinde daralma, finansal piyasalarda diigiis ve dogrudan yatirimlarda kesilme gibi
etkiler aniden ortaya ¢ikmistir. Geligsmis ekonomilerde ortaya ¢ikan kriz, gelisen ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler
meydana getirmistir. Fakat geligsen iilkeler agisindan kriz doneminde en donemli gelisme, kiiresel bankacilikta ve finans
sisteminde sikigiklik olmasina ragmen, dis bor¢lanma krizi yasanmamasidir. Yalniz gelismis iilkelerin bor¢clanmaya devam
etmeleri ve ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerdeki merkez bankalarinin likidite saglamaya doniik politikalar1 kisa
donemde dis bor¢lanma baskis1 meydana getirmemistir.

2009 yilinda ise Brezilya, Endonezya, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkelerde MSCI endeksi bir 6nceki yila gore
%90’n1in tlizerinde gelisme gostermistir. Bu gelismelerden sonra 2013 yilinda ise gelisen iilkelerin borsalarinda gerileme
yaganmustir. Krizin etkisi hisse senedi piyasalarinda gelisen iilkeler agisindan hizli bir sekilde atlatilmistir. Krizden sonra
gelismis {ilkelerde biitce agiklari % 10 seviyesine kadar devam etmis, gelisen ekonomilerde, %3 seviyelerine kadar
yilikselmistir. Bu durum, gelisen ekonomilerin 2008 krizi seviyesini gegmemistir. Geligsmis ekonomilerin likidite artisina
krizden sonra da devam etmesi, gelisen iilkeleri doviz sikintisindan korumustur. Gelisen ekonomiler acgisindan en énemli
sorun, dig pazarlardaki durgunluktan ihracatin daralmasidir. Gelisen {iilkeler acisindan gelismis iilkelerin doviz kurlarini
kontrol ederek ihracati tahrip edecek bir kur politikasina yonelmesi de muhtemel risklerdendir. Geligen iilke ekonomileri
acisindan biiyiimeyi tehdit eden gelismeler, gelismis {lkelerdeki talep azalmasi ve likiditenin azalmasi sorunlari
olabilecektir.

Sonugta, kriz ortami gelisen ekonomiler agisindan olumsuz gelismeler yaratmasina ragmen, uluslararasi rezervlerini
korumalari, mali agiklarinin artmamasi ve borg yiiklerinin artmamast gibi gelismeler agisindan gelismis ekonomilerden
olumlu ayrismistir. Yine gelisen iilkeler, gelismis ekonomilere gére daha hizli biiyiimektedir. Dolayisiyla, gelecekte diinya
ekonomisinde gelisen ekonomilerinin etkinliginin artacagi tahmin edilebilir.
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