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OZET

ABD ekonomisinde, 2006 yilinin ikinci yarisindan sonra goriilmeye baslayan
yavaslama ve yiikselen piyasa ekonomilerinde siirmekte olan biliyiime giicii, ‘ayrigma’
olarak adlandirilan tartismay: baslatmistir. ABD subprime mortgage krizinin ilk
zamanlarinda yiikselen piyasalar, gelismis ekonomilere gore gerek ticari gerek finansal
anlamda daha 1iy1 bir performans ortaya koymuslardir. Ayrigma tartigmalarinin arkasinda
da bu olgu yatmaktadir. Ayrisma hipotezi, iilkeler arasindaki artan ticari ve finansal
baglarin, tllkelere 6zgli soklarin uluslararasi iletimini kolaylastirarak iilkeler arasinda
daha biiyiik i3 dongiisii senkronizasyonuna neden oldugunu savunan kiiresellesmeye
karsit goriis gelistirmektedir. Bu c¢alismanmm amaci, ABD ile ylikselen piyasa
ekonomileri arasmda ekonomik ve finansal anlamda ayrismanin gercgeklesip
gerceklesmedigini arastirmaktir. Ayrigmanin ekonomik ag¢idan analiz edilmesinde,
oncelikle ABD’nin is dongiisii ile se¢ilen yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiileri
arasinda ayrismanin gergeklesip gerceklesmedigi test edilmistir. Ayrisma hipotezi, son
yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin gelismis ekonomilerin is
dongiilerinden daha bagimsiz hale geldigi fikridir. Bu baglamda, ¢alisma bir kademe
daha ileri gotiiriiliip gelismis ekonomileri temsilen G7’nin is dongiisii ile yiikselen
piyasa ekonomilerinin ig dongiileri arasinda ayrismanin gerceklesip gerceklesmedigi
test edilmistir. Ayrismanin finansal agidan analiz edilmesinde ise ABD S&P 500
endeksi ile secilen yiikselen ve gelismis ekonomilerin hisse senedi endeksleri arasinda
ayrismanin gerceklesip gerceklesmedigi test edilmistir. Ekonomik ve finansal anlamda
ayrigmanin analiz edilmesi, uzun dénemli iligkiler baglaminda Johansen Egbiitiinlesme
Testi ile, kisa donemli iligkiler baglaminda VECM ile, degiskenler arasidaki
nedensellikler baglaminda VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi ile ve
degiskenlerin varyanslarindaki degisimlerin kaynaklar1 baglaminda VAR varyans
ayristirmasi teknigi ile gerceklestirilmistir. Gerek ekonomik gerekse finansal ayrigma
konusunda uygulanan analizler, ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda

ayrigmanin ger¢eklesmedigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ayrisma, ABD Subprime Mortgage Krizi, Yiikselen

Piyasa Ekonomileri, Kiiresellesme, Cok Degiskenli Zaman Serileri Analizi.



ABSTRACT

After the second half of 2006 the slowdown seen in the USA economy and the
ongoing growth power in emerging market economies initiated the discussion named
‘decoupling’. During the beginning of the USA subprime mortgage crisis emerging
economies put in a better performance in terms of trade and financial compared to
developed economies. This is the fact which lies behind decoupling discussions. The
decoupling hypothesis is developing an opposing view to the globalization which
defends stronger trade and financial linkages across countries, facilitates the
international transmission of country-specific shocks, thus leading to greater business
cycle synchronization. The purpose of this study is to investigate whether economical
and financial decoupling between the USA and emerging market economies occurred or
not. In the economical analysis of the decoupling, primarily, was tested whether
decoupling between the business cycle of the USA and the business cycles of the
selected emerging market economies occurred or not. The decoupling hypothesis is the
idea that, business cycles of emerging market economies became more independent of
business cycles of developed economies in recent years. Within this context, the study
was taken a stage further and whether decoupling occurred between the business cycle
of developed economies represented in G7 and the business cycles of emerging market
economies was tested. In the financial analysis of decoupling whether decoupling
occurred between the USA S&P 500 index and the stock indexes of the selected
developed and emerging economies was tested. The analysis of economical and
financial decoupling was performed with Johansen Cointegration Test in the context of
long term relationships; with VECM in the context of short term relationships; with
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test in the context of causality
between variables; and with VAR variance decomposition technique in the context of
the sources of changes in variances of variables. The analysis performed on both
economical and financial decoupling indicates that decoupling between the USA and

the emerging market economies haven’t occurred.

Keywords: Decoupling, The USA Subprime Mortgage Crisis, Emerging Market

Economies, Globalization, Multivariate Time Series Analysis.
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ONSOZ

Son on yilda, gelismis sanayi ekonomilerinin biiyiime hizlarinda yavaglama
goriiliirken yiikselen ekonomiler dikkate deger bir biiylime performans: yakalamislardir.
Bu durum, yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin sanayi ekonomilerinin is
dongiilerinden ayristig1 yoniinde genel bir kaniy1 harekete ge¢irmistir. Ayrisma hipotezi,
yiikselen piyasa ekonomileri ile ABD ekonomisi arasindaki iliskinin ge¢miste oldugu
kadar yakin olmadigi inancina dayanmaktadir. ABD’nin artik kiiresel biiylimenin
yonlendiricisi olmadigmi ileri stiren bu kavram, son donemde olduk¢a popiiler hale
gelmistir. ABD ekonomisinin resesyona girmesi, Lehman Brothers’in ¢okiisii ve krizin
kiiresel bazda yayilmasi ile ayrigsma tartigmalar1 yerini birlesmeye birakmisti. Birlesme
hipotezi, ABD ekonomisindeki resesyonun, diger ekonomiler lizerinde de etkisinin
biliylik olacagi anlamina gelmektedir. Ulasim, iletisim, ticaret ve finanstaki hizli
ilerlemelerle, diinya ekonomisi daha entegre hale gelmistir. Ulkeler arasindaki giiglii
ticari ve finansal baglar, bir ekonomiye 0zgii soklarin diger ekonomilere iletimini
kolaylastirmaktadir. Bu ¢alisma ile, ABD ekonomisinde yasanan subprime mortgage
krizinin yansimasmin kiiresel oldugu, gittikge kiiresellesen diinyamizda higbir
ekonominin kiiresel soklardan tamamiyla izole kalamadigi ve ABD ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda ayrismanin ger¢eklesmedigi anlatilmaya c¢alisilmistir. Calismamin
tiim asamalarinda degerli goriisleri ile katkida bulunan tez danigmanim Prof. Dr. Sudi
Apak’a, analiz boliimiinde ilgisini, bilgisini ve destegini benden esirgemeyen degerli
hocam Yar. Do¢. Dr. Funda Sezgin’e, ¢alismami daha i1yi noktalara tasgmamda bana
oneri ve gorlsleriyle 151k tutan degerli jiiri iiyeleri; Prof. Dr. Niyazi Berk, Dog. Dr.
Hasan Eken, Dog¢. Dr. Sedat Aybar ve Yar. Do¢. Dr. Ali Akkemik’e tesekkiirlerimi bir
bor¢ bilirim. Ayrica, tiim egitim hayatim boyunca benden maddi ve manevi destegini
esirgemeyen babam Giiray Kosova’ya ve doktora egitimimin tamaminda her konuda
sonsuz sabirla bana destek ve yardimci olan esim Serkan Capraz’a c¢ok tesekkiir eder,

calismamin tiim ilgililere faydali olmasini dilerim.
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisinde, 2006 yilinin ikinci
yarisindan sonra goriilmeye baslayan yavaslama ve yiikselen (emerging) ekonomilerde
siirmekte olan biiylime giicii, yiikselen ekonomilerin; 6zellikle Asya’nin, kiiresel is
dongiisii (business cycle)’nden daha bagimsiz hale gelip gelmedigi hakkinda ‘ayrisma

(decoupling)’ olarak adlandirilan tartigsmay1 baslatmaistir.

Ayrisma hipotezi savunuculari, son on yilda yiikselen piyasalarin i¢ talepte
daha giiclii biiylimeyi basardiklar1 ve bdylece net ihracatin ekonomik biiyiimeye nispi
katkisinin azaldigi konusu lzerinde tartigmaktadir. Ayrica, yiikselen piyasalarin i¢
politika cercevesini gliclendirdikleri ve dis soklarm etkilerini azaltmak i¢in konjonktiir
karsit1 politikalarin kapsammin artirilmas: ile dis kirilganliklarint azalttiklar: iddia
edilmektedir. Biitiin bu gelismelerle, ylikselen piyasalarin gelismis (developed veya

advanced) ekonomilerden ayristigina isaret edilmektedir.

Ayrigsma hipotezi karsitlar1 ise, kiiresellesmis diinyada higbir iilkenin biitiiniiyle
izole kalamayacagimi, bu nedenle diinyanin bir iilkesinde meydana gelen gelismelerin,
bu iilke ile ticari ve finansal anlamda iliskili olan diger iilkelerde ve sermaye
piyasalarinda da yansimalarinin olacagini iddia etmekteydi. ABD ekonomisinin
resesyona girmesi, Lehman Brothers’in ¢okiisii ve krizin kiiresel bazda yayilmasi ile
ayrigma tartigmalar1 yerini birlesmeye (recoupling) birakmisti. Birlesme hipotezi, ABD
ekonomisindeki resesyonun, diger ekonomiler {izerinde de etkisinin biiylik olacagi

anlamina gelmektedir.

Ayrisma hipotezi, ekonomilerin artik birbirine bagli olmaktan ¢iktig1 ve
aralarinda bir ¢esit ayrilma olustugu goriisiine dayanmaktadir. Ayrigmanin olugmasi
icin, yiikselen ekonomilerin gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) biiyiimesi, bdlge disindaki
yavaglamalardan olumsuz etkilenmemeli, yerli tiiketim ekonomiyi durgunluktan
¢ikarmalidir. Ozellikle Dogu Asya’da, bolge igi ticaretin giderek gelismesi, ABD
ekonomisi resesyona girse bile bu lilkelerin hizli biiyiimeye devam edebileceklerine
gerekge olarak sunulmaktaydi. Yiikselen ekonomiler, 2007 yazinda ABD’de baslayan

subprime mortgage (yiiksek risk faizli ipotek kredisi) krizinin ilk zamanlarinda gelismis



ekonomilere gore gerek ticari gerek finansal anlamda daha iyi bir performans ortaya
koymalarma ragmen krizin siddetini artirmasi ve resesyona doniismesiyle 2008 yilinin
ortalarindan sonra krizden bilyiik Olgiide etkilenmislerdir. Gittikge kotliye giden
durumlari, diinya ticaretindeki c¢okiise ve emtia ihracatgist llkeler icin emtia

fiyatlarindaki sert diisiise baglanabilmektedir.

Ayrisma hipotezini ve ABD ekonomisindeki krizin yiikselen piyasalar

iizerindeki etkisini inceleyen bu ¢alisma, dort ana boliimden olusmaktadir:

Birinci boliimde, ayrisma hipotezinin ¢ergevesi ¢izilirken ayrisma tanimlarma
yer verilmekte ve ayrismanin ekonomik ve finansal anlamda ayrimi yapilmaktadir.
Doénem donem popiilaritesi artip azalmasina ragmen ayrisma hipotezi, son donemde
izerinde en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. Bu baglamda, ayrisma
tartismalarinin tarih¢esinden bahsedilmekte, ayrisma karsitlar1 ve yanlilarmin goriisleri
ile bu goriislerine dayanak noktasi olusturduklar1 iddialar1 yer almaktadir. 2007 yili
sonunda, ABD ekonomisinin resesyona girmesi ve sonrasinda resesyonun gittikce
derinlesmesi ile birlikte, ayrigma hipotezinin hizlica deger kaybina ugradigi ve yerini
yeni bir hipotez olan ‘birlesme hipotezi’ne biraktigi goriilmiistii. Bu dogrultuda,
calismada ayrigma ve birlesme tartigmalarina deginilmekte ve bu tartigsmalarin finansal
piyasalar lizerindeki etkilerine bakilmaktadir. Aktarim kanallar1 yoluyla ABD kaynakli

subprime mortgage krizinin yayilmasi ile ilgili 6zet bir inceleme yapilmaktadir.

Ayrigsma hipotezi, iilkeler arasindaki artan ticari ve finansal baglarm, iilkelere
0zgii soklarm uluslararas1 iletimini kolaylastirarak {ilkeler arasinda daha biiyilik is
dongiisii senkronizasyonuna neden oldugunu savunan kiiresellesmeye karsit goriis
gelistirmektedir. 1980°lerden sonra, yiikselen piyasalarin diinya ekonomisine daha fazla
entegre olmalar1 nedeniyle daha biiyiik is dongiisii senkronizasyonu beklenmektedir'.
Bu baglamda, calismanin ikinci bolimiinde, ayrisma ve kiiresellesme iligkisi

incelenmekte ve kiiresel ticari ve finansal baglar iizerine odaklanilmaktadir.

Ayrigma tartigmalari, yiikselen ekonomiler arasinda daha ¢ok yiikselen Dogu

Asya; 0zellikle Cin Halk Cumhuriyeti (Calismanin bundan sonraki kisminda sadece Cin

! Sébastien Wilti, “The Myth Of Decoupling”, Vox, 27 July 2009, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3814 (30
Ekim 2009), sayfa (s.) 1.




olarak kullanilacaktir.) lizerinde yogunlasmaktadir. Ayrisma hipotezini savunanlar,
Dogu Asya ekonomileri arasinda artan ticari iligkilerin, bu bolge ile ABD ekonomisi
arasindaki zayiflayan bagin bir gostergesi oldugunu ve bolge i¢i ticaret artisinin Dogu
Asya ekonomilerini ABD yavaslamasindan; hatta resesyonundan bile koruyacagin ileri

stirmekteydi.

Calismanin {i¢iincli boliimiinde, yilikselen Asya ekonomileri ele alinmaktadir.
Boliimiin kapsami, yiikselen Asya ekonomilerinin kriz oncesi i¢ talep potansiyeli ile
bolge ici ticareti ve kriz siras1 ve sonrasi ticaret performansi ile smirlandirilmaktadir.
Ayrigsma tartismalarinin iizerinde yogunlastigi Cin ekonomisi, daha yakm bir bakis
acistyla incelenmektedir. Bu boliimde ayrica, ayrisma hipotezinin ileri stirdiigii gibi
Asya’daki bolge i¢i ticaret artisinin gelismis ekonomiler ile 6zellikle ABD ile olan

baglarin zayiflamasina yardimci olup olmadigi da incelenmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, ABD ile ylikselen piyasa ekonomileri arasinda
ayrismanin gerceklesip gerceklesmedigini analiz etmektir. Bu dogrultuda calismanin
dordiincii boliimiinde, ayrigsma hipotezinin ekonomik ve finansal agidan analiz edilmesi
yer almaktadir. Ayrisma hipotezinin ekonomik agidan analiz edilmesinde, Oncelikle
ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrigsmanin gerceklesip gerceklesmedigi
test edilmektedir. Ayrisma hipotezi, son yillarda yiikselen piyasa ekonomilerindeki is
dongiilerinin gelismis ekonomilerdeki is dongiilerinden daha bagimsiz hale geldigi
fikridir®. Bu baglamda, ¢alisma bir kademe daha ile gotiiriilerek gelismis ekonomilerden
bagimsizlasma anlaminda gelismis yedi lilke (Group of Seven - G7°) ekonomisi ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gergeklesip gerceklesmedigi de
arastirilmaktadir. Ayrigmanin finansal agidan analiz edilmesinde ise ABD Standard &
Poor’s (S&P) 500 hisse senedi endeksi ile secilen yiikselen ve gelismis ekonomilerin
hisse senedi endeksleri arasinda ayrismanin gergeklesip gergeklesmedigi test

edilmektedir.

Ayrigsma hipotezinin ekonomik agidan analiz edilmesinde 6rneklem, ABD ve

2 Sébastien Wilti, “No Decoupling, More Interdependence: Business Cycle Comovements between Advanced and
Emerging Economies”, Munich Personal RePEc Archive, Number (No.) 20869, Germany, February 2010, s.2.

" G7, en biiyiik gelismis-sanayilesmis iilkelerin ekonomik ve politik bir grubudur. G7 iilkeleri; ABD, Japonya,
Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, italya ve Kanada’dur.



G7 ekonomileri disinda dokuz tane yiikselen piyasa ekonomisini igermektedir.
Yiikselen piyasa ekonomileri; Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tirkiye’dir. Veri seti, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine
gore ceyrek donemlik mevsimsel olarak diizeltilmis reel GSYIH biiyiime oranlaridir.
GSYIH biiyiime oranlari, OECD’nin internet sitesinden, IMF Uluslararas: Finansal
Istatistikler (International Financial Statistics)’den ve Cin Ulusal Istatistik Biirosu
(National Bureau of Statistics of China - NBSC) istatistiklerinden elde edilmistir.
Orneklem periyodu, 1999’un birinci ¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2011’in ikinci
ceyregi (ikinci ¢eyrek dahil) arasidir. ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri ve G7 ile
yilikselen piyasa ekonomileri arasinda ekonomik anlamda ayrigmanin gergeklesip
gerceklesmediginin  analiz edilmesi amaciyla, uzun donemli iligkilerin varliginin
incelenmesi i¢cin Johansen Esbiitiinlesme (cointegration) Testi, kisa donemli iliskilerin
varliinin incelenmesi i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction
Model - VECM), degiskenler arasindaki nedenselliklerin tespit edilmesi i¢cin Granger
Nedensellik Testi - Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive - VAR) Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Testi ve degiskenler arasindaki iliskilerin VAR
modeliyle incelenmesi silirecinde degiskenlerin  varyanslarindaki — degisimlerin

kaynaklarinin arastirilmasi i¢in varyans ayristirmasi teknigi uygulanmaktadir.

Finansal ayrigmanm analiz edilmesi i¢in, ay sonu kapanis fiyatlar1 veri seti
kullanilarak hisse senedi endeksleri arasindaki iligkilere bakilmaktadir. ABD S&P 500
ile iligkilerin incelenmesi amaciyla endeksler olarak; Almanya Deutscher Aktien Index
(DAX), ingiltere FTSE 100, Japonya Nikkei 225 ve Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Yiikselen Piyasalar secilmistir. Aylhk kapams fiyatlari,
Bloomberg’den elde edilmistir. Orneklem periyodu, 1990 Ocak (Ocak ay1 dahil) ile
2011 Nisan (Nisan ay1 dahil) arasidir. S&P 500 hisse senedi endeksi ile se¢ilen gelismis
ekonomiler ve yiikselen piyasalar hisse senedi endeksleri arasinda ayrigmanin
gerceklesip gerceklesmedigi, uzun donem iliskiler baglaminda Johansen Esgbiitiinlesme
Testi ile kisa donemli iliskiler baglaminda VECM ile, endeksler arasindaki sebep sonug
iligkileri baglaminda Granger Nedensellik Testi icin VAR Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Testi ile ve endekslerin varyanslarindaki degisimlerin kaynaklarmni

tespit etme baglaminda VAR varyans ayristirma teknigi ile arastirilmaktadir.



2. AYRISMA HIPOTEZI

Son on yilda, gelismis sanayi ekonomilerinin biiylime hizlarinda yavaslama
goriiliirken yiikselen ekonomiler dikkate deger bir biiylime performansi yakalamislardir.
Bu durum, yiikselen piyasa ekonomilerinin is donglilerinin sanayi ekonomilerinin is
dongiilerinden ayristig1 yoniinde genel bir kaniy1 harekete gec¢irmistir’. Bu hipotez,
yiikselen piyasa ekonomileri ile ABD ekonomisi arasindaki iligkinin ge¢miste oldugu
kadar yakin olmadigi inancina dayanmaktadir. ABD’nin artik kiiresel biiylimenin
yonlendiricisi olmadigmi ileri stiren bu kavram, son donemde oldukca popiiler hale

gelmistir.

Bu bélimde, ayrismanin tanimi yapilmakta, ayrisma tartigmalarmin
tarthgesinden kisaca bahsedilmekte ve ayrigma konusunun popiilerligindeki hizl
degisimler gozler Oniline serilmektedir. Ayrisma savunucularinin ve karsitlarinin
goriislerine dayanak noktasi olusturduklar1 iddialar1 6zetlenmekte, ayrisma ve birlesme
tartismalarina deginilmekte, ABD’de yasanan krizin piyasalar tizerindeki yansimalar1 ve

yiikselen piyasa ekonomilerine aktarim kanallar1 ele alinmaktadir.
2.1 AYRISMA HiPOTEZINE iLiSKiN GENEL CERCEVE

1970 ve 1980’lerdeki makroekonomik karsilikli bagimlilik tartigmalari,
gelismis ekonomiler arasindaki iliskilere odaklanmaktayken son yillarda Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin (Brazil, Russia, India, China - BRIC) ve yiikselen diger piyasa
ekonomilerinin yiiksek biliyiime oranlariyla beraber giincel tartigmalar, gelismis

iilkelerin ylikselen piyasalarla olan iligkileri tizerine daha ¢ok odaklanmaktadir.
2.1.1 Ayrnisma Kavrami

Ayrigsma, degiskenler arasindaki korelasyon veya bagimliligin azalmasi ya da
onceki iligkilerde bir kopma veya bozulma anlamimna gelen bilimsel bir terimdir.

Ekonomik literatiirde ise sadece kiiresel biiylime korelasyonlarindaki degisiklikleri ifade

3 International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu - IMF), World Economic Outlook: Spillovers and Cycles in
the Global Economy, Washington, DC: International Monetary Fund, April 2007, sayfalar (ss.) 121-160.



etmek anlaminda degil, aym1 zamanda hisse senedi piyasasi korelasyonlarinda veya

enerji/GSYIH oranlar1 gibi trendlerde bir kirilma anlamimda da kullanilmaktadir*.

Daha biiyiik oranda kiiresellesmeye ragmen ayrisma olgusu, genellikle daha
biiyiik yoresellesme olarak tanimlanmaktadir®. Bu durum, o6zellikle bolge i¢i ticaretin

stiratli bir sekilde biliyiidiigli Asya’da yaygin olarak goriilmektedir.

Odaklanmanin agik bir sekilde GSYIH biiyiimesi korelasyonu ve kiiresel
ekonomi dongiisiiniin senkronizasyonunun bozulmasi iizerine olmasma ragmen
ayrigsma, farkli kisiler i¢in kismen farkli seyler ifade etmektedir. Basitlestirmek i¢in sik1
veya gevsek bir sekilde tanimlama yapilabilmektedir. Hong Kong Parasal Yetki
Kurumu’ndaki arastirmacilar tarafindan kullanilan ‘siki’ tanimda, yiikselen piyasa
ekonomilerinin ABD’den ayristiginin sdylenebilmesi i¢in ii¢ sartin yerine gelmesi

gerektigi belirtilmektedir. Bunlar:

i. Ihracatin  ABD  disindaki  piyasalarda  yeterli  derecede

cesitlendirilmesi,
ii.  Para politikasmnin ABD’den yeterince bagimsizlagmasi,
iil.  Finansal piyasalarin ABD’dekilerle yeterli 6l¢iide iliskisiz olmasidir.

Ancak, ayrisma konusunda bu kadar siki tanimlanmig bir versiyon ciddi bir
sekilde tartistlmamistir. Bunun yerine, ayrigsma savunuculari, hem Asya’nin
ihracatlarinn son yillarda cesitlendigini [Ornegin, Avrupa Birligi (AB) piyasalarma
thracat artmistir.] ve boylece Asya’nin ABD talebine daha az bagimli oldugunu hem de
Asya’daki bolge ici ticaretin ve talebin ekonomik biiyiimeyi dis talebin yavaslamasi
durumunda bile destekleyecek kadar saglam oldugunu vurgulayan gevsek bir tanimin

versiyonlarini kullanmaktadir®.

* Vanessa Rossi, “Decoupling Debate Will Return: Emergers Dominate in Long Run”, Chatham House Briefing
Note, IEP BN 08/01, London, October 2008, s.2.

’ Thomas D. Willett, Priscilla Liang ve Nan Zhang, “Global Contagion and the Decoupling Debate”, Claremont
Institute for Economic Policy Studies, USA, 26 April 2010, s.12.

6 MasterCard Worldwide, Trade and Economic Growth in Asia: The Paradox of Globalization and Decoupling,
2 Quarter 2008, s.3.



Ayrisma tartigmalarmin, gelismis ekonomilerden bagimsizlasma anlaminda
daha ¢cok ABD iizerinde yogunlagmasinin nedeni, ABD ekonomisinin biiyiikligi ile
ilgilidir. Euro Bolgesi’nin bigimlenmesine ve yiikselen ekonomilerin performanslarma
ragmen ABD ekonomisi hala ¢ogu gostergelere gore (GSYIH, ithalat, borsa piyasa
degeri gibi) diinyanin en biiylik ekonomisidir. Euro Bdlgesi, diinyanin ikinci biiyiik
ekonomisidir ve diinya ihracatina ABD’den daha fazla katkida bulunmaktadir; fakat

diger parametrelere gore hala ABD ekonomisinden kiigtiktiir.

Diger onemli bir tarihi neden ise, 2. Diinya Savasi sonrasidir. Diinya
ekonomisinin yeniden yapilanmasi, ABD ekonomisi etrafinda gerceklesmistir. ABD
ekonomisi yillardir daima net ithalatgt durumunda bulunmaktadi’. Boylece, diger
ekonomilerin refah diizeylerinin ylikselmesine yardimci olmaktadir. Zaman iginde
ABD, ekonomisinde daha yiiksek biliylime saglayan yenilikler yapmistir ve bunun bir
sonucu olarak da uzunca bir silireden beri diinya ekonomisinin merkezinde

bulunmaktadir.
2.1.1.1 Ekonomik ve Finansal Ayrisma

Finansal piyasalarin ve ekonomik faaliyetlerin iilkeler aras1 senkronizasyonunu
ayirt etme konusunda bir hayli karisiklik vardir. Sermayenin ve bilginin sinir 6tesine
Ozgiirce ve hizlica akmasiyla diinya capindaki hisse senedi piyasalar1 artan bir sekilde
senkronizedir. Bu durum, finansal piyasalarda uzun bir siire ayrisma gézlemlememizi

yiiksek derecede ihtimal dis1 birakmaktadir®.

Cogu gozlemci, ayrisma hipotezinin agik¢a yanlis oldugunu, biyiik
ekonomilerin finansal piyasalarindaki biiyiik yon degistirmelerin, aninda diger iilkelerin
finansal piyasalarina bulastigin1 savunmaktadir. Bunun kanit1 olarak, diinyadaki hisse

senedi piyasalar1 arasindaki artan bagi gostermektedirler’. Sanghay hisse senedi

7 World Trade Organization (WTO), Statistics Database, March 2011,
http://stat.wto.org/Home/WSDBHome.aspx?Language=E (14 Nisan 2011); IMF, World Economic Outlook Database,
April 2011, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/index.aspx (3 Mayis 2011).

8 M. Ayhan Kése ve Eswar Prasad, “The Decoupling Debate is Back”, Foreign Policy, 15 June 2009,
http://www.foreignpolicy.com/articles/2009/06/14/the decoupling_debate_is_back (25 Eyliil 2009), s.1.

’ M. Ayhan Kése, Christopher Otrok ve Eswar Prasad, “Dissecting the Decoupling Debate”, Vox, 4 October 2008,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1867 (28 Ekim 2008), s.3.




piyasasindaki keskin diisiisler, artik ABD hisse senedi piyasalarini etkilemektedir veya

Wall Street’teki ¢okiis, diinya ¢apma dalga dalga yayilmaktadir.

Finansal sektorlerin giderek daha fazla serbestlesmesi, iletisim ve bilgisayar
teknolojilerindeki gelismeler, islem maliyetlerindeki diistisler ve cesitlendirmenin
faydalarinin giderek fark edilmesi, gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki
finansal karsiliklt bagimlilikta yasanan artisa ciddi oranda katki saglamistir. Dahasi,
bazilar1 borsalardaki korelasyonlarin ¢ok fazla arttigmi ve uluslararasi portfoy

cesitlendirmesine saglanacak ¢ok az katkinin kaldigini1 savunmaktadir'.

Hisse senedi endeksleri, iilkelerin genel ekonomik durumu hakkinda iyi birer
bilgi kaynagidir; fakat hisse senedi fiyatlar1 temel ekonomik gostergelerden daha
volatildir. Iyi ve kotii haberlere daha hizli reaksiyon gostermektedir. Bu durum,
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in 6zellikle dogrudur. Yabanci yatirimci akislarindaki
kiiciik hareketler, hisse senedi fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Ekonomik biiylime, borsalar {izerinde kesin bir etkiye sahipken diger yandan ise
aralarindaki iliski bire bir olmaktan uzaktir. Son yillarda genellikle borsalar arasinda,
iilkelerin ekonomik biiylime oranlar1 arasindakinden daha yiiksek korelasyonlar
goriilmektedir''. Bu da, artan oranda kiiresel sermaye hareketliligi ve finansal

entegrasyonun varligina dikkat ¢ekmektedir.

Konvertibilite, doviz kuru rejimleri ve kambiyo sistemleri, iilkelerin dis ticaret
pozisyonuna bagl olarak ayrismayi etkileyen belirleyici unsurlardir. Ornegin, Cin dis
ticaret fazlasindan gelen rezerv artisin1 serbestce ABD veya Japonya tahvillerine
yatirrken, ABD’li veya Japon yatrimcilar dogrudan serbest¢e  aynisini
yapamamaktadir. Cin hisse senedi piyasasinda herkesin islem yapamamasi finansal
piyasalara girisi, para biriminin konvertibl olmamasi ise piyasalardan ¢ikisi zorlastiran
etkenlerdir. Bu giris ve ¢ikis kisitlamalari, finansal ayrismaya yol acan ya da finansal
ayrismay1 derinlestiren faktorlerdir. Ancak, kapali bir ekonominin, borsanin ya da
sirketin temerrtit (default) riski fiyatlanabilmektedir. O giin borsas1 kapali olsa bile bu,

kaldiraclt (leverage) olarak yapilabilmektedir. 1990°l1 yillarda yiikselen piyasa

10 Willett, Liang ve Zhang, Global Contagion and the Decoupling Debate, s.8.
"' Kése ve Prasad, The Decoupling Debate is Back, s.2.



ekonomilerindeki reformlar (deregiilasyonlar, konvertibilite, serbest kur rejimine gegis,
mali diizenlemeler) ve internet iizerinden elektronik ticaret (trading)’in yerlesmesi ile
birlikte kiiresel c¢apta ayrismanin azaldigi soOylenebilmektedir. Buna, yukarida
bahsedilen tiirev (derivative) mimari de eklendiginde finansal piyasalarda ayrigma

gormek zorlagmaktadir.

Ayrisma iizerinde etkili bir diger alan da, para politikasinda yasanan
entegrasyondur. Politika yapicilar, ihracat endiistrilerine zarar verecegi endisesiyle para
birimlerinin fazlaca degerlenmesine miisaade etme konusunda isteksizdirler. Bu durum,
bagimsiz bir para politikasma sahip olmay1 zorlastirmaktadir. Yiikselen Asya
ekonomilerinin para birimlerinin ABD dolarma (Calismanin bundan sonrasinda ABD
dolar1 yerine sadece dolar ifadesi kullanilacaktir.) kars1 volatilitesi, euronun ve yenin
dolara kars1 volatilitesinden diisiiktiir. Bagimsiz bir para politikasi, daha yliksek doviz
kuru ve faiz orani volatilitesine sahip olunmasini gerektirdiginden, yiikselen Asya’nin
ABD’den ayrigsmasi para politikas1 baglaminda da gercekei goriinmemektedir. Bir diger
nokta ise, dogrudan yabanci yatrim (DYY)’in dengeli dagilip dagilmadigi veya bir
iilkeden digerine carpiklik gosterip gostermedigi ve portfoy akislarmin esas olarak
nereden geldigidir. Eger asir1 derecede bir yogunlagsma varsa bagimsiz bir para
politikasina sahip olmak daha da zor hale gelmektedir. Yiikselen Asya icin DY Y 'nin ve
portfoy sermayesinin baslica geldigi yer ABD’dir'.

Temel sorun, finansal yayilmalarm GSYIH, yatirim, hanehalk: tiiketimi
degiskenlerini; yani reel ekonomiyi etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa nasil
etkiledigidir. Ekonomik ayrisma, diinya ekonomisinin bir bdlgesinin, diger bir
bolgesinden biiyiime agisindan daha bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir. Boylece,
ayrisma savunucularma gore, GSYIH biiyiime oranlar1 dnceden oldugundan daha az
iligkili olma egilimi gostermektedir. Daha belirgin olarak bu terim, ABD’deki talep
azaligma ragmen yiikselen ekonomilerin (6zellikle Cin’in) yiiksek biiylime oranlari
sergilemeye ve kiiresel biliylimeye katki saglamaya devam edecekleri anlamina

gelmektedir®.

12 Markus Rosgen, Chris W. Leung ve Elanie Chu, “Asia ex Japan Strategy, Myth: Decoupling; Busted, for Now”,
Citigroup Global Markets Equity Research, 24 October 2007, s.2.
13 Rossi, s.5.



2.1.2 Aynisma Tartismalarimin Tarihgesi

1970’11 y1llarda ayarlanabilir sabit kur sistemi Bretton Woods’un ¢okiisii, petrol
krizleri ve kiiresel Olcekte stagflasyonun dogusu, kiiresel karsilikli bagimliliga dikkat
cekmisti. Birgcok tlke vatandasi, diinya ekonomisinin sahip oldugu 6neme uzun
zamandan bu yana dikkat cekmekteyken bu gelismeler, kiiresel ekonomik gelismelerin
cogundan korunarak yasamaya alismis olan bir¢gok ABD’li tarafindan sok olarak
algilanmist1. Kiiresel ekonomik etkilesimleri gormezden gelme, yerini bu etkilesimlerin
onemini gozlerinde biiylitmeye birakmisti. ABD gibi daha biiylik ekonomilerde bile
hem dis soklardan hem de dis kesimlerin i¢ politika {izerindeki etkilerinden dolay1
uluslararas1 ekonomik karsilikli bagimlilik 6nemli konumdaydi. Dis kesimlerin i¢
politika tizerindeki etkilerine verilebilecek en dikkat cekici ornek, ABD biitce
aciklarinin, 1980’lerdeki giiclii dolarmm ve ABD cari islemler agigmin temel nedeni
oldugunu savunan ikiz agiklar analiziydi. Ekonomik politika koordinasyonu
tartismasimin cazibesi 6n plana ¢ikmisti. Ayrica, kiiresel bliylimeye yonelik lokomotif

teorilerin tartisilmasi popiilerlik kazanmist1'.

Gelismekte olan (developing) iilkeler, emtia krizleri haricinde gelismis
ekonomiler arasindaki makro ekonomi politikalarinin koordinasyonuna ydnelik
tartigmalarda pek fazla rol oynamamisti. 1980’11 yillar daha ¢ok Latin Amerika borg
krizi yillar1 olarak hatirlanmaktaydi. Asya’da, “giiclii i¢c talebin ve kendinden emin
tiikketicilerin, Asya tilkelerinin ayrict 6zelligi haline gelmesinden” yola ¢ikarak gelismis
ekonomilerden ekonomik bagimlilik anlaminda ayrigma, erken sathalarda tartigilmaya
baslamist1®. Ancak, 1997/98 tarihlerindeki Asya finansal krizleri, bu tartigmalara
yoneltilen dikkati azaltmisti.

Ayrigsma, 11 Eylil 2001 tarihinden sonra, ABD ve Avrupa ekonomik ag¢idan
gerileme igerisine girerken Hindistan ve Cin gibi yiikselen ekonomilerin yiiksek oranda
biliylimeye devam etmeleriyle yeniden giindeme gelmisti. 2002’den 2007 yilina kadar,

yiikselen ekonomiler yliksek biiyiime oranlar1 elde etmislerdi. Ayrigsma tezi, Asya siyasi

' Willett, Liang ve Zhang, Global Contagion and the Decoupling Debate, ss.5-6.
!> Hong Liang ve Helen (Honh) Qiao, “Asia Economics Flash: China: Decoupling-Why Do We Believe This Time
Would Be Different”, Goldman Sachs Economic Research, 24 September 2007,

http://www?2.goldmansachs.com/china/ideas/chinese-observations/research-docs/res-9.pdf (12 Eyliil 2009), s.4.
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cevrelerinde yeni bin yilin popiiler konusu haline gelmisti. Bu baglamda ayrisma, Dogu
Asya Bolgesi’nin, gelismis piyasa ekonomilerinin ekonomik goriiniimiinden bagimsiz,
kendi biliylime dinamiklerini siirdiirme potansiyeline sahip, ekonomik varliklarinin

kendi kendine yetmesi diisiincesi anlamina gelmektedir'.

Diger bolgeler tizerinde dikkate deger bir etkisi olmaksizin ABD’nin biiylime
yavaslamasina dair ilk isaretler gelmeye basladiginda, ayrismanin gerceklesme
olasiligina yoneltilen dikkat yeniden artmisti. Bu beklentiye, IMF 2007 Diinya
Ekonomik Goriiniimii (World Economic Outlook)’nde de dikkat ¢ekilmisti. Bu rapora

gore IMF, soyle bir sonuca varmisti:

Genel anlamda degerlendirdigimizde, bu faktorler, bir¢ok iilkenin ABD
ekonomisinden ‘ayrisacak’ bir konumda olmasi ve ABD’deki yavaslama
beklenildigi gibi orta seviyelerde kalirsa bu iilkelerin yiiksek biiyiime

oranlarini devam ettirmesi gerektigini 6ne siirmektedir".

Diinya Bankasi, Kasim 2007 tarihli Dogu Asya raporunda, Dogu Asya
ekonomilerinin kiiresel is dongiisiinden ve 6zellikle ABD nin 1§ dongiisiinden ayrigsmay1
basardigin1 ve bu sayede ABD’deki ekonomik yavaslama siirecinin etkilerinin eskiye
nazaran daha az olacagini belirtmisti. Rapor ortaya koymustur ki; 1997/98 yillarindaki
durumun tersine, yabanci yatirimcilar kiiresel ekonomik kosullar daha belirsizlesmis

olsa dahi, bolgede varliklarini siirdiirme egiliminde olmuslardir'®.

Goldman Sachs ve Morgan Stanley gibi biiyilk yatirim bankalar1 ayrigma’
kavrami popiiler hale ilk getirenlerdi. Onlara gore, gelecek yillarda yiikselen Asya’yla
birlikte Cin, ABD ekonomisinden daha iyi bir performans gésterme ve ayrigma sansina

fazlasiyla sahipti®. 2007 yilnin ikinci yarisinda, ABD’deki kriz daha kotiiye giderken

19 prema-chandra Athukorala ve Archanun Kohpaiboon, “East Asian Exports in the Global Economic Crisis: The
Decoupling Fallacy and Post-crisis Policy Challenges”, 2009, The Australian National University, The Arndt-Corden
Division of Economics, College of Asia and the Pacific,
http://www.crawford.anu.edu.au/acde/publications/publish/papers/wp2009/wp_econ_2009_13.pdf (10 Ocak 2011).
""IMF, World Economic Outlook: Spillovers and Cycles in the Global Economy, s.148.

18 World Bank, East Asia and Pacific Update: Will Resilience Overcome Risk?, Washington, D.C.: World Bank,
November 2007, ss.1-29.

" Bu terimin bas savunuculari, Goldman Sachs’in bas ekonomisti ve 2001 yilinda, diinyanin en biiyiik dért yiikselen
piyasasi olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in BRIC kisaltmasimn kullanilmasi fikrini 6ne siiren Jim
O’Neill’di.

19 Liang ve (Honh) Qiao, s.2.
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yatirimcilar, artan miktarda, yiikselen piyasa varliklarma yonelmeye baslamislardi.
Yiikselen ekonomilere 54 milyar dolarlik girig, 2007 yilinda ABD disinda giiclii bir

kiiresel borsa performansi yaratilmasina yardime1 olmustu®.

ABD subprime krizinin sinyallerini izleyen ABD biiylime yavaslamasindan
sonra bile, bircok Onemli arastrmaci ve analist, gerekgeleriyle birlikte ayrigsmayi
vurgulamistir. Bunlardan biri, 2008 ortalarina kadar yiikselen piyasalarin giiclerini
korudugunu; yani ayrigmanin gergeklestigini ileri siirmiistii”’. Ancak, ayrigma goriisleri,
2008 yiliyla birlikte siipheye doniismeye baglamigti. 2008’°in baslarinda Goldman Sachs
birlesme olasilig1 tizerinde yogunlagsmisti. Savundugu yargi ise, diinyanin geri
kalanindaki bazi bolgelerin ABD’de yasanan durgunlugu goz ardi etmelerinin artik
kolay olmayacagi yoniindeydi”. ABD ekonomisinin resesyona girecegi endisesiyle
yiikselen piyasa fonlarindan ¢ikig, 2008 Ocak ayinda 15 milyar dolar1 bulmustu®. Hisse
senedi piyasalarindaki en biiyiik diislislerin bazilar1 yiikselen piyasalarda yasanmisti.
Cin ve Hindistan’daki elden ¢ikarmalar diger yiikselen piyasalara gore daha yiiksek
seviyedeydi. Birlesme tartigmalari, ayrigma tartigmalarinin yerini almisti. Literatiirde
makalelerin basliklarinda ayrismadan birlesmeye dogru bir degisim yasanmaya
baslamigti. Subat 2008’in baslarinda bir Danimarka bankasinin ¢aligmasi “Ayrismadan
Birlesmeye”, Mayis 2008 tarihli baska bir ¢alisma ise, “Asya ve Ayrisma Efsanesi”
basligina sahipti*. Kiiresel krizin yayilmasinda, 2008 May1s ay1 6zellikle dikkat ¢cekmis
ve borsalar agisindan savunulabilecek herhangi makul bir ayrigma goriisiiniin bu ayda

son buldugu belirtilmisti®.

Kredi kosullarindaki koétiilesmeye ve yiikselen belirsizlige ragmen, Diinya
Bankasi’nin Nisan 2008 tarihli raporu iyimserligini siirdiirmiistii ve Dogu Asya’nin

“eskiye nazaran bu krizi, gelecek beklentilerine kayda deger zararlar gelmeden

2 Akash Prakash, “Decoupling or Recoupling?”, Business Standard, 12 February 2008, http://www.business-
standard.com/india/news/akash-prakash-decoupling-or-recoupling/313393/ (01 Nisan 2010).

2l Rossi, ss.1-16.

2 Jim O’Neill, “Cloudy Picture as Concept of Decoupling is Put in Context”, Financial Times, 29 July 2008,
http://www.ft.com/cms/s/0/38f238d8-5d05-11dd-8d38-000077b07658.html#axzz1 Kp3gibfU (10 Ocak 2010).

% Prakash, par.1.

* Danske Bank, “From Decoupling to Recoupling”, Emerging Markets Briefer, 4 February 2008, ss.1-25; Barry
Eichengreen ve Yung C. Park, “Asia and the Decoupling Myth”, 2008, University of California, Berkeley,
https://www.econ.berkeley.edu/users/eichengr/asia_decoup_myth.pdf (8 Aralik 2009).

 Michael Dooley ve Michael Hutchison, “Transmission of the U.S. Subprime Crisis to Emerging Markets: Evidence
on the Decoupling-Recoupling Hypothesis”, JIMF/Warwick Conference, Warwick, 6 April 2009, s.9.
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yonetebilecek pozisyonda” oldugu sonucuna varmisti®. IMF ise, subprime krizi
yayilimmin Dogu Asya iizerindeki negatif etkilerine daha ¢ok agirlik vermis olsa da,

benzer sekilde denge giivencesi vermisti*.

2008 sonbaharinda Lehman Brothers’in ¢Okiisiinden sonra, kiiresel finansal
sistem ciddi bir sekilde etkilenmisti. Yiikselen ekonomiler de bu cokiisten olumsuz
olarak etkilenmisti. 2008 Ekim aymin ortalarina gelindiginde BRIC endeksi % 57
oraninda deger kaybetmisti®. Kiiresel fonlar yiikselen piyasalardan ¢ekilmeye baslamis

ve ABD hazine kagitlarina yonelmisti.

Ancak ayrigma tartigmasi, Avrupa ve ABD’nin kii¢lilme belirtileri géstermeye
devam ettigi; ancak Cin ve Hindistan’in yeniden canlanmaya basladigi 2009 yilinda
tekrar giindeme geldi. Hindistan ve Cin gibi yiikselen ekonomilerin 2009 yilinda
biiylimede basrol oynayacagi beklenmekteydi®. 2009 ortalarina dogru finansal sistemde
baslayan normalizasyon, ekonomik faaliyetlerdeki toparlanma ve hisse senedi
degerlerinde meydana gelen artigla Lehman 6ncesi diizeylerin iizerine ¢ikan borsalar, bu
goriisii desteklemek icin kanit olarak gosterilmekteydi. Piyasa mutabakati, agir borg
yiiklerine sahip ABD tiiketicilerine olan bagimlilig1 azaltmak adina gittikge artan bir

sekilde yiikselen ekonomileri kiiresel biiyiimenin yon vericileri olarak gormekteydi*.
2.1.2.1 Ayrisma Savunucularimin Iddialart

ABD’nin yavaslamasiyla birlikte finansal piyasalarda giindeme gelen fikir,
ABD yavaglamasmin diinyanin geri kalanini etkilemeyecegi, yani diinyanin geri
kalaninda yiiksek biiyiime oranlar1 goriilmeye devam edecegi seklindeydi. Ayrigsma
savunuculari, yiikselen ekonomilerin genisledigini ve derinlestigini, bliylime i¢in artik

ABD ekonomisine bagimli olmadiklarini, ABD yavaslamasindan hatta resesyonundan

% World Bank, East Asia and Pacific Update: East Asia: Testing Time Ahead, Washington, D.C.: World Bank,
April 2008, s.1.

7 IMF, World Economic Outlook: Housing and the Business Cycle, Washington, DC: International Monetary
Fund, April 2008, ss.xiv-3.

% Global Finance Magazine, “Features: Breaking Up or Breaking Down?”, December 2008,
http://www.gfmag.com/archives/32-dec2008/382-features.html (25 Ekim 2009), par.7.

¥ Commodity Online, IMF Says India, China to Lead Economic Expansion, 2009,

http://www.commodityonline.com/news/IMF-says-India-China-to-lead-economic-expansion-21589-3-1.html 02
Aralik 2009), par.1.
30 Mohamed El-Erian, “Decoupling versus Recoupling”, 10 August 2009,

http://europe.pimco.com/LeftNav/Viewpoints/2009/ViewpointstMohamed+ElErian+August+2009+Decouplingtvs+
Recoupling.htm (22 Mart 2010), par.5.
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bile izole olduklarini ileri siirmekteydi’. Ayrigma savunucularmin iddialari, ABD’deki

krizin ortaya ¢ktig1 ve ayrigsmanin yogun bir sekilde tartisildig: ilk donemde, asagidaki

konular iizerinde yogunlasmaktaydi:

e Dort biiyiilk Asya ekonomisi olan Cin, Hindistan, Japonya ve Kore
Cumhuriyeti (Calismanin bundan sonraki kisminda sadece Kore olarak
kullanilacaktir.) i¢in giiclii bir bliylime ivmesi vardir ve bu ivme hizli ve elastiki
i¢c talep biiylimesiyle desteklenmektedir. Boylece, ABD yavaslamasinin Asya
biiylimesine etkisi az olacaktir ve eger bu dort biiyiik Asya ekonomisinin
bliylimesi hizli olmaya devam ederse, Asya’nin geri kalam1 da ABD

yavaslamasini atlatacaktir.

e Avrupa’dan ABD’ye ihracatin, Avrupa’nn GSYIH’sinin % 3’iinii
olusturmas1 sebebiyle bir ABD yavaslamasmin Avrupa’nin toplam talebine

ticaret kanal1 yoluyla etkisi smirli olacaktir.

e 2006 yili ortalarinda Goldman Sachs Kiiresel Oncii Gosterge endeksi
gibi kiiresel ekonomiyi Olgen cesitli 6zel sektor Oncii gostergeleri, ABD’de
acikca bir yavaslamaya isaret etmektedir; fakat diinyanin geri kalaninda hala

giiclii bir biiyiime ivmesi vardir®.

e Yiikselen piyasalar bir grup olarak, ABD’ye nazaran Cin’e daha fazla

ithracat yapmaktadir.

e Yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunun i¢ tiiketimi ve yatirimi, 2007
yilt boyunca hizlanmistir. S6z konusu yil i¢in, yiikselen piyasa ekonomilerindeki
tiiketici harcamalarindaki artis, gelismis tilkelerdeki tliketici harcamalaridaki

artigin ti¢ kat1 kadardur.

31

Eben Esterhuizen, “Commoditizing the ‘Decoupling Theory’”, 10 March 2008,

http://seekingalpha.com/article/67844-commoditizing-the-decoupling-theory (05 Ekim 2009), s.1.
32 Nouriel Roubini, “12 Reasons Why the World Will Not De-Couple From the Coming U.S. Growth Slowdow or

“Why When the U.S. Sneezes the World Gets the Cold””, Roubini Global Economics, 14 June 2006,
http://www.roubini.com/roubini-monitor/131886/12_reasons_why the world will not_de-couple from_the

coming_us_growth slowdownor why when_the us sneezes the world gets the cold (27 Eyliil 2009), s.3.
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e Yiikselen piyasa ekonomileri, 2007 yilinda kiiresel GSYIH nin 1/4’{inii
olusturmaktadir. Bu oran, ABD’nin katkisiyla yaklasik olarak aynidir.

e 2007°de Hindistan ve Cin, ABD’ye nazaran kiiresel biiylimeye daha

fazla katkida bulunmustur.

e Dort biiyiik yiikselen ekonomi 2007°de kiiresel GSYIH biiyiimesinin
2/5’ini olusturmaktadir ve bunlar ABD’ye en az bagimli olanlardir. ABD’ye
thracat, Cin’in biiyiimesinin % 8’ini, Hindistan’in biliylimesinin % 4’{inii,
Brezilya’nin biiylimesinin % 3’lini ve Rusya’nin biiylimesinin % 1’ini

olusturmaktadir.

e Yiikselen piyasalarm ABD’ye ihracatlarindaki diisiise ragmen diger
yiikselen piyasalara ihracatlar1 artmaktadir. Cin’in ABD’ye ihracatindaki dolar
bazinda biiyiime, Ocak 2008’de % 5’e gerilemistir; fakat Brezilya, Hindistan ve
Rusya’ya ihracaty, % 60’tan fazla ve petrol ihracatcilarina ihracat1 ise % 45
yiikselmistir. Cin’in ihracatinin yaklasik olarak yarisi, diger ylikselen piyasa
ekonomilerine gitmektedir. Ayni1 sekilde, Kore’nin ABD’ye ihracati, 2008 Subat
ayinda % 20 diismiistiir; fakat toplam ihracati, gelismekte olan diger iilkelerle

olan ticareti sayesinde % 20 artmistir®.

e Ticaret fazlasi, yiikselen piyasalarin ve gelismekte olan ekonomilerin
2007 yili sonu itibariyle 4,4 trilyon dolar déviz rezervi (Cin hari¢ 2,9 trilyon
dolar) biriktirmesine izin vermistir. Bu doviz rezervleri, gelismis tlkelerdeki

herhangi bir kredi piyasasi bozulmasina kars1 bir tampon gorevi gormektedir*.

Ayrisma hipotezi savunuculary, bdlge i¢i ticaretin Asya’yr diinyanin geri

kalanindaki negatif talep soklarindan izole ettigi tartismasiyla yakindan baglantili

olarak; bolgenin, 6zellikle Cin’in giiclii i¢ tiikketim artis1 yasadigini ve bolge i¢inde ve

bilhassa Cin’de hizlanan tiiketim artiginin yavaslayan bolge dis1 talebin yerini

33 Economist, “Emerging Markets: Decoupling Debate”, 6 March 2008, http://www.economist.com/node/10809267
(30 Eyliil 2009), ss.2-3.

* Herbert Lash, “Emerging Market “Decoupling” Theory May Be Premature”, 12 October 2007, Reuters,
http://www.reuters.com/article/idUSN1259286920071012 (26 Ekim 2009), s.2; Esterhuizen, s.2; IMF, World

Economic Outlook: Tensions from the Two-Speed Recovery Unemployment, Commodities, and Capital Flows,
Washington, DC: International Monetary Fund, April 2011, 5.206.
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doldurabilecegini iddia etmekteydi. 2007 yilnn ilk yarisinda, ABD’ye yapilan ihracat
yavaslamasina ragmen bdlgede biliylimenin artmasi, bu gercegin bir kaniti olarak
algilanmaktaydi. Ayrisma savunucularina gore, Dogu Asya hiikiimetleri dis talepteki
azalisi, i¢ talebi genisleterek dengelemek icin harekete ge¢cmislerdi ve beklentiye gore
gelecekte de bunu yapmaya devam edeceklerdi. Cin, bagimsiz bir biiylime kutbu olarak
hizla diger ekonomilerden ayrilmaktaydi. Bu konuda yapilmis olan bir calisma,
ekonomik biiylimesi ¢cogu zaman temel ticari partnerlerinin ekonomik dongiilerinden
bagimsiz kalan Cin’in artan katkis1 sayesinde, yiikselen Dogu Asya lilkelerindeki is

dongiilerinin ABD’nin i dongiisiinden ayristig1 bulgusuna ulagmist1*.

Hala bir grup olarak yiikselen piyasalarin, kendilerine daha fazla glivenen bir
yapiya kavusup kavusmadiklari, son ani biiyiime ve daralma periyodunda bir soru
olarak kalmistir. Ayrigsma hipotezi savunuculari, asagidaki ii¢ Onemli gostergeye
istinaden, ylikselen ekonomilerin kendi aralarindaki bagliligin arttigmi, bu nedenle

gelismis tilkelere olan bagimliligin azaldigini ileri stirmekteydi:

Ik olarak, yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki ticaret akislari son yirmi
yilda artarak iki katina ¢ikmistir. Bu durum, tedarik zincirinin uluslararasilastirilmasiyla
ve iiretimde uzmanlasmayla ilgilidir. Ornegin, Kore ve Tayvan’m bilyiik kitle iiretimi
Cin’e ihra¢ edilmekte, Cin’de nihai igleme tabi tutulduktan sonra gelismis iilkelere

gonderilmektedir.

Ikinci olarak, Cin ve Hindistan gibi yiikselen biiyiik ekonomilerin emtia talebi,

Brezilya, Sili ve Rusya gibi emtia ihracatgisi iilkelerin biiylimesini desteklemektedir.

Ugiincii olarak, yiikselen ekonomiler arasindaki finansal akislar da artmaktadir.
Cin, diger Asya lilkelerinin DY Y lerinin neredeyse 3’te 2’sini ¢ekmektedir. Cin, ¢cogu
emtia tUreticisi ililkede Onemli yatmrimlar: iistlenmeye baslamistir. Diger yiikselen
piyasalar da biiylik miktarda doviz rezevleri biriktirmislerdir. Bunlarin hepsi, bir grup
olarak yiikselen piyasalari, gelismis iilkelerden gelen finansal akisa daha az bagimli

yapmaktadir.

3 Stéphane Dées ve Isabel Vansteenkiste, “The Transmission of US Cyclical Developments to the Rest of the
World”, European Central Bank Working Paper, No.798, Frankfurt am Main, Germany, August 2007, ss.1-22.
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[lave olarak, 1997/98°deki Asya finansal krizi ve 2001°deki teknoloji krizinden
beri, yiikselen biiyiik ekonomiler durgunluklarla miicadele etmek i¢in makroekonomik
politika araclarii etkinlikle kullanmaktadirlar. Cin ve Hindistan gibi iilkeler, 6zellikle
son ABD resesyonunda biiyiimelerini destekleyen bu politikalar1 etkinlikle

kullanmiglardir.

Yiikselen ekonomiler, son yillarda gelismis ekonomilerden daha hizh
biliylimiiglerdir ve diinya biiylimesinin énemli bir kismini olusturmuslardir. Ayrigma
savunucularina gore, yiikselen ekonomiler Ongoriilebilir gelecekte de gelismis
ekonomilerden daha yiiksek oranda biiyiimeye devam edeceklerdir ve diinya
biiylimesinin yon vericiligini ABD’den devralmislardir. Bu durum, konjonktiirden ¢ok
yapisala isaret eden bir ¢esit ayrisma gibidir. Yiikselen piyasalar daha verimli biiyiime
oranlarma, genis ve kapasite altinda kullanilan is giliciine ve muazzam bir potansiyel i¢
talebe sahiptirler. Bu potansiyel i¢ talep, sadece tipik dayanikli tiiketim mallar1 igin
degil, ayn1 zamanda daha yiiksek ve uzun donemli biiylime saglayabilecek alt yapi,

egitim ve saglik hizmetleri i¢indir*.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde bankacilik sektoriinde kredi/mevduat orani
genel olarak % 100’{in altindadir. Yiikselen piyasa bankalar1 daha muhafazakar borg
verme politikalar1 ve teminat bankaciligmin yaygin olmasi nedeniyle nispeten daha az
problemlidir”. Gelismis iilkelerde borg¢luluk artarken yiikselen piyasalarda borgluluk
diisiik ve tasarruf oranlar1 yiiksekti. Genel olarak, yiikselen piyasalardaki cari islem/mali
denge ve toplam bor¢ seviyesiyle ilgili olarak ekonomik temeller gelismis piyasalardan
daha gilicliiydii*. Buna dayanarak ayrisma savunuculari, kriz doneminde gelismis
ekonomilerin kars1 karsiya kaldiklar1 biiylik zorluklarn, yiikselen ekonomiler i¢in ayni

biiytikliikte olmadigini iddia etmekteydi.

Boylece ayrigma savunuculari, yiikselen biliylik piyasalarin artik ge¢misteki

gibi gelismis lilkelere bagimli olmadigimi gosteren isaretler oldugunu iddia etmekte ve

36 Kése ve Prasad, The Decoupling Debate is Back, ss.2-3.

37 Sudi Apak,  “Ekonomi Seffaf ve  Gilivenilir  Olmali”, Ekovitrin, 11 Subat 2010,
http://www.ekovitrin.com/index.php/prof-dr-sudi-apak-%E2%80%98ekonomi-seffaf-ve-guvenilir-
olmali%FE2%80%99/ (02 Mayis 2011), par.2.

38 IMF, World Economic Outlook Database, April 2011,
http://www.imf. org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/index.aspx (10 Mayis 2011).
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Cin gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin kendi kendilerini idame ettirebilecek hale gelip
gelmediklerini ve dis talepten ziyade i¢ taleple biiyime modeline doniip

donmeyeceklerini tartigmaktaydilar.
2.1.2.2 Ayrisma Karsitlanimin Iddialar

2006 yilinda ABD’nin yavaglama siirecine girmesiyle, diinyanin geri kalanmin
ABD yavaglamasindan ayristigini iddia eden bir grubun yaninda; iilkelerin is dongiileri
arasindaki reel ve finansal baglarin analizine dayanarak gittikge kiiresellesen
diinyamizda “ABD hapsirirsa  diinyanin  geri  kalaninin  soguk  alginligma
yakalanacagin1” ileri siiren bir baska grup daha vardi. ABD yavaslamasinin basladigi
zamanda, diinyanin ABD’den ayrigsmayacagina ve ABD’deki keskin yavaslamanin oncii
olacagina ve az bir gecikme ile kiiresel yavaslamayla birlesecegine inanan bu grubun
ayrisma karsiti tartigmalarmin yogunlastigi alanlarin 12 maddelik 6zeti asagidaki

gibiydi:

1. Ayrisma karsitlarma gore, ozellikle dogrudan veya dolayli olarak
ABD’ye ihracat yapan iilkeler [Cin, Dogu Asya, Meksika, Kanada ve benzeri
(vb.)] icin ticaret baglari, soklarm ABD’den diinyanin geri kalanmna

iletilmesinde 6nemlidir.

2. Ayrigma karsitlari, petrol ve emtia fiyat soklarmin ABD ve diger petrol
ve emtia ithal eden iilkeler i¢in ortak bir sok oldugunu ve ozellikle; AB,
Japonya, Cin ve Hindistan gibi ekonomilerin, petrol ithalatina ABD’nin bagimli

oldugundan daha fazla bagimli oldugunu vurgulamaktaydi.

3. Krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD’de ve diger bir¢ok iilkede, enflasyon
artis1 hakkindaki kiiresel kaygilarla para politikasmin sikilastirildigint ve ucuz

likidite devrinin sona erdigini ileri siirmekteydiler.

4. Ayrisma karsitlarma gore, konut sektorii krizi sadece ABD’de degil
(ABD’deki kriz daha dramatik hale doniismiistii.) diger ekonomilerde de ortaya
cikmist1 ve kolay likidite, konut krizinin diinyanin ¢ok sayida bdlgesine

yayillmasima neden olmustu.
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5. Ayrigma karsitlari, hisse senedi fiyatlarindaki Mayis-Haziran 2006 krizi
boyuncaki diisiisiin, sadece ABD’de degil kiiresel bazda yasandigimi ve
diinyanin geri kalaninda ABD’de oldugundan daha siddetli oldugunu ileri
siirmekteydi. Onlara gore, yabanci piyasalar ABD piyasasindan daha illikitti.
Krizin, ekonomilerin ¢ogunda tiiketim, yatirim harcamalar1 ve reel kesim ile

tiikketici giiveni lizerinde olumsuz etkilere neden olmas1 beklenmekteydi.

6. ABD yavaslamasini takiben dolarin zayiflamasimnin, euro, yen ve diger
dalgalanmaya birakilmis para birimlerinin degerlenmesine neden olmasi ve Euro
Bolgesi’ndeki ve Japonya’daki gecici iyilesme ile bu degerlenmenin biiylimeye

ve net ihracata zarar vermesi beklenmekteydi.

7. DYY, bir diger aktarim kanaliydi. ABD’nin yavaslamasiyla yabanci
firmalarin ABD f{iretici istirak ve bagli ortaklarmin ABD’deki satislarinin
diismesi ve bu firmalarin Japonya, Avrupa ve diinyanimn diger yerlerindeki kendi

evlerindeki karlarmin bu durumdan olumsuz etkilenmesi beklenmekteydi.

8. Ayrisma karsitlarina gore, riskten kaginma kiiresel olarak artmigti ve
makro, finansal ve jeopolitik belirsizlikler nedeniyle piyasalardaki kotiiye gidis,

1 ve tiiketici glivenini olumsuz etkileyecekti.

9. Yiikselen piyasa ekonomileri son zamanlara kadar yiiksek kiiresel
bliylimeden, emtia ihracatcist olanlar yiliksek emtia fiyatlarindan ve disiik
kiiresel faiz oranlarindan biiyiik 6l¢iide fayda saglamislardi. Ayrigsma karsitlari,
ABD ve G7 ekonomisinin yavaslamasiyla diisiik kiiresel biiyiimenin, diisiik
emtia fiyatlarinin ve azalan kiiresel likiditenin, yiikselen piyasalarin reel

ekonomilerini olumsuz etkilemesini beklemekteydiler.

10. Son dort kiiresel resesyon, sikilastirilan para politikasima ve
stagflasyona yol acan petrol soklar1 ve enflasyon korkusuyla sekillenmisti.
Ayrigma hipotezi karsitlari, ayni durumun tekrar yasandigmi ve kiiresel is

dongiilerinin yiiksek oranda birbiriyle iligkili oldugunu ileri siirmekteydi.
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11. Ayrisma hipotezi karsitlarma gore, 1987°deki hisse senedi piyasasi
krizindeki ve 1998°’deki LTMC hedge fonunun neredeyse ¢cokmesindeki gibi
ciddi bir sistemik finansal kriz riski vardi. Onceki krizlerde sistemik riske neden

olan bu faktorlerin yine s6z konusu oldugunu iddia etmekteydiler.

12. Ayrisma karsitlarina gore, 2001 kiiresel krizinden farkli olarak para
politikalarmin ve mali politikalarin kiiresel yavaslama ile bas etmesini
kolaylastirmak icin cok fazla bos yer yoktu. Bir yavaslamada, cogu G7
ekonomisi, para birimlerinin degerlenmesinden kaginmak istemekteydi.
Boylece, kiiresel ekonomide biiyilk ve gittikce artan kiiresel dengesizlik,

jeostratejik riskle birlikte ticaret ve varlik korumaciligi riski artmaktaydi®.

Ayrigsma tartigmalari, yiikselen ekonomiler arasindan daha c¢ok yiikselen Dogu
Asya, ozellikle Cin lizerinde yogunlasmaktaydi. Ayrigma hipotezine inananlar, Dogu
Asya iilkeleri arasindaki artan ticari bagin, bu bolge ile ABD ekonomisi arasidaki
zayiflayan iligkinin gii¢clii bir kanit1 oldugunu ve bu bagin Dogu Asya ekonomilerini
ABD yavaglamasidan koruyacagini ileri siirmekteydi; fakat ayrisma karsitlarina gore,
bu tlkeler acik¢a gbézden kagirilan bir faktore sahipti: Dogu Asya’daki yakinlasan
ticaret bagi, bu {llkelerin sanayi zincirindeki rollerinin degismesi nedeniyle
gerceklesmistir. Gegmis yillarda, 6zellikle 1997/98 Asya finansal krizinden sonra, bu
iilkeler kendi rekabet avantajlarna gore iretim sektoriinde daha fazla
uzmanlasmislardir. Bu nedenle, sikilasan ticaret baglarma eslik eden smnai is birligi
gelistirmislerdir. Bu esnada, bu iilkeler kendi i¢ piyasa tiiketimlerinden Onemli bir
destek gormemislerdir. Aksine, siddetli olarak 6zellikle ABD ve Avrupa piyasalarindan
gelen bolge disi talebe daha fazla bagimlidirlar. Bu bagimlilik, bolgeye biiyiik bir para
akis1 getirmektedir. Bu da, bu {ilkeler i¢in c¢ok biiylikk doviz rezervleri anlamina

gelmektedir®.

% Nouriel Roubini, “The Fairy Tale that the World Will “Decouple” from the Coming U.S. Recession”, Roubini
Global Economics, 3 August 2006, http://www.roubini.com/roubini-
monitor/139556/the_fairy tale that the world will decouple from_the coming us_recession (27 Eyliil 2009), ss.2-
4; Roubini, 12 Reasons Why the World Will Not De-Couple From the Coming U.S. Growth Slowdow or “Why When
the U.S. Sneezes the World Gets the Cold”, ss.2-4.

“  He Fan, “Economic Decoupling Has No Weight”, China Daily, 11 January 2008,
http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2008-01/11/content_6388254.htm (5 Ekim 2009).
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Ayrisma hipotezi karsitlarina gore, Asya tilkeleri arasindaki biiyiiyen ticarete
ragmen Dogu Asya’nin ABD biiylimesine dongiisel ve yapisal bagimliligi, eskisine

nazaran simdi daha fazladir. Sebep, asagida belirtildigi sekildedir:

On yil onceki durumda, Dogu Asya ekonomileri nihai mallar1 ABD’ye
dogrudan ihra¢ etme egilimindeydiler; fakat Cin’in dogusuyla, Asya iiretim ve tedarik
zinciri kokli bir sekilde degismistir. Simdi, Dogu Asya iilkeleri daha ¢ok girdi, ara mali
ve hammadde iiretme egilimindedir ve bunlar Cin’e ihra¢ edilmektedir. Cin diistik is
giicii maliyeti ile bu girdileri islemekte, onlar1 nihai iiriin olarak bir araya getirmekte ve
ABD’ye ihra¢ etmektedir. Boylece, Asya iilkeleri arasindaki biiyliyen ticarete ragmen
Asya’nin ABD biiylimesine yapisal ve dongiisel olarak bagliligi on yil dncesine gore
daha yiiksektir. Bu nedenle, ayrisma karsitlarma gore, Asya iilkeleri arasindaki artan
ticaret nedeniyle Asya’nin ABD’den ayrigabilecegi tartigmasi tamamen hatalidir. Cin’in
biliylimesinin yavaglamasi halinde, Cin’in Asya’nin ara mallarina olan talebinin ve
Asya, Latin Amerika ve Afrika’dan hammadde talebinin diisecegini ve bdylece
Asya’nm biliylimesinde yavaslama ve emtia ihracat¢ilarina zarar verecek boyutta emtia

fiyatlarinda keskin bir diisiis goriilecegini beklemekteydiler*.

Asya, diinyanin geri kalan yiikselen ekonomileriyle birlikte ¢ok biiyiik
kiimiilatif cari islemler fazlas1 vermektedir. Cari islemler fazlasi, 2002’de yaklasik 35
milyar dolar iken (GSYIH nin % 2,4’{i) 2007°de yaklasik 372 milyar dolar (GSYIH nin
% 11°1) civarmmdaydi®. Bu baglamda, ayrisma karsitlarma gore, Cin ve Asya
ekonomileri biiyiik Olgiide ticarete bagimhidir. Bu temel kiiresel dengesizligin 6ziinde,
kiiresel finansin ve reel ekonominin daha sik1 bir sekilde bagli olmas1 yatmaktadir. Bu
devam eden dis bagimlilik nedeniyle Cin ve ylikselen diger Asya ekonomileri, i¢
taleplerini biiylik Olclide genisletemezlerse bu ekonomilerin ABD ekonomisinden

ayristigimi gelecekte de gérmek zor olacaktir. Morgan Stanley tarafindan yapilan bir

4l Asian Development Bank (ADB), Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, Manila: Asian
Development Bank, March 2007, ss.69-70.

4 IMF, World Economic Outlook Database, April 2011,
http://www.imf. org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/index.aspx (11 Mayis 2011).
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arastirma, i¢ talepte veya ABD dis1 talepte biiyiik bir iyilesme olasiliginin ¢ok diisiik

oldugunu gostermektedir®.

Ayrisma karsitlari, Cin’de iiretimi yapan firmalarin biiyiik 6lciide ABD ve
Avrupa firmalar1 oldugunu, i¢indeki Cinli emegi ve enerji girdisi bir kenara birakilirsa
geriye kalan sermayenin ve teknolojinin ya ABD’ye ya da Avrupa’ya ait oldugunu ve
iretimin yalnizca adinin Cin mali oldugunu vurgulamaktaydi. Ayrigma karsitlarina
gore, ayrisma tezine inananlar, Cin’in ihracatinin yaklasik % 40’mnin ABD’ye ve AB
iilkelerine gittigini gozard1 etmekteydiler. Ayrisma hipotezi savunucular, ABD’deki
olas1 bir resesyonun Asya ve Cin ekonomilerine zarar verebilmesine karsin, i¢ talepte
genis boslugun bulundugunu ve ABD dis1 talebin Asya biiyiimesine destek olabilecegini
tartigmaktaydi; fakat ayrisma karsitlarina gore, bu diisiince ise daha az bir temele
sahipti; ¢linkii Cin’in biiyiimesinde i¢ talebin pay1 oldukea diisiiktii. Ayrigsma karsitlari,
ABD ekonomisi bir resesyona girdiginde, ihracatinin % 21’°lik boliimiini ABD’ye
yapan Cin’in iiretiminin aym seviyede kalamayacagini, ihracatta kaybettigi bolimii i¢
piyasa tiiketimi i¢in liretmeye devam edemeyecegini ve Cin’deki i¢ tiikketimin paymin
% 44 gibi diisiik bir seviyede oldugunu ve bunu ABD yavaslamasina 6zel olarak
yiikseltme imkanmi olmadigini diisiinmekteydiler. Onlara gore, Cin’in i¢ piyasasi
gelismis degildi ve boyle bir esnekligi de yoktu. Cin’in ihracatinin yaklasik % 40’1nin
ABD ve AB iilkeleri ile, ithalatinin da % 40’min Japonya, Kore ve diger bdlge iilkeleri
ile olmasina dayanarak ayrisma karsitlari, ticaret iliskisi mantigima goére, ABD’nin
resesyona girmesinin Cin’i yavaslatacagii, Cin’in yavaslamasmin da Uzakdogu’yu

yavagslatacagini beklemekteydiler*.

Ayrigma karsitlarinin iddialarina dayanak noktasi olusturan bir diger konu da
para politikast bagimliligidir. Onlara gore, Cin ve yiikselen diger Dogu Asya
ekonomileri, ABD ekonomisine dolar iizerinden baglh kalmaya devam etmektedir.

Ayrigsma karsitlary, zayiflayan dolarin ihracat kanaliyla Cin dahil Asya ekonomilerinin

* Nouriel Roubini, “Recoupling rather than Decoupling: the Forthcoming Contagion to China, East Asia and
Emerging Markets”, Roubini Global Economics, 23 November 2007, http://www.roubini.com/roubini-
monitor/228535/recoupling_rather than_decoupling_ the forthcoming contagion to china east asia_and emergi
ng_markets (15 Kasim 2009) s.2.

“ Magfi Egilmez, “Decoupling Hipotezi”, Radikal Gazetesi, 17 Ocak 2008,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=244724 (10 Eylil 2009); Ugur Giirses, “‘Decoupling’ (Ayrisma)
Umudu”, Radikal Gazetesi, 30 Ocak 2008, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=245971 (10 Eyliil 2009).
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biiylimesi i¢in tehdit olusturacagini beklemekteydiler. Biitiin bu iilkeler, ihracata dayali
biiylime stratejilerini takip ettikleri i¢in dolar1 desteklemek zorunda kalmaktadir. Bu da,
onlarin para politikalarint ABD’nin para politikasina bagli hale getirmektedir. Ayrisma
karsitlarina gére, Dogu Asya lilkerinin para birimleri dolara gevsek veya siki bir sekilde
bagl kaldig1 siirece, bu iilkelerin para politikas1 6zerkligi kacinilmaz olarak kisith
olacagindan para politakalar1 Amerika Merkez Bankasi (Federal Reserve - FED)
politikalarindan etkilenecektir ve dolardan bagimsizlasma olmazsa Dogu Asya

ekonomilerinin ABD ekonomisinden ayrigmasini gérmek zordur®.
2.2 AYRISMA VE BIRLESME TARTISMALARI

Yaki gecmiste kiiresellesmenin ilginin odak noktasini teskil etmesi gibi,
ayrisma hipotezi de son zamanlarda diinya ¢apinda politika yapicilarin ve yatirimcilarin
en fazla dikkatini ¢eken konulardan biri olmustur. Ayrigsma hipotezi destekgileri, ABD
ekonomisi resesyonda olsa bile bunun aslinda yerel bir problem oldugunu; ¢iinkii bu
durumun, ABD ekonomisinin subprime mortgage piyasalarinda yaygin olarak
taahhiidiinii yerine getirememesinin bir sonucu oldugunu ve ABD ekonomisindeki
yavaslamaya ragmen yiikselen ekonomilerin biiylimeye devam edecekleri fikrini
savunmaktaydi. Tartismanin merkez noktasi, ABD’nin ve diinyanin geri kalanmnin
ayristigl, bu nedenle ABD’nin ve diinyanin geri kalaninin ekonomik biiylime yolunun
keskin bir sekilde farklilasabilecegiydi; fakat diisen dolarin etkisiyle ABD
yavaslamasinin diinya c¢apina dalga dalga yayilmasi ve sonrasinda ABD resesyonunun
gittikce gliclenmesi ile birlikte, ayrisma hipotezinin hizlica deger kaybma ugradigi ve
yerine yeni bir hipotezin (birlesme) benimsendigi goriildii. Birlesme, biitliniiyle
kiiresellesen diinyada hi¢bir ekonominin kiiresel soklardan tamamen izole kalamayacagi

anlamina gelmektedir®.

Bu baglamda, eger ekonomiler ABD ekonomisinden ayrismistir denilirse bu,
ABD ekonomisindeki durgunlugun diger ekonomileri etkilemeyecegi anlamina

gelmektedir. Nedeni, ABD ekonomisinin biiytimesi ile diger ekonomilerin biiytimeleri

% Ulrich Volz, “Decoupling 2.0?°, The Wall Street Journal, 16  September 2009,
http://feer.wsj.com/economics/2009/september53/Decoupling-2.0 (10 Mart 2010); Saima Rizvi, “Emerging Markets
Decoupling Theory - A Myth”, 22 April 2008, Amity University, MBA, PhD Lecturer (Finance),
E16ttp://www.indianmba.com/Facultv_Column/FC794/fc794.html (25 Ekim 2009).

Rizvi, s.1.
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arasinda daha az iliski olmasidir. Diger ekonomiler gii¢lii i¢ makroekonomik kosullar
zemininde kendi biiylime seviyelerine destek olabilmektedir. Tam tersi, birlesme ise,
eger ABD ekonomisinde bir resesyon varsa bunun diger ekonomiler iizerinde de

etkilerinin biiyiik olacaginin beklenmesi anlamina gelmektedir®'.

Subprime mortgage krizinin finansal piyasalara da sigcramasiyla, ABD
ekonomisi 2007 yil1 Aralik ayinda resesyona girmistir. Ayrisma hipotezini savunanlar,
resesyon bagslayana kadar ABD’deki asamali yavaslamanm diger {ilkelerin
biiylimelerinde az etkili olmasindan ve ABD ile olan ticari baglarin daha az 6nemli hale
geldigi diisiincesinden gilic almaktaydi. Gelismis iilkelerden ylikselen piyasalara dogru
kiiresel ekonomide ¢ok biiyiik bir degisim meydana geldigi diisiiniilmekteydi. Yiikselen
piyasalarin kiiresel GSYIHnin 1/4’iinii olusturduguna, bu payin asagi yukar1 ABD’nin
payiyla ayni olduguna dikkat cekilmekteydi. Birlesme savunuculari ise, gittikge
kiiresellesen diinyada higbir iilkenin ABD gibi biiyiik bir ekonomide meydana gelen
ekonomik ve finansal gelismelerden biitiinliyle izole kalamayacagmi, bu nedenle
ABD’deki krizin diinyanmn diger bolgelerinde ve finansal piyasalarinda da etkilerinin
biliylik olacagini iddia etmekteydi. Kiiresel talebe ABD’nin katkisi 3’te 1’dir ve
birlesmenin gerceklesecegini diisiinenler, ABD ekonomisindeki herhangi bir kotiiye
gidigin yansimasinin kiiresel olacagmni ve zayiflayan dolarin ihracat kanaliyla yiikselen

piyasa ekonomilerinin biiyiimesi i¢in tehdit olusturacagini iddia etmekteydi®.

Ayrisma ve birlesme (ve 15 dongiisii senkronizasyonu seviyesindeki
degisiklikler), krizin boyutu, tabiat1 ve kaynaklariyla dogrudan baglantilidir. Daha
biiytiik krizler, daha giiclii ve daha hizli bir sekilde yayilmaktadir. Ayni sekilde, krizler
karmasik kiiresel finansal sistemden otlirii ortaya ¢iktiginda, yakinsama veya birlesme
gozlemlenmektedir®. Son yasadigimiz kredi krizinin baslangicinda, ne krizin biyiikligi
ne de krizin tabiat1 tam anlamiyla kavranabilmisti. {lk olarak, bu durum ABD ve bazi
Avrupa bankalar1 agisindan bir kriz olarak degerlendirilmekteydi; ancak krizin
siddetlenmeye baslamasi, senkronizasyonda Onemli bir artisga neden olarak bircok

iilkede ortak bir kriz olarak yerini almisti. Ticaretin, finansal durumun kotiilesmesi ve

47 Amol Agrawal, “Decoupling or Recoupling”, IDBI Gilts Economic Research, Mumbai, 7 January 2008, s.2.
* Rizvi, ss.1-2.
* Willett, Liang ve Zhang, Global Contagion and the Decoupling Debate, s.15.
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bircok iilkede resesyonun baslamasiyla uluslararasi ticaret zarar gérmeye basladi ve

sonrasinda bir¢ok tilkede resesyonun daha da kotiilesmesine neden oldu.

ABD, Asya krizinden beri kiiresel ekonominin lokomotifi roliinii iistlenmis
durumdadir. Bu lokomotif roliin sahip oldugu tiiketicilerin son on yildaki harcamalari,
bor¢la ve artan konut fiyatlariyla finanse edilmistir. Bu yiiksek harcamalar, hanehalk1
tasarruf oraninda diisiise neden olmus ve ABD’nin ticaret acig1 vermesiyle
sonu¢lanmistir. Ticaret verileri, ABD’nin; Avrupa, Japonya, Cin, Dogu Asya, Kanada
ve Meksika gibi sanayi bdlgeleriyle biyiik ticaret ag¢igmma sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, harcamalar1 bu boélgelere yoneltmekte ve onlarin
biiylimelerini desteklemektedir. Bu ekonomik diizen, ABD ekonomisine bagimlilik
yaratmakta ve bu bagimlilik ihracata dayali politikalarla daha da derinlesmektedir.
Kendi i¢ piyasalarmi biiylitmedeki yetersizlik ve isteksizlik, iilkelerin ihracati tesvik
eden politikalara dayanmalarina neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, bu
politikalarla DYY’nin ek faydalarma da sahip olmuslardir. Bdylece, ihracat,
fabrikalarda yogun is hacmi yaratmaktadir. Gelecekteki ihracat beklentisi, firmalari
iiretim tesislerini gelismekte olan iilkelere tasima konusunda tesvik etmistir. Boylelikle,
gelismekte olan iilkeler, ayn1 anda iki seye sahip olmuslardir: Thracata dayal biiyiime +
DYY. Bu siiregte, ABD ekonomisi de ucuz ithalattan fayda saglamaktaydi; fakat
ABD’nin {iiretim sektorii bu durumdan olumsuz etkilenip asinmakta ve tiiketiciler de
sirdiiriilemeyecek bir sekilde borc yiliklenmekteydiler’. ABD konut fiyatlarindaki
balonun patlamasi, bu siireci tersine ¢evirmistir. ABD ithalat bliylimesi yavaslamis ve
finansal bolluk yerini finansal korkuya birakmistir; fakat bu, kiiresel ayrismadan cok,

paylasilan kiiresel yavaslamanin bir isaretiydi.

Ayrisma hipotezini savunan giicli lobi, 2008’in baslarinda goriisiini
yumusatmaya baslamisti. Morgan Stanley Baskani Stephen Roach, “ayrismani iyi bir
hikaye oldugunu; fakat calismayacagini” sdylemisti. Goldman Sachs ekonomisti Peter
Berezin ise yeni bir terim tiiretmisti ve “2008’in birlesme yil1 olacagint” iddia etmisti.

Diinya ¢apinda analistler ayrismayr ongdrmemeye baslamisti. Paylasilan fikir; eger

0 WTO, Statistics Database, March 2011, http://stat.wto.org/Home/WSDBHome.aspx?Language=E (13 Mayis
2011).

3! Thomas Palley, “Decoupling vs. Concertina Effect”, Economics for Democratic and Open Societies, September
2008, http://www.thomaspalley.com/?p=125 (24 Kasim 2009), ss.1-2.
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ABD’deki biiyiime yavaglarsa Japonya, Avrupa ve Cin ekonomilerinin bu durumdan
olumsuz etkilenecegi, eger Cin olumsuz etkilenirse Kore, Tayvan, Filipinler ve
Endonezya gibi yiikselen Asya ekonomilerinin durumlarinda da bir kotiilesme

yasanacag1 ve Hindistan’in da biiyiik 6l¢iide olumsuz etkilenecegi sekline donlismiistii™.

Ayrigma senaryosu uzunca bir siire piyasalarda fiyatlanan temel senaryoydu;
ancak Agustos 2008’in ortasinda, diinyanin dort bir tarafindan gelen 2008 ikinci ¢eyrek
biiylime rakamlari, ayrisma senaryosuna olan inancin yitirilmesine neden oldu. Yilin ilk
ceyreginde oldukca yiiksek sayilabilecek diizeylerde biiyiiyen Euro Bolgesi
ekonomilerinin ve Japonya’nin, yiln ikinci ¢eyreginde daraldiklar1 goriildii. Ustelik,
iiclincli ceyregin de en az ikinci ¢eyrek kadar zor gececegi hemen hemen herkes
tarafindan kabul edilmis durumdayd:. Ingiltere Merkez Bankasi, ingiltere ekonomisinin
resesyona girmek iizere oldugunu agiklamisti. Gelismis ekonomilerdeki yavaslamanin
kiiresel ticareti olumsuz etkileyerek yiikselen ekonomilerin biiylime hizlarinda da
onemli diisiislerin yasanmasina neden olacagi hakim goriis haline gelmeye baglamisti.
Yani, ‘ayrisma’ yerini ‘birlesme’ye birakmisti. ABD dis1 diinyanin, ABD
ekonomisindeki yavaslamadan pek de ayrisamadigi, bilakis diinyanin tim
ekonomilerindeki konjonktiirlerin birbirine yakinsamaya basladigr gorilmiistii.

Fiyatlanan temel senaryo, ayrigma senaryosundan birlesme senaryosuna dontigmiistii.

ABD dis1 diinyanin ABD’den ayrisamadiginin hakim goriis haline doniigsmesi
tim piyasalara yansidi. Birlesme senaryosunun fiyatlanmaya baslamasi, petrol
fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle yiikselis egilimine giren piyasalarda biiylik diistislere
neden oldu. Daha 6ncesinde petrol ve emtialardaki sert diisiisle, ileriki donemde maliyet
kaynakli enflasyon baskisinin azalacagi ve boylelikle merkez bankalarmnin faiz artirim
siireclerini erken baslatmak zorunda kalmayacaklar1 beklentisi olusmus, piyasalarda
kisa vadeli bir ytikselis trendi yasanmist1. Ancak, birlesme goriisiiniin yogunlagsmasiyla,
piyasalarda ABD ekonomisindeki resesyonun kiiresel resesyona doniisebilme riski
kismen de olsa fiyatlanmaya basladi ve bunun dogal sonucu olarak borsalarda énemli
Olciide deger kayiplar1 yasanmaya basladi. Kiiresel resesyon kaygisinin artmasinda Euro

Bolgesi ve Japonya’nin 2008’in ikinci ¢eyreginde daralmasinin yani sira, kredi

32 Rizvi, $8.2-3.
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darbogazina yonelik haberlerin yogunlagmasi da etkili olmustu. Bir yandan ABD’de
biiylik bir mevduat bankasinin batabilecegine yonelik kaygilar yeniden kuvvetlenmeye,
diger yandan da biiylik yatirim bankalar1 birbirlerinin fiyat hedeflerini ve kar
tahminlerini diisiirmeye baslamisti. Ozetle, hem kredi piyasalarinda yasanan tiirbiilans,
hem de ABD dis1 diinyanin ABD’yle birlikte yavaslamaya baslamasi, borsalarda deger

kayiplarinin yaganmasinda etkili oldu.

Birlesme senaryosunun fiyatlanmaya baslamasi dolarin, dolara endeksli
olmayan tiim para birimlerine kars1 deger kazanmaya baslamasma neden olmustu.
Dolardaki yiikselis trendi, 6zellikle pound ve euroya karsi ¢ok belirgin bir sekilde
devam etmekteydi. Dolarin deger kazanmaya baglamasi, piyasa profesyonellerinin bir
anda ABD ekonomisi hakkinda daha olumlu bir goriis olusturmasindan
kaynaklanmamaktaydi. ABD ekonomisine yOnelik beklentilerde bir degisiklik soz
konusu degildi. Aksine, dolardaki yiikselis, profesyonellerin ABD dis1 diinyanin
biiylimesinin yavaslamaya basladig1 yoniinde goriis olusturmasindan
kaynaklanmaktaydi. Bir baska ifadeyle, doviz piyasalari da birlesme senaryosunu

fiyatlamaya baslamist1.

Fiyatlanan temel senaryonun degismesi, emtia piyasalarim1 da c¢ok ciddi bir
sekilde etkilemisti. Basta petrol olmak {iizere tiim emtia fiyatlarinda ciddi diizeyde
diisiisler yasanmaktaydi. Bu durumun arkasinda iki ana faktdr vardi: Ilki, euro-dolar
paritesidir. Ayrisma tezinin ¢okmesi ve birlesme goriisiiniin hakim olmasi, dolarin
kuvvetlenecegi veya en azindan daha fazla deger kaybetmeyecegi beklentisini
olusturmustu. Ikincisi ise, petrol talebidir. Artan kiiresel resesyon kaygilari, petrol

talebinin mevcut diizeylerine kiyasla bir miktar gevseyecegi beklentisini olusturmustu®.

Fakat, 2009’un ortalarina dogru piyasalardaki goriis yeniden degisti ve ayrisma
konusu tekrar glindeme geldi. Bu gelismenin temelinde, yiikselen ekonomilerin kiiresel
krizden gelismis ekonomilere nazaran daha kolay ve ¢abuk ¢ikacagi diisiincesi hakimdi.
Yatirimeilarin, Cin gibi yiikselen ekonomilerin diinyay1 resesyondan cikartacagi

beklentisiyle fonlar, yiikselen piyasalara dogru tekrar artan miktarda yoneldi.

3 Erkin 1 Sahinéz, “Decoupling Yok.. Recoupling Var..”, Diinya Gazetesi, 29 Agustos 2008,
http://www.dunya.com/decoupling-yok-recoupling-var-erkin-isahinoz_77 20037_yazar.html (10 Ocak 2009).
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Asya konusundaki iyimserlik, biiylik ¢apta, Cin’in canlandiric1 harcamalarla ve
kredi politikasini kolaylastirarak duran ekonomisini hizla harekete gecirmedeki basarisi
iizerine odaklanmaktaydi. GSYIH biiyiimesi, 2009’un birinci ¢eyreginde % 6,1 iken,
ikinci ¢eyrekte % 7,9’a ¢ikmist1. Cin’e yapilan ihracat, Japonya, Kore ve Singapur dahil
diger Asya ekonomilerinin toparlanmasma yardim etmisti. Ayrica, Avustralya
ekonomisi de Cin’in metal talebi nedeniyle destek bulmaktaydi. Ayrigsma fikrinin
piyasalara iyice yerlesmesiyle, 2009 sonbaharinda Sanghay, Hong Kong ve Singapur
piyasalar1 neredeyse ABD ve Avrupa borsalarmin iki katina ¢ikmisti. Diinya ¢apinda
yiikselen piyasa hisse senetleri, Lehman’n iflas1 sonras1 2008 Ekim ayinda gordiikleri
en diisiik seviyeden, 2009 Eyliil’e kadar % 80 artmusti. Gelismis iilke piyasalarmdan
onemli oranda daha iyi performans gostererek Lehman Oncesi seviyelerine

donmiislerdi™.

Ayrigmanin -ve senkronizasyonun- tam bir analizi yalnizca soklarmn tlkeleri
vurmasi agisindan degil, ayni zamanda iilkelerin bu soklara verebildikleri yanitlar
acisindan da dikkate alinmalidir. Yiikselen piyasalarn bir kismi, i¢ piyasalarini ve
uluslararasi rezerv pozisyonlarini giigclendirmektedir. Bu kombinasyon, bir¢ok yiikselen
piyasanin giiclii makroekonomik tesviklerle, gelismis ekonomilerden kaynaklanan bir
krize eskiye nazaran daha kolay ve cabuk cevap verebilmesini saglamistir. Cin bu
konuda en 6nemli 6rnek olmustur. Sonug¢ olarak, kiiresel krizden biiylik darbe alan
yiikselen piyasa ekonomilerinin birgogu, hizli bir sekilde toparlanmaya baslayabilmistir.

Ayrigma tartigmalarinin yeniden ortaya ¢ikmasinin altinda da bu faktorler yatmaktadir.
2.3 ABD SUBPRIME MORTGAGE KRiZi, AYRISMA VE PIYASALAR

2000’deki teknoloji krizinin ve 2001°de ABD’ye yapilan terdr saldirilarmin
ardindan, ABD ve diger bir¢cok gelismis ekonomi, resesyonla bas edebilmek ig¢in
sirdiiriilebilir ekonomik genisleme politikalarmi uygulamaya koymaya basladi.
Ornegin, FED 2001 ve 2003 yillar1 arasinda faiz oranmi en az 27 defa indirdi. Cin ve
diger {ilkelerin ABD hazine bonolarmi satin almak i¢in kullandigi biyiik ticari

fazlalarinin ortaya ¢ikardig1 diisiik faiz oranlari, kredilerdeki biiylimeyi hizlandirdi. Ev

4 Peter Stein, “Asian Growth Revives ‘Decoupling’ Concept”, The Wall Street Journal, 14 September 2009,
http://online.wsj.com/article/SB125287080543006725.html (02 Subat 2010).
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fiyatlarindaki artig, 6zellikle mortgage kredisi yoluyla kredi biiylimesini daha da artirdi.
ABD’de borg¢lar1 geri 6deme giiciinden yoksun kisilere verilen kredi anlamina gelen
‘subprime mortgage kredisi’ yiiksek oranlara ulasti ve yaklasik 1,3 trilyon dolar1

buldu®.

En iyi taninanlar1 Fannie Mae ve Freddie Mac olarak bilinen ABD mortgage
kuruluslari, daha sonra finansal sistem boyunca varlik olarak satilan bu subprime
kredilerini menkul kiymetlestirdi. Bu kotii kredileri yetersiz bir diizenleme ve finansal
yenilik kombinasyonu sayesinde ihra¢ etmeyi basardilar. Finansal yenilikler, diger
kuruluslarm bu menkul kiymetlestirilmis mortgagelarin risklerini tespit etmesini
zorlastirip subprime mortgagelarin artmasima yol a¢t1®*. Boylece, bu varliklar, i¢erdikleri

yiiksek riske ragmen finansal kurumlar tarafindan edinildi.

Son yillarin yenilikleri -teminath bor¢ yiikiimliiliikleri (Collateralised Debt
Obligation - CDO), yapilandirilmis yatirim araglar1 (Structured Investment Vehicle -
SIV), konut ipotegine dayali menkul kiymetler (Residential Mortgage-Backed Security -
RMBS) ve varliga dayali finansman bonolar1 (Asset-Backed Commercial Paper - ABCP)-
yanlis beyanatlarla satilmisti. Riski dagitip yatirimi daha giivenli hale getirme yontemleri
olarak tesvik edilmisti. Bu iiriinlerin esasinda yaptiklari ise -yaraticilarma iflas ettiklerinde
O0demek zorunda olmadiklar1 bir siirii para kazandirmanin disinda- yatirimcilarn fark

ettiklerinden daha fazla risk almaya itmek ve krizi yaymak oldu®.

Ozellikle iki faktdr, varlik yoneticilerini riske girmek konusunda
cesaretlendirmisti: Biiyliyen kiiresel ekonomi ve 6deme tesvikleri. Simdi, risk yonetimi
araclarinin, kiiresel ekonomideki yiikselme sirasinda riski tam olarak tespit etmede
yetersiz oldugu ve derecelendirme sirketlerinin uygun biiylime kosullar1 altinda ytiksek
dereceleri daha kolay verdikleri gorilmektedir. S&P, 2007°deki tiim yeni menkul

kiymetlerin % 45’ini AAA ile derecelendirmisti®. Odeme tesvikleri diisiiniildiigiinde,

3 Justin Y. Lin, “The Impact of the Financial Crisis on Developing Countries”, Korea Development Institute,
Seoul, Kore, 31 October 2008, ss.2-9.

%6 James L. Bicksler, “The Subprime Mortgage Debacle and its Linkages to Corporate Governance”, International
Journal of Disclosure and Governance, Volume (Vol.) 5, No.4 (July 2008), ss.295-300.

7 Paul Krugman, “Innovating Our Way to Financial Crisis”, The New York Times, 3 December 2007,
www.nytimes.com/2007/12/03/opinion/03krugman.html (17 Mart 2011).

58 James R. Barth, “US Subprime Mortgage Market Meltdown”, 14™ Dubrovnik Economic Conference, Dubrovnik,
Croatia: The Croatian National Bank, 25-28 June 2008, www.hnb.hr/dub-konf/14-konferencija/barth.ppt (22 Agustos
2010), slide 62.
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bircok finans firmasinin yonetim kurulu baskanmin aldigi yliksek meblaglar, iyi

kurumsal yonetisimin bozulmasimnin nedeni olarak gosterilmektedir®.

2007 yilinin Subat ay1 sonlarindaki ve Mart aymdaki kiiresel hisse senedi
piyasast satislari, yaklasan krizin ilk sinyallerini vermisti. Subprime mortgagelar1 geri
0demede yasanan artan gecikmeler ve temerriitler, 2006 yilinin Aralik ay1 basinda bazi
endigelerin ortaya ¢ikmasma neden olmustu. HSBC’nin, ABD’nin 2006 yili i¢in
subprime kredi portfoyi ile ilgili yiikiimliiliigiiniin beklenenden daha yiiksek olduguna
dair agiklamalar1 ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki diisiisiin birlesimi,
kiiresel hisse senedi piyasalarma sok dalgasi gonderdi. New Century Financial
Kurulusu, ‘subprime mortgage krizi’ olarak anilan krizden etkilenen ilk 6nde gelen
banka oldu®. Ama FED, 21 Mart’ta, herkesce beklenen oran artisini1 gergeklestirerek
para politikasin sikilastiracagi yoniindeki 6n yargilar1 diistirdii, piyasalar toparlandi ve
yeni yiiksek degerlere ulasti. Bunun iizerinden c¢ok fazla siire gegmeden, Almanya’daki
IKB ve Fransa’daki BNP Paribas gibi bazi Avrupa bankalari, subprime mortgage
baglantili kayiplara maruz kaldig1 ve sonug olarak da kaynak yaratma sorunlar1 yasadigi
icin, Haziran 2007’°de piyasa stresi yeniden ortaya ¢ikti. ABD’deki konut piyasasinda
yasanan sorunlarin yayilma etkisini, bircok analist bagslangicta zayif olarak
nitelendirmisti. Konutun nispeten diisiik oranda ithalata konu olmasi ve ABD ekonomisi
iizerindeki etkisinin sinirli olmasi beklendiginden diger iilkeler lizerinde de diisiik etkiye

sahip olmasi1 beklenmekteydi.

9 Agustos 2007 tarihi, kiiresel finansal sistemin merkezindeki krizin kesin
baslangicini isaret etmektedir. Faiz oranlar1 yiikseldigi ve para piyasalar1 daraldig: i¢in
bu kriz, acil nakit para saglamalar1 konusunda merkez bankalarmi zor durumda
birakmisti. Bu erken safhada, yorumcular arasindaki popiiler konu, yiikselen piyasa
ekonomilerinin gelismis ekonomilerdeki yavas biiylimeden ayristigi i¢in karisikligin
sinirl1  olabilecegi yoOniindeydi. 2007 yazi1 itibariyle mortgagelarin temerriide
diismesindeki artiy ve ABD’de artan sayida ipotegin paraya ¢evrilmesi, subprime

piyasasimin krizde oldugunun sinyalini verdi. Ev ve finansal hisse fiyatlar1 ¢ok biiyiik

* Bicksler, s5.295-300.

80 Karen Richardson ve Gregory Zuckerman, “Subprime Game’s Reckoning Day”, The Wall Street Journal, 2
February 2007, par.8-10; Gregory Zuckerman, “How Street Hit Lender”, The Wall Street Journal, 29 March 2007,
par.3-7.
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oranda deger kaybetti. Bu deger kayiplari, ABD’deki hanehalk: servet degerini trilyon
dolarlarla diisiirdii. Bircok taninmis uluslararasi finans kurulusu gibi Fannie Mae ve
Freddie Mac’in de bor¢ 6deme giicii, bu temerrtitler ile ev ve hisse senedi fiyatlarindaki
diisiis nedeniyle tehdit altina girdi. 7 Eylil 2008’de, ABD hiikiimeti Fannie Mae ve
Freddie Mac’i devletlestirdi. Sonra, 15 Eylil 2008’de, 639 milyar dolar varlikla
Lehman Brothers yatirim bankasi iflas bagvurusunda bulundu. Lehman Brothers’in
iflasi, ABD tarihinin en biiyiik iflasiydi®. Bu durum, biiylik capli hisse senedi satimiyla

ve diinya ¢apinda finansal panikle sonuglandi.

Bir¢ok firmanin ¢okiisiinii hizlandiran; 6zellikle bankalararasi piyasalarda
kredi kullanilabilirligindeki ani azalisin merkezinde ‘Maca Kizi Sorunu’ olarak
tanimlanan sey vardi. Bu terim, kotii subprime mortgage iceren menkul kiymetlerin
finansal sistem boyunca dagildigt ve kuruluslarin onlarin nerede olduklarmi
bilmedikleri anlamina gelmekteydi. Bu da, “bankalararas1 piyasadaki sorunun, merkez
bankas: likidite araclari ile basit bir sekilde giderilebilecek bir likidite sorunu olmadigi;
daha c¢ok, niteligi geregi bir karsi taraf riski durumu oldugu...” anlamina gelen bir kars1

taraf riski dogurdu®.

IMF, 2007 yilinin Ekim ayma ait Diinya Ekonomik Goriiniimii’nde, yiikselen
ekonomilerin kiiresel finansin merkezindeki krizden ayrisacak kadar giiclii oldugu
fikrini desteklemisti ve bir¢ok ylikselen piyasa ekonomisine dis talepteki zayiflamanin
iistesinden gelme imkani saglayan daha gii¢lii kamu bilangolar1 ve politika ¢erceveleri
ile giiclii i¢ talep artisinin kiiresel biiylime i¢in ana yonlendirici olmaya devam edecegi
sonucuna varmistt. Gelismis ekonomilerde i¢ talepteki diisiis, risk olarak goriiliirken bu

durum yiikselen ekonomilerde ‘genel olarak dengeli’ olarak yorumlanmist1®.

ABD subprime krizi ilk ortaya ¢iktiginda krizin boyutu ve yol agtig1 zararlar
tam olarak anlasilmamisti. ilk olarak bu durum, ABD ve bazi Avrupa bankalari

acisindan bir sok olarak degerlendirilmisti. Ciinkii subprime mortgage kredilerine dayali

8! Yalman Onaran ve Christopher Scinta, “Lehman Makes Largest Bankruptcy Filing in History”, Financial Post, 15
September 2008, www.financialpost.com/news/story.html?id=790965 (19 Agustos 2010), par.2.

62 John B. Taylor, “The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong”,
National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper, No.14631, Massachusetts Avenue Cambridge,
U.S.A.: National Bureau of Economic Research, January 2009, ss.9-22.

5 IMF, World Economic Outlook: Globalization and Inequality, Washington, DC: International Monetary Fund,
October 2007, ss.83-103.

31



varliklara yatirim yapan finansal kurumlar agirlikli olarak bu tilkelerde yer almaktaydi.
Ayrigsma lizerindeki tartismalarin ¢ogu, ABD ve diger sanayi iilkeleri arasindaki finansal
bag lizerine ¢ok fazla odaklanmamisti. Ciinkii hem ABD’deki hem de Avrupa’daki
bankacilik sistemleri, subprime mortgage sistemine dayanan tahvillere yatirimlari
nedeniyle dogrudan ve dolayli olarak da bilanco riskine daha fazla maruz kalmiglardi
Konut piyasalarindaki ani gerileme, Oncelikle araci kurumlarin golge bankacilik
sistemlerini, hedge fonlar1 ve SIV’leri ve daha sonra da ana bankalarin kendilerini
etkiledi. Ayrica, ABD’deki gibi Euro Bolgesi’nde, Isvigre’de, Birlesik Krallik’ta ve
Kanada’da fonlama piyasasinda bozulmalar yasandi®. ik olarak gelismis iilkeler, ikinci
olarak Cayman Adalar1 gibi vergi cenneti adalar, ABD mortgage piyasasinin etkisine
maksimum derecede maruz kalanlardi. Bu adalar, cogu hedge fona ev sahipligi

yapmislardi. Bu fonlar, mortgagea dayali finansal {iriinlerde biiylik yatirimcilardi®.

Bunun tam tersi bir durum olarak, yiikselen piyasalardaki finansal kurumlarm,
ABD subprime mortgage kriziyle iliskilendirilen toksik varliklara az miktarda sahip
olmalar1 ya da hi¢ sahip olmamalari, finansal akiglarin 2007 yilinda gelismis
ekonomilerden yiikselen piyasalara kaymasmna yol a¢gmis ve yiikselen piyasa
ekonomilerinin finansal durumlarinda bir diren¢ gozlenmisti. Ciinkii kriz, iilkeleri
temelde finansal kanal yoluyla etkilemekteydi, heniiz reel ekonomilere sigramamisti.
Gelismis iilkelerdeki bozulmanin yiikselen piyasa ekonomilerinin para piyasalarma

sinirl1 bir etkisi olmustu ve diger piyasa gostergeleri ise iy1 bir performansa sahipti®.

Ayrigsma hipotezinin takipgileri, 6zellikle Cin ve Hindistan gibi yiikselen piyasa
ekonomilerinin ¢ogunun giigli GSYIH biiyiimelerine dayanarak ABD ekonomisi
resesyonda olsa bile bu piyasalarda fiyatlarin yiikselecegine (boga piyasasinda
kalinacagina) inanmaktaydi. 2007 Agustos ayinda ABD ve Avrupa borsalarinda
mortgage krizinin ortaya ¢ikmasi ile biiyiik capli satiglar yasanmis; fakat yiikselen iilke
borsalar1 bu kayiplardan neredeyse hi¢ etkilenmemisti®. Yiikselen piyasalarin ABD ve

Avrupa borsalarindaki diisiislere tepki vermemesi, ayrigma hipotezinin daha giiglii

 Willett, Liang ve Zhang, Global Contagion and the Decoupling Debate, s3.16-17.

55 Agrawal, s.5.

% Donald L. Kohn, “Global Economic Integration and Decoupling”, The International Research Forum on
Monetary Policy, Frankfurt Am Main, Germany, 26 June 2008, http://www.bis.org/review/r080627¢.pdf (26 Aralik
2009), ss.4-5.

Lash, s.1.
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savunulmasini saglamisti. 2007 yaz ortasinda yasanan kiiresel kredi ve likidite krizinden
yil sonuna kadar, diinya hisse senedi piyasalarinda iyimserlik hakimdi ve baz iilkelerin
hisse senetleri endeksleri yeni yiiksek noktalara ralli® yapmisti. Bu durumda, Cin’in
ekonomik biiylimesinin ABD ekonomisindeki zayif konut sektdriiniin etkisini bir

dereceye kadar denklestirecegi diisiincesi hakimdi.

Bu kavrama baglilik, ABD disindaki hisse senetleri i¢in gii¢lii bir performans
yaratmistl. 2007 yilinda, MSCI Yiikselen Piyasalar endeksi (.MSCIEF)’ne gore,
yiikselen piyasa hisse senetleri % 36,5 kazand1 ve J.P. Morgan Yiikselen Piyasalar
Tahvil endeksi (EMBI+)’ne gore devlet tahvilleri % 6,4 getirdi. Ayn1 periyotta S&P 500
(.SPX) endeksi, diinyanin en biiyiikk ekonomisinin resesyona girecegi endiselerinin
yatrimceilar lizerinde biraktigr etki nedeniyle, yilin son iki aymda 2007’deki

kazanglarinin cogunu verdikten sonra sadece % 3,5 artt1.

Fakat, 2008’in basinda piyasalardaki risk algis1 birden degisti. Baslangicta pek
cok kisi, krizin ABD ekonomisinin tiimiinii etkileyebilecegini diisiinemedi; c¢ilinkii
subprime ¢ok kiigiik bir piyasa idi; fakat krizin etkisi genis bir alana yayilmist1 ve
boyutu beklenilenden oldukga biiyiiktii. ABD ekonomisinin resesyona girdigine dair ilk
isaretler gelmeye basladiktan sonra, ABD’deki resesyonun diger ekonomileri de
etkileyecegi endisesiyle Dow Jones’un diisiisiinii takiben birgok Asya hisse senedi
piyasalarinda biiyiik diisiisler yasandi. 20 Ocak haftasinda Hindistan, Cin ve Hong Kong
piyasalar1 sirasiyla % 10, % 18 ve % 3 civarinda deger kaybetti. Trilyon dolarlar Ocak
2008’de kiiresel hisse senetlerinin degerlerinden silinirken ayrisma konusuna olan bakis
da degismeye baslamisti. Ayrigsmacilarin beklediginin tersine, kayiplar ABD disinda
daha biiytlik oldu. En kétiisii de ylikselen piyasalar ile Almanya ve Japonya gibi gelismis
iilkelerde yasandi. S&P 500 endeksi, Ocak ayinda yaklasik % 12 diiserken yiikselen
hisse senetleri ortalama % 16 deger kaybedince, ayrisma hipotezi hizlica deger

kaybetti®,

" Piyasanin ya da bir hisse senedinin genel fiyat seviyesinin altina diigmesinden sonra yeniden yiikselisi.

6 Walter Brandimarte, “Emerging Markets not Decoupling, but Still Better Off”, Reuters, 23 January 2007,
http://www.reuters.com/article/idUSN2345870920080123 (10 Ekim 2009), ss.1-2; Conrad de Aenlle, “Decoupling:
Theory VS. Reality”, The New York Times, 7 February 2008,
http://www.nytimes.com/2008/01/27/business/worldbusiness/27iht-26delink.9520541.html (12 Kasim  2009);
Brandimarte, s.2.
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31 Aralik 2007 ile Mart 2008’in sonu arasinda Japonya Nikkei 225, % 17
distii. Cin’in ‘A’ grubu hisse senetlerinde ise % 31°lik bir diisiis gozlendi. Hindistan’1n
Bombay Borsas1 (Bombay Stock Exchange - BSE), % 20,7 ve Hong Kong’un Hang
Seng endeksi, % 18,7 oraninda deger kaybetti. Tiim piyasalarda volatilite de onemli

oranda artis gosterdi®.

Finansal stresin ABD’den diger piyasalara sicramasiyla kriz kaynakli kayip
tahminleri giinden giine biiyiidii. Subat 2008 tarihli bir calisma, kaybin 800 milyar dolar
olacagin1 tahmin etmisti ve bu kaybm yarisimna ABD disindaki yatirimcilarmm maruz
kalacagim belirtmisti®. IMF ise Nisan 2008 Kiiresel Finansal Stabilite Raporu’nda bu
kaybi, 1 trilyon dolar olarak 6ngormiistii”. (IMF, Nisan 2009 Kiiresel Finansal Stabilite
Raporu’nda kiiresel bazda banka ve finansal kurumlar i¢in toplam kayip tahminini 4
trilyon dolara ¢ekmisti”.) 2008’de tahminler skalasinin en u¢ noktasinda ise kayiplar

toplaminin 2,7 trilyon dolara ulasabilecegini belirten Roubini bulunmaktaydi™.

IMF, 2008 yilmin Nisan aymdaki Diinya Ekonomik Goriiniimii’nde, tam
‘ayrisma’dan ziyade ‘farklilasma’ oOzelligine atifta bulunarak biraz daha tedbirli
davranmisti. Buna karsin Fon, gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerde goze carpan
bir diren¢ oldugunu teyit etmisti. IMF’in goriisiine gore, yiikselen ve gelismekte olan
ekonomilerin ¢ogu, son zamanlarda biit¢ce agiklarini azaltip enflasyonu disiiriirek
disiplinli makro ekonomik politikalar1 stirdiirdiikleri i¢in, bu direng, mantikli politika
secimlerine atfedilebilmekteydi. Uluslararasi rezervler tarihi yliksek degerlere ulastigi
ve dis bor¢lanmaya karsi duyulan giiven biiyilk oranda sinirlandirildigi i¢in kamu

bilancolar1 gliclendirilmisti ve dis hassasiyetler 6nemli derecede azaltilmigt1™.

Olduk¢a yaygin diisiincenin aksine, Dogu Asya, ABD’deki krize karsi tam

% MasterCard Worldwide, s.2.

™ David Greenlaw ve Digerleri, “Leveraged Losses: Lessons from the Mortgage Market Meltdown”, The U.S.
Monetary Policy Forum 2008, New York, 29 February 2008, ss.25-33.

" IMF, “Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness”, Global Financial Stability Report,
Washington DC: International Monetary Fund, April 2008, s.29.

2 IMF, “Responding to the Financial Crisis and Measuring Systemic Risks”, Global Financial Stability Report,
Washington DC: International Monetary Fund, April 2009, s.xv.

3 Nouriel Roubini, “Martin Wolf on My Estimates of Financial Losses: $1 Trillion is the New Size 6!”, Roubini
Global Economics, 11 March 2008, http://www.roubini.com/roubini-
monitor/249040/martin_wolf on my estimates_of financial losses_ 1 trillion is_the new _size 6 (24 Ekim
2009), par.1.

™ IMF, World Economic Outlook: Housing and the Business Cycle, ss.22-30.
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anlamiyla bir direng sahibi degildi. Bolgedeki bir¢ok finansal kurum subprime krizi
baglantili yatirimlarinda zarar aciklamislardi. Sekil 1, 2 ve 3’te goriilecegi lizere

borsalarda diisiisler yasanmis ve Tablo 1’de goriilecegi iizere ylikselen Dogu Asya lilke
spreadleri genislemisti.
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Sekil 1: Hisse Senedi Giinliik Fiyat Endeksleri; Japonya, Cin (Ocak 2005-Mart 2008)
Kaynak: Eichengreen ve Park, Asia and the Decoupling Myth, s.34.
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Sekil 2: Hisse Senedi Giinliik Fiyat Endeksleri; Kore, Tayvan, Singapur, Hong Kong

(Ocak 2005-Mart 2008)
Kaynak: Eichengreen ve Park, Asia and the Decoupling Myth, s.34.
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Sekil 3: Hisse Senedi Giinliik Fiyat Endeksleri; Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland
(Ocak 2005-Mart 2008)
Kaynak: Eichengreen ve Park, Asia and the Decoupling Myth, s.35.
Tablo 1
Yiikselen Asya Ulke Spreadleri
Islem Tarihi g‘?@/[ig;]((iiﬁrzflsn?s Cin | Kore | Malezya | Filipinler |Vietnam | Endonezya gggg
Aralik 2006 181 51 64 66 128 138 42
Ocak 2007 182 50 | 66 71 136 110 128 45
Subat 2007 195 50 | 64 69 155 139 136 50
Mart 2007 180 53 | 62 73 142 116 131 51
Nisan 2007 178 50 | 60 69 132 109 125 50
Mayis 2007 166 49 | 57 69 114 104 101 50
Haziran 2007 190 54 | 63 75 139 122
Temmuz 2007 236 74 | 95 100 203 160 166 54
Agustos 2007 248 80 | 85 100 214 205 211 65
Eyliil 2007 225 88 | 74 108 144 152 155 55
Ekim 2007 210 87 | 73 99 140 150 148 60
Kasim 2007 270 114 | 102 111 202 215 224 72
Aralik 2007 264 119 | 98 115 164 191 204 63
Ocak 2008 297 128 | 173 138 267 247 327 128
Subat 2008 315 150 | 194 174 312 218 342 160
Mart 2008 333 154 | 206 154 279 250 326 178
Nisan 2008 293 154 | 178 136 223 210 285 148

Kaynak: Eichengreen ve Park, Asia and the Decoupling Myth, s.38.
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Filipinlerde spread, Agustos 2007 ile Subat 2008 arasinda yaklasik 100 baz
puan (basis point - bp) artmisti. Ayni periyot icerisinde spread, Endonezya’da 131 bp,
Kore’de 109 bp ve Cin’de 70 bp artmisti. Bu hareketler, yatirimcilar kisminda yiiksek
ve diisiik kaliteli kredileri ayristirma acisindan bir egilim olarak goriilebilmekteydi.
Buna ragmen, agir bor¢lar1 ya da herhangi bir mali disiplin eksikligi olmayan Hong
Kong ekonomisinde de, spread orani Aralik 2007°de 65 bp’den Subat 2008°de 178
bp’ye ylikselmisti. Mart 2008’de Bear Stearns Sirketi’nin kurtarilmasindan itibaren,
kredi krizinin en zor kismmin sona erdigi algisin1 yansitir sekilde tiim bu iilkelerin
spread oranlar1 azalmaya baslamisti. Subat ve Nisan 2008 arasinda, Filipinler 89 baz
puan, Endonezya 57, Malezya 38, Hong Kong 22, ve Kore 16 bp spread diisiisii

gormiislerdir. Cin ayn1 donemde spread oraninin arttigi tek iilke olmustu.

Politika yapicilar, konuyla ilgili alarm durumuna ge¢medikleri gibi kaygi da
duymamiglardi. Mart 2008’de Cakarta’da Giiney Dogu Asya Merkez Bankalar1 (South
East Asian Central Banks - SEACEN)" yillik toplantisi i¢in bir araya gelen merkez
bankalar1 yoOneticileri iyimserdi”. ABD resesyonunun ve zayiflayan dolarmn risk
olusturdugunu kabul etseler de, bunun Asya ekonomilerine etkisinin smnirli olacagi
sonucuna varmislardi. Diinya Bankas1 ve ADB tahminlerinin her ikisi de, 2008’de Dogu
Asya’nin yaklastk % 8,1 bolgesel GSYIH biiyiimesi ile saglam duracagmi ve
sonrasinda, krizin derinlesmesine ragmen gii¢lii tikketim harcamalar1 ile bu yiizdenin

daha da hizli artacagini 6ngdérmekteydi’.

Bu giiven havasinin sikc¢a belirtilen bir gerekgesi, Dogu Asya’daki finansal
kurumlarin subprime mortgage krizinin merkezindeki toksik menkul kiymetlere maruz
kalma oranlarinin ¢ok daha diisiik olmasidir. Fitch’e gore, Japonya hari¢ Asya
bankalarinin subprime RMBS’lerinin ve CDO’larmin toplami, 06zsermayelerinin
% 2,1’ine denk gelmekteydi. Subprime olmayan RMBS’lerin ve CDO’larin, SIV’lerin

ve aract kurumlarin riskleri de eklendiginde toplam risk, bdlgesel bankalarin

" SEACEN iiyeleri; Endonezya, Malezya, Myanmar, Nepal, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland, Bruney
Darussalam Sultanlig1, Fiji, Kore, Mongolya, Papua Yeni Gine ve Taipei-Cin’dir.

> Bank Indonesia ve SEACEN Centre, “Financial Deepening to Support Monetary Stability and Sustainable
Economic Growth”, 43rd SEACEN Governors’ Conference and 27th Meeting of the SEACEN Board of
Directors, Jakarta, Indonesia: Bank Indonesia, 20-23 March 2008, ss.1-58.

7 World Bank, East Asia and Pacific Update: East Asia: Testing Time Ahead, s.6; ADB, Asian Development
Outlook 2008 Update, Manila: Asian Development Bank, September 2008, s.206.
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0zsermayelerinin % 5,6’sina ¢ikmaktaydi. Cin, banka sermayesinin % 5’ine yaklasan
risk tutart ile subprime ve diger yapilandirilmis irilinlerin en biylik yatirimcisi
konumundaydi”. % 5 aslinda 6nemsiz bir rakam degilse de; devlete ve diger ait
isletmelere verilen takipteki yerel krediler -ki bunlar banka 6zsermayesinin birkag¢ kati
degerindedir- problemiyle kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Banka sermayesinin pay1
olarak Tayvan ve Hong Kong’un toplam riski (subprimea, diger RMBS’lere, CDO’lara,
SIV’lere ve digerlerine dayali), swrasiyla % 21 ve % 14 olmak iizere en yiiksek
degerlerdeydi. Bu iilkeler, Cin’e kiyasla daha giiclii bankacilik sistemlerine sahip
olmalarmna ragmen kiimiilatif zararlari, 2008’in ortalarinda banka sermayesinin % 4 ila
% 5’ine ulagmistir ki bu rakam kabul edilebilir olsa da hi¢ de 6nemsiz sayilmamaktaydi.
Biiyiik bankalar, bolgesel bankalar ve kooperatif finansal kurumlar dahil tiim Japon
bankalarinin elinde bulundurduklar1 subprime mortgagea dayali menkul kiymetler,
Japonya Finansal Hizmetler Kurumu’nun tahminine gore nispeten daha kiigiik -yaklasik
olarak 14 milyar dolar- bir degere sahipti ve buna bagl zararlar toplamimnin 2007 Eyliil
sonunda 3 milyar dolardan daha az olacagi tahmin edilmekteydi®. Japonya Merkez
Bankasi’nin raporuna goére ise sonraki li¢ ay siiresince biiyiik bankalarin zararlar1 6
milyar dolara ytlikselmistir ki Eyliil 2007 sonu itibariyle seviye 1 (tier 1) sermayeleri
253 milyar dolar olan bu bankalar i¢in bu kayip, kiiciik bir pay teskil etmekteydi”.

IMF’e gore, subprime krizi gibi finansal ¢alkantilarin etkileri, ABD finansal
piyasalari ile derin entegrasyonu olan tilkelerde fark edilir sekilde biiyiik olabilmektedir.
IMF, ayrica fiyatlarin diisme egilimi gosterdigi piyasalar ve resesyonlar esnasinda
iilkeler aras1 varlik fiyati1 korelasyonlarinin daha da arttigimi gostermektedir®. Sekil 4,
tarthsel olarak Dogu Asya hisse senedi fiyatlarmin, ABD hisse senedi fiyatlarini

yakindan takip ettigini dogrulamaktadir. Cok sayida ampirik ¢alismanin da gosterdigi

"7 Fitch Ratings, “Banks in Asia Excluding Japan: Update on Exposure to Subprime and Structured Credit Products”,
Asia Special Report, 21 April 2008, http://www.fitchratings.cn/uploaded/20081007110255477.pdf (10 Nisan 2010),
ss.1-10.

™ Financial Service Agency of Japan, “Exposures of Japanese Deposit-taking Institutions to Subprime-related
Products”, 30 November 2007, http://www.fsa.go.jp/en/news/2010/20100312-1/01.pdf (15 Mayis 2010), s.1.

7 Bank of Japan, “Financial System Report”, BOJ Reports and Research Papers, March 2008, ss.12-13.

8 IMF, World Economic Outlook: Spillovers and Cycles in the Global Economy, ss.130-132.
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gibi, Dogu Asya finansal piyasalari, kiiresel finansal piyasalarla ve o6zellikle ABD

borsasiyla birbirleriyle olduklarindan daha fazla entegre konumdadir®.
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Sekil 4: Dogu Asya’nin Kiiresel Piyasalarla Finansal Entegrasyonu
Kaynak: Eichengreen ve Park, Asia and the Decoupling Myth, s.36.

Diinya ekonomisinin yoniiyle ilgili bu goriis farkliliklari, 2008 Eyliil ayina
kadar devam etmisti. Yilin iglincii c¢eyreginde, Eylil 2008’de, ozellikle Lehman
Brothers’in ¢okiisiiniin ve American International Group (AIG)’un mali destekle
kurtarilisginin ardindan, hisse senedi piyasasindaki krizin sadece Asya’daki yiikselen
piyasalara degil kiiresel finansal sistemin tamamina sok dalgalar1 gondermesiyle diinya
capinda piyasalar birlikte diistiiglinde, ayrisma tartigmalari aniden sona erdi. Emtia
fiyatlarindaki keskin diisiisler, finansal sistemde risk algilamasinin degismesi, kaldirag
oranin1 azaltmadaki kiiresel acele ve i¢ aciklar1 tikamak i¢in sermayeyi iilkeye geri
getirme, onceki yillarda oransizca yiiksek akislar alan biitiin yiikselen piyasalardan siirii
halinde geri ¢ekilmeyi hizlandirdi. Bu tiirbiilansin ortasinda, iilkelerin bu durumdan
ticaret, emlak piyasasi, finansal piyasalar ve bankacilik sektorii yoluyla etkilenmemeleri

imkansiz gibi goriinmekteydi.

81 Soyoung Kim, Yong-Wha Lee ve Kwanho Shin, “Regional and Global Financial Integration in East Asia”, Barry
Eichengreen, Charles Wyplosz ve Yung C. Park (Ed), China, Asia, and the New World Economy i¢inde (168-200),
New York: Oxford University Press, 2008, ss.185-190; Yung C. Park ve Kee-Hong Bae, “Financial Liberalization
and Economic Integration in East Asia”, PECC Finance Forum Conference, Issues and Prospects for Regional
Cooperation for Financial Stability and Development, Hilton Hawaiian Village, Honolulu, 11-13 August 2002,
ss.1-38; Kwanho Shin ve Sohn Chan-Hyun, “Trade and Financial Integration in East Asian: Effects on Co-
movements”, The World Economy, Vol.29, No.12 (December 2006), ss.1649-1669.
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Bes aydan daha kisa zamanda -2008 Mayis sonundan Ekim sonuna kadar-
piyasalardaki cokiis kiireseldi. ABD Temsilciler Meclisi, 29 Eyliill 2008’de kredi
krizinden olumsuz etkilenen finansal kurumlar1 kurtarmak i¢in 700 milyar dolarlik
kredi teklifini reddettiginde -sonradan kabul edilmis de olsa- Wall Street Dow Jones
endeksi, 777 puan diisiisle tarihinin en biiylik bir giinlik deger kaybini yasadi.
Avrupa’daki bankalar da ABD finansal piyasalariyla olan iliskilerinden dolay1 kisa bir
siire sonra etkilendi. 8 Ekim’de Ingiltere hiikiimeti, iilkedeki sekiz bankanin sermayesini
yeniden diizenledi. Daha sonra 15 Ekim’de, Euro Bolgesi iilkeleri arasinda vergi
miikelleflerine 1,3 trilyon dolardan daha fazlaya mal olan, sikintidaki bankalara daha
cok sermaye saglayacak ve bankalararast borglara garanti verecek bir anlagma
imzaland1®. Yiikselen piyasalarda gelismis piyasalardan daha fazla deger kayiplari
goriildii. Tablo 2’de gosterildigi lizere, her bir biiylik yilikselen piyasada diisiis, % 45 ile

% 70 arasinda oldu.

Tablo 2
Secilen Piyasalar Icin Mayis-Ekim 2008 Hisse Senedi Piyasas1 Kayiplan (%)

.. USD

Ulke 31/05/08-24/10/08 Yerel Endeksler
Gelismis
ABD -37 S&P 500
Euro Bolgesi -52 DJ Euro
Birlesik Krallik -48 FTSE 100
Japonya -35 Topix
Yiikselen/Gelismekte Olan
Asya
Cin -45 Shanghai Comp.
Hindistan -55 Sensex
Kore -63 Kospi
Tayvan -49 TWSE
Latin Amerika
Brezilya -70 Bovespa
Meksika -55 Bolsa
Dogu Avrupa/Afrika
Cek Cumhuriyeti -59 Prague S.E.
Macaristan -62 Budapest S.E.
Polonya -60 WIG20
Tiirkiye -56 IMKB Ulusal 100
Giiney Afrika -60 JSE All Share

Kaynak: ING Investment Management, s.2.

82 Wim Naudé, “The Financial Crisis of 2008 and the Developing Countries”, 2009, United Nations University,
World Institute for Development Economics Research.
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ABD ve arkasindan Avrupa resesyon igerisine girdiginde, yiikselen piyasalarin
ithracatlar1 hizli bir sekilde diismeye basladi. Bu ihracatlar, hem resesyon yasayan
iilkelerin ithalata olan talebinde yasanan diisiisten hem de ticaret kredilerindeki azalistan
etkilenmisti. Biiyiik cari islemler agig1 ve yiiksek kisa donem dis borcluluk gibi zayif
ekonomik temellere sahip olan yiikselen piyasa ekonomileri, riskten kaginmadaki genel
artistan ve finansal sektorde kaliteyi hedeflemede yasanan spekiilatif hareketlerden

etkilenmisti®.

Fakat, 2009’un ortalarma dogru ayrigsma konusu tekrar giindeme gelmeye
basladi. 2009°un ikinci ¢eyreginde, kiiresel hisse senetleri degerleri Mart ortasindaki en
diisiik degerlerinden sonra ralli yapt1. Ozellikle .MSCIEF ile dlciilen yiikselen piyasa
hisse senetleri, gelismis piyasa orneklerinin % 13,9’luk performansindan daha 1yi bir
performans sergileyerek % 33,6 artti. Kiiresel hisse senetlerinin ralli yapmasmin bir
nedeni, yatirimcilarin diinyanin dort bir yanindaki hiikiimetlerin ve merkez bankalarmin
finansal ¢okiisii Oonlemede yetenekli olduklarina ve politika eylemlerinin likiditeyi
yeniden kurmada ve piyasalara gliven kazandirmada gercekten etkili olacagina artan
inangtl. Ayrica, ABD verilerindeki iyilesme piyasalarda yatistirict olmustu ve giiven
artisini pekistirmisti. Diger giiven olusturucu faktor ise, Cin’den gelen makro ekonomik
verilerdeki iyilesmeydi. Cin’in gelecek dort yilda diinyanin ikinci biiylik ekonomisi olan
Japonya’y1 geride birakacagi beklentisi ve kiiresel ekonomi {izerindeki artan etkisi, bu
durumda etkili olmustu. Cin’in, krizin ortaya ¢ikmasindan bir ka¢ ay sonra
GSYIH’sinin % 16’sma esit olan ¢ok biiyiik bir canlandirma programini uygulamaya
koymas1 ve para politikasin1 gevsetmesinin ise yarayacagi beklentisi piyasalara
yerlesmisti. Ayrica sabit varlik yatirimlarimdaki yiliksek artis da bu durumda etkili
olmustu. 2009’un ikinci ¢eyregi boyunca kiiresel para ve kredi piyasalarinda azalan
stresin isaretleri bollasti. Hazine-Eurodolar (Treasury-Eurodollar - TED) spreadi, 99 baz
puandan 42 baz puana diiserek kriz dncesi seviyesine yaklasmisti. ABD yiiksek getirili
bor¢ (high yield debt) spreadleri yiizlerce baz puan diismiistii. Kiiresel risk istahi igin
her zaman hassas bir gosterge olan yiikselen piyasa bor¢ spreadleri 638 baz puandan

427 baz puana gerilemisti. Daha da 6nemlisi, VIX endeksi (Volatility Index) 44,1°den

% Thomas D. Willett, Priscilla Liang ve Nan Zhang, “The Slow Spread of the Global Crisis”, Journal of
International Commerce, Economics and Policy, Vol.1, No.1 (April 2010), ss.34-35.
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26,5’e dismiistii®. FTSE Yiikselen Piyasalar endeksi, gelismis piyasa endekslerinden
neredeyse % 50 daha yiiksek bir performans gostererek Ekim 2008’de diistiigli en dip
seviyeden Haziran 2009°a kadar % 72 kazandi. 2009 yilinin basindan ortasina kadar
Rusya ve Hindistan sirasiyla dolar bazinda % 70 ve % 62, MSCI Japonya haric Asya

endeksi ise % 34 deger kazanmigt1®.
2.4 AYRISMA, BULASMA, BIRLESME: AKTARIM KANALLARI

Calismanin bu kisminda, kiiresel finansal sisteminin merkezinde baslayan
krizin, aktarim kanallar1 ile yiikselen ekonomilere nasil yayildig: ile ilgili 6zet bir
inceleme yapilmakta ve krizin kiiresel yansimasina ilisgkin birlesme kanitlar:
sunulmaktadir. Yikselen ekonomiler, 2007 yazinda baslayan finansal krizin ilk
zamanlarinda bir Ol¢iide direng ortaya koyarken 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra
kiiresel krizden 6nemli 6lgiide etkilenmislerdir. Gittikge kotiiye giden durumlari, diinya
ticaretindeki ¢cokiise ve emtia ihracatcisi iilkeler icin de emtia fiyatlarindaki sert diisiise

baglanabilmektedir.
2.4.1 Aktarim Kanallan

Kriz, ABD ve Avrupa’dan diinyanin geri kalanmna bircok kanaldan
aktarilmistir. Yikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogundaki finansal kurumlar, biyiik
sanayi Ulkelerinin finans merkezlerindeki kurumlarda goriilen tipte deneyimler
yasamamiglardir. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal kurumlarin bilangolari,
biiylik finansal kurumlarda artarak hakim pozisyon haline gelen toksik varliklara ¢ok
fazla maruz kalmamstir. Tiirevlere daha az siklikla bagvurulmus ve genellikle ticaret ile
ilgili kur riskleri ve diger risklere karsi alinan tedbirler i¢cin daha geleneksel araclar
kullanilmistir. Yikselen ekonomilerdeki finans kurumlari; kredi temerriit swaplari
(Credit Default Swaps - CDS) ve CDO’lar dahil olmak tizere ya daha egzotik araclardan
sakimmis ya da bu tip araglarin edinimi veya ticareti diizenlemeler ile Onlenmistir.

Bankacilik genellikle daha geleneksel sekilde yiiriitiilmektedir. Ama, biitiin bunlar bile

% George R. Hoguet, “Perspectives on Emerging Markets”, State Street Global Advisor, 30 June 2009,
http://www.ssga.com/library/mkcm/Forecasts_Q3_2009 7.6.09CCRI1246910137.pdf (24 Kasim 2009), ss.7-8.

% MoneyWeek, “Emerging Markets ‘Decoupling’ Theory is Back but Tt’s Still Wrong”, 11 June 2009,
http://www.moneyweek.com/investments/stock-markets/emerging-markets-decoupling-theory-is-back-but-its-still-
wrong-43709.aspx (5 Ocak 2010), s.1.
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yiikselen piyasa ekonomilerini ve gelismekte olan ekonomileri korumaya yetmemistir.

Bu ekonomilere kriz baslica bes kanaldan aktarilmistir:

Birincisi, bazi biiyilk finansal kurumlarm yiikselen ekonomilerdeki
istiraklerinden fonlarmni geri g¢ekmesidir. Ana kuruluslarin bilangolarindaki genel
daralma ve sermaye tabanmin yeniden yapilandirilmasi ihtiyaci, bir¢ok uluslararasi
bankay1 barindiran ev sahibi iilkenin finans merkezlerindeki bankacilik sistemine
enjekte edilen biiyiik ¢aph likiditeye karsin, gerek sanayi iilkelerinde gerekse dolar -ya
da euro- fonlamasina dayal1 yiikselen diinyada, diger kuruluslarin fonlama imkanlarmni

kisitlamigtir®.

Ikincisi, uluslararas1 kredi piyasasindaki sikigsmadir. Ornegin, Londra
bankalararas1 faiz oram1 (London Interbank Offered Rate - LIBOR) Haziran 2008’de
2,07 yiizde puan iken Lehman iflasi sonras1 16 Eyliil 2008’de 6,44 yiizde puana
cikmist1¥. Uluslararas1 bankalar ve kiiresel tahvil piyasalar1 yoluyla yilikselen piyasa
iilkelerine kredi akislar1 da azalmisti. Bu da bu tehlikeli boyutlarda cari iglemler acigina
ve onemli 6l¢lide uluslararas1 bor¢lanmaya sahip iilkelerin bazilarinda; 6zelikle Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerinde belirgin bir finansal stres yaratmisti. Ornegin BIS verileri,
BIS’e raporlama yapan bankalarm siir o6tesi konsolide alacaklarmin, tiim yiikselen
ekonomilerde 2008 Haziran ayindaki 5,4 trilyon dolarlik zirve degerinden Aralik ayinda
4,6 trilyon dolara distiigiinli; yani % 14’iin ilizerinde bir diisiis sergiledigini
gostermektedir. Yiikselen piyasa bolgelerinin higbiri bu durumun disinda kalamamis ve
hepsinde benzer diisiisler gozlenmistir. Sermaye akislar1 ile ilgili veriler, daha da
dramatik bir goriintii arz etmekteydi. Yiikselen piyasa ekonomilerine net 6zel sermaye
akiglari, 2007°de 1.285 milyar dolar ile en iist seviyesine ulagmistir; ancak 2008’de 622
milyar dolara, 2009’da 602 milyar dolara diismiistii. 2010°da ise 1.009 milyar dolara
yiikselmisti®. Kisacasi, agir bo¢lu olan ve gerek cari agik gerekse vadesi gelen borg¢larin

yeniden finansmani sebebi ile genis c¢apli finansman ihtiyaci ile karsi karsiya kalan

% Jack Boorman, “The Impact of the Financial Crisis on Emerging Market Economies: The Transmission
Mechanism, Policy Reponse and Lessons”, Global Meeting of the Emerging Markets Forum 2009, Mumbai,
India, 23 June 2009, s.3.

%7 Gavin Finch ve Kim-Mai Cutler, “Credit Markets Seize Up as Libor Rate Doubles on AIG, Lehman”, Bloomberg,
16 September 2008, http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aw.2dIKbBmRg (20 Ocak 2010),
ar.1-2.

8 Institute of International Finance, Capital Flows Data, 25 September 2011,
http://www.iif.com/emr/global/capflows/ (26 Kasim 2011).
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yiikselen piyasa ekonomileri, sermaye girisi ile ilgili tiim ana kategorilerde 6nemli
olgiide diisiis gormiislerdi. Ozellikle portfoy yatirmmlarmin yiikselen piyasalardan
cekilmesi, yiikselen piyasa borsalarindaki disiislerin  gelismis ekonomilerin
borsalarindaki keskin diisiislerin iizerine ¢ikmasinda onemli rol oynamustir. Ayni
zamanda krizden en olumsuz sekilde etkilenen iilkelerin bir kisminda, sermaye
cikiglariyla birlikte para birimlerinde ciddi deger kayiplar1 yasanmist. Bu faktorlerin
tiimii, Dogu Asya disinda tiim diinyadaki yiikselen piyasa ekonomilerinin uluslararasi
rezervlerinde 6nemli Ol¢lide diisiise sebep olmus (2008’in {igiincii ¢eyreginde, yiikselen
ve gelismekte olan ekonomilerde tutulan doviz rezervleri yaklasik 5 trilyon dolar iken
2009’un tgiincl ¢eyreginde 4,7 trilyon dolara diigsmiistiir®.) ve bu durumdan en ciddi

bigimde etkilenenler ise yiikselen Avrupa iilkeleri olmustu.

Ugiinciisii, basta ABD ve Avrupa’da ve sonrasinda Japonya’da olmak iizere,
krizin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisidir. Bu durum baslangicta kendisini, sanayi
iilkelerine en fazla ihracati yapan, en biiyiik ihracat¢1 haline gelen yiikselen piyasa
iilkelerinin ihracatinda keskin bir daralma ile gostermisti. Sonrasinda ihracati ytikselen
piyasa ekonomilerine; 6zellikle diinya ticaretini domine eden ve gittikge kompleks hale
doniisen tedarik zincirlerinde imalat {riinlerinin kilit tedarik¢isi haline gelen Cin’e,
biiyiik ¢apta hammadde ve ara mali sevkiyatina dayali olan diger ylikselen piyasa
ekonomilerinde ihracat hizla diisiise ge¢misti. Ornegi goriilmemis boyuttaki ¢okiisii
getiren ihracattaki bu diisiisler, yiikselen piyasa ekonomilerinin yerel ekonomilerini
zayiflatan i¢ ticaretteki azalmanin baslamasi ile birlikte bir i¢ geri besleme dongiisii
olusturmus ve yerel kredilerin kalitesinin bozulmasi ile finans sektorleri tizerinde de

daha ileri negatif bir geri bildirime sebep olmustu™.

Dordiinciisii, gelismekte olan birgok ekonomide Onemli bir gelir ve doviz
kaynagr olan is¢i dovizleri konusunda yasanan belirsizliktir. Gelismekte olan
ekonomilerde is¢i dovizleri girigleri, 2006 yilinda 226,7 milyar dolar iken 2007 yilinda
287,5 milyar dolara, 2008 yilinda 324,8 milyar dolara ¢ikmisti, 2009 yilinda ise 307

milyar dolara diigmiistii. Igsizlik rakamlar1 gibi, para transferleri de ekonomik

% IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) Database, 31 March 2011,
http://www.imf org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm (04 Nisan 2011), ss.1-2.
%0 Boorman, ss.3-5.
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faaliyetteki diisiisii geciktirme -veya ekonomik iyilesmeyi geciktirme- egilimindedir.
Veriler, gelismekte olan ekonomilerde is¢i dovizlerinin kriz zamanlarinda belirgin
Olciide diisiise gectigini gostermektedir; ancak 2010 itibari ile 1yilesme siirecine girerek
gelismekte olan ekonomilere is¢i dovizi girislert miktarmin 325,5 milyar dolar civarinda
olacag1 beklenmektedir’”. Ayn1 zamanda, yerel is¢i dovizi transferleri -istthdam ve daha
yiiksek gelir arayis1 sebebi ile kirsal kesimden kentlere go¢ eden kisilerden, kirsal
kesimde veya daha az gelismis bolgelerde biraktiklarina aktardiklar1 meblag- de diisiise
geemistir. Is¢i dovizlerindeki diisiis, ihracat ve hizmet sektdrlerindeki zayifligin
gelismekte olan ekonomilere aktarilmasma neden olmaktadir. Is¢ilerin yurtdisindan geri
doniisleri de, zaten sikintida olan bdlge ekonomilerinde istthdam arayisi i¢inde olan

is¢iler i¢in ilave bir baski olusturabilmektedir®.

Besincisi ve sonuncusu psikolojik faktordiir. Diinya ekonomisnde daha 6nce de
belirli donemlerde krizler yasanmistir; ancak ABD menseli ve diger sanayi iilkelerine
hizla yayilan bir finansal kriz, ¢ogu kisi icin beklenmedik olmustu. Bu nedenle,
diinyanin en biiyiik finansal kurumlarinin ¢okiisiiniin goriildiigii Eyliil ve Ekim 2008’de,
sanayi llkeleri hiikiimetlerinin daha 6nce denenmemis politik hareketleri, krizin ciddi
anlamda kotiiye gitmesine sebep olmustu. Bunu hizla, diinya c¢apinda finans
piyasalarindaki durgunluk ve varlik degerlerindeki biiyiikk ¢apl kayiplar izlemis ve
benzeri goriilmemis bir ihracat ¢okiisii yasanmisti. Bu duruma kimsenin hazirlikli
olmadig1 ve herkesin is planlarm1 ve gelecek beklentilerini olumsuz etkiledigi
sOylenebilmektedir. Varlik degerlerindeki; 6zellikle menkul kiymetlerdeki ve konut
fiyatlarindaki diistis ve issizlikteki hizli yiikselis, tiiketicilerde giivensizlige neden
olmustu. Bu gelismeler, ekonominin geri kalaninin daha da koétiilesmesine sebep olarak

tiikketici giiveninin daha da azalmasma yol agmuisti.

Bu boliimiin bundan sonraki kisminda, yukarida 6zetlenen aktarim kanallari
yoluyla ABD ekonomisinde baslayan krizin kiiresel bir krize doniistiigiinii ve yiikselen
piyasa ekonomileri ile gelismis ekonomiler arasinda ayrigsmanin gerceklesmedigini

gosteren bazi dzet istatistikler sunulmaktadir.

! World Bank, Migration and Remittances FactBook 2011, Second Edition, Washington, DC: World Bank, 2011,
s.21.
92 Boorman, ss.5-6.
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2.4.1.1 Kiiresel GSYIH, Ticaret ve Ayrisma

Sekil 5, 2009 yilinda hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin,
dolayisiyla diinya ekonomisinin 1997/98 Asya krizlerine ve 2001 yilindaki teknoloji
krizine oranla ABD subprime mortgage krizinden ne kadar kotii etkilendigini
gostermektedir. Gelismekte olan diinyada GSYIH biiyiimesi, 2008’in ortalarmna kadar
oldukc¢a 1yi dayanmisti; fakat daha sonra uluslararasi ticaretteki ¢okiis nedeniyle 2009
yilinin ortalarma kadar kadar sert bir bigcimde diistii. Aslinda disiis, 1930’lardaki

resesyondan daha da sertti”.

Diinya Gehg;n_:@ Ulkcelerin e qeli;mekte G}a_n Diinya ____ Gelismis Ulkelerin Gelismekte Olan
GSYIH'si GSYIH'si Ulkeelerin GSYIH'si Ticareti Ihracatlan Ulkelerin [hracatlart

20

15

10

Yillk Yiizde Degisim
=]

-10

=20

Sekil 5: Kiiresel GSYIH deki ve Ticaretteki Biiyiik Gerileme
Kaynak: Jorg Bibow, “Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies”, Levy Economic Institute
Working Paper, No.591, New York, March 2010, s.4.

Tablo 3, 2007-2010 yillar1 i¢in diinya GSYIH’sindeki ve mal ticaretindeki
gelisimi gdstermektedir. Diinya GSYIH’si 2008°deki % 1,4 biiyiimeden sonra 2009°da
% 2,4 kiiciilerek biiyiime, 1930°dan beri ilk kez negatife donmiistiir. GSYIH deki
daralma, gelismis iilkeler i¢in 2008’in dordiincii ¢eyreginde baslamasma ragmen, bu

daralma 2009’un ilk yarisinda hizlanarak tiim iilke ve bdlgeleri degisik derecelerde

etkilemistir.

9 Barry FEichengreen ve Kevin H. O’Rourke, “A Tale of Two Depressions”, Vox, 6 April 2009,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3421 (15 Haziran 2010), par.2.
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_Tablo 3
Bolgelere Gore GSYIH ve Mal Ticareti, 2007-2010
(Yilik % Degisim)

GSYiH Ihracatlar ithalatlar

2007 | 2008|2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Diinya 38 | 1.4 |24 36 | 64 |22 [-120[145] 6,1 | 22 [-12,8] 13,5
Kuzey Amerika 22 10,1 [-28]3,0 | 48 | 2,1 [-148]150 | 2,0 | -2,4 |-16,7| 15,7
ABD 2,1 100 [-26] 28 | 6,7 |58 |-140]154 | 1,1 |-3,7|-16,4] 14,8
ﬁi‘;eryik?orta 64 | 51 1-02]58 33|08 |-79]62 176132 ]-163]22,7
Avrupa 29105 40| 1,9 | 42 | 02 [-14,1]10,8 | 44 | -0,6 |-142| 9,4
AB27 28 [ 0,5 (42| 1,8 | 40 | 0,0 |-145] 11,4 | 4,1 | -0,9 |-14,2] 9,2
CcI1s™ 83 | 55 |-7,1| 43 | 7,5 | 2,0 | -52 (10,1199 | 16,4 |-25,6] 20,6
Afrika 58 | 48 | 2,1 | 47 |48 |12 |-42]65 [13,8]14,6]-50] 7,0
Orta Dogu 55(53(08 |38 |45]35|-43]95|146|142|-78| 75
Asya 6,0 | 2,8 [-02| 63 |11,7] 55 |-11,2123,1| 82 | 47 | -7,5 | 17,6
Cin 13,0 9.6 | 9,1 | 103 | 19,8 | 8,5 [-10,5|28,4 | 13,8 | 3.8 | 2,9 | 22,1
Japonya 23 | -121]-63| 39 | 94 | 22 [-248]27,5] 13 | -1,0 |-12,2] 10,0
Hindistan 94 | 6,4 | 57|97 [144|144|-68 19,9 (18,7 ]17,3|-1,0 | 11,2
NIE™ 56 | 1.9 |08 77 90|49 |-57[213]53 13,5 |-11,4]18,0
Bilgi icin:
Gelismis Ekonomiler 0,2 | -3,7| 2,6 0,8 [-15,1]12,9 -1,2 |-14,4] 10,7
gﬁ:}‘i‘;‘;‘;ﬁ?‘:&s 57121 70 42 |78 | 167 8,5 |-10,2] 17,9

Kaynak: WTO, World Trade Report 2010, s.24; WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011,s.5.

’ Gliney ve Orta Amerika; Karayipleri de igermektedir.
T CIs: Bagimsiz Devletler Toplulugu (Commonwealth of Independent States)’dur. Ermenistan,
Azerbaycan, Belarus, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Mogalistan, Rusya, Tacikistan,
Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan’1 icermektedir.
" NIE: yeni sanayilesmis ekonomiler (Newly Industrialized Economies)’dir. Hong Kong-Cin, Kore,

Singapur ve Taipei-Cin’i icermektedir.

Diinya GSYIH’si, finansal krizin yasandigi 2009 yilindaki % 2.4’liik

kiigiilmeden sonra 2010 yilinda piyasa doviz kurlariyla % 3,6 blyilimiistiir. Gelismis
ekonomiler i¢in GSYIH’deki 2009 yilindaki % 3,7’lik kiigiilmeden sonra 2010 yilinda

bliyime % 2,6 olarak gergeklesmistir. Diinyanin geri kalani igin (gelismekte olan

ekonomiler ve CIS) GSYIH biiyiimesi, 2009 yilinda % 2,1 iken 2010 yilinda % 7

olmustur. 2010 yilmin ilk yarisinda, diinya GSYIH’sindeki biiyiime daha giicliiyken

yilin ikinci yarisindaki biiyiime, 6zellikle Avrupa’da goriilen ve Euro Bolgesi’ndeki

kii¢iik ekonomilerin biiyltimesini sinirlandiran borg¢ krizi nedeniyle zayiflamistir.
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Gelismekte olan ekonomilerin biitiiniiniin 2009 yilindaki GSYIH biiyiimesinde
negatife doniis gerceklesmemis olsa da gelismekte olan bazi ekonomilerin, 6rnegin,
Giiney Afrika’nin, Sili’nin, Singapur’un ve Taipei-Cin’in GSYIH’lerinde kiigiilme
goriilmiistiir. Bununla birlikte, bu ekonomilerin GSYIH biiyiimesi 2010 yilinda pozitife
donmiistiir. Sadece, biiyiik bir gelismekte olan iilke olan Venezuella 2010 yilinda hala
resesyondaydi*. 2010’da Cin’in ve Hindistan’m giiclii biiylime oranlariyla (sirasiyla
% 10,3 ve % 9,7) gelismekte olan diger bdlgelere gdre Asya’da GSYIH biiyiimesi
(% 6,3) daha yiiksek olmustur. Gliney ve Orta Amerika’da, Brezilya’nin gii¢lii biiylime
(% 7,5) katkisiyla yiiksek bir biiyliime orani (% 5,8) gozlenmistir.

Gelismis ekonomilerin biiylimeleri ise, gelismekte olan ekonomilere gore daha
yavas olmustur; fakat bazi gelismis ekonomiler digerlerine nazaran daha iyi bir
performans sergilemistir. 2010 yilinm ikinci yarisinda Portekiz, irlanda, Yunanistan
ve Ispanya (Portugal, Ireland, Greece, Spain - PIGS) iilkelerinin bor¢larmni
o0deyemeyecegi ihtimali lizerine artan kaygilarla 2010 yilinin ikinci yarisinda finansal
piyasalarda istikrarsizlik ve kemer sikma politikalar1 tekrar ortaya ¢ikmistir. Bu da
Avrupa’nin biiyiime oraninin % 1,9 ile tiim bolgeler arasinda en diisiik olmasina neden
olmustur. Yunanistan, irlanda, Ispanya ve 2008’deki banka krizi nedeniyle Izlanda,
2010 yilinda daralmistir. ABD’nin 2010 yilindaki biiyiime orani, % 2,8 ile diisiik
kalmistir. Japonya’daki bliyiime ise % 3,9’dur. Japonya’daki iyilesme, iilkenin 2009°da
yasadig1 % 6,3’liik kiigiilme ile birlikte degerlendirilmelidir. Bu kii¢lilme, dncii gelismis

ekonomiler arasinda yasanan en biiyiik kii¢ilmeydi.

Hacim anlaminda diinya mal ticareti, 2009°da -fiyatlarin ve doviz kurlarmin
etkisi hari¢ olmak tizere- % 12,0 diismiistiir. Bu diisiis, 2008 yilinda goriilen % 2,2°lik
artisla kiyaslaninca olduk¢a koétiydii. Bu diisiis ayrica, 2009 yilinda GSYIH’deki
% 2,4’lik daralmadan da daha biiyiiktii [bakiniz (bkz.) Tablo 3]. Tiim boélgeler ve
iilkeler 2009°da ihracat hacimlerinde diisiis gérmiislerdir. Bu diisiis, Kuzey Amerika ve
Avrupa i¢in diinya ortalamasinin {izerinde sirasiyla % 14,8 ve % 14,1°di. En kiiciik
disiigler, petrol ihracatgisi Orta Dogu (% 4,3) ve Afrika (% 4,2) bolgelerinde
yasanmistir. Thracatta yasanan diisiisler, CIS i¢in % 5,2, Giiney ve Orta Amerika i¢in

*WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.4.
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% 7,9 idi. Asya i¢in ihracat hacmindeki diisiis, % 11,2 ile yiiksek olmakla birlikte diinya
ortalamasmin altindaydi. 2009 yilinda 2008 yilma goére, ABD, AB27 ve Japonya
ekonomileri ihracatlarinda diinya ortalamasinin iizerinde bir oranla swrasiyla % 14,0,
% 14,5 ve % 24,8 diisiis gormiislerdir. Bu diisiis, Cin icin % 10,5 ile daha kiiciiktii.
Topluca NIE iilkelerinin ihracatindaki diisiis (% 5,7), bu ekonomilerin ihracat odakli
olmalar1 nedeniyle kriz doneminde daha kirilgan olmalarina ragmen nispeten daha

kii¢iiktii. Hindistan 1 ihracat diisiisii ise % 6,8 ile kismen kiigiiktii.

Ithalat penceresinden bakildiginda ise durum tam tersi bir goriintii arz
etmekteydi. Ithalatlarinda en biiyiik diisiisii yasayan bdlgeler, biiyiik petrol ihracatgilari
ve diger dogal kaynaklarin ihracatcilariydi. CIS ile Giiney ve Orta Amerika,
ithalatlarinda 2009 yilinda sirasiyla % 25,6 ve % 16,3 diisiis yasamistir. Bu durum, daha
diisiik petrol fiyatlar1 nedeniyle diisen ihracat gelirleriyle kismen agiklanabilmektedir.
Afrika ve Asya tek haneli diistisler (sirasiyla % 5,0 ve % 7,5) goriirken Kuzey Amerika,
Avrupa ve Orta Dogu ithalatlarinda sirasiyla % 16,7, % 14,2 ve % 7,8 diislis gormiistiir.
ABD ve AB27 i¢in ithalatlardaki diists, swasiyla % 16,7 ve % 14,2 ile diinya
ortalamasinin lizerinde gergeklesirken Japonya’daki ithalat diisiisti, % 12,2 ile diinya
ortalamasina neredeyse esitti. Cin’in diger iilkelerden ithalatlari, 2009 yilinda % 2,9
artmistl. Bu artis, minerallerin ve diger dogal kaynaklarin fiyatlarindaki gecgici ¢okiis

nedeniyle Cin’in bu kaynaklar1 depolamasiyla aciklanabilmektedir.

Tablo 3’te goriildiigii iizere, 2010 yilinda diinya GSYIH’sindeki diizensiz
iyilesme gibi diinya mal ihracatlarindaki iyilesme de diizensiz olmustur. Hacim
anlaminda diinya mal ihracatindaki artis, % 14,5 iken bu artig gelismis tilkeler i¢in
% 12,9; CIS ve gelismekte olan ekonomiler i¢in % 16,7 dir. Gelismis ekonomilerin
ithalatlari, ihracatlarindan daha yavas (% 10,7 ile karsilastirilinca % 12,9) biliylimiistiir.
Gelismekte olan ekonomilerde ve CIS’te ise tam tersi (ithalattaki % 17,9 ’luk biiyimeye
karsin ihracatta % 16,7’lik biliylime) yasanmistir. Asya, 2010 yilinda Cin’in ve
Japonya’nin her birinin diinyanin geri kalanina ihracatindaki % 28’lik artisla, diinyadaki
diger bolgelerden daha hizli bir ihracat biiyiimesi (% 23,1) sergilemistir. Cin’in 2010
yilindaki ihracat biiytimesi, 2009 yilinda bu tilkenin ihracatindaki diisiisiin, Japonya’nin

thracatindaki diisiisiin yarisindan daha az (Japonya i¢in % 24,8’lik diisiise karsilik Cin
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icin % 10,5) olmasi1 nedeniyle daha ¢arpicidir. ABD’nin ve AB27’nin ihracatlarinda ise
Cin’e ve Japonya’ya gore daha diisiik bir artis (sirasiyla % 15,4 ve % 11,4) yasanmustir.
Ithalatlar ise Cin’de % 22,1, ABD’de % 14,8, Japonya’da % 10,0 ve AB27°de % 9,2

artmistir.

Kiiresel ticaretteki ani diisiisiin senkronizasyonunun yiiksek derecesi, aylik mal
ticaretinin degerindeki bir dnceki yilin ayni donemine gore (year-on-year, yoy) biiyiime
oranlarmi gosteren Sekil 6’da sunulmaktadir. Sekil 6, 2008’in son ¢eyregi ile 2009’un
ilk c¢eyreginde disiisiin doruga ulastigin1 ve 2009’un baharinda toparlanmanin
basladigin1 gostermektedir. Genellikle, daha acik ve ihracata bagimli, daha gii¢li
ekonomiler, ticaret hacimlerindeki ani distlisten etkilenmisti. Gelismis ekonomiler
arasinda ornegin, Almanya ve Japonya, ABD ve Fransa’ya gore daha kotii etkilenmisti.
Yiikselen ekonomiler arasinda, Hindistan’in daha az acik olmasi ve ticaret yapisinin
iretim ve mal ticaretinden ziyade ticari hizmetlerde yogunlasmasi nedeniyle Cin,

Hindistan’a gore daha kotii etkilenmisti.

80

Kanada
Meksika
ABD
Brezilya
AB
Rusya
Cin

Hong Kong
Hindistan
Japonya
Kore
Singapur
Taipeh

Yillik Yiizde Degisim

Sekil 6: Senkronize Serbest Diisiiste [hracat Mallar
Kaynak: Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, s.5.

2.4.1.2 Emtia Fiyat Gelismeleri ve Ayrisma

Emtia fiyat gelismeleri, baska bir etkileme kanaliydi ve yiikselen ekonomiler

iizerinde olumsuz etkileri olmustu. Emtia fiyatlarmin yiikselisini takip eden yillarda
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gerceklesen resesyon, fiyatlarda cok sert bir diisiise yol agmust1. Ornegin petrol fiyatlar,
2008’in ortalarmma kadar bir varil icin 140 dolar gibi rekor fiyatlara ulasmist1 ve
sonrasindaki ¢okiis nedeniyle y1l sonuna kadar bir varil i¢in 50 dolarin altina inmisti. Bu
ticaret kosullary, tllkeleri emtia ithalat¢is1 veya ihracatcist olup olmamalarma baglh
olarak farkl sekilde etkiledi. Ornegin, Kuzey Afrika’daki ve Orta Dogu’daki net petrol
ithracatcis1 bolgeler, 2008’in ortalarina kadar rekor petrol fiyatlarindan fayda sagladilar;
fakat Lehman’in iflasiin ardindan kriz zirve yaptig1 i¢cin petrol gelirleri azaldi (ve daha
oncesinde sismis olan cari fazlalar1 buna bagh olarak diistii). Tam tersine, ABD, AB ve
Cin gibi petrol ve/veya emtia ithal eden iilkeler i¢cin emtia fiyatlarinin diislisii onemli bir
rahatlama anlamia gelmekteydi. Sekil 7, emtia fiyatlarindaki yiikseligin finansal krizin
baslangicindan sadece bir yil sonra sona erdigini gostermektedir. Emtia fiyatlari, 2008

yazinda zirve degerlerine ulasti; ancak yilin ikinci yarisinda sert bir bigimde diistii:

—— Yakit Dis1 Emtia — Yakitlar Gida —— Tarim Hammaddeleri Metaller
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Sekil 7: Emtia Fiyatlarindaki Patlama ve Cokiis
Kaynak: Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, $.6.

2.4.1.3 Hisse Senedi Piyasalari ve Ayrisma

Finansal piyasalardaki kriz, 2007 yaz ortasinda meydana gelmesine ragmen
yiikselen piyasa hisse senedi endeksleri, 2007 sonbaharinda yiikseldi ve sonrasinda,

2008 ortalarma kadar yatay seyir izledi. Sekil 8’de gosterildigi gibi, gelismis piyasa
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endeksleri, 2007 yil1 boyunca yatay bir seyir izlerken ylikselen ve gelismis piyasa hisse

senedi endeksleri, 2008’de Lehman’in iflasindan 6nce bile 6nemli deger kaybetti.

= Yiikselen (MSCI "MXEF") m— Gelismis (MSCI "MXWO")

160

140

=100

100 |

80

60
40

Endeks 01 Ocak 2006

Sekil 8: Hisse Senedi Piyasalarindaki Gegici Ayrigma
Kaynak: Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, s.7.

2.4.1.4 Para Birimi Hareketleri ve Ayrisma

Sekil 9°da gosterildigi gibi, krizin ilk agamasi siiresince yilikselen piyasalarda

para birimler1 genellikle deger kazanmaya devam etmisti:
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Sekil 9: 2008 Sonbahar1 Oncesinde ve Sonrasinda Para Birimi Hareketleri
Kaynak: Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, s.8.
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Lehman iflas1 giiven bakimindan genel bir krize yol agtig1 icin yiikselen piyasa
para birimlerindeki degerlenme trendi, 2008’in sonbaharinda oldukca ani bir bicimde
sona erdi. ABD Hazinesi’ni ‘sigmilacak liman’ olarak gérme sonucu ‘kaliteye kacis’la,

dolar keskin bir bi¢imde degerlendi™”.
2.4.1.5 Sermaye Akislari ve Ayrisma

Emtia, hisse senedi ve para trendleri, 2008 sonbaharimda meydana gelen
uluslararas1 sermaye akislarindaki ‘ani durus (veya tersine doniis)’un gostergeleridir.

Yiikselen piyasalara 6zel sermaye akislarindaki artis dalgasi, ani durus tarafindan takip

edilmisti.
EM*lerin Doviz Rezervlerindeki Degigiklik == EM'lerin Cari [slemler Dengesi == EM 'lere Ozel Sermaye Akist. Net
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Sekil 10: Sermaye Akislar1 ve Ani Durus (Milyar Dolar)
Kaynak: Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, $.9.
" Yiikselen piyasa (EM) serileri, Diinya Ekonomik Goriiniimii ‘diger yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan iilkeler’ ve ‘Asyali NIE (Hong Kong-Cin, Kore, Singapur, Tayvan)’ gruplarin
icermektedir. Doviz rezervlerindeki degisiklik icin eksi, artis1 ifade etmektedir.

Ayrisma konusu, piyasa oyuncular1 arasinda popiiler oldugu i¢in, son artis
dalgasi, 2002 yilindan 2008°e kadar siiregelen hizli ylikselme yillarinin serisini en iist

seviyeye cikarmisti. 1990°larin sonlarmdan sonra yiikselen ve gelismekte olan diinyada

" Diisiik maliyetli para ile borglanip bu tutari getirisi yiiksek paralara yatirma (carry trade)’mn ¢oziilmesi ile birlikte
degeri dolardan daha fazla artan Japon yeni bu durumda etkili olmustur.

% Robert N. McCauley ve Patrick McGuire, “Dollar Appreciation in 2008: Safe Haven, Carry Trades, Dollar
Shortage and Overhedging”, Bank for International Settlements Quarterly Review, (December 2009), ss.85-92.
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artan doviz rezervlerinin -cari islem fazlalarindan ve net 6zel sermaye akislarindan
saglanan kaynaklar- kiiresel sermaye akis1 paradoksunu gosteren Sekil 10, 2008°de her

iki kaynagin ani geri ¢ekilisini gostermektedir™.
2.4.1.6 Dis Ticaret Finansmani ve Ayrisma

Yiikselen ve gelismekte olan diinyay1 genel olarak etkileyen bir diger faktor de
kiiresel krizdeki ticaret ve finans arasindaki en genel ve dogrudan baglant1 olan dig
ticaretin finansmanidir. Dis ticaret finansmani i¢in piyasa kosullari, 2008’in ilk
yarisinda daralmaya baslamis ve yilin ortasindan itibaren daha da kotiilesmisti. Her ne
kadar miktarin1 tam olarak belirtmek zor olsa da Diinya Bankasi, yaygim ticari kredi
daralmasinin, kiiresel ticaretteki % 10-15 oraninda diisiisten sorumlu oldugunu tahmin
etmistir™”. I¢ satis igin i¢ iiretimde oldugu gibi, uluslararas: satis icin iiretimde de
finansmanin olusturulmas:1 gerekmektedir. Dis ticaret finansmanmnin kisa vadeli ve
kendi kendini itfa eden dogasi, onu ¢ok giivenli bir sekilde gosterirken eksik bilgi ve
glivenden kaynaklanan zorluklar, sinir 6tesi islemlerde ve yetki alanlarinda 6zellikle
daha biiyiik goriinebilmektedir. Ozel ve kamu kurumlar:1 tarafindan saglanan birgok
kredi sigortasi secenekleri ve garantileri, genellikle uluslararasi ticareti ve finansmanini
kolaylastirmada yardimci olmaktadir. Ama kiiresel bankalararasi piyasalar sikistigi,
biiyiik bankalar ikincil piyasalarda ticari kredi risklerini yeniden finanse edemedikleri
ve risk algilamasindaki degisme kiiresel finansmani ¢evreledigi i¢in genel kredi erimesi,

dis ticaret finansmanma ulagsma imkaninin da daralmasina neden olmustur®. Kisacasi,

" Kiiresel déviz kuru rezervleri, 2008’in ortalarinda yaklasik 7 trilyon dolar ile zirve yapti; fakat yilin ikinci yarisinda
yaklasik % 5 oraninda diistii, daha sonra tekrar yiikseldi ve 2009’un sonunda yaklasik 8,2 trilyon dolara ulagti. 2010
yil1 sonu 6n inceleme degeri ise yaklasik 9,3 trilyon dolardir. Kiiresel kaynaklarin 3’te 2’si dolar olarak tutulmaktadir.
°° IMF, COFER Database, ss.1-2.

" Ticaret finansmanimn kiiresel hacmi, tahmini olarak 10-12 trilyon dolardir (veya 2008’deki 15 trilyon dolar
degerindeki ticari akisin % 80°’i kadaridir) ve bunun % 80’1 6zel bankalar tarafindan saglanmaktadir. Ticaret
finansmani; kredileri, sigorta poligelerini, uluslararasi ticari islemlere dogrudan bagli olan teminatlari icermektedir.
Calisma sermayesi tedarikinden baska, ihracat dncesi finansmani ve ihracat kredisi sigortasi, akreditifin agilmasi ve
kabul edilmesi gibi hizmetler de sunmaktadir. Ulusal ihracat kredisi acentalart ve diger kamu sektorii kurumlar
-ayrica bolgesel kalkinma bankalart ve Diinya Bankasi/Uluslararasi Finans Kurulugsu (International Finance
Corporation — IFC)- da kredi ve teminat secenekleri saglamaktadir.

7 WTO, “The Challenges of Trade Financing”, 2009,
http://www.wto.org/english/thewto_e/coher_e/challenges_e.htm (10 Nisan 2010), par.1-13; Marc Auboin, “Boosting
the Availability of Trade Finance in the Current Crisis: Background Analysis for a Substantial G20 Package”, The
Centre for Economic Policy Research Policy Insight, No.35, June 2009, s.1; Mark A. Wynne ve Erasmus K.
Kersting, “Trade, Globalization and the Financial Crisis”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Letter, Vol.4,
No.8 (November 2009), ss.1-8.

% Mariem Malouche, “Trade and Trade Finance Developments in 14 Developing Countries Post September 2008: A
World Bank Survey”, World Bank Policy Research Working Paper, Washington, DC, 2009, s.10.
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dis ticaret finansmani alaninda da kiiresel finans, krizi tiim diinyaya yaymada oldukca

bulasici oldugunu gostermistir.

Kriz siras1 ve sonrasi genel trendler ve gelismeler ile ilgili olarak yukaridaki
aciklamay1 soyle 6zetlemek miimkiindiir: Gelismis ekonomilerdeki finansal piyasalarin
merkezinden yayilan krizin gelismekte olan ve yiikselen diinyaya bulasmasi, hem ticaret
hem de finans kanaliyla ger¢eklesmistir. Ticaretteki ¢okiis, tiim diinyada senkronize
olarak gerceklesirken 0zel sermaye akislari, ilk olarak ayrisma konusunu izlemis,
yiikselen piyasalara akmis ve daha sonra aniden geri ¢ekilmistir ve yaklasik bir yillik
gecikme yiikselen piyasa ekonomilerinin gelismis ekonomilerle birlesmesi ile
tamamlanmistir. ABD’nin ve Avrupa’nin resesyona girmesiyle yiikselen piyasa
ithracatlar1 sert bir bigcimde diismeye baslamistir. Bu ihracatlar hem resesyon yasayan
iilkelerin ithal mallara olan talebindeki diisiisten hem de ticaret kredilerindeki azalistan
etkilenmistir. Dahasi, biiylik cari agiklar1 ve kisa donemli yiiksek dis borgluluk gibi
zay1f ekonomik temelleri olan yiikselen piyasalar, riskten kacinmadaki genel artigtan ve
finansal sektordeki kaliteyi hedeflemede yasanan spekiilatif hareketlerden de

etkilenmistir.

55



3. AYRISMA VE KURESELLESME

Ulkeler arasindaki daha giiclii ticari ve finansal baglar, bir iilkeye 6zgii soklarm
diger iilkelere iletimine neden olmaktadir. Bdylece, daha biiyilk is dongiisi
senkronizasyonuna yol acmaktadir”. Ayrisma hipotezini savunanlar, bu hipotezle
uyusmayan ve gercek hayatta iyi c¢alistigi goriilen bir teoriyi géz ardi etmektedir:

Kiiresellesme.

Son yirmi yil boyunca, politika yapicilar, ve analistiler tarafindan iizerinde
tartisilan uluslararas1 ekonomik gelismelerin en 6nemlilerinden biri kiiresellesmedir.
Ulasim, iletisim, ticaret ve finanstaki hizli ilerlemelerle, diinya ekonomisi artan bir
sekilde sikica Oriilmiis hale gelmistir. Cin, Hindistan ve eski Sovyetler Birligindekiler
dahil diinya niifusunun biiyiik kismi, nispeten izole yapilarindan ¢ikip kiiresel ekonomik
sisteme katkida bulunmaya baslamislardir. Bu etkiyle, ulusal sinirlar ve bolgesel
farkliliklar daha az anlamli hale gelmistir; ¢linkii ticari faaliyetler artik tek bir kiiresel
piyasada gergeklesmektedir. Smir 6tesi mal, hizmet ve para akisinin artmasiyla iilke

ekonomileri arasindaki karsilikli bagimlilik da artmaktadir'®.

Ticaretteki bu artislar, gesitli giiglerin dogal bir sonucudur. Ornegin, nakliye
maliyetleri biiyiik bir faktore sahiptir. Zaman i¢inde petrol fiyatlarindaki artis ve daha
yiiksek gilivenlik maliyetleri bir kismmi asindirmasma ragmen hava tagimaciligi
maliyetlerinde Onemli bir diislis yasanmistir. Deniz tasimaciligi  maliyetleri;
konteynirlarin kullanilmasi, biiyiik miktarda yapilan sevkiyat ve diger etkilerden dolay1
diigmiistiir. Ozellikle, gelismekte olan Asya’daki ve Sovyetler Birligi’nin dagilmasi
sonucu olusan Dogu Avrupa iilkelerindeki gelismelerle tarifeler ve uluslararasi ticareti

siirlayan diger faktorler gibi politikaya baglh engeller azalmigtir'”'.

Ayrica, yabanci iilkelerdeki iiretim firsatlar1 hakkindaki bilgiler, daha kolay
elde edilebilir hale gelmistir. Bu durum, gd¢menlerin ve ¢ok uluslu sirketlerin ag
olusturmayr kolaylastirmasiyla ve internet araciligiyla elde edilebilir bilgilerin

artmastyla desteklenmistir. Bu gelismeler, geleneksel imalat iirlinlerinin ticaretinde

% Wilti, The Myth Of Decoupling, s.1.

1% Kohn, ss.1-2.

" David Hummels, “Transportation Costs and International Trade in the Second Era of Globalization”, Journal of
Economic Perspective, Vol.21, No.3 (Summer 2007), ss.131-154.
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artisa neden olup ticari mallarin ve hizmetlerin arz edilen ¢esidinde genislemeye yol

acmistir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak, uluslararasi biitiinlesik tiretim artmustir.

Calisanlarin uluslararas1 hareketliligi, 6zellikle gelismekte olan kiiciik iilkeler
icin makroekonomik sonuclara rehberlik etmistir. 2000 yilindaki akisin yaklasik dort
katma yakin olarak 2009°da yaklasik 310 milyar dolar is¢i dovizi, gelismekte olan
iilkelere gitmistir'®. Bu is¢i dovizleri, gelismekte olan tilke gelirlerinin 6nemli bir

kaynagimi ve konjonktiirel yayilmanin genislemis alanini temsil etmektedir.

Uluslararas1 baglardaki bir diger etkili bliylime alani ise finansal hizmetlerdir.
Hisse senedi ¢apraz kotasyonlarinda ve borsalar, bankalar ile menkul kiymet mutabakat
sistemlerinin sinir Otesi sahiplik ve kontrollerinde artis yasanmaktadir. ABD disinda,
1997°de yabanci hisse senetlerinin 6zel hisse senetleri portfoylerindeki payi, % 15 iken
on sene sonra bu pay % 24’e¢ ¢ikmistir. ABD’li yatirimcilar igin, karsilastirilabilir
paylar, toplam hisse senedi portfoylerinin % 9’u iken % 19’a yiikselmistir. Ozellikle,

yabanc1 yatirimcilar i¢in bono portfoyleri de daha uluslararasi hale gelmistir'®.

Finansal entegrasyonun bir sonucu olarak, ekonomiler arasindaki soklarin
aktarildig1 finansal kanallar 6nemli Olgiide bliylimektedir'®. ABD’de subprime
mortgage piyasasinin ¢okmesiyle yasanan son finansal krizde, diinyanin pek ¢ok yerine
yayilan kayiplar ve fonlama baskis1 nedeniyle, yatirimcilar ve finansal kurumlar i¢in

entegrasyonun boyutu biiyiik olmustur.

ABD, Euro Bdlgesi, Japonya ve diger sanayi iilkeleri arasindaki yayilmalarin
boyutlar1 ve kaynaklar1 konusunda yapilan bir analiz, uluslararasi ticaretin merkezi rol
oynadigini bulmustur; fakat yayilmalar, emtia fiyatlar1 ile kisa ve uzun donemli faiz
oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal degiskenler yoluyla da meydana

gelmektedir'®. Ornegin, bir iilkede likidite kosullar1 sikistig1 zaman, kiiresel alanda faal

192 World Bank, Migration and Remittances FactBook 2011, 5.21.

13 Kohn, s.2.

" Imbs, cahsmasinda finansal entegrasyonun iilkelerin daha fazla uzmanlagmasma neden olmasmna ragmen
sanayilesmis lilkelerden olusan bir grup arasinda is dongiisii senkronizasyonunu artirdigini gostermistir.

104 Jean M. Tmbs, “Trade, Finance, Specialization and Synchronization”, The Review of Economics and Statistic,
Vol.86, No.3 (October 2004), ss.723-734.

19 Tamim Bayoumi ve Andrew Swiston, “Foreign Entanglements: Estimating the Source and Size of Spillovers
Across Industrial Countries”, IMF Working Paper, WP/07/182, Washington, DC: International Monetary Fund,
July 2007, ss.15-16.
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olan bankalar, deniz asir1 istiraklerinden likidite ¢ekmeye calisirken ev sahibi tilkedeki
likidite kaynaklarmi azaltmakta ve aymi zamanda soku yurt dismna da iletmektedir.
Simdi iizerinde tartisilan konu, iletim icin finansal baghligin geleneksel ticari

bagliliktan daha onemli olabilecegidir'®.

Ekonomilerde resesyona yol acan -zayif makroekonomik temeller, finansal
piyasalarin ¢okiisii vb.- bir¢ok faktér vardir. Resesyon, ekonomik dongiiniin bir
parcasidir. Bununla birlikte, zaman icinde, ekonomistler ve politika yapicilar
resesyonun ekonomiler iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in ¢alismaktadir. Onceleri
resesyonun etkileri daha ¢ok i¢ ekonomiyle sinirliyken artan kiiresellesme, resesyonun

diger bolgelere yayilma olasiligmi artirmistir. Bu, iki ana kanaldan gerceklesmektedir:

Ik kanal, ticaret kanalidir. Bir ekonomi resesyona girdiginde, bu durum onun
ticaret partnerlerini de etkilemektedir. Bir resesyon, ithalat kalemleri de dahil olmak
iizere tiim Uriinlere ve hizmetlere azalan talebi beraberinde getirmektedir. Resesyon,
aynt zamanda yatmrimlarm azalmasina da yol agmaktadir ve sirketler mallarin1 ve
hizmetlerini ihra¢ edememe riskiyle karst karsiyadir. Birincisi, onun ihracat
partnerlerinin  gelirlerini, ikincisi 1ise ithalat partnerlerinin tiiketim seviyesini

etkilemektedir'®.

Sekil 11, 2000-2011 diinya mal ticaret hacmindeki ve GSYIH biiyiimesindeki
yillik yilizde degisimleri gostermektedir. Sekil’de de gosterildigi gibi, kiiresel ticaret ve
GSYIH arasinda yakin bir iliski vardir. Ticaret seviyesi, kriz ddnemlerinde -6rnegin,
2000-2001 teknoloji krizi ve son ABD subprime mortgage krizi (Dikkat edilirse her iki
kriz de ABD kaynaklidir ve son krizin, diinya mal ticareti ve GSYIH’si iizerindeki
etkisi daha biiyiiktiir.)- kiiresel bazda onemli Olclide azalmaktadir. Bu da, kiiresel
GSYIH kiigiilmesini beraberinde getirmektedir. I¢ resesyonlar, dier ekonomileri

etkilemeye baslayinca, ticaret kanali oldukga gii¢lii hale gelmektedir.

1% Nicola Cetorelli ve Linda Goldberg, “Banking Globalization, Monetary Transmission and the Lending Channel”,
NBER Working Paper, No.14101, Massachusetts Avenue Cambridge, U.S.A.: National Bureau of Economic
Research, June 2008, ss.1-3.

197 Agrawal, s.1.
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1990-2008 Ortalama Thracat Buyiimesi
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Sekil 11: 2000-2011 Diinya Mal Ticaret Hacmindeki ve GSYIH’sindeki Biiyiime
(Y1llik % Degisim)
Kaynak: WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.2.
2011 degerleri tahminidir.

Diger kanal ise finansal kanaldir. Bu kanal, son yillarda daha fazla dikkat
cekmektedir ve finansal baglar yoluyla iilkeleri etkilemektedir. Siir Otesi finansal
baglar son yillarda biiylik oranda artmistir. Eger sinir 6tesi bag yiiksekse etkilerinin de
yiiksek olmas1 muhtemeldir. Bir iilkede resesyon nedeniyle varlik fiyatlarinda bir diisiis,
smir Otesi bagin yiiksek oldugu ekonomilerde daha diisiik varlik fiyatlarma sebep
olmaktadir. Bu kanal, politika yapicilar i¢in bir hayli zorlayic1 géziikmektedir; ¢linkii
ticaret kanalinin aksine finansal kanal ¢ogu zaman gecikmesiz ¢alismaktadir. Bir diger
problem ise, finansal varliklar arasinda diinya ¢apinda artan korelasyondur. Bu nedenle,
ABD finansal piyasalarmi1 etkileyen herhangi bir sey, diger piyasalara sadece

aktarilmamakta, ayn1 zamanda bu hareket olduk¢a da benzer olmaktadir.

Subprime mortgage krizi ABD’de basladiginda, baglangigta etkisi sadece ABD
finansal piyasalar1 ilizerine olmustu. Sonrasinda, kriz diger ekonomilerin finansal
piyasalarinit ve ardindan da reel ekonomilerini etkilemeye basladi. Baghligin nedent,
artan finansal kiiresellesmenin krizin her yere yayilmasina yol agmasidir. Kriz, finansal
kanallar yoluyla diger ekonomileri etkilemistir; fakat ticaret kanali yoluyla etkiler
baslangicta smirli olmustur. ABD ekonomisinin resesyona girmesinden sonra ticaret
kanali yoluyla etkiler de hissedilmeye baslamistir. Bu ¢ergevede, bu boliimde kiiresel

ticari ve finansal baglar daha yakin bir bakis agisiyla incelenmektedir.
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3.1 KURESEL TiCARi BAGLAR

Kiiresellesme siirecinde, uluslararas: ticari baglarin hacminde ve dogasinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Sekil 12, diinya ve ii¢ iilke grubunun her biri
icin ayr1 ayr1, toplam ticaretin GSYIH ye orani ile dlgiilen fiili ticari agikligin gelisimini
gostermektedir. Kiiresel ekonomi i¢in ticari agikligi biiyiikligii, 1985’e kadar nispeten
duragan olmasina ragmen, kiiresellesme siirecinde hizli bir ivme ile artmistir. Ozellikle
bu donemde, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in ag¢iklik orani, % 30’un altindan
% 80’lere kadar artis gostermistir. Benzer sekilde, gelismis ekonomilerde agiklik,
kiiresellesme siirecinde % 26’dan % 46’ya yiikselmistir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin diinya ekonomisine entegrasyonlari i¢in ticaret akiglarmnin ne kadar
onemli oldugunun gostergesi olarak yiikselen piyasa ekonomileri bir grup olarak en

yiiksek ortalama ticari agiklik oranlarina sahiptir.

80

60

40

20

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Diinya Gelismis Ekonomuler
== =« Yiikselen Piyasa Ekononuler1 =~ e Gelismekte Olan Diger Ekononuler

Sekil 12: Ticari Acikligin Gelisimi [(Thracatlar + ithalatlar) / GSYIH] (%)
Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.144.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin agiklik oranindaki belirgin arti, son yirmi
yilda ihracat odakli biiylime stratejilerine dayanan agresif sanayilesme politikalarmin
sonucudur. 1960-1972 yillar1 arasinda, bu grubun ihracatlarinin ortalama biiyiime orani
gelismis tilkelerinkine nazaran daha diistiktii; ancak 1980’lerin ortalarindan beri bu oran

gelismis iilkelerinkinin iki katindan daha yiiksek olmustur.
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Tablo 4, kiiresellesme siirecinde yiikselen piyasalardaki ihracat biiyiimesinin,
kiiresel ihracat biiylimesinin biiyiik paymni olusturdugunu goéstermektedir (1986-2009
doneminde diinya ihracat biiylimesi, % 6,63 iken ylikselen piyasa ekonomilerinin
thracat biiylimesi, bu biiyiimenin % 6,23’linli olusturmaktadir). Finansal kriz
donemlerinde, yiikselen piyasalarin ihracat biiylimesi, gelismis ekonomilerin nihai
talebindeki ¢okiis nedeniyle ¢ok olumsuz etkilenmistir (bkz. 2008-2009 donemi ihracat
biiylime rakamlar1). Bununla birlikte, uzun vadeli trendler, yiikselen piyasalarin diinya

ticaretinde artarak daha oOnemli bir rol oynamaya devam edecegini agikca

gostermektedir.
Tablo 4
Kiiresel Thracat Biiyiimesine Katkilar (%)
1960-1972 | 1973-1985 | 1986-2009 | 2008-2009
Diinya Ihracat Biiyiimesi 7,56 3,57 6,63 -6,36
Katki Paylar:
Gelismis Ekonomiler 0,80 0,58 0,22 -1,05
Yiikselen Piyasa Ekonomileri 6,06 3,03 6,23 -5,40
Geligsmekte Olan Diger Ekonomiler 0,71 -0,05 0,17 0,09
ABD 0,01 0,00 0,01 0,00
Japonya 0,72 0,55 0,19 -1,03
ABI5 0,05 0,02 0,02 -0,02
Yiikselen Biiyiik Piyasa Ekonomileri' 0,02 0,01 0,05 0,02

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
*Developments in Advanced Economies, s.140.
Yiikselen biiyiik piyasa ekonomileri; Cin, Brezilya ve Hindistan’1 icermektedir.

Diinya ticaretindeki bu gelismelere, tarimdan sanayiye ve hizmetlere kadar
kaynaklardaki Onemli bir degisim eslik etmistir. Gelismis ekonomilerde hizmet
sektoriinliin pay1 artarken yiikselen piyasalarin diinya ihracatindaki artan payi, bu
iilkelerde cok hizli biiyliyen sanayi sektoriiyle iliskilidir. Sanayi sektorii her ne kadar
ticarete tabi mallardan ibaret olarak goriilse de, bu bag, hizmet yelpazesindeki
genisleme sebebi ile zayiflamistir. Ozellikle finansal hizmetlerin ve ayn1 zamanda bilgi

teknolojileri hizmetlerinin de ulusal sinirlar disinda ticareti yapilmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin karsilastirmali iistiinliikleri, gectigimiz elli y1l

boyunca hammaddelerden ¢esitli imalat {iriinlerine -bazi durumlarda hizmetlere- dogru
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onemli bir degisim gostermistir. Tablo 5, 1972 oncesinde yiikselen piyasa
ekonomilerinin ve gelismekte olan diger ekonomilerin ihracat ve ithalatlarinin
kompozisyonunun bazi agilardan benzer oldugunu goéstermektedir. Her iki grup da
kendi ithalatlarmm biiylik kismi imalat iriinlerinden olusurken hammadde ihrag
etmislerdir. 1980’lerin ortalarindan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinin ihracatinda
imalat {irtinlerinin payi, % 75’e yiikselirken hammaddelerin pay1 % 25’e gerilemistir.
Mukayese edilirse, gelismis ekonomilerin ithracatinda imalat {iriinlerinin ortalama payz,

1973-1985 arasinda % 74 iken, bu oran 1986-2007 arasinda % 81’e yiikselmistir.

Tablo 5
Ticaret Kompozisyonundaki Degisiklikler
[ 1960-1972 | 1973-1985 |  1986-2007
Thracatlar
Gelismis Ekonomiler
Yakit Dis1 Hammaddeler 24,92 19,48 14,11
Yakaitlar 3,79 6,37 4,65
Imalat Uriinleri 71,37 74,22 81,24
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Yakit Dis1t Hammaddeler 60,80 37,76 16,51
Yakitlar 16,78 23,65 8,94
Imalat Uriinleri 23,33 38,59 74,55
Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yakit Dis1 Hammaddeler 81,53 35,64 31,08
Yakitlar 14,96 56,80 40,46
Imalat Uriinleri 7,33 9,43 31,02
1960-1972 1973-1985 1986-2007
Ithalatlar
Gelismis Ekonomiler
Yakit Dis1 Hammaddeler 35,74 22,21 17,75
Yakatlar 11,59 22,69 13,46
Imalat Uriinleri 52,66 55,11 68,79
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Yakit Dis1 Hammaddeler 26,60 19,71 16,31
Yakitlar 7,38 17,00 13,40
Imalat Uriinleri 66,02 63,29 70,29
Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yakit Dis1 Hammaddeler 20,98 19,61 23,58
Yakitlar 7,85 13,31 12,90
Imalat Uriinleri 71,17 67,12 63,55

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.141.
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Yiikselen piyasa ekonomilerinin ithalatlarinda imalat iiriinleri ithalatinin payi,
imalat Uriinleri ithracatinin biiyliimesi ile es zamanli olarak artmistir (bkz. Tablo 5). Bu
degisikliklere ivme kazandiran giiclerden biri de endiistri i¢i ticaretteki hizli artigtir'®.
Ozellikle ortalama iki yonlii Grubel-Lloyd endeksi ile dlgiilen endiistri i¢i ticaret, G7 ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ve G7 iilkelerinin kendi arasinda 1970’den bu
yana istikrarlt bir bicimde artmaktadir. G7 iilkeleriyle endiistri i¢i ticaret hacmi, diger
yiikselen piyasa ekonomilerine nazaran yiikselen Asya i¢cin daha yiiksek olmustur.

Endiistri i¢i ticari baglardaki artis, ticaretteki dikey uzmanlasma ile iligkilidir'®.

Gelismis ekonomilerle endiistri i¢i ticaretteki hizli biiylime, diinya ¢apinda
ticaret akiglarinin yoniindeki 6nemli degisimle ayni zamana denk gelmistir (bkz. Sekil
13). Sekil 13’{in sol {ist kismi gelismis ekonomilerin kiiresel ticari akisin hedefi olmasi
konusunda agirligini korudugunu gostermektedir. Ancak, gelismis ekonomilerin kiiresel
ticaretteki payi, 1960’larda yaklasik % 80 iken, 2008’de % 60’in altina diigmiistiir.
Toplam diinya ticaretinde, yiikselen piyasa ekonomilerinin pay1 belirgin bir sekilde
artmis ve 1985’te % 14 iken 2008’de % 27’ye ¢ikmistir. Diinya ticaretinde cesitli
gruplar arasindaki 6nem derecelerindeki bu farkliliklara, bu gruplar arasindaki ticaretin

yapisindaki degisiklikler eslik etmistir.

Sekil 13’tin geri kalan kisimlari, bu gruplarin her birinin ticari akiglarinin ne
kadarmi grup i¢i ticaret karsisinda gruplar arasi ticaretin olusturdugunu gostermektedir.
Her ne kadar grup ici ticaret, gelismis ekonomiler i¢in zaman i¢inde diismiisse de,
gelismis ekonomiler biiyiik ¢apta yine kendi aralarinda ticaret yapmaktadir. Grup igi
ticaret, 2008’de gelismis ekonomilerin ticaretinin hala kabaca % 63’lni
olusturmaktadir. Ayni1 zamanda, gelismis {lkelerin ihracatinda yiikselen piyasa
ekonomilerinin payi, 1985°te % 13 iken 2008’de % 20’ye ¢ikmustir. Boylece, yiikselen

piyasa ekonomileri, gelismis ekonomiler i¢in 6nemli bir piyasa olmustur.

1% Cigdem Akin ve M. Ayhan Kése, “Changing Nature of North-South Linkages: Stylized Facts and Explanations”,

Journal of Asian Economics, Vol.19, No.1 (February 2008), ss.1-28.

1% David Hummels, Jun Ishii ve Kei-Mu Yi, “The Nature and Growth of Vertical Specialization in World Trade”,
Journal of International Economics, Vol.54, No.l (February 2001), ss.75-96; Kei-Mu Yi, “Can Vertical
Specialization Explain the Growth of World Trade?”, Journal of Political Economy, Vol.111, No.1 (February
2003), ss.52-102.
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Sekil 13: Ticari Akislarin Yonii (%)
Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.145.

Sekil 13’1in tiglincl kismi (sol alt), yiikselen piyasa ekonomileri arasinda grup
ici ticari iliskilerin yogunlugunun arttigini gdstermektedir. Ornegin, toplam ticaret
hacminde grup ici ticaretin payi, son elli yilda yaklasik bes kat artis gostermis ve
1960’larda % 9’un altinda iken 2008’de % 42’nin bir miktar tizerine ¢ikmistir. Bu siireg

zarfinda, yiikselen piyasa ekonomilerinin ticaretinde gelismis ekonomilerle ticaretin

pay1 ise, % 83’ten % 50’ye diismiistiir.

Gelismekte olan diger lilkeler grubu igin, gelismis lilkelere ihracat paymin
gitgide diisiis gostermesine ve yerini yiikselen piyasalarla ticaret baglarindaki artisa

birakmasina ragmen, hala gelismis ekonomilere yapilan ihracat, gelismekte olan diger
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ekonomilerin toplam ticaretini domine etmektedir. 2008 yili itibariyle, gelismis
ekonomilere yapilan ihracatlar, hala bu grubun toplam ihracatinin yaklagik 4’te 3’{inii

olusturmaktadir (bkz. Sekil 13’iin sag alt kismi).

Ticaret akislarinda daha ileri analizlerin yapilmasi bakimindan énemli olan iki
belirgin yap1 goriilmektedir: Birincisi, yiikselen piyasalarin diinya ticaretindeki payi, bu
ekonomilerin hacim olarak biiyiimesi, ticaret ile ilgili engellerini azaltmasi ve diinya
ticareti iizerindeki etkilerinin gelecek yillarda da biiylimeye devam etmesinin olasi
olmas1 nedeniyle, siirekli olarak artis egilimindedir. ikincisi ise, yiikselen piyasalarda
grup i¢i ticaret keskin bir sekilde artis gostermektedir ve hali hazirdaki bu mevcut

trendin, bu grubun ticaret akisini oniimiizdeki yillarda da domine etmesi muhtemeldir.

Bugiine kadar cevabi tam olarak bulunamamis sorulardan biri sudur: Yiikselen
piyasalar arasindaki grup i¢i ticari akisin ne kadarmnin, bu iilkeleri nihai talepte gelismis
iilke ihracat piyasalarmma bagimli kilan tlkeler arasi iiretimde dikey uzmanlasmadan
kaynaklanan tedarik zincirlerinin bir sonucu oldugudur. Bunun cevabi, iki yonlii akis
verilerinin  kullanilmasiyla bile, ¢ok sayida {ilke icin iki yOnlii ticaret akisi
kompozisyonlar1 iizerinde ayrintili boliinmiis verilere ihtiya¢ duyulmasi ve bunlarin her
bir iilkedeki tiretim yapilar1 ile ilgili bilgilerle eslestirilmesi gerekliligi sebebiyle, cok
zordur. Buna ragmen, ylikselen piyasa ekonomilerinin ticaretinin olaganiistii biiylimesi,

yiiksek biliylime oranlarmin gerceklesmesinde etkili olmaktadir'™.

Ek 1 ve 2, gelismis ekonomilerin ve yiikselen piyasalarin farkli ihracat
noktalar1 bakimindan ihracat paylarinin gelisimi ile ilgili daha fazla ayrint1 vermektedir
ve swras1 ile ulusal GSYIH’ye ve iilkenin toplam ihracatina orani olarak ifade
edilmektedir. Bu Tablolar, bdlge ici ticaret akiglarinin kiiresel ticarette giderek artan
belirleyici bir rol oynadigm gdstermektedir. Ornegin, Euro Bolgesi icerisindeki ve
yiikselen Asya igerisindeki ticaret akislari, bu bolgelerin ABD ile olan ticaretinden daha
hizli bir sekilde artmistir. Bu da, son yirmi yil iginde Avrupa’daki ekonomik birlesme

stirecini ve Cin’deki hizli biiylimeyi kismen yansitmaktadir.

1o Jeffrey A. Frankel ve David Romer, “Does Trade Cause Growth?”, The American Economic Review, Vol.89,
No.3 (June 1999), s5.379-399; David Dollar ve Aart Kraay, “Institutions, Trade, and Growth”, Journal of Monetary
Economics, Vol.50, No.1 (January 2003), ss.133-162.
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Ek 1’e gore, ABD ekonomisi, ihracatlarin GSYIH’ye oranma (ihracatlarm,
ihracat yapan iilkelerin GSYIH’lerine oram) gore Olciildiigiinde, gelismis
ekonomilerden cok ylikselen piyasalarin ve gelismekte olan iilke ihracatlarinin daha
biiyiik bir miisterisidir. NIE ve Gliney Dogu Asya Uluslar Birligi (The Association of
Southeast Asian Nations - ASEAN) diilkeleri yillar boyunca bdlge ici ticaretlerini
belirgin Ol¢lide artirmuslardir; ancak bu iilkelerin ABD’ye olan ihracatlari
(GSYIH’lerine oranla) daha ¢ok duragan kalmustir. Euro Bolgesi ve Japonya ile
mukayese edildiginde genel olarak ABD’nin bati yarimkiiredeki iilkelerden c¢ok
yiikselen piyasalar ve gelismekte olan diger iilkelerle ticaretinde biiylik bir artis
yasandig1 goriilmektedir. ABD’ye ihracat riski -GSYIH nin bir yiizdesi olarak ABD’ye
thracatin payi- toplam ihracatlarinda ABD’nin paymin diistiigii iilkeler i¢in bile ticari
aciklik her yerde arttigindan genel olarak artmaya devam etmistir. ABD’ye ihracat riski,
ayni zamanda komsu boélgelere haric Euro Bolgesi’ne ve Japonya’ya olan ihracat

riskinden daha biiyiik olma egilimindedir.

Ek 2, ihracatlarin farkli son varis yerlerinin goreli dneminin nasil degistigini
gostermekte ve Onemli konularda Ek 1°de ortaya konulan resimden farklilik arz
etmektedir. Yiikselen Asya i¢in ABD’ye ve Japonya’ya yapilan ihracatlarin toplam
ithracatlar icindeki payi, 1981-1995 ile 2006-2008 arasinda belirgin bigimde diisiis
gosterirken Euro Bolgesi’ne yapilan ihracatlarin payr ise hafifce artmustir. Diger
yiikselen piyasalar, yiikselen Asya piyasalar1 tarafindan yapilan ihracatta dnemli bir
pay1 olusturmaktadir ve 2006-2008 arasinda, bolgedeki iilkelerin toplam ihracatlarinin
yaklasik % 42’sini olusturmaktadir. Diger ylikselen piyasa gruplar1 i¢in ise, daha az
carpict olmakla birlikte benzer sekiller mevcuttur. Latin Amerika ylikselen piyasalari
icin ABD’ye yapilan ihracatin payi, 2000°li yillarin baglarinda Meksika’nin Kuzey
Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (North American Free Trade Agreement -
NAFTA)’na katilmina bagl olarak keskin bi¢imde artis gostermistir. Sonrasinda
ABD’nin bir varis noktasi olarak goreli onemi, Latin Amerika ihracati icin bile
azalmaya baslamistir. Ek 2°den ortaya ¢ikan bu iki sonug, diger yilikselen piyasalarin,
yiikselen piyasalarin ihracatlarinda artan payma ve ABD ile Japonya’nin ihracatta son

varig yeri olarak dnemindeki kayda deger diisiise isaret etmektedir.
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3.2 KURESEL FiNANSAL BAGLAR

Kiiresellesme siirecinde, uluslararasi finansal akiglarin biiyiimesi, ticari akiglarin
bliylimesinden daha yiiksek olmustur. Benzeri goriilmemis bu degisim, 1980’lerin
ortalarindan beri siiregelen sermaye hesabi rejimlerindeki hizli liberallesme ile iligkilidir.
Buna ek olarak, birgok ‘ceken’ ve ‘iten’ faktor, kiiresellesme silirecinde gelismis tlkeler
ile yiikselen piyasa ve gelismekte olan diger ekonomi gruplar1 arasindaki finansal
baglarin niteligini degistirmistir. Bunun sonucu olarak, ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinde sermaye akislarmin kompozisyonu hizla degismis ve portfoy sermayesi

ve DYY ile gelen akislar daha da 6ne ¢ikmistir.

‘Ceken faktorler’ olarak smiflandirilan yapisal degisikliklerin ¢ogu, yiikselen
piyasa ekonomilerinde meydana gelmistir. Devlete ait kurumlarm o6zellestirilmesi,
yabancilar tarafindan varliklarin edinimi lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi, yerel
bankacilik sistemleri ile borsalardaki liberallesme ve ayni zamanda liberal sermaye
hesab1 rejimlerinin kademeli olarak olusturulmasi, uluslararasi sermaye akisini
gelismekte olan iilkelere c¢ekmistir. ‘Iten faktdrler’ olarak, gelismis iilkelerdeki

demografik degisiklikler, daha yiiksek getiri arayis1 sonucunu dogurmustur'"'.

Sekil 14, farkl iilke gruplarmnin kiiresel finans piyasalarina entegrasyonunun
mutlak seviyesini, briit uluslararas1 finansal varliklarin ve yiikiimliiliklerin toplami
olarak gdstermektedir. Son on yilda finansal agikligin artis orani, gelismis ekonomiler ile
yiikselen piyasalar i¢in en iist diizeye ulasirken, gelismekte olan diger piyasalarda biraz
daha diisiik olmakla birlikte hizli bir artis orani sergileyerek her ii¢ grup ekonomi i¢in de
kiiresellesme stirecinde keskin bir sekilde yiikselise ge¢mistir. Entegrasyon diizeyi,
gelismis ekonomiler i¢in en iist diizeye ulasirken, yiikselen piyasa ekonomileri;
gelismekte olan iilkelerce yasanilan entegrasyonun ¢oguna sebebiyet vermektedir. Briit
varlik ve yiikiimliiliik stoklari, kiiresellesme siirecinde hizla artmig ve toplami 2007 sonu
itibariyle gelismis ekonomiler i¢in yaklasik 165 trilyon dolara, yiikselen piyasa

ekonomileri i¢in ise yaklasik 20 trilyon dolara yiikselmistir.

'Y ane ve Milesi-Ferretti, ss.223-250; M. Ayhan Kose, Eswar S. Prasad ve Marco E. Terrones, “Does Openness to
International Financial Flows Raise Productivity Growth?”, Journal of International Money and Finance, Vol.28,
No.4 (June 2009), ss.554-580; M. Ayhan Kose, Eswar S. Prasad ve Marco E. Terrones, “Does Financial
Globalization Promote Risk Sharing?”, Journal of Development Economics, Vol.89, No.2 (July 2009), ss.258-270.
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Sekil 14: Finansal Entegrasyon: Seviye ve Kompozisyon
(Briit Finansal Varliklar ve Yiikiimliiliikkler, Trilyon Dolar)
Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.148.
: Diger; finansal tiirevler + toplam rezervler - altin’1 igermektedir.

Sekil 15, farkli iilke gruplar1 igin toplam dis finansal varliklarin ve

yiikiimliiliiklerin kompozisyonunun gelisimini gostermektedir. Kiiresellesme siirecinde,

68



gelismis ekonomiler i¢in baslica artig, portfoy sermayesinin payinda meydana gelmistir.

Banka kredilerini ve portfoy borglarini da igeren borcun payi, % 60 civarinda nispeten

duragan kalmistir.
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Sekil 15: Finansal Varliklarin ve Yiikiimliiliikklerin Kompozisyonu (%)

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.149.

: Diger; finansal tiirevler + toplam rezervler - altin’1 igermektedir.
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Sekil 15°te goriilebilecegi tizere, yiikselen piyasalarm en dikkat ¢ekici 6zelligi,
dis finansal varliklarin ve yiikiimliliiklerin briit stoklarinda borcun paymda gozlenen
keskin diisiistiir. 1980’lerin baslar1 ile ortalar1 arasindaki siiregte borglar, yiikselen
piyasa ekonomilerinin tiim varliklarmin ve ytikiimliiliikklerinin yaklasik 4’te 3’{ni
olusturmaktadir. Bu pay, bu tarihten itibaren azalmaya baslamig ve 1990’larin basindan
itibaren keskin bir diisiisle 2007 itibariyle 3’te 1’e inmistir. Bu diisiis, DY Y nin ve
portfoy sermayesinin paymdaki meydana gelen artis ile dengelenmistir. Son on yil
zarfinda resmi uluslararasi rezervlerin birikimi, ylikselen piyasa ekonomilerinin briit dig

varliklarindaki artigin 6nemli bir payini olusturmaktadir.

Sekil 15’e gore, gelismekte olan diger ekonomiler i¢in, her ne kadar tiim dis
finansal varliklarin ve yiikiimliliiklerin yarisin1 teskil etse de, borcun payinda
1980’lerin sonlarndan itibaren benzer bir diislis goriilmiis ve bu diisiis, DY'Y deki ve
doviz rezervi stoklarindaki artigla kompanse edilmistir. Gelismekte olan diger
ekonomiler i¢in, portf0y sermayesinin toplam dis varliklar ve yiikiimliiliikkler i¢indeki

pay1 hayli kiigtiktiir.

Yapilar1 daha ayrintili olarak incelemek i¢in, farkli gruplarin briit dis varliklar
ve briit dis yiikiimliiliikler verilerine daha yakindan bakilirsa Sekil 16, gelismis
ekonomiler icin, alacaklarin dig varliklarin baskin sekli olarak yerini korumakta
oldugunu gostermektedir. Kiiresellesme doneminde, gelismis ekonomilerin dis varliklari
icinde portfoy sermayesinin pay1 dikkate deger bicimde artarken, doviz rezervlerinin
pay1 hafif¢e diismistiir. Bu da, kismen portféy yatirimlarinin artan miktarda gelismis
ekonomilerden yiikselen piyasa ekonomilerine gidisinin bir sonucudur ve bu portfoy
yatrimlarmin ¢ogu, 1980’lerin ortalarinda yiikselen piyasa ekonomilerini, 6zsermaye

yatirimi akislara acarak sermaye piyasalarinda liberallesmeyi baslatmistir.

Sekil 16’da goriilebilecegi {izere, yiikselen piyasa ekonomilerinin ve
gelismekte olan diger ekonomilerin her ikisi i¢cin de alacaklarin paymnda bir diisls
goriiliirken doviz rezervleri olarak tutulan dig varliklar payi, kiiresellesme donemiyle

birlikte artis siirecine girmistir.
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Sekil 16: D1s Finansal Varliklarin Kompozisyonu (%)
Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.150.
: Diger; finansal tiirevler + toplam rezervler - altin’1 igermektedir.
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Sekil 17, gelismis ekonomiler i¢in briit dis ylikiimliiliiklerde borcun paymin
halen baskin oldugunu gostermektedir. Gelismis ekonomilerde, borglarin dis
yiikiimliiliikler i¢indeki paymnm yiiksek olmasmin etkisiyle yasadigimiz son krizle
birlikte yapisal sorunlara sahip (yonetisim eksikligi, rekabet acig1 ve zayif bankacilik
sistemi gibi) PIGS iilkeleri, yiiksek issizlik ve bor¢ rakamlari ile krizden en c¢ok
etkilenen gelismis ekonomiler arasinda yer almiglardir ve dev biitce agiklari ile krize
girmislerdir. PIGS ekonomilerinin biitge agiklar1 ve borglariyla ilgili sorunlarin Euro
Bolgesi’ne yayilmasi ve bdlgenin smirlarmi asarak boyutlarmin daha da biiyiimesinden
endise edilmektedir. AB’nin reform programi ve kurtarma planiyla bu sorunlarmn
altindan kalkip kalkamayacagi, Birligin dagilip dagilmayacagi son donemde iizerinde

cokea konusulan bir konu haline gelmistir.

Yiikselen piyasa ekonomileri icin 1985°te briit dis yilikiimliilikler i¢inde
yaklasik % 80 olan borcun payi, DYY ve portfdy sermayesinin payinda ortaya ¢ikan
onemli artiglar tarafindan telafi edilerek 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hizli bir
disiisle 2007°de hemen hemen % 40’mn altina inmistir. Gelismekte olan diger
ekonomilerin dis yiikiimliilikkleri i¢cindeki borcun payinda ise, bu kadar biiylik caplh
olmasa da ayni donemde benzer bir diisiis goriilmiistiir. Bu grup i¢in, ekonomilerin
bircogunda tam olarak gelismis sermaye piyasalar1 bulunmamasi nedeni ile en biiylik

artis DYY dedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in, dis yiikiimliiliiklerin yapisindaki borgtan
uzaklasan ve DYY’lere ve portfoy sermayesine yaklasan degisim, finansal istikrarlar1
acisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Bu tartisma ile tutarli olarak, cari islem
aciklar1 i¢cin agirlikla banka finansmanma dayanan Avrupa’daki yiikselen piyasalar
grubu, finansal krizden en ¢ok etkilenen grup olmustur. Ozellikle, biiyiik cari islem
aciklari, sermaye akislari ile finanse edilen Baltik {ilkeleri, bu sermaye girislerindeki ani

durus nedeniyle ¢ok kirilgan hale gelmislerdir'.

12 Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial Developments in
Advanced Economies, s.41; Bibow, Global Imbalances, U.S. Dollar, and How the Crisis at the Core of Global
Financing Spread to “Self-Insuring” Emerging Market Economies, s.11.
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Sekil 17: D1s Finansal Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu (%)
Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.151.

: Diger; finansal tiirevler + toplam rezervler - altin’1 igermektedir.
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Finansal kanallar yoluyla soklarin iletim potansiyelini anlayabilmek i¢in, her
ikisi de hizli tempoda degisen tiim finansal akislarin yoniiniin ve kuantumunun
incelenmesi gerekmektedir. Ulusal GSYIH nin pay1 olarak dis portfoy varliklarmni ve
yiikiimliiliiklerini gosteren Tablo 6, uluslararasi portfoy riskinin ekonomik biiyiiklige
bagl olarak gelismis ekonomilerde, yiikselen piyasa ekonomilerine nazaran daha biiyiik
oldugunu gostermektedir; ancak yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal entegrasyon

temposundaki artis cok daha yiiksek olmustur.

Tablo 6
Bolgelere Gore Dis Portfoy Varhklan ve Yiikiimliiliikleri
(GSYIiH’nin Yiizdesi Olarak)

Varis Yeri (Varliklar) ve Mense (Yiikiimliiliikler)
ABD Euro Bolgesi Japonya Bolge i¢i
2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007
Varliklar
Gelismis Ekonomiler
ABD -- -- 8,0 12,7 3,1 4,1 -- --
Euro Bolgesi 13,9 | 17,7 -- -- 2,5 2,9 | 573 | 729
Japonya 15,1 18,6 | 12,9 16,3 - - - -
Gelismis Diger Ekonomiler 37,3 | 46,3 | 53,9 59,3 7,2 8,5 17,2 23,0
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yiikselen Asya 4,5 4,6 3,6 4,3 0,8 0,9 4,4 10,3
Cin, NIE ve ASEAN-4 6,6 6,9 5,2 6,4 1,2 1,4 6,4 15,5
Latin Amerika 1,8 3,0 0,9 1,6 0,0 0,1 0,3 0,4
Sahraalt1 Afrika 3,2 5,2 3,0 5,2 0,3 0,3 0,8 2,0
Yiikselen Avrupa 0,6 0,6 0,8 1,6 0,0 0,0 0,1 0,2
Yiikiimliiliikler
Gelismis Ekonomiler
ABD -- -- 11,3 15,3 5,9 5,8 -- --
Euro Bolgesi 9,8 14,7 -- -- 6,2 59 | 57,3 | 72,9
Japonya 8,0 13,3 5,2 8,1 - - - -
Gelismis Diger Ekonomiler 49,1 | 61,0 | 46,5 57,7 8,8 9,1 17,2 23,0
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yiikselen Asya 4,8 8,3 2,5 5,5 0,7 1,0 2,4 5,3
Cin, NIE ve ASEAN-4 10,5 | 16,5 5,5 10,5 1,4 2,1 4,3 6,7
Latin Amerika 9,1 10,4 | 4,1 4,6 0,4 0,5 0,2 0,3
Sahraalt1 Afrika 7,3 8,8 4,3 4,8 0,4 0,5 0,5 0,9
Yiikselen Avrupa 3,1 5,0 7,8 8,6 0,3 0,6 0,1 0,2

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.146.
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Gelismis ekonomiler arasindaki finansal akis, halen kiiresel finansal akisin
genislemesinde temel itici giicii olustururken, gelismis piyasa ekonomileri ile yiikselen
piyasa ekonomileri arasindaki akis hacminde son yillarda belirgin bir artis
gozlemlenmektedir. Tablo 7, bolge i¢i akislarin 6zellikle Euro Bolgesi’nde ve yiikselen

Asya’da artmakta oldugunu gostermektedir.

Tablo 7
Bolgelere Gore Dis Portfoy Varhklan ve Yiikiimliiliikleri
(Toplam Varhklarn ve Yiikiimliiliiklerin Yiizdesi Olarak)

Varis Yeri (Varliklar) ve Mense (Yiikiimliiliikler)

ABD Euro Bolgesi Japonya Bolge i¢i
2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007 | 2004 | 2007
Varlhiklar
Gelismis Ekonomiler
ABD - - [ 289 | 295 [ 113 ] 96 | - -
Euro Bélgesi 153 | 148 | - - | 27 | 24 | 627 | 610
Japonya 43,5 | 405 | 373 | 355 | -- - - -

Gelismis Diger Ekonomiler 30,3 30,9 43,8 39,6 5,8 5,7 14,0 15,4
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler

Yiikselen Asya 22,1 17,2 | 17,6 | 16,0 4,0 3,5 21,6 | 384
Cin, NIE ve ASEAN-4 22,1 17,2 | 17,6 | 159 4,0 3,5 21,6 | 38,5

Latin Amerika 55,2 | 53,9 | 28,2 | 28,7 0,2 1,1 7,6 6,9

Sahraalt1 Afrika 8,8 7,1 8,2 7,1 1,0 0,4 2,1 2,7

Yiikselen Avrupa 38,5 19,7 | 459 | 57,5 0,1 0,1 4,1 6,5

Yiikiimliiliikler

Gelismis Ekonomiler

ABD -- -- 40,6 | 41,7 | 20,9 | 15,7 -- --

Euro Bolgesi 10,7 | 12,7 -- -- 6,8 5,1 62,9 | 63,2

Japonya 43,7 44,1 28,6 26,8 - - - -

Gelismis Diger Ekonomiler 38,2 38,6 36,2 36,5 6,9 5,8 13,4 14,6
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler

Yiikselen Asya 342 | 31,7 | 182 | 21,0 4,7 4,0 17,3 | 20,4

Cin, NIE ve ASEAN-4 36,6 | 36,2 | 19,0 | 232 4,9 4,7 14,8 | 14,7
Latin Amerika 57,0 | 55,0 | 25,8 | 24,6 2,3 2,6 1,5 1,8
Sahraalt1 Afrika 43,1 | 46,8 | 25,6 | 253 2,4 2,5 2,9 4,8
Yiikselen Avrupa 214 | 28,0 | 53,7 | 47,6 2,4 3,2 0,5 1,0

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial
Developments in Advanced Economies, s.147.

Tablo 7°de goriilebilecegi iizere, yiikselen Asya’da bolge i¢i finansal
entegrasyondaki araliksiz tempo, tutulan bolge i¢i dis varliklarin payindaki (ilgili

iilkelerin tiim dis varliklarinin pay1 olarak) hizli artig ile yonlendirilmektedir. 2004 ile
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2007 yillar1 aras1 gibi ¢ok kisa bir siirede bile bu pay, % 21,6’dan % 38,4’e ¢ikmistir.
Yiikselen Asya’daki bolge ici yiikiimliilik mevcutlarinin payi (ilgili iilkelerin tiim dig
yiikiimliilikklerinin pay1 olarak) da, ayni siire¢ zarfinda % 17,3’ten % 20,4’e ¢ikmistir.

ABD iizerindeki haklar, ABD’deki finansal piyasalarm hacim ve derinligini ayni
zamanda ABD’nin artan net dig yiikiimliiliklerini yansitarak diinyanin geri kalan1 i¢in
bolge disindaki dis portfoy varliklarmin tipik olarak biiyiik paymi olusturmaktadir. Ayni
zamanda, ABD’li yatirimcilar tarafindan tutulan dis portfoy yiikiimliiliikklerinin payi,
bolge i¢ci mevcutlarin ¢ok daha Onemli oldugu Euro Boélgesi haricindeki diger
bolgelerdeki yatirimcr mevcutlarini da agmaktadir. Bu da, ABD piyasasi ile uluslararasi

finansal baglarin 6neminin boyutunu ag¢ikca ortaya koymaktadir.

Tablo 7°ye gore, yiikkselen Asya i¢cin 2007°de, toplam varliklarin ve
ylikiimliliiklerin yiizdesi olarak ABD, dis varliklarin yaklasik % 17°sin1 ve dis
ylikiimliliiklerin yaklasik % 32’sini olusturmaktadir. Ekonomileri ABD’ye daha
yakindan bagli olan Latin Amerika iilkeleri i¢cin, ABD’nin gerek dis varliklardaki
gerekse dig yiikiimliiliiklerdeki payr 2007°de yaklasik % 55°tir. Yiikselen Avrupa
ekonomileri arasinda Euro Bolgesi ile entegrasyon, toplam finansal risk agisindan ¢ok
daha onemli bir yer teskil etmektedir. Yiikselen Avrupa i¢in, Euro Bélgesi 2007°de dis
varliklarin % 58’ini ve dis ylkiimliiliiklerin % 48’ini olusturmaktadir. Tiim yiikselen
ekonomiler gruplar1 igin GSYIH nin yiizdesi olarak bdlge i¢i mevcutlar: olusturan
dis varliklarin ve yiikiimliiliikklerin pay1 ya sabit kalmis veya 2004 ile 2007 arasinda
yikselis gostermistir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, kiiresellesme donemiyle birlikte ekonomiler
arasinda daha fazla sikilasan ticari ve finansal baglar, iilkelerin ekonomileri ve finansal
piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilig1 artirmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri
arasindaki artan ticari ve finansal iligkilere ragmen yukarida kiiresel ticari ve finansal
baglar konusunda yapilan incelemeye gore, ylikselen piyasa ekonomilerinin gelismis
ekonomilerden; 6zellikle de ABD’den ticari ve finansal anlamda bagimsizlastigina dair

bir isarete rastlanilmamistir.
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4. AYRISMA VE YUKSELEN ASYA EKONOMILERI

Yiikselen Asya ekonomileri, son yillarda giderek birbirlerine daha bagli hale
gelmiglerdir. Bolgesel entegrasyon; ticaret, finans ve makroekonomik baglardaki
gelismeler yoluyla son on yilda ivme kazanmistir'”. Bolgesel entegrasyonu ydneten
faktorlerin arasindan 6ne ¢ikan en 6nemli faktor, bolge ici ticarettir. Yiikselen Asya’nin
toplam ticaretinin bir ylizdesi olarak bolge i¢i ticaretin payi, son on yilda 6nemli 6l¢iide
artmistir. Ayrica, yiikselen Asya ekonomileri; DYY, finansal akiglar ve ekonomik
etkilesimin diger sekilleri araciligiyla da giderek daha fazla entegre olmaktadir'.
Yogunlasan bolgesel ekonomik entegrasyon, ayrigsma hipotezi igin de bir zemin

olusturmustur.

Calismanin bu boliimiinde, Dogu Asya ve gelismis ekonomiler arasindaki
iligkiler, Cin’e daha yakindan bir bakisla ticari baglar yoniinden ele alinmakta, iddia
edildigi gibi i¢ tliketimin yiikselen Asya’yt ABD krizinden korumak i¢in yeterli
biiyiikliikte olup olmadigmin incelenmesi amaciyla yiikselen Asya’nin; 6zellikle Dogu
Asya’nin kriz Oncesi i¢ talep potansiyeli lizerinde durulmakta ve ayrisma hipotezinin
iler1 siirdigli gibi Asya’daki bdlge i¢i ticaret artisinin ABD ile olan baglarin
zayiflamasina yardime1 olup olmadiginin incelenmesi amaciyla bu bodlgenin kriz 6ncesi
bolge i¢i ticaret kompozisyonuna ve kriz sirasi ile sonrasi ticaret performanslarina
bakilmaktadir. ABD resesyonuna ragmen bu lilkelerin ticaretinin hizli biiylimeye devam

edip etmedigi yiikselen Asya ve ayr1 olarak Cin i¢in ele alinmaktadir.

Son ekonomik krizin ilk asamalarinda, kiiresel ekonomiyi vuran soklar, ABD
konut krizinden yola ¢ikarak, esasen ABD temelli olarak goriilmiistii. 2008 y1l1 basindan
sonra, finansman maliyetleri, risk primleri, kredi kullanilabilirligi iizerindeki olumsuz
etkileri ile birlikte kiiresel bankacilik ve likidite krizleri, emtia fiyat soklar1 ve ABD
disindaki cesitli ekonomilerde konut sektoriine baglh sorunlar olarak ortaya ¢ikan daha
kapsaml bir dizi sok dalgas1 yasanmisti. Dolayisiyla konuyla ilgili soru artik, yiikselen

Asya’nin sadece ABD’den degil, ayn1 zamanda bolge dis1 talepten genel olarak ne

13 ADB, Emerging Asian Regionalism: A Partnership for Shared Prosperity, Mandaluyong City, Phil.: Asian
Development Bank, May 2008, ss.1-45.

114 Soyoung Kim, Jong-Wha Lee ve Cyn-Young Park, “Emerging Asia: Decoupling or Recoupling”, Conference on
International Linkages, Tokyo, Japan, 2-3 October 2008, s.1.
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boyutta ayristigidir. Bu nedenle, bu béliimde, ylikselen Asya’daki ekonomik biiylimenin
bolge 1i¢i belirleyicilerinin  yan1 sira bolge dis1 belirleyicileri {izerine de

odaklanilmaktadr.
4.1 KRiZ ONCESI TICARET VE iC TALEP KOMPOZiSYONU

Ayrisma hipotezinin ampirik temeli, Cin’in diinya ihracat dinamosu olarak
ortaya ¢iktig1 1980’lerin sonlarindan sonra, bdlge i¢i ticaretteki siirekli artis1 gosteren
kolayca elde edilebilen ticaret verilerine dayanan ticaret yapilari caligmalar1 tarafindan
saglanmistir. Birka¢ calisma, bu hipotezin uluslararasi iiretim parcalanmasi (iiretim
siirecinin bir boliimiiniin farkli bir tlilkeye kaydirilmasi - production fragmentation) ve

bununla ilgili ag ticareti baglaminda gecerliligini sorgulamistir'”.

Ayrigsma hipotezi, uluslararasi ticaretin bastan sona bir iilkede iiretilen mallarin
degisimini Ongoren, ‘yatay uzmanlik’ geleneksel kavrami iizerine kuruludur. Bu
hipotez, uluslararasi liretim parcalanmasi siirecinin ticari akis analizi i¢in etkilerini
-liretim siireglerinin cografi olarak ayrilmis asamalara boliinmesini- ve bunun
sonucunda Cin ile diger Dogu Asya iilkelerinin kiiresel iiretim aginda oynadig: gittikge
daha Onemli hale gelen roliinii gozardi etmektedir. Yine de ayrisma hipotezi, Dogu
Asya biliylimesiyle iy1 uyum sagladigi icin, giindemde kalmaya devam etmisti.
Parcalanma tabanli ticaretin hizla biiylidiigii bir baglamda, yatay uzmanlik varsayimi
iizerine kurulu ticari akis analizi, lic sebeple iilkeler arasindaki ticari biitiinlesmenin

dogasi ve boyutu hakkinda yanlis ¢ikarimlara yol agcabilmektedir:

I1ki, iiretim parcalanmasinda, islenmekte olan mallar (bilesenler) nihai iiriin
haline getirilmeden once birden fazla uluslararas1 sinirdan gectigi icin ticari verilerin
cifte sayilmasidir. Boylece, kayit altina alinan ticaretin toplam miktar1 nihai mallarin
degerinin birka¢ misli olabilmektedir. ikincisi ve belki de daha énemlisi, raporlanan
veriler kullanilarak hesaplanan ticaret paylarinin, dinamik biiylime agisindan ‘bolge’nin
ve diinyanin geri kalaninin goreli dnemiyle ilgili yanlis ¢ikarimlara yol acabilmesidir.
Ucgiinciisii, ithalat ve ihracatlar1 bir araya getirerek hesaplanan bolge ici ticaret oranmin,

bilesenlerin ticaretinin hizli bir sekilde biiyiidiigii konusunda, ithalatlar ve ihracatlar i¢in

15 Prema-chandra Athukorala, “Product Fragmentation and Trade Patterns in East Asia”, Asian Economic Papers,
Vol.4, No.3 (October 2005), ss.1-27.
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ticaret yapilarindaki onemli bir asimetriyi gizleme egilimi igerisinde olmasidir. Bu
hususlar, toplam kiiresel ticaret veya NAFTA’nin, AB’nin veya diinyadaki herhangi
baska bir bolgenin ticaret yapilariyla karsilastirildiginda Dogu Asya’daki ticari akig
analizi icin daha Onemlidir. Pargalanma tabanli uzmanlk biiylimekte ve artik bu
sekildeki ticaret kiiresel bir olgu olsa da Dogu Asya’da diinyadaki bagka bir yerden hem
daha onemlidir hem de daha hizl1 biiyiimektedir'.

Hizli biiyiiyen Asya bdlgesi ve potansiyel olarak artan harcama giicii, Asya’nin
biiyliyen talebinin ABD’nin ekonomik yavaslamasinin olumsuz sonuglarmi atlatmaya
ve kiiresel ekonomik krizin etkilerini azaltmaya yardim edebilecegi beklentisini
artrmistl. Dogu Asya bolgesinin, gelismis piyasa ekonomilerinin perspektifinden
bagimsiz olarak kendi biiylime dinamizmini destekleme potansiyeline sahip, kendi
kendine yeten bir ekonomik varlik haline gelmesi kavrami olan ayrisma, 2000’lerin
baslarindan itibaren son finansal kriz siddetini artirana kadar, Asya politik ¢evrelerinde
iizerinde ¢okca tartigilan bir konuydu'’. 2007 nin ortalarinda kiiresel ekonomik krizin
baslamas1 ve diinyaya yayilmasi, ayrigma hipotezinin kirilganligmi goézler Oniine
sermigtir. Dogu Asya’nmn geri kalanimm kiiresel bir ekonomik c¢okmeye karsi
dengelemesi beklenen Cin dahil tiim biiylikk Dogu Asya iilkeleri, 2008’in son

ceyreginden itibaren hizli bir ticari kiigiilme yasamistir.
4.1.1 Bolge ici Ticaret Kompozisyonu

Asya ekonomisi genel olarak diinyadaki diger iilke gruplarindan daha aciktir ve
bolge ici ticaret baglar1 son yillarda daha gii¢lii bir sekilde biiylimektedir. Yiikselen
Asya ekonomilerinin toplam ihracatlari, 1990°da 419 milyar dolar iken 2007°de 2.995
milyar dolara yiikselmistir'®. Sekil 18’de gosterildigi gibi, yiikselen Asya

16 Francis Ng ve Alexander Yeats, “Major Trade Trends in East Asia: What Are Their Implications for Regional
Cooperation and Growth?”, Policy Research Working Paper, No.3084, Washington DC: World Bank, June 2003,
ss.1-32; Prema-chandra Athukorala ve Nobuaki Yamashita, “Patterns and Determinants of Production Fragmentation
in World Manufacturing Trade”, Filippo di Mauro, Warwick J. McKibbin ve Stéphane Dées (Editor (Ed.)),
Globalisation, Regionalism and Economic Interdependence iginde (45-72), Cambridge, UK: Cambridge
University Press, 2011, ss.45-63.

"7 Yung C. Park ve Kwanho Shin, “Economic Integration and Changes in the Business Cycle in East Asia: Is the
Region Decoupling from the Rest of the World?”, Asian Economic Papers, Vol.8, No.1 (January 2009), ss.107-140;
Masaru Yoshitomi, “Global Imbalances and East Asian Monetary Cooperation”, Duck-Koo Chung ve Barry
Eichengreen (Ed.), Towards an East Asian Exchange Rate Regime i¢inde (22-47), Washington, DC: Brookings
Institution, 2007, ss.11-35.

"8 Kim, Lee ve Park, Emerging Asia: Decoupling or Recoupling, s.7.
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ekonomilerinin ekonomik ve ticari entegrasyonundaki artis1 yansitan toplam GSYIH’de
bdlge i¢i ticaretin pay1, 1990’da % 21 iken 2007°de % 38’e ¢ikmustir. Ayn1 donemde
GSYIH’nin yiizdesi olarak toplam ticaret, % 69’dan % 95’in iizerine ¢ikmustur.

100 - 0 vukselen Asya * ABD Japonya G7'nin Geri Kalam - Dunyamn Geri Kalam

920 H
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Sekil 18: GSYIH’nin Yiizdesi Olarak Yiikselen Asya Ekonomilerinin Ticareti (1990-2007)
Kaynak: Kim, Lee ve Park, Emerging Asia: Decoupling or Recoupling, s.22.
Yiikselen Asya; Cin, Hong Kong-Cin, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Taipei-Cin
ve Tayland’1 igermektedir.

Gegctigimiz yarim yilizyilda Asya’daki hizli ihracat biiyiimesi, hammaddelerden
imalat {riinlerine dogru ihrag mallarinin yapisindaki belirgin bir degisim tarafindan
desteklenmistir. Yiikselen Dogu Asya’nin gerek bolge i¢i gerek bdlge disi ticaretinde,
imalat lriinlerinin payr artmaktadir. Yiikselen Dogu Asya’nin petrol dis1 diinya

ticaretinde, imalat iirlinlerinin ihracat payi, 2006/7 itibariyle % 95,2 iken, yirmi yil

oncesinde bu pay % 76,2 ydi'".

Imalat igerisinde makine ve tasima ekipmanlari, bu yapisal degisimde merkezi
bir rol lstlenmistir. Makine ve tasima ekipmanlari igerisinde, 2007°de bolgeden
yapilmis olan toplam ihracatin yaklasik 4’te 3’iinii olusturan bilisim ve iletisim
teknolojisi iirlinlerinde ve elektrikli lirtinlerde yiiksek bir yogunluk mevcuttur. Bu {iriin

hatlarindaki ihracat dinamizmi, kiiresel liretim paylasimi ve Dogu Asya iilkelerinin

"% Prema-chandra Athukorola ve Archanun Kohpaiboon, “Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling
Fallacy, Crisis and Policy Challenges”, ADBI Working Paper Series, No.177, Tokyo: ADBI, December 2009, s.3.
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kiiresel tiretim aglarina artan bir sekilde entegre olmasi tarafindan yonlendirilmektedir.
Parga ve bilesenlerdeki ticaret, diinyanin geri kalani ile kiyaslandiginda Dogu Asya’dan

yapilan imalat tirtinleri ihracatinin daha biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir'.

Dogu Asya ve biiyilk alt bolgelerinin standart ticaret verileri (pargalar,
bilesenler ve nihai ticaret arasinda ayrim yapmayan ticaret verileri) kullanilarak o6l¢iilen
ticaret paylari, Tablo 8’de gosterilmistir. Bolge i¢i paylar, ticaret modellerinde Dogu
Asya’nin parcalanma tabanli uluslararasi ticarete artan baglili§i sonucu meydana

gelmesi olast asimetriyi ortaya koymak i¢in, ihracatlar ve ithalatlar icin ayri1 ayri

verilmistir.
Tablo 8
Petrol Dis1 Ticaretin Bélge Ici Paylan
(1986/7, 1994/5 ve 2006/7)*
(%)
Dogu Yiiksglen
Kalem Dogu ASEAN+3 | ASEAN | NAFTA AB15
Asya
Asya
Toplam Petrol Dis1 Ticaret

Ihracatlar
1986/7 29,3 24,1 20,9 9,8 45,1 66,6
1994/5 49,0 38,0 32,6 20,8 442 64,8
2006/7 44,5 34,4 31,5 18,9 48,4 59,5

Ithalatlar
1986/7 41,5 24,6 29,8 8,6 31,8 66,3
1994/5 55,7 36,4 39,9 16,6 38,0 63,9
2006/7 62,7 47,2 47,9 22,8 34,1 58,0

Toplam Ticaret (Ithalatlar + Ihracatlar)

1986/7 34,4 24,3 24,5 9,2 37,3 66,5
1994/5 52,1 37,2 35,9 18,4 40,8 64,3
2006/7 52,1 40,2 38,7 21,2 40,0 58,7

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, /ntra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy,
Crisis and Policy Challenges, s.6.

" [ki yillik ortalamalar

" Toplam mal ticareti - (petrol ve gaz)

1986/7°den 2006/7’ye kadarki yirmi yillik siirede, Dogu Asya’nin petrol dis1

120 prema-chandra Athukorola ve Archanun Kohpaiboon, “Trade and Investment Patterns in Asia: Implications for
the Debate on Multilateralising Regionalism”, Multilateralizing Asian Regionalism Conference, Asian
Development Bank Institute, Tokyo, Japan, 18-19 September 2008, slide 1-25; Athukorola ve Kohpaiboon, Intra
Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy, Crisis and Policy Challenges, s.4.
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toplam ticaretinin yiizdesi olarak bolge ici ticaret (ithalat ve ihracatin toplami),
% 34,4°ten % 52,1’e yiikkselmistir. Dogu Asya’daki bolge ici ticaretin seviyesi, bu siire
boyunca NAFTA’ninkinden yiiksekti ve hizla AB15’in seviyesine yaklasmaktaydi.
Yiikselen Dogu Asya (Japonya haric Dogu Asya) ve ASEAN+3 i¢in oranlar, bolgesel
ortalama rakamlarin altindadir; fakat bu oranlar ¢ok daha hizli bir sekilde ytlikselmistir.
ASEAN’1n bolge i¢i toplam ticaret payi, diger iki alt bolgeyle kiyaslandiginda, ¢cok daha

diistik olmustur.

Ithalatlar ve ihracatlar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan bolge i¢i paylar, Dogu Asya’da
bolgesel ticari entegrasyonun derecesinde gozle goriiliir bir asimetri oldugunu ortaya
cikarmaktadir. AB’de ve NAFTA’da olanin aksine, Dogu Asya’da bdlge ici ticarette
zaman ic¢indeki artis, bolge ic¢i ithalattaki hizli artistan kaynaklanmistir. Bolge ici
thracatin genislemesi istikrarh bir sekilde daha yavas olmustur. Dogu Asya (ve her bir
iilkesinin)’nin  ihracat merkezli biiyiime i¢in bdlge dis1 piyasalara -0zellikle
NAFTA’daki ve AB’deki- bagimliligi, bolgesel ekonomik entegrasyon tartismasinda
kullanilan standart bolge ici ticaret oranlarinin ortaya koydugundan ¢ok daha biiyiiktiir.
Ornegin, 2006/7°de petrol dis1 toplam ithalatta, bolge i¢i ithalatm % 62,7’lik payiyla
kiyaslandiginda, Dogu Asya’nin petrol dis1 ithracatinin sadece % 44,5’1 bdlge icinde
tikketilmisti. Yiikselen Dogu Asya ic¢in karsilastirilabilir rakamlar sirasiyla % 47,2 ve
% 34,4 idi. Bu asimetri, Dogu Asya’nin tiim alt bolgelerinde acik bir sekilde
goriilmektedir. Ozet olarak bolge, biiyiime dinamizmi igin, bolge disi ticarete toplam

bolge i¢i ticaretten daha ¢ok bagimlidir.

Dogu Asya’da bolge ici ticaretteki bu asimetri, Japonya ve Cin’in bolgesel
iretim aglarina dahil olus seklini yansitmaktadir. 1980’lerin sonlarindan sonra
Japonya’nin imalat ticaretinde Dogu Asya’nin geri kalaniyla olan iliskisi, cogunlukla
bolge icindeki talebi karsilamak ve daha da 6nemlisi diinyanin geri kalanina ihracat i¢in
bdlgeyi bir montaj merkezi olarak gormesine dayanmaktadir'. Cin’in bolgesel iiretim
aginda, 1990’larin basindan itibaren 6nde gelen montaj merkezi olarak ortaya ¢ikisi bu
asimetriyi giiclendirmistir. Cin, bliylik Ol¢iide diinyanin geri kalanindaki piyasalara

gidecek nihai iirlin haline montajlamak i¢in, diger Dogu Asya iilkelerinden parca ve

121 Athukorala ve Yamashita, ss.23-45.

82



bilesenler ithal etmektedir'.

Asya’nin artan ticari agikligina, ihracat tabanini cesitlendirmedeki Onemli
gelismeler eslik etmektedir. Sekil 19, Asya’nin degisen ticari kompozisyonunu
gostermektedir. 1985°te, gelismis li¢ ililke (Growth of Three - G3%)’ye yapilan ihracat,
Japonya hari¢ Asya ihracatinin % 52,7’sini olusturmakta iken, bu rakam 2006 yilinda
% 41,2’ye dismiistiir. Bu diisiis, bolge i¢i ticaretteki % 14,3’liik artis ile dengelenmistir.
Bolge ici ticaret artisinin biiyiik bolimiinii bolgedeki dikey tip endiistri i¢i ticaretteki
artis olusturmustur'”. Asil biiyiik diisiis, Japonya’dan gelmektedir ve bu diisiis orani
% 9,2°dir. ABD’ye ihracat % 6,3’liik bir diisiis gosterirken Avrupa’ya ihracatin payinda
% 3,9°luk bir artis gozlenmistir. ABD’nin, Japonya hari¢ Asya’nm dogrudan bir ticari
partneri olarak dneminin diismesi, ayrisma savunucularinin Dogu Asya’nim kiiresel is

dongiisiinden ayristigmi savunurken isaret ettigi en 6nemli faktorlerden biridir.

W Japomya Hamg W Japomya Harig
Asyat Azya*

O Japomya O Japomya

BABD % 15 QAED

DAB2T DABIT

By Geri B Dianyamn Ger
Ealam Ealam

Sekil 19: Asya’nin 1985 ve 2006 Yili Ihracatlarimin Varis Yerleri
Kaynak: Markus Rosgen, Chris W. Leung ve Elaine Chu, “Myth: Decoupling; Busted, for Now”,
Citi Investment Research, New York, October 2007, s.3.
' Japonya hari¢ Asya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur,
Tayvan ve Tayland’1 icermektedir.

Sekil 20, 1981-2007 yillar1 arasinda G3’iin petrol dis1 ithalat biiyiimesi ile
Japonya hari¢ Asya’nin ihracat biiylimesi arasindaki korelasyonlar1 gostermektedir.

1980’lerde korelasyon katsayis1 0,35 iken, 1990’larda korelasyon katsayist 0,40’a ve
2007°de ise 0,74’e yiikselmistir. Asya’nin, ABD ve diger G3 iilkelerinden ayrigabilmesi

122 prema-chandra Athukorola, “The Rise of China and East Asian Export Performance: Is the Crowding-out Fear
Warranted?”, 2007, Australian National University, Arndt-Corden Department of Economics.

*G3; ABD, AB ve Japonya’dan olugmaktadir.

123 Shujiro Urata, “A Shift from Market-Driven to Institution-Driven Regionalization in East Asia”, 2006, Standford
University, Stanford Center for International Development.
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icin, artan degil azalan korelasyonlar goriilmelidir. Korelasyon rakamlari, bu agamada

ayrisma hipotezini desteklememektedir.
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Sekil 20: G3’iin Ithalat Biiyiimesi ile Japonya Hari¢ Asya’nin Ihracat Biiyiimesi Arasindaki
Korelasyonlar
}(aynak: Rosgen, Leung ve Chu, s.4.
Japonya hari¢ Asya; Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur,
Tayvan ve Tayland’1 icermektedir.

Asya’nin ihracat yoluyla G3’ten dogrudan etkilenmesinde bir diislis (Sekil
19°da gosterildigi lizere) olmasina ragmen, bolgenin ticaret artisinda G3’iin nihai talebi
onemli bir rol oynamaktadir (bkz. Sekil 20). Bu ticaretin dnemli bir kismi, sonunda
bolge disinda tiiketilen ara mallarin, endiistri i¢i ve firma i¢i sevkiyati tarafindan
yonlendirilmektedir. Asya’da iiretim paylasimi diizenlemeleri, 1990’lardan beri bdlgesel
ekonomik ve ticari entegrasyon icin itici bir glic olmasma ragmen, bu tiir bir
entegrasyon c¢ok uluslu sirketlerin uluslararas: iiretim aglarina yapisal olarak baglhdir.
Bu iliskide, Cin’in 6zel bir rolii vardir. Ama bu bag rolii, Cin ile G3 arasindaki karsilikli

ekonomik bagimlilik kadar, Cin ve Asya’nmn geri kalani arasindaki bagimliligi da

derinlestirmistir.

Cin ekonomisinin ortaya ¢ikisina ve kiiresel liretim ve ticarette Asya bolgesinin
payinin artmasina ragmen ADB, kiiresellesme siireci ile yonlendirilen yatirim ve ticaret
yoluyla, Asya iilkeleri arasindaki karsilikli ekonomik bagimlilikta bir artisa isaret
etmektedir. Ornegin, daha fazla Asya ici ticaret, iiretim par¢alanmasimi yansitarak, cok

uluslu sirketlerin ve istiraklerinin firma ve endistri i¢i ticareti tarafindan
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gerceklestirilmektedir. Asya’daki iiretim aglar1 bu ekonomileri kiiresel talepten
bagimsiz yapmaktan ¢ok, bolge disindaki tliketicilerin taleplerine cevap vermektedir.
Bu nedenle G3 ekonomileri, Asya i¢in hala dis talebin 6nemli bir kaynagidir ve sonug
olarak bolge, G3 ekonomilerinde meydana gelen soklara karsi hala kirilgandir. Hem
Asya icindeki hem de G3 ile Asya arasindaki is dongiisii birlikte hareketlerinin analizi,
genellikle Asya’da bdlgesel entegrasyon siirecinin kiiresel ekonomik faaliyet ile

yakindan bagli oldugunu gosteren G3 ile Asya arasinda biiyliyen bagi teyit etmektedir'.

Bolge i¢i ticaretin biiylimesi ile ABD’nin petrol dis1 ithalat biiytimesi iligkisine
bakildiginda benzer bir egilim karsimiza c¢ikmaktadir. Sekil 21°de gosterildigi gibi,
1980’lerin sonlarina dogru korelasyon katsayist 0,11 iken, 1990’larda korelasyon

katsayis1 0,23e, 2000 sonrasinda ise 0,64’ yiikselmistir.

% Yoy
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Sekil 21: Bolge Ici Ticaret Biiyiimesi ile ABD’nin thalat Biiyiimesi Arasindaki Korelasyonlar
Kaynak: Rosgen, Leung ve Chu, s.5.
Japonya hari¢ Asya; Cin (1982’den baglayarak), Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan (1999’dan baslayarak) ve Tayland’1 igermektedir.
Asya’nin toplam ihracat1 acisindan ABD piyasasinin payi diisiiste olmasima
ragmen (Sekil 19°da gosterildigi tlizere), Sekil 21 iliskinin gittikce gliglendigini
gostermektedir. Diinyanin 6nde gelen ekonomilerindeki; 6zellikle ABD’deki degisen

talep kosullarmin Asya’nin ihracat bliylimesinin arkasindaki baskin faktorii temsil ettigi

goriilmektedir. Bolge i¢i ticaretin biiyiimesi ile ABD’nin petrol dis1 ithalat biiylimesi

124 ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, ss.66-67.
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arasindaki korelasyon katsayisindaki alt1 kat artis, bolge ici ticaretteki biiylimenin
sadece i¢ tiiketimden kaynaklanmadigmi gostermektedir. Bu durumda, bolge i¢i
ticaretteki artisin bir kismi deniz asir1 talepten kaynaklanmaktadir. ABD’nin petrol dis1
ithalatinin  biiyiime oram1 1ile Asya’nin ihracatmin biiyiime oram1 arasindaki
korelasyonlar, bu iliskinin Asya krizi sonrasindaki donemde daha 6nemli ve yogun hale
geldigini teyit etmektedir. Bu giiglii iliskinin altinda yatan, dikey entegrasyon ile

yonlendirilen liretim zincirlerinin bir pargasi haline gelen Asya ici ticaretin niteligidir.
4.1.2 Bolge ici Ticaret ve i¢ Talep liskisi

Yiikselen Asya ici ticaretteki biiyiime, 6zellikle 1990°lardan sonra dikkat
cekici hale gelmistir. Bununla birlikte, diinyanin geri kalani ile olan ticaret de artmaya
devam etmektedir. Ticaret, ¢ogu zaman ekonomik soklarin bir iilkeden digerine
aktarilmasinda 6nemli bir kanaldir. Nitekim, ihracata dayali biiyiime, bir iilke
ekonomisinin, Onemli ticaret ortaklarmin ekonomik faaliyetlerindeki dongiisel
hareketlere daha hassas olmasina yol a¢cmaktadir. Sekil 22, bolge icindeki diger
iilkelere yapilan ve bolgeyi terk eden ihracatlar arasinda, kiiresel iiretim ve ticaretin

girdi-¢cikt1 yapisi temelinde, Asya ihracatlarinin ileri bir analizini yapmaktadir.
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Sekil 22: Dogu ve Giiney Dogu Asya’dan Yapilan {hracatlarm Pay1
Kaynak: ADB, A4sian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, s.69.
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Sekil 22, iiretim siirecindeki ara mallarin ticaretini de hesaba katan farkl
bolgelere gore toplam nihai talebi gostermektedir. Asya’daki bolge i¢i ticaret, bolgenin
nihai talebine ve iiretim siirecinde kullanilan miktara gore alt gruplara ayrilmistir.
Benzer ayrim, diinyanin geri kalani arasindaki ticaret icin de yapilmistir. Asya igi
ticaretin % 70’ten fazlasi iiretimde kullanilan ara mallaridir ve % 50°si Asya disindaki
nihai talep ile olugmaktadir'”. Asya’nin toplam ihracatinin % 61,3’ G3 iilkelerinde
tiikketilmektedir (Sekil 19°da 2006 yili icin gosterilen % 41,2’nin yerine). Bu sonuglar,
bolge disina ¢cikmadan 6nce montaj ve liretim i¢in ticareti yapilan ara mallarin pay1 da
dikkate alindiginda, Asya limanlarindan ¢ikan nihai mallar i¢in G3 iilkelerinin hala ana
thracat yeri oldugunu gostermektedir. Aslinda, Dogu Asya’nin endiistri i¢i ticaretinin
biiyiik b6 liimiinii, daha sonra bdlge disina satilan nihai tirtinleri monte etmede kullanilan
parcalar ve bilesenler olusturmaktadir. Asya i¢i ticari biiyiimenin 6énemli bolimiind,
timiiyle bolge dis1 piyasalara gonderilen parcalar1 ve bilesenleri isleme ve montaj
operasyonlar1 olusturdugu olglide, bu durum bdlge dis1 talep dalgalanmalarindan

izolasyonu azaltmaktadir.

Asya icerisinde, bolgesel ihracatin en 6nemli ismi Cin’dir; fakat Cin’in nihai
talebi, toplam Asya ticaretinin % 6,4’ kadardir. Bu rakam, Japonya’nin katkisinin
sadece yarisidir ve ABD’nin katkismnin % 25’inden azdir'®. Bu ihracat dinamigi, diger
kaynaklar tarafindan da dogrulanmaktadir. Singapur Para Otoritesi, Asya girdi-¢ikt1
(Asian Input-Output - AIO) tablosuna dayanarak, 1995 Asya toplam ihracatinin
yaklasik % 22’sinin bolgenin yerel talebi tarafindan tiiketildigini tahmin etmistir'”.
1995 AIO tablosu ile 2000 AIO tablosu karsilastirmasma dayanarak yapilan bir ¢alisma,
Asya tiretiminin deniz asir1 piyasalara olan bagimliliginin, 1995 ve 2000 yillar1 arasinda
zayiflamaktan ¢ok gii¢lendigini gostermistir'®. Citibank tarafindan yapilan bir ¢alisma
da, 2000 AIO tablosuna dayanarak sonuglart 2006 yili icin giincellemistir ve Asya
thracatlariin sadece % 11’inin bdlge ici talebe yoneltildigini ortaya koymustur'®. Bir

baska calisma ise, AIO tablosunu 2006 y1il1 i¢in iilke bazinda gilincelleyerek, G3 {ilkeleri

125 ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, ss.66-67.

126 ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, ss.69-70.

127 Monetary Authority of Singapore, “Macroeconomic Review”, Vol.II, Issue I, January 2003, s.64.

18 Bo Meng ve Digerleri, “Interindustrial Structure in the Asia-Pacific Region: Growth and Integration, by Using
2000 AIO Table”, Institute of Developing Economies Discussion Paper, No.50, Chiba, Japan, March 2006, ss.1-
33.

12 Hak B. Chua, “A US Slowdown: Asia Decoupling or Vulnerable?”, Citigroup Asia Macro Views, 4 September
2006, s.5.
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ile ticaretin bdlgenin toplam GSYIH’sinin % 16’sin1; bolge i¢i ticaretin (Cin piyasasi
dahil) ise, bdlgenin toplam GSYIH’sinin sadece % 7’sini olusturdugu sonucuna

varmigtir'®.

Sekil 23’te gosterildigi iizere, 2000 yilindan beri Asya GSYIH biiyiimesine
thracatin katkisi, net ve briit bazda artig géstermeye devam etmektedir. Bu durum,
yiikselen Asya’nin biliylime oranlarini destekleyen i¢ talepten ziyade ciddi bir bolge dis1

talebin bulundugunu gostermektedir.
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Sekil 23: ihracatin Asya Biiyiimesine Net ve Briit Bazda Katkis:

Kaynak: Rosgen, Leung ve Chu, s.8.
C: Ceyrek

Ayrismanin  olugmasi icin Asya’mn GSYIH biiyiimesi, bolge disindaki
yavaglamalardan olumsuz etkilenmemeli, i¢ tiiketim ekonomiyi durgunluktan
cikarmalidir. Sekil 24, yiikselen Asya i¢in i¢ tiiketimin ve net ihracatin davranissal
modellerini gostermektedir. Her iki seri de fazlasiyla birbiriyle iliskilidir, diger bir
ifadeyle, net ihracat yavasladikca i¢ tiilketim de yavaslamaktadir. Asya ekonomileri i¢cin
GSYIH’nin yiizdesi olarak ozel tiiketimin payi, bazi Anglo-Sakson iilkelerinde
oldugunun tersine azalma gostermektedir ve 2007 yilinda GSYIH’nin % 35,4 {idiir.
Dahas1, 2000’lerin baslarndan beri, GSYIH nin yiizdesi olarak tiiketim biiyiimesindeki

azalma oram hizlanmaya baslamistir’®'. Toplam GSYIH biiyiimesi giicliidiir; fakat bu

130 paula ve Peltonen, “Has Emerging Asia Decoupled?: An Analysis of Production and Trade Linkages Using the
Asian International Input-Output Table”, European Central Bank Working Paper Series, N0.993, Frankfurt am
Main, Germany: European Central Bank, January 2009, ss.5-24.

B Bill Leung ve Joanne Yim, “Consumption to be Mainland China’s Next Growth Driver”, Hang Seng Bank

Economic Focus, 30 March 2009, http://www.hangseng.com/ermt/eng/fxmv/pdfiecof e 20090330.pdf (10 Subat
2010) s.2.
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durum Asyali tiiketicilerin  harcamalarmi  degil tasarruflarin1  artirmasidan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 24: Asya Ekonomileri Igin i¢ Tiiketimin ve Net [hracatin Davramssal Modeli
Kaynak: Rosgen, Leung ve Chu, s.11.

4.1.3 Cin’in i¢ Talep Potansiyeli ve Dogu Asya Ticaretindeki Yeri

Sekil 25, diinyanin degisik yerlerindeki i¢ talep biiyiikliiklerini gostermektedir.
2005 yili diinya i¢ talebinde ABD’nin pay1 % 30,6’dir ve bu oran, Cin’in agirhigmnm 6,1
katidir. Avrupa ve ABD bir araya getirildiginde, birlestirilmis agirliklar1 Cin’in 12,3

kat1 olmaktadr.

Diger, % 23.1

AB25, % 30,9

Sekil 25: 2005 y1l1 Diinya i¢ Talebinde Anakara Cin’in Payi
Kaynak: Dong He, Lilian Cheung ve Jian Chang, “Sense and Nonsense on Asia’s Export
Dependency and Decoupling Thesis”, Hong Kong Monetary Authority Working Paper,
No.03/2007, 10 April 2007, s.16.
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Diinya i¢ talebinde Cin’in payi, Avrupa ve ABD’den daha hizli bir sekilde
biiylimektedir; fakat hala cok kiigiiktlir'”. Asya’nin i¢ tiikketimi G3 iilkelerine gore daha
hizl1 bliylimesine ragmen, G3’iin i¢ talep agirligi Cin’in agirhgmin 14,4 katidir. G3 i¢
talebindeki % 7’lik kiigiik bir azalma, Cin’in kiiresel i¢ talebe katkisini yok
edebilmektedir. Zamanla, Cin ve bolgenin geri kalani, diinya talebinin onemli bir
parcast haline gelecektir; fakat toplam kiiresel talebin % 71,9’u olan G3’iin i¢

talebindeki herhangi bir 6nemli azalmay1 dengelemek i¢in hala ¢ok kiictiktiir.

Asya’nm diinyanin geri kalaniniyla olan ticareti i¢inde, endiistri i¢i ticaret,
artan bolge ici ticaretle birlikte 1990’lardan bu yana artmaktadir. Bu durumun sebebi,
Asya ekonomileri arasindaki karmasik ve birbirine bagh tedarik zincirleridir. ADB, ¢ok
uluslu sirketlerin dikey tedarik aglar1 araciligiyla firma i¢i ve endiistri i¢i ticaretin giiglii
biiylimesinin, bolge i¢i ve bolgeler aras1 Asya ticaretini artirdigini raporlamistir'™. Cin,
bolgenin ana {retim iissii olarak bu biiyliyen firma i¢i ve endiistri ici ticaretin
merkezinde goriinmektedir. 2001 yilinda {ilkenin WTO’ya katilmi da diinya
ticaretindeki payimi artirmistir. WTO anlagmalarmin uygulanmasma olan gii¢lii bagliligi
ile Cin, hemen hemen tiim iirlin piyasalarinda ticari engelleri kaldirmis ve yabanci
sirketlere piyasalarmi agmistir. 1985 ve 2007 yillar1 arasinda, sadece yirmi yilda Cin’in
mal ihracat1 27,3 milyar dolardan 1.217,8 milyar dolara; ithalati ise 42,5 milyar
dolardan 956 milyar dolara yiikselmistir. Bu hizli biiylime donemi boyunca, Cin’in
ticaret yapist onemli 6lciide degismistir. 1980°lerde Cin’in toplam ihracatinda diger
Asya ekonomilerinin payr giderek ylikselirken, G3 piyasalarmin -Asya’nin geri
kalaninin ithracat modeline benzer bir sekilde- pay1 azalmistir; fakat 1990’11 yillardan
itibaren Cin’in toplam ihracat1 bakimindan G3 piyasalarinin pay1 yiikselmeye
baslamistir ve 2007 yilinda bu pay yaklasik % 46 olmustur. 90’11 yillarda, Cin’in toplam
ithracatinda diger Asya ekonomilerinin pay1 azalsa bile, Asya’nin geri kalanindan daha

fazla ithal etmeye devam etmistir'**.

132 Rosgen, Leung ve Chu, ss.11-12; He, Cheung ve Chang, s.15.

13 ADB, Asian Development Outlook 2006: Routes for Asia’s Trade, Hong Kong, China: Asian Development
Bank, March 2006, s.118.

134 ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, s.71; WTO, Statistics Database, March 2011,
http://stat.wto.org/Home/WSDBHome.aspx?Language=E (27 Mayis 2011); Soyoung Kim, Jong-Wha Lee ve Cyn-
Young Park, “The Ties That Bind Asia, Europe, and the United States”, ADB Economic Working Paper Series,
No.192, Tokyo: ADB, February 2010, s.12.

90



Sekil 26, 1990’1larin sonlarindan sonra, Cin’in G3’e ihracatlarinin biiylimesi ile
Cin’in Asya’nin geri kalaninindan ithalatlarmin biliyiimesinin yiiksek oranda iliskili
oldugunu gostermektedir. Dogu Asya iilkeleri daha ¢ok girdi, ara mali ve hammadde
iretmekte ve bunlar1 Cin’e ihra¢ etmektedir. Cin ise ucuz is giiciiyle bu girdileri
islemekte ve onlar1 imalat iirlinii olarak bir araya getirmekte ve gelismis tilkelere ihrag
etmektedir. Cin’in ticaretinin temel yapisi, Asya’nin geri kalanindan daha fazla ara mal
ve hammadde ithal ederken kiiresel ekonomiye ihracatin artirilmasi olarak karakterize
edilebilmektedir. Boylece, Asya iilkeleri arasindaki biiyiiyen ticarete ragmen, Asya’nin

G3 ithalatma baglilig1 yapisal ve dongiisel olarak artmaktadir.
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Sekil 26: Cin’in Ticaret Biiylimesi
Kaynak: ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, s.71.
' Asya; Cin, Hong Kong-Cin, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’1
icermektedir.

DYY, bolge i¢ci ve bdlgeler arasi ticareti tesvik ederek Asya biiylimesini
destekleyen bir diger 6nemli kanaldir. Bolgeye DYY girisi, 1990 yilinda 22 milyar
dolar iken, 2007°de 249 milyar dolara ylikselerek ¢cok onemli bir miktara ulagsmistir;
ancak Asya’ya DYY akislarmin yapisy, diinyanin geri kalanina olandan oldukga
farklidir. Diger bolgelere olan DYY akislari, yerel piyasada rekabet eden firmalari
koruyan ticaret engellerinden kagmarak yerel talebe hizmet ederken DYY akislar1 ile
Asya’da kurulan istirakler, satiglarm biiylik paymi ihra¢ etme egilimindedir'®. Bu

durum, Asya’ya DYY girislerindeki hizli biiylimenin, ¢ok uluslu sirketler tarafindan

135 ADB, dsian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, ss.71-72; United Nations Conference on Trade
and Development, World Investment Report 1992: Transnational Corporations as Engines of Growth, New
York: United Nations, August 1992, s.22; United Nations Conference on Trade and Development, World
Investment Report 2008: Transnational Corporations, and the Infrastructure Challenge, New York and
Geneva: United Nations, September 2008, s.46.
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bolgesel iiretim aglarinin  kurulmasi ile yakindan iliskili oldugu gercegini
yansitmaktadir. Nitekim, Asya’nin ana montaj ve iiretim merkezi olarak Cin’in
yiikselisi, bolgeye sinir 6tesi yatirim akislarini da etkilemis goziikmektedir. Cin’e DY'Y
giriglerindeki biiyiime belirginlesmis ve daha da Onemlisi, bolgesel ekonomilerden

Cin’e akan DY Y nin pay1 da kayda deger bir artis gdstermistir'’.

Cin’in bolgesel {iiretim aglarindaki yeri, ayrisma hipotezinde merkezi bir
konuma sahiptir. Cin-Dogu Asya ticaretinin genis baglamdaki emtia profili, Ek 3’te
gosterilmektedir. Imalat {iriinleri, hem ithalatin hem de ihracatin % 80’inden fazlasini
olusturarak, Cin-Dogu Asya ticaret akisin1 domine etmektedir. Cin’in Dogu Asya’dan
toplam imalat iirlinii ithalatinda parca ve bilesenlerin payi, 1994/5’te % 17,9 iken,
2006/7°de % 44,4’e yiikselmistir. Imalat icerisinde par¢a ve bilesenler, makine ve
tasimacilik ekipmani ithalatinda cok daha biiyiik bir yere sahiptir; 2006/7°de pay1
yaklagik 4°te 3’tiir. Bu rakamlar, toplamda Cin’in bolgedeki son montaj merkezi olarak
onemini yansitmaktadir. Cin’in Dogu Asya’nin geri kalani i¢in bir nihai {iriin piyasasi
olarak 6nemi s6z konusu donemde artmasima ragmen, Cin’in ihracat artis1 i¢in bdlgenin
onemi onemli 6lglide azalmistir (bkz. Ek 3.3). 1994/5’teki % 53,3 seviyesine kiyasla,
2006/7°de Cin’in toplam imalat ihracatmin sadece % 32,2°si i¢ piyasalara gitmistir.
Buna karsi, Dogu Asya’dan ithalati, bu zaman araliginda % 19,9’dan % 32,7’ye
yiikselmistir.

4.2 KRIiZ SIRASI VE SONRASI TICARET PERFORMANSLARI

Sekil 27°de ve Ek 4’te gosterildigi gibi, tiim biiyik Dogu Asya
ekonomilerinden yapilan ihracatlar, 2008’in dordiincii ¢eyreginden itibaren keskin bir
sekilde diisiise gecmistir. Bolgedeki tiim iilkelerin krizin en yogun hissedildigi 2008’ in
son ceyregi ile 2009°un ilk ¢eyregi arasinda yasadiklar1 thracat daralmasi, bu donemde
diinya gelirindeki daralmadan ¢ok daha yiiksekti. Ihracattaki daralma (ortalama % 20
civari), ihracat odaklilikta veya ABD’ye ya da baska bir gelismis iilkeye bagimlilik

13 Kyoji Fukao, Hikari Ishido ve Keiko Ito, “Vertical Intra-Industry Trade and Foreign Direct Investment in East
Asia”, Journal of the Japanese and International Economies, Vol.17, No.4 (December 2003), ss5.468-506;
Masahiro Kawai ve Shujiro Urata, “Trade and Foreign Direct Investment in East Asia”, Gordon de Brouwer ve
Masahiro Kawai (Ed.) Exchange Rate Regimes in East Asia icinde (15-102), London and Newyork: Routledge
Curzon, 2004, ss.15-17.

137 ADB, Asian Development Outlook 2007: Change Amid Growth, s.72.
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derecesinde farklar olup olmamasma bakilmaksizin iilkeler arasinda fark edilir bir

bigimde es zamanlidir.
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Sekil 27: Japonya, Cin, Kore, Taipei-Cin ve ASEAN-6’nin Ticaret Biiyiimeleri
(Ocak 2005-Mart 2009)
Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy,
Crisis and Policy Challenges, s.23.
" ASEAN-6 iilkeleri; Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam’dir.
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Sekil 27’ de ve Ek 4’te yer alan {ilkelerin verilerine ayrintili bir sekilde
bakilirsa, Dogu Asya iilkeleri arasinda en kotii etkilenenin Japonya oldugu
goriilmektedir. Japonya’nin ihracati, iki biiylik {iriin kategorisinden olusmaktadir:
sermaye mallar1 ve agirlikli olarak ABD’ye ve diger gelismis iilkelere dogrudan ihrag
edilen iist siif dayanikli tiiketim mallar1 (cogunlukla motorlu tasitlar) ile son montajda
kullanilmast i¢cin Cin’e ve diger Dogu Asya iilkelerine ihra¢ edilen elektronik ve
elektrikli triinlerin bilesenleri. Gelismis iilkelere yapilan ihracatlar, kiiresel ekonomik
gerilemeye dogrudan maruz kalmistir. Diger tarafta, ayrisma destek¢ilerinin
tahminlerinin aksine, Japonya’nmn ikinci kategorideki ihracat artisi, Cin’in nihai
(montajl1) iirlin ihracatindaki diisiisten dolayli olarak etkilenmistir'*®. Taipei-Cin’in ve
Kore’nin ihracatindaki daralma Japonya’ninki ile kiyaslaninca daha kiigiiktiir; fakat
ortalama olarak Dogu Asya iilkeleriyle kiyaslaninca dikkate deger Olciide yiiksektir.
Japonya orneginde oldugu gibi, Cin’e yapilan ihracattaki biiylimenin, bu iki iilkeyi
kiiresel talep ¢Okiisiine kars1 koruyamadigi goriilmektedir. Kore’nin, Taipei-Cin’in ve
bolgedeki ikinci sira ihracatg1 ekonomilerin yasadigi goreceli diisiik ihracat daralmasi,
Japonya’nin ihracatindaki daralma ile kiyaslandiginda, kriz siirecindeki disiik fiyat

avantajl alt smif tiriinler i¢in tiiketici tercihini yansitmaktadir.

Ek 5, kriz sirasinda Dogu Asya ililkelerinin bdlge i¢i ihracatlarinin biiylime
oranlar1 ile bu iilkelerin ABD ve AB’ye ihracatlarmin biiyiime oranlarim
karsilagtirmaktadir. Burada, Dogu Asya’nin bolgesel dinamik biiyiimesinin, Dogu Asya
ekonomilerini diinya ¢apidaki ticari daralmaya kars1 daha az hassas hale getirdigini
gosteren herhangi bir kanit yoktur. Hem Dogu Asya ve hem de tek tek tiim iilkeler
bazinda, ABD’ye yapilan ihracattaki daralma, diger iilkelere ve bolgelere yapilan
ithracatla kiyaslandiginda daha keskindir. Cin’e yapilan ihracatta da cogu durumda
% 10°dan fazla bir daralma gerceklesmistir. Cin’in; Japonya, Kore ve Taipei-Cin’den
yaptig1 ithalatlar, diger iilkelerden yaptigi ithalatlardan daha hizli daralmistir. Bu hizlhi
daralma, Japonya, Kore ve Taipei-Cin’in, ABD ve diger gelismis iilkelerdeki ithalat
talebindeki daralmaya agir bir sekilde maruz kalan Cin’in bilgi ve iletisim teknolojileri

montaj faaliyetlerine par¢a ve bilesen saglamada oynadiklar1 baskin rol nedeniyledir.

1% Kyoji Fukao ve Tangjun Yuan, “Why Is Japan So Heavily Affected by the Global Economic Crisis? An Analysis
Based on the Asian International Input-Output Tables”, Vox, 8 June 2009,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3637 (02 Aralik 2010), par.13-16.
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Yiikselen Asya ekonomilerinin her birinin mal ve hizmet ticaretlerinin 2009
yilinda krizden ne kadar olumsuz etkilendigini géstermek ve kriz sonras1 2010 y1il1 i¢in
ticaret performanslarmi degerlendirmek amaciyla, Tablo 9, 10, 11 ve 12 diizenlenmistir.
Tablo 9 ve 10, swrasiyla yiikselen Asya ekonomilerinin 2009 ve 2010 yillar1 i¢in mal ve
hizmet ihracat degerlerini ve ihracatlarindaki yillik yiizde degisimleri gostermektedir.
2009 yilinda, tiim yiikselen Asya ekonomilerinin gerek mal ihracatlarinda gerekse
hizmet ihracatlarinda daralma yasanmistir. Kore hari¢ tiim {lkeler i¢in mal

ithracatlarindaki daralma, hizmet ihracatlarindaki daralmaya gore daha yiiksektir.

Tablo 9
Yiikselen Asya Ekonomilerinin Mal ihracatlar, 2009-2010 (Milyar Dolar ve %)
2009 2010
Deger Yillik Yiizde Deger Yillik Yiizde
Degisim Degisim
Cin 1.202 -16 1.578 31
Kore 364 -14 466 28
Hong Kong-Cin 330 -11 401 22
Singapur 270 -20 352 30
Taipei-Cin 204 -20 275 35
Malezya 157 -21 199 26
Hindistan 155 -20 216 31
Tayland 152 -14 195 28
Endonezya 120 -14 158 32

Kaynak: Tablo’nun 2009 kismu i¢in WTO, World Trade Report 2010, s.30; Tablo’nun 2010 kismm
icin WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.21.

Tablo 10
Yiikselen Asya Ekonomilerinin Hizmet ihracatlar, 2009-2010 (Milyar Dolar ve %)
2009 2010
Deger Yllllk“Y.ﬁZde Deger Yllllk“Y.ﬁZde
Degisim Degisim
Cin 129 -12 170 32
Hong Kong-Cin 86 -6 108 25
Hindistan 86 - 110 -
Singapur 74 -11 112 20
Kore 56 -25 82 13
Taipei-Cin 31 -10 41 29
Tayland 31 -9 34 15
Malezya 28 -8 33 13

Kaynak: Tablo’nun 2009 kismu i¢in WTO, World Trade Report 2010, s.32; Tablo’nun 2010 kismm
icin WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.23.
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Tablo 9 ve 10°da gosterildigi tizere, gerek mal gerekse hizmet ihracatlarinda
hacim bakimindan Cin, diger yiikselen Asya ekonomileri arasinda birinci sirada yer
almaktadir. Tablo 9’a gore, 2009 yilinda mal ihracati en fazla daralan -2008 yiliyla
karsilastirildiginda- yiikselen Asya ekonomisi % 21 diislisle Malezya’dir. Malezya’y1
% 20 daralma ile Singapur, Taipei-Cin ve Hindistan takip etmektedir. Cin’in 2009
yilindaki mal ihracatlarindaki daralma ise % 16’dir. Ihracati en az daralan yiikselen
Asya ekonomisi ise % 11 diisiisle Hong Kong-Cin’dir. Tablo 10, 2009 ve 2010 yillar1
icin hizmet ihracatlarinin degerlerini ve bir onceki yillara gore yiizde degisimlerini
gostermektedir. Bu Tablo’da goriilecegi tizere, hizmet ihracatlar1 2009 yilinda en fazla
daralan {ilke ise % 25 disiisle Kore’dir. Bu iilkeyi % 12 diisiisle Cin ve % 11 diisiisle

Singapur izlemektedir.

2010 yilinda, tiim yiikselen Asya ekonomilerinin mal ve hizmet ihracatlarinda
yiiksek artiglar yasanmistir. Mal ihracatlar1 bakimimdan 2010 yilinda en biiyiik artis,
% 35 ile Taipei-Cin’de yasanmaktadwr. Bu tlkeyt % 32’lik artisla Endonezya
izlemektedir. Hizmet ihracatlarinda en biiyiik artis ise, % 32 ile Cin’de gozlenmistir. Bu

iilkeyi % 29 hizmet ihracati biiylimesi ile Taipei-Cin izlemektedir.

Tablo 11 ve 12, swasiyla yiikselen Asya ekonomilerinin 2009 ve 2010
yillarindaki mal ve hizmet ithalatlarmin degerlerini ve bir dnceki yillara gore yiizde

degisimlerini gostermektedir.

Tablo 11
Yiikselen Asya Ekonomilerinin Mal ithalatlar, 2009-2010 (Milyar Dolar ve %)
2009 2010
Deger Yllllk“Y.ﬁZde Deger Yllllk“Y.ﬁZde
Degisim Degisim
Cin 1.006 -11 1.395 39
Hong Kong-Cin 353 -10 442 25
Kore 323 -26 425 32
Singapur 246 -23 311 26
Hindistan 244 -24 323 25
Taipei-Cin 175 -27 251 44
Tayland 134 -25 182 36
Malezya 124 21 165 33

Kaynak: Tablo’nun 2009 kismu i¢in WTO, World Trade Report 2010, s.30; Tablo’nun 2010 kismm
icin WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.21.
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Tablo 11 ve 12°de goriilebilecegi gibi, Cin, mal ve hizmet ithalat hacimleri
bakimmdan diger ylikselen Asya ekonomileri arasinda birinci sirada yer almaktadir.
Tablo 11°de gosterildigi lizere, yasanan krizin etkisiyle 2009 yilinda yiikselen Asya
ekonomilerinin tiimiiniin mal ithalat hacimlerinde daralma g&ziikmektedir. Mal
ithalatlarindaki daralma, Cin ve Hong Kong-Cin hari¢, diger iilkeler i¢in mal
ithracatlarindaki daralmadan daha yiiksektir. Malezya’nin ithalat daralmasi, 2009
yilindaki ihracat daralmasma esittir (% 21). Mal ithalatinda en biiyiik daralmay1 yasayan
ekonomi, % 27 ile Taipei-Cin’dir. En kii¢iik daralma ise, % 11 ile Cin ekonomisinde
goriilmiistiir. 2010 yilinda kiiresel bazda toparlanmaya, yiikselen Asya ekonomilerinin
mal ithalatlarindaki iyilesme de eslik etmistir. Tiim ekonomiler mal ithalatlarinda % 25
ve lizeri bilyliime gérmiislerdir. Mal ihracatlarindaki % 35°lik en yiiksek biiyiime gibi,
mal ithalatlarindaki en yiiksek biiylime de % 44 ile Taipei-Cin’e aittir. Bu ekonomiyi
% 39 ithalat biiytimesi ile Cin, % 36 ithalat biiylimesi ile Tayland izlemektedir.

Tablo 12
Yiikselen Asya Ekonomilerinin Hizmet ithalatlari, 2009-2010 (Milyar Dolar ve %)
2009 2010
Deder Yillik Yiizde Deder Yillik Yiizde
cge Degisim cge Degisim
Cin 158 0 192 22
Hindistan 74 - 117 -
Kore 74 -19 93 17
Singapur 74 -6 96 21
Hong Kong-Cin 44 -6 51 15
Tayland 38 -18 45 21
Taipei-Cin 29 -15 37 28
Malezya 27 -12 32 18

Kaynak: Tablo’nun 2009 kismu i¢in WTO, World Trade Report 2010, s.32; Tablo’nun 2010 kismm
icin WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.23.

Tablo 12, 2009 ve 2010 yillar1 i¢in hizmet ithalatlar1 degerlerini ve yillik ylizde
degisimleri gostermektedir. 2009 yilinda hizmet ihracatinda oldugu gibi hizmet
ithalatinda da en biiyiik daralma, % 19 ile Kore’de yasanmaktadir. Bu iilkeyi, % 18 ile
Tayland izlemektedir. 2010 yilinda tiim iilkelerin hizmet ithalatinda artis
gozlenmektedir. En biiyiik artis, % 28 hizmet ithalat1 biiyiimesiyle 2010 yil1 mal ithalat

biiylimesinde oldugu gibi Taipei-Cin’e aittir. Bu iilkeyi yine Cin izlemektedir.
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4.2.1 Cin’in Ticaret Performansi

Cin’in kriz swrasindaki ihracat ve ithalat biiylimesi hakkindaki Ek 6 ve 7’deki
veriler, kiiresel ekonomik krizin yarattigi ticari sokun es zamanliliinin daha ileri
kanitlarim1 sunmaktadir. Cin’in 2009 un ilk ¢eyreginde, ABD’ye ihracat1 % 15,4, Dogu
Asya’ya ihracat1 ise % 20’nin iizerinde bir kii¢iilme gdstermistir. Thracatlar icin daha
karamsar piyasa ongoriileri olmasma ragmen, Cin’in bolgedeki ¢ogu iilkeden ithalati,
Cin firmalarinin ithal parca ve bilesenleri tasfiyesinin bir gdstergesi olarak, ihracata
kiyasla daha yiiksek bir oranda daralmistir. Bununla birlikte, Cin’in bdlge ici ithalati,
ABD ve AB’den yaptig1 ithalata gére daha hizli bir daralma gostermistir.

Sekil 28, Cin’in kriz sonrasindaki performansini da igerecek sekilde Ocak 2006
ve Ocak 2011 aras1 mal ihracatlarmin ve ithalatlarmin gelisimini gostermektedir. 2006-
2010 yillar1 arasinda ihracatlar genel olarak ithalatlarin iizerinde seyretmektedir. Bu
sayede de Cin’in mal ticareti fazlas1 2010 yil1 sonu itibariyle toplam 183 milyar dolara
ulasmistir. Bu deger, 2009 yilindaki mal ticareti fazlasi toplami olan 196 milyar

dolardan yaklasik % 7 daha kiigiiktiir'®.
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Sekil 28: Cin’in Ocak 2006-Ocak 2011 Aylik Mal Ihracatlar1 ve Ithalatlar1 (Milyar Dolar)
Kaynak: WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, s.25.

9 WTO, World Trade 2010, Prospects for 2011, 5.10.
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Sekil 28’e gore, 2007 yili ortasinda ABD’de baglayan subprime mortgage
krizine ragmen, Cin’in ihracatlarmin ve ithalatlarmin artmaya devam ettigi
goriilmektedir. Bu durum, ABD’deki yavaslamanin orta seviyede olmasindan ve krizin
ekonomileri heniiz reel anlamda etkilemeye baslamamasindan kaynaklanmaktadir.
Krizin boyutlarinin yavas yavas kendini géstermeye baslamasi ve 2007 yili sonunda
ABD ekonomisinin resesyona girmesi ile Cin’in ithalatlar1 ve ihracatlar1 diigmeye
baslamig; fakat 2008’in ilk aylarindan itibaren tekrar toparlanma siirecine girmistir ve
bu toparlanma siireci, 2008’in ortalarma kadar devam etmistir. Bu durum, yiikselen
Asya ekonomilerinin; 6zellikle Cin’in krizi eskiye nazaran daha kolay yonetebilecek
durumda oldugu konusunu giindeme getirmisti. Eyliill 2008°’de Lehman Brothers’in
iflasindan sonra, bir ¢ok iilkenin ardi ardina resesyona girmesiyle uluslararasi ticaret
zarar gormeye baslamis ve sonrasinda birgok tilkede resesyonun daha da kotiilesmesine
neden olmustur. Cin i¢in 2008’in dordiincii ¢eyreginden 2009’un birinci ¢eyreginin
sonuna kadar olan diisiis, gerek ihracatlar gerekse ithalatlar bakimindan hayli sert
olmustur. 2009’un ikinci ¢eyreginden itibaren Cin’in ihracatlar1 ve ithalatlari
toparlanma siirecine girmistir. Bu durum, diger yiikselen piyasa ekonomileri ile birlikte
Cin’e diinyay1 krizden ¢ikarict gii¢ olarak bakilmasina, 2009 yilinda Cin’in biiyiimede
ilk sirada yer alacagina olan inancin artmasina ve ayrigsma tartigsmalarinin yeniden ortaya
ctkmasima yol agmistir. 2009 yilinin sonunda Yunanistan’in borg krizinin AB iilkelerini
etkisi altina almasi nedeniyle 2009 yilinin sonlarmma dogru Cin’in ihracatlarinda ve
ithalatlarinda bir daralma yasanmis bu durum 2010’un ilk bir ka¢ ayinda da devam

etmistir, sonrasinda ise ihracatlar ve ithalatlar yeniden artmaya baslamistir.

Ayrigma tartigmalarinin merkezinde yer alan Dogu Asya; o6zellikle yiikselen
Dogu Asya ekonomilerinin bolge i¢i ve bdlge dis1 ticari iligkilerini, i¢ talep
potansiyallerini ve kriz sirasit ve sonrasi ticaret performanslarmi inceleyen bu bolim
Ozetlenirse, geleneksel Olciilere dayali bolge i¢i ticaret verileri genellikle, Asya’nin;
ozellikle de Dogu Asya’nin mal ticareti yoluyla gittikce daha cok entegre oldugu
goriisiiyle tutarhdir; fakat hem uluslararasi iiretim pargalanmasi siireci hem de Dogu
Asya’nm kiiresel iiretim aglarindaki rolii diistiniildiiglinde, bdlge ici ticaret oraninda
zaman i¢indeki artis, biiylik dl¢iide bolge ici ithalattaki hizli artistan kaynaklanmaktadir.

Bolge ici thracatin biiyiimesi ise duragan kalmistir. Raporlanan ticaret verileri, parca ve
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bilesen ticareti i¢in diizenlendiginde, bdlge ic¢i ticaret payinda ithalat ve ihracat
arasindaki asimetri daha keskindir. Ag¢ik bir sekilde bolgenin, ticari biiyiime icin

diinyanin geri kalanina bagimlilig1 aslinda zaman iginde artmustir.

Bu c¢ikarim, temelde, kiiresel finansal krizin baslangicini takip eden ticaret
akislarinin davranisiyla tutarhdir. Bolgedeki ilkeler i¢in ticari daralmanmn es
zamanliligi, bolgesel iiretim aglar1 nedeniyle Dogu Asya iilkeleri arasindaki artan ticari
baglarla genellikle tutarlidir. 2008’in son ¢eyregi ile 2009°un ilk ¢eyregi arasinda Dogu
Asya’dan -hem bolge hem de ayr1 ayri lilkeler bazinda- ABD’ye yapilan ihracatin
daralmasi, Cin’e ve diger yerlere yapilan ihracatla kiyaslandiginda ¢ok daha keskindir;
fakat Cin, bu ihracat daralmasi karsisinda, ayrisma hipotezi tarafindan ortaya atildig:
gibi dengeleyici bir unsur gorevi Ustlenememistir. Taipei-Cin, Kore ve Japonya,
bolgedeki diger iilkelere kiyasla Cin piyasasina olan daha yiliksek bagimliliklar:

nedeniyle bu iilkeye ihracatta en yliksek daralma orani yasayan tilkelerdir.
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5. AYRISMA HIPOTEZININ TEST EDIiLMESINE YONELIK
EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, ayrigma hipotezinin ekonomik ve finansal anlamda
analizi yer almaktadir. Tezin ekonometrik uygulamasindaki temel amag, yiikselen
piyasa ekonomilerinin gerek ekonomik gerekse finansal anlamda ABD’den ayrisip

ayrismadigmin test edilmesidir.
5.1 EKONOMIK AYRISMA

Ayrigma hipotezinin ekonomik a¢idan analiz edilmesinde, 6ncelikle ABD ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gerceklesip gerceklesmedigi
arastirilmaktadir. Yiikselen piyasalarin diinya ekonomisindeki rollerinin artmasiyla,
gelismis ekonomilerle yiikselen piyasa ekonomileri arasinda daha biiyiik is dongiisii
senkronizasyonu beklenmektedir'”. Bu dogrultuda, c¢alisma bir kademe daha ileri
gotliriilerek gelismis ekonomileri temsilen G7 ekonomi grubu ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda ayrigmanin gerceklesip gerceklesmedigi de arastirilmaktadir.
Ayrigmanin gerceklesip gerceklesmedigi, ABD ve G7’nin is dongiileri ile yiikselen
piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin uzun ve kisa donemde birlikte hareketinin
incelenmesi yoluyla analiz edilecektir. Ancak analize ge¢cmeden Once ekonomik
entegrasyon, is dongiisii senkronizasyonu ve ayrigma iligkisinden kisaca bahsedilmekte,

bu konudaki teorik ve amprik ¢caligmalara deginilmektedir.
5.1.1 Ekonomik Entegrasyon ve Is Dongiisii Senkronizasyonu

Teorik olarak ekonomik entegrasyonun, is dongiisli birlikte hareketi iizerine
etkisi belirsizdir. Uluslararas1 is dongiisii literatiiriinde ticaret, GSYIH birlikte
hareketinin 6nemli bir kanali olarak vurgulanmaktadir. Daha biiyiik ticari entegrasyon,
GSYIH birlikte hareketini artirarak toplam talep soklarmin yayilimmi uyarmaktadir''.

Ticaret yoluyla teknoloji soklarmin yayilmasi da iilkeler arasindaki is dongiisii

140 Wilti, The Myth Of Decoupling, s.1.
141 Jeffrey A. Frankel ve Andrew K. Rose, “The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria”, Economic
Journal, Vol.108, No.449 (July 1998), ss.1009-1025.
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korelasyonlarini artirabilmektedir'. Buna ek olarak yayilmalar, faktorlerin ve iirlinlerin
nispi fiyatlarinda bir degisim yoluyla meydana gelebilmektedir. Ulkeler 6zgiir bir
sekilde ticaret yaptikca, emek yogun mallarin nispi fiyatlarini artiran bir iilkedeki
olumlu bir sok, diinyanin her tarafinda daha yiiksek {icretlere ve istihdama yol

acabilmektedir'®.

Diger taraftan, daha fazla ticaret, is dongiilerinin daha az senkronizasyonu ile
sonuglanan tiretimde daha fazla uzmanlasmayi tesvik edebilmektedir'*”. Bu baglamda,
iilkeler arasindaki ticaretin yalniz biiyiikliigliniin degil, ayn1 zamanda {iriin yapilarinin
benzerliginin de GSYIH birlikte dalgalanmalarinin agiklanmasinda énemli oldugu kabul

edilmektedir.

Bazi arastirmalar, ikili ticaretin endiistriler arasi ticaret yerine endiistri igi
ticaret iizerine yogunlastigi zaman, GSYIH dalgalanmalarmm senkronizasyonunun

gliclendigini bulmuglardir'®.

Teorik tahminler cesitli ve celiskili kalirken ¢ogu ampirik arastirma, ticari
entegrasyon derinlestikce, is dongiilerinin daha fazla senkronize oldugunu ifade

etmektedir'.

Finansal entegrasyon ile GSYIH birlikte hareketi arasindaki bag da agik
degildir. Daha biiyiik sermaye piyasasi entegrasyonu yoluyla elde edilen daha iyi gelir

2 Fabio Canova ve Harris Dellas, “Trade Interdependence and the International Business Cycle”, Journal of
International Economics, Vol.34, No.1-2 (February 1993), ss.23-47.

43 Aart Kraay ve Jaume Ventura, “Trade Integration and Risk Sharing”, European Economic Review, Vol.46, No.6
(June 2002), ss.1023-1048.

144 payl Krugman, “Lessons of Massachusetts for EMU”, Francesco Giavazzi ve Francisco Torres (Ed.), The
Transition to Economic and Monetary Union in Europe icinde (241-266), New York: Cambridge University
Press, 1993, s.255; M. Ayhan Kose ve Kei-Mu Yi, “The Trade Comovement Problem in International
Macroeconomics”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No.155, Washington, DC: International
Monetary Fund, December 2002, s.9.

* Birgok calisma, GSYIH birlikte hareketinin énemli bir belirleyicisi olarak iiretim yapilarinin benzerligini
vurgulamaktadir. Sektdre 6zgli soklar, benzer liretim yapilarina sahip iilkeler arasinda daha fazla is dongiisii
senkronizasyonuna neden olabilmektedir. Endiistri yapisindaki daha fazla benzerligin, GSYIH’nin ve istihdamimn
yiiksek birlikte hareketi ile birlestigine dair kanitlar sunulmustur. Ticaretin is dongiisii senkronizasyonu iizerindeki
etkisinin, biiylik lciide benzer {iretim yapilarim yansitan endiistri i¢i ticaret tarafindan yonlendirilmekte oldugu
vurgulanmaktadir. Kaynak: Todd E. Clark ve Eric van Wincoop, “Borders and Business Cycles”, Journal of
International Economics, Vol.55, No.l (October 2001), ss.59-85; Imbs, Trade, Finance, Specialization, and
Synchronization, ss.723-734.

5 Imbs, Trade, Finance, Specialization, and Synchronization, ss.723-734; Kwanho Shin ve Yunjong Wang, “Trade
Integration and Business Cycle Co-movements: the Case of Korea with Other Asian Countries”, Japan and the
World Economy, Vol.16, No.2 (April 2004), ss.213-230.

14 Frankel ve Rose, ss.1009-1025; Marianne Baxter ve Michael A. Kouparitsas, “Determinants of Business Cycle
Comovement: A Robust Analysis”, Journal of Monetary Economic, Vol.52, No.1 (January 2005), ss.113-157.
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garantisinin, daha yiiksek {iretimde uzmanlasmaya ve boylece daha az simetrik GSYIH
dalgalanmalarmma yol acabilecegi iddia edilmektedir'¥. Finansal entegrasyon, drnegin
negatif bir GSYIH korelasyonu anlamina gelen olumsuz soklu bir iilkeden olumlu soklu
bir {ilkeye sermayenin hareketiyle {ilkeler arasi1 kaynaklarin transferini de

kolaylastirabilmektedir'*.

Diger taraftan, sermaye akiglar1 uluslararas1 sekilde iliskiliyse daha giiclii
finansal entegrasyon, daha biiyiikk GSYIH senkronizasyonuna yol agmaktadir'®. Eksik
bilgi ve/veya likidite kisitlamalariyla yatirimcilarin siirii davranisy, 1997/98 Asya
finansal krizi sirasinda gozlendigi gibi, pozitif GSYIH korelasyonuna katkida bulunarak
pek cok iilkeden es zamanli sermaye g¢ekilmelerine neden olabilmektedir. Ornegin,
sermaye hareketleri soklar1, Asya-Pasifik iilkeleri i¢cin pozitif is dongiisii korelasyonlar1

meydana getirmektedir'.

Finansal entegrasyon ile i dongiisii birlikte hareketi arasindaki bagin ampirik
kamit1 da celiskilidir. Bazi arastirmalar, yiiksek finansal entegrasyonun GSYIH
korelasyonununda bir diisiise neden olduguna dair kanitlar sunmaktadir™'. Ancak,
bazilar1 da giiclii finansal bagl iilkelerin i dongiilerinin, {ilkeler daha fazla uzmanlasma
egiliminde olsalar bile Onemli derecede daha fazla senkronize oldugunu ifade

etmektedir'®.

Ekonomik entegrasyonun is dongiisii birlikte hareketi iizerine etkisi, genis
makroekonomik politika cevresine de baghdir. Bir entegre bdlgede, politika
belirleyicileri artik komsu {iilkelerin eylemlerini dikkate almaksizin optimal bir politika
sirdiirememektedir. Genel olarak, daha yogun entegrasyon, artan makroekonomik

karsilikli  bagimliligi daha etkin bir sekilde yonetmek amaciyla entegrasyon

147 Sebnem Kalemli-Ozcan, Bent E. Sorensen ve Oved Yosha, “Economic Integration, Industrial Specialization, and

the Asymmetry of Macroeconomic Fluctuations”, Journal of International Economics, Vol.55, No.1 (October
2001), ss.107-137.

18 Kim, Lee ve Park, Emerging Asia: Decoupling or Recoupling, s.3.

149 Imbs, Trade, Finance, Specialization, and Synchronization, ss.723-34.

1% Soyoung Kim, Sunghyun H. Kim ve Yunjong Wang, “International Capital Flows and Boom-Bust Cycles in the
Asia Pacific Region”, 2005, Tufts University, Departmant of Economics, Medford.

1 Kalemli-Ozcan, Sorensen ve Yosha, ss.107-137; Jonathan Heathcote ve Fabrizio Perri, 2002, “Financial
Globalization and Real Regionalization”, Journal of Economic Theory,Vol.119, No.1 (November 2004), ss.207-
243.

152 Imbs, Trade, Finance, Specialization, and Synchronization, ss.723-734; Jean M. Imbs, “The Real Effects of
Financial Integration”, Journal of International Economics, Vol.68, No.2 (March 2006), ss.296-324.
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bolgesindeki politika belirleyicileri arasinda daha fazla makroekonomik politika is
birligini gerektirmektedir. Ancak, artan makroekonomik politika is birliginin GSYIH
birlikte hareketinin boyutunu artiracagi mi yoksa azaltacagi mi tartismaya agik bir
konudur. Ornegin, para politikas1 iizerindeki ulusal 6zerklik sabit doviz kuru rejimi
ugruna feda edildiginde, doviz kurunu donduran iilkeler ortak para politikas1 soklarina
maruz kalmaktadir. Ve sabit bir doviz kuru rejimi ile bir ekonomi, reel soklar1 déviz
kuru hareketleri ile hafifletme imkanm1 olmadan iilkeler arasinda biiyiik Olclide
iletmektedir. Bu baglamda, daha yakim déviz ve para politikasi is birligi, GSYIH birlikte
hareketine daha fazla katkida bulunabilmektedir. Ancak, ters yonde de tartigmalar
devam etmektedir. Eger iilkeye 0zgii i¢ soklar bagimsiz para politikast ile
azaltilamiyorsa GSYIH, sabit doviz kuru rejimli bir finansal entegrasyon bdlgesinde

asimetrik bir sekilde de hareket edebilmektedir'™.
5.1.2 Literatiir Tarama

Is dongiisii senkronizasyonu ile ilgili literatiirin ¢ogunda, karsilikl
bagimliligm 6lciilmesi i¢in korelasyon katsayilar1 kullanilmaktadir'™. Ayrigsma hipotezi
baglaminda, bu tip bir 6l¢iim, aritmetik ortalamaya dayandigindan ve ayrigmanin son
yillarda ortaya ¢ikmis oldugu beklendiginden sorun teskil etmektedir. Korelasyon
katsayilari, son yillarda yeterli degisiklik sergilemediginden verinin nispeten daha genis
alt orneklemleri ile tahmin edilmelidir. Bu nedenle, bir yapisal kirilmay1 rastgele bir

hassaslik derecesi ile saptamaya ¢aligsmak biiyiik 6lciide yaniltict olmaktadir'.

Ayrisma konusunda yapilan bir calisma, ceyrek yillik verilerin, bes yil
periyodik ilerlemeli alt o6rneklemleri {izerinden korelasyon katsayisini hesaplamis ve
ayrisma kanit1 bulamamistir. Ancak bu prosediir, is dongiilerinin senkronizasyon

derecesindeki yapisal kirilmayr tamimlamak agisindan sorunlu olmaya devam

133 Kim, Lee ve Park, Emerging Asia: Decoupling or Recoupling, s.4.

154 Ornekler icin bkz. Baxter ve Kouparitsas, ss.113-157; Jarko Fidrmuc ve likka Korhonen, “Meta-Analysis of the
Business Cycle Correlation between the Euro Area and the CEECs”, Journal of Comparative Economics, Vol.34,
No.3 (September 2006), ss.518-537; Frankel ve Rose, ss.1009-1025; Imbs, Trade, Finance, Specialization, and
Synchronization, ss.723-734; Imbs, The Real Effects of Financial Integration, ss.296-324; M. Ayhan Kdose, Eswar S.
Prasad ve Marco E. Terrones, “How Does Globalization Affect the Synchronization of Business Cycles?”, American
Economic Review, Vol.93, No.2 (May 2003), ss.57-62; Andrew K. Rose ve Charles Engel, “Currency Unions and
International Integration”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.34, No.4 (November 2002), ss.1067-1089.
155 Wilti, No Decoupling, More Interdependence: Business Cycle Comovements between Advanced and Emerging
Economies, s.2.
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etmektedir. Diger bir problem ise, alt orneklemlerin se¢iminin genis capta rastgele
olmas1 ve aymi veriye ait farkli alt 6rneklemlerin farkli sonuglar vermesidir’. Son
korelasyon katsayisi, bir onceki bes yilin verileri kullanilarak hesaplanmistir. Bir
yapisal kirilmanm, bu siire¢ zarfinda olugmasi durumunda korelasyon katsayis1 bunu
algilayamayabilmektedir. Dolayisiyla 6rnegin baslangicindaki yildan son yilina kadar

degisiklik gosteren is dongiisii bagimliligini 6lgmek daha dogru olacaktir.

Bu konu iizerine yapilmis baska bir ¢alisma, is donglisli senkronizasyonunu,
¢ikt1 araligmm (reel GSYIH degerlerinin trend degerinden sapmasi) ¢akismasi olarak
tanimlamakta ve ayrisma kanit1 bulamamaktadir'. Iki iilkenin is dongiilerinin her
ikisinin de ¢ikt1 araliginin pozitif veya negatif olmasi durumunda, iki tilkenin is dongisii
senkronize olup gosterge 1’e esittir. Aksi takdirde gosterge - 1’e esittir. Bu yaklasimin
baslica avantaji, her yil i¢in is dongiisii karsilikli bagimlilik Sl¢limiiniin yapilabilir
olmasidir. Baslica dezavantaj ise, iki degerli yapisidir. A ve B olmak iizere, her ikisinin
de pozitif, ancak ¢ok uzak ¢ikti araliklarinin bulundugu iki tilkeyi ele aldigimizda,
bunlarin i dongiileri ¢ok fazla senkronize olmamakta, buna ragmen iki degerli 6l¢ii 1’
esit olmaktadir. Tam tersi bir uygulamada; A iilkesi ¢ok kiiclik pozitif ¢ikt1 araligma
sahipken B iilkesinin ¢ok kiiclik negatif ¢ikt1 acikligina sahip olmasi varsayiminda ise
bunlarin is dongiileri birbirlerine nispeten daha yakin olacak; ancak iki degerli 6l¢ii - 1’e
esit olacaktir. Bu nedenle, korelasyon katsayilarinin aksine iki degerli 6l¢ii, cakisan
pozitif veya negatif ¢ikt1 araliklar1 ile tamimlandigr i¢in, senkronizasyonu

yakalamaktadir; ancak is dongiilerinin genisligindeki farkliliklar: dikkate almamaktadir.

Diinya genelinde is dongiilerinin daha siki iligkili hale gelip gelmedigini
inceleyen baska bir amprik bir analiz ise, ayrigma-yakisama ayrimina daha farkli bir
bakis acisiyla yaklasmustir. Calismada, reel GSYIH oranlar1 106 iilke i¢in 3 faktore

ayrilmistir. Ulusal is dongiilerini yonlendiren faktorleri; kiiresel, grup spesifik ve iilke

: Ornegin, iki cahigma karsilikl1 olarak sabitlenmis doviz kurlari ile Déviz Kuru Mekanizmasina katihnun, is déngiisii
senkronizasyonunu artirdigi yoniinde sonuca varirken (Kaynak: Michael J. Artis ve Wenda Zhang, “International
Business Cycles and the ERM: Is There a European Business Cycle?”, International Journal of Finance and
Economics, Vol.2, No.1 (January 1997), ss.1-16; Michael J. Artis ve Wenda Zhang, “Further Evidence on the
International Business Cycle and the ERM: Is There a European Business Cycle?”, Oxford Economic Papers,
Vol.51, No.1 (1999), ss.120-132) bir diger calisma da ayni veri setini kullanarak, fakat érneklemi farkli alt zaman
periyotlarina bélerek tam tersi bir sonug elde etmistir (Kaynak: Robert Inklaar ve Jakob de Haan, ““ Is There Really a
European Business Cycle? A Comment”, Oxford Economic Papers, Vol.53, No.2 (April 2001), ss.215-220.)

1% Mark Mink, Jan P.A.M. Jacobs ve Jakob de Haan, “Measuring Synchronicity and Co-movemet of Business Cycles
with an Aplication to the Euro Area”, CESifo Working Paper, No.2112, The Netherlands, October 2007, ss.1-31.
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spesifik faktorlere ayirmak i¢in nispeten yeni bir ekonometrik metodoloji uygulanmistir.
Bu faktorler, iki zaman periyodu i¢in tahmin edilmistir: kiiresellesme oncesi donem
(1960-1984) ve kiiresellesme donemi (1985-2005). Kiiresellesme doneminde, biliyiime
oranlarindaki degisimin payi, kiiresel faktor diisiisii ile agiklanmaktadir. Bununla
birlikte, bu pay hem gelismis hem de yiikselen piyasa ekonomileri i¢in ekonomi tipi
faktordeki artigla agiklanmaktadir. Bulgular, yiikselen piyasalarin kendi aralarindaki is
dongiilerinin ve sanayi lilkelerinin kendi aralarindaki is dongiilerinin daha siki bagl
hale geldigi seklinde yorumlanmaktadir. Bu ¢alisma, iki grubun is dongiileri arasinda
bir ayrisma oldugunu iddia etmektedir. Yikselen piyasalarin eskiye nazaran daha
saglam bir bicimde kendi ayaklar1 iizerinde durdugunu One siirmesine ragmen, bu
iilkelerin bir ¢ogunun sanayi lilkelerine ihracatlar1 nedeniyle tamamen bagimsizlasmis
olmadiklarmi vurgulamaktadir'”. Reel GSYIH biiyiime oranlari diizeltme faktdrleri,
ikinci periyotta (1985-2005) meydana gelen ¢cok dnemli bir gelismeyi ihmal etmektedir:
Yiikselen piyasalarda yasanan ekonomik biiyiime oranlarindaki ¢ok biiyiik artiglar... Bu
biliylime artiglarinin bir sonucu olarak, gelismis ekonomilerle yiikselen piyasalardaki

biiylime oranlar1 trendleri, birbirlerinden 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir.

Yapilmis bir baska c¢alisma da, verilerin basit grafiksel incelemesini
sunmaktadir. Calismaya 1974-2007 yillar1 icin 64 {iilkenin genis kapsamli verileri
toplanarak baslanmis, is dongiilerinin (reel GSYIH) trendden sapmalarma
odaklanilmistir. Tiim iilkeler i¢in i dongiilerinden sapmalar yaratildiktan sonra, is
dongiilerinin iilkeler aras1 uyum oOlgiileri hesaplanmistir. Calisma, is dongilerinin
gercekte daha az senkronize hale gelmedigi sonucuna varmustir. Daha cok, tlkeler
arasinda 1s dongilerinin artan bir sekilde birbirlerine benzer hale geldigi

goriilmektedir'®.

Diinya Ekonomik Goriiniimii veri tabanindan saglanan reel GSYIH verilerini
kullanan bir bagska calisma ise, otuz yiikselen piyasa ekonomisi ile dort gelismis
ekonomi grubu arasindaki senkronizasyonun derecesini grafiksel ve ekonometrik

yaklagimla degerlendirmistir. Calisma, yiikselen piyasalar ile gelismis ekonomiler

7 M. Ayhan Kése, Christopher Otrok ve Eswar S. Prasad, “Global Business Cycles: Convergence or Decoupling?”,
IMF Working Paper, WP/08/143, Washington, DC: International Monetary Fund, June 2008, ss.1-49.

18 Andrew K. Rose, “Business Cycles Become Less Synchronised over Time: Debunking *Decoupling’, Vox, 1
August 2009, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3829 (15 Ocak 2010), ss.1-5.
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arasindaki i dongiisii karsilikli bagimliliginin derecesinin artarak son yillarda daha

giiclii hale geldigi ve ayrismanin gerceklesmedigi sonucuna ulagmigtir'™.

Bir baska ¢alisma da, yiikselen ekonomilerin saglam temelli performanslarini
ve uzun donemli ekonomik trendlerini 6ne siirerek biiyimelerinin G7 ekonomilerinden
cok Cin’in biiylimesine daha fazla bagli oldugunu, 2000’lerde yiikselen piyasalar ile G7
ekonomilerinin ig dongiileri arasindaki korelasyonun arttigmi iddia etmektedir.
Calismada, bir kac istisna disinda yiikselen piyasalarin ge¢mise nazaran daha iyi bir
performans sergiledikleri goriilmiistiir ve bu performansin oniimiizdeki yillarda da

muhtemelen derinleserek devam edecegi beklenmektedir'®.

Ayrisma konusu {izerine yapilmis baska bir c¢alisma ise, Asya-Pasifik
bolgesindeki karsiliklt bagimliliklar1 6lgmek i¢in AIO tablosunun giincellenmis
versiyonunu kullanmaktadir. FElde ettigi sonuglara gore, kiiresel {iiretim aglari
bakimindan Asya-Pasifik ekonomileri arasindaki karsilikli bagimlilik Cin bolgede ana
iiretim merkezi haline gelirken 2000-2005 yillarinda daha da derinlesmistir. Yazarlar,
ayrica Dogu Asya ekonomilerinin 6zerklesmekten ziyade bdlge disindaki ekonomik

gelismelere daha ¢ok maruz kaldiklarmi kesfetmislerdir'®'.

Dogu Asya ekonomileri arasinda yogunlasan entegrasyon nedeniyle bdlge
ekonomilerinin is dongiilerinin birlikte hareketini degerlendirerek bu bdlgede bir parasal
birlik kurmanin uygunlugunu amprik olarak inceleyen bir calisma, NIE, ASEAN4, Cin,
Japonya ve ABD ekonomileri i¢in 1978 birinci ¢eyregi ile 2004’iin dordiincii ¢ceyregi
arast igin reel GSYIH degerlerini kullanarak is dongiileri arasindaki uzun dénemli
iligkileri; Johansen Egbiitiinlesme Testi ile ve kisa donemli iligkileri; Vahid ve Engle
Testi ile arastirmaktadir. Caligmanm sonucunda, bdlgedeki bazi ikili iilke gruplarinin
reel GSYIH’lerinin kisa ve uzun dénemde senkronize hareket ettigi bulgusuna

ulagilmigtir'®,

159 Wilti, No Decoupling, More Interdependence: Business Cycle Comovements between Advanced and Emerging
Economies, ss.1-26.

' Eduardo Levy-Yeyati, “On Emerging Markets Decoupling and Growth Convergence”, Vox, 7 November 2009,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/4172 (12 Ocak 2010), ss.1-5.

" Tomoko Mori ve Hitoshi Sasaki, “Interdependence of Production and Income in Asia-Pacific Economies: An
International Input-Output Approach”, Bank of Japan Working Paper Series, No.07-E-26, Tokyo: Bank of Japan,
November 2007, ss.1-29.

192 Kiyotaka Sato ve Zhaoyong Zhang, “Real Output Co-movements in East Asia: Any Evidence for a Monetary
Union?”, World Economy, Vol.29, No.12 (December 2006), ss.1671-1689.
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5.1.3 Ekonomik Ayrisma Hipotezi Uzerine Ekonometrik Kanitlar

ABD’nin is dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin i dongiilerinin
birlikte hareketinin incelenmesi amaciyla, oncelikle ABD’nin GSYIH sindeki ceyrek
donemlik yiizde biiyiimeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinin GSYIH’lerindeki geyrek
donemlik ylizde biiylimeler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilere bakilmaktadir.
Analiz bir kademe daha ileri gétiiriilerek G7 ekonomi grubunun GSYIH’sindeki ¢eyrek
donemlik yiizde biiyiimeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinin GSYIH’lerindeki geyrek
donemlik yiizde biliylimeler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler de
incelenmektedir. Ayrica, ABD’nin ve G7’nin ylikselen piyasa ekonomilerini etkileyen
ve siiriikleyen ekonomiler olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla degiskenler igin
Granger Nedensellik Testi ve varyans ayristrma modelleri olusturulmaktadir.
Boylelikle, yiikselen piyasa ekonomilerinin sadece ABD’den degil ayn1 zamanda G7

ekonomilerinden ayrisip ayrigmadigi da incelenmektedir.
5.1.3.1 Veri Seti

Orneklem, ABD ve G7 ekonomileri disinda dokuz yiikselen piyasa
ekonomisini icermektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri ise; Arjantin (ARJ), Brezilya
(BRE), Cin (CIN), Endonezya (END), Giiney Afrika (GAF), Hindistan (HIN), Meksika
(MEK), Rusya (RUS) ve Tiirkiye (TUR)’dir. Yiikselen piyasa ekonomileri segilirken
IMF’in Diinya Ekonomik Goriiniimii veritabanindan, tlkelerin 2010 yili i¢in dolar
bazinda cari fiyatlarla kisi basma GSYIH degerlerine bakilmis'®’, kisi basma 20.000
dolar {izerinde GSYIH degerine sahip olan iilkeler gelismis ekonomi olarak, kisi basi
GSYIH’si 20.000 dolarm altinda olan iilkeler yiikselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan ekonomiler olarak kabul edilmistir. Yiikselen ekonomiler, G20 (Group

of Twenty)" ekonomileri arasindan se¢ilmistir.

Calismanin ekonomik ayrigsma kisminda kullanilan veri seti, 1999’un birinci
ceyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2011’°in ikinci ¢eyregi (ikinci ¢eyrek dahil) arasi i¢in

ceyrek donemlik mevsimsel olarak diizeltilmis reel GSYIH biiyiime oranlar1 (bir &nceki

163 IMF, World Economic Outlook Database, September 2011,
http://www.imf org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (30 Aralik 2011).

" G20 ekonomileri; ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, Almanya, Fransa, italya, Rusya, Avustralya, Brezilya, Arjantin,
Hindistan, Cin, Endonezya, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Kore, Tiirkiye ve AB Komisyonu’dur.
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yilin ayni ceyregine gore)’dir. Veri seti; OECD’nin internet sitesinden'®, IMF
Uluslararas1 Finansal Istatistiklerden ve Cin Ulusal Istatistik Biirosu'®® istatistiklerinden
derlenmistir. Rusya i¢in 1999’un birinci g¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2003’iin
birinci ¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil degil) arasi igin veri seti, IMF Uluslararas1 Finansal
Istatistiklerden elde edilmistir. Cin icin veri seti, Cin Ulusal Istatistik Biirosu’ndan elde
edilmistir. Geri kalan veri seti ise, OECD’nin internet sitesindeki istatistikler
boliimiinden elde edilmistir. Veri seti analizinde, Eviews 7.1 ekonometrik analiz paket

programi kullanilmastir.
5.1.3.2 Yontem

Veri seti i¢in analizlere gegilmeden oOnce, her bir degiskenin zaman serisi
ozelliklerini incelemek icin, ¢alismada kullanilacak degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 arastirilmaktadir. Serinin duraganlik yapisi, birim kok testleriyle ortaya
konulmaktadir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri arastirma
amaciyla, Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmakta ve uzun dénem denge iliskilerini
gosteren denklem elde edilmektedir. Kisa donem denge mekanizmasinin anlasilmasina
yonelik VECM kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya
koyabilmek amaciyla, Granger Nedensellik Testi i¢in VAR Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Testi uygulanmaktadir. Son olarak degiskenler arasindaki iligkilerin
VAR modeliyle incelenmesi siirecinde, degiskenlerin varyanslarindaki degisimlerin

kaynaklarini anlamaya yonelik varyans ayristirmasi yapilmaktadir.
5.1.3.3 Birim Kok Testleri

Zaman serisi uygulamasinda, ilk olarak serinin karakteristlik O6zellikleri
incelenmektedir. Zaman serisi analizinin sonuglarinin gergekci olabilmesi icin, verilerin

duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi

1% Ekonomik sbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD),
Statistics from A to Z - Beta version, GDP, Quarterly Gross Domestic Product, Change Over Same Quarter, Previous
Year, 13 December 2011, http://www.oecd.org/document/0,3746.en_2649_201185 46462759 1 1 1 1,00.html (30
Aralik 2011).

195 Cin igin 2005’in birinci ceyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2011’in ikinci ¢eyregine (ikinci ¢eyrek dahil) kadar olan
veri seti, National Bureau of Statistics of China’mn internet sitesinden elde edilmistir. Kaynak: National Bureau of
Statistics of China, Statistical Data, Quarterly Data, http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/Quarterlydata/ (30
Aralik 2011). 1999’un birinci g¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2005’in birinci ¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil degil)
arast i¢in kullanilan veri seti i¢in kaynak: National Bureau of Statistics of China, Historical Data on China
Quarterly GDP Estimator 1992-2005, Second Edition, Beijing: China Statistical Publishing House, 2008°dir.
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durumunda, sahte regresyon problemiyle karsilasilabilmekte, bu durumda ise elde
edilen sonug¢ gercek iliskiyi yansitmamaktadir'®. Parametrik olan testler igerisinde en
yaygin olarak kullanilan Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Testi ve
zaman serilerinde olmasi muhtemel yapisal kirilma ve trendi géz 6niinde bulunduran
Philips-Perron (PP) Testi’dir'”’. Bu ¢alismadaki degiskenlerin duragan olup olmadiklari
yani birim kok tasiyrp tasimadiklari, tiim ekonomiler igin ADF ve PP Testleri
kullanilarak arastirilmistir. Calismada, mevsimsellikten ve trendden armdirilmis GSYIH
biiylime oranlar1 ile ¢alisildig i¢in tiim degiskenlerin, ADF ve PP Testlerinde duragan
olduklar1 ve birim kdke sahip olmadiklar1 goriilmiistiir. Tiim degiskenler seviyede I(0)

duragandir.

5.1.3.4 ABD Ekonomisi ile Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasindaki
Iliskilerin Analizi

ADF ve PP Birim Kok Testleriyle, degiskenlerin seviyede I(0) duragan
olduklar1 saptandiktan sonra, ABD ve yiikselen ekonomiler arasinda ayrismanin
gerceklesip gerceklesmediginin test edilmesi amaciyla uzun ve kisa donemli iliskiler
incelenmekte, Granger Nedensellik Analizi ve degiskenlerin varyanslarindaki degisimin

kaynaklarmin belirlenmesi amaciyla varyans ayristirmasi yapilmaktadir.
5.1.3.4.1 Egsbiitiinlesme Analizi

Johansen Esbiitiinlesme Analizi, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarmin uzun donemde duragan olmasina, zaman serileri arasindaki uzun
donemli iliskinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi, gercek bir uzun doénemli iligki anlamina
gelmektedir ve serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir'®,
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, ele alman degiskenler seviyede I(0)

duragan oldugundan degiskenlerin tiimii i¢in gergeklestirilecektir.

1 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, U. Senesen ve G. G. Senesen (gev.), Istanbul: Literatiir Yayinlari,
1999.

1" David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit
Root,” Journal of the American Statistical Association, Vol.74, No.366 (June 1979), ss.427-431; Peter C. B.
Phillips ve Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika, Vol.75, No.2 (June
1988), s5.335-346.

198 Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economics Dynamic And Control,
Vol.12, No.2-3 (February-March) 1988, ss.231-254.
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Johansen Esbiitiinlesme Testi’nin sonucu, gecikme uzunlugu se¢imine son
derece duyarlidir. Bu nedenle, Johansen Egbiitiinlesme Testi’nin ilk asamasi
VECM’deki kalintilarin otokorelasyonsuz ve normal dagilimli olmasini saglayan uygun
gecikme uzunlugunun VAR c¢ergevesinde belirlenmesidir. Bu dogrultuda, esbiitiinlesme
analizine baslamadan once, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in kriterlere

bakilmaktadir (bkz. Tablo 13).

Tablo 13
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi i¢cin
Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ABD ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
Exogenous variables: C

Date: 01/04/12 Time: 23:52

Sample: 1999Q1 2011Q2

Included observations: 48

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 989,739 NA 583655,8 41,65578 42,04561 41,3031
1 -646,502 529,1565 25,15377 31,52092°  35,80909°  33,14142°
2 -508,57 155,1739"  8,973957° 29,94040 38,12691 33,03409

" indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Zaman serisi analizlerinde literatiir incelendiginde, genellikle SC ve HQ
kriterlerinin temel alindig1 gecikme uzunluklarinin kullanildigi goriilmiistiir. ABD ile
yiikselen ekonomiler arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenmesi ile ilgili
esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in, SC ve HQ kriterleri 1 gecikmeyi

gostermektedir. Bu nedenle, esbiitiinleme analizi 1 gecikme i¢in yapilacaktir.

ABD ekonomisi ile ylikselen piyasa ekonomileri arasindaki iliskilerin analizi
icin egbiitiinlesme analizinde temel amag, ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri
arasindaki uzun déonemli bir iligki olup olmadigini ve ABD’nin is dongiisii ile yiikselen
piyasa ekonomilerinin i dongiilerinin birlikte hareket edip etmedigini arastirmaktir.

Tablo 14, Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 14
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri Icin
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Date: 01/05/12 Time: 00:37

Sample (adjusted): 1999Q3 2011Q2

Included observations: 48 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: ABD ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
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' 0,794262 345,2737 239,2354 0
Atmost 1~ 0,756211 269,3785 197,3709 0
At most 2° 0,701188 201,6289 159,5297 0
At most 3 0,575461 143,6476 125,6154 0,0025
At most 4° 0,530159 102,5236 95,75366 0,0158
At most 5 0,402602 66,26632 69,81889 0,0929
At most 6 0,295678 41,53806 47,85613 0,1721
At most 7 0,267268 24,71313 29,79707 0,1719
At most 8 0,133566 9,786314 15,49471 0,2975
At most 9 0,058718 2,904586 3,841466 0,0883

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
**denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
MacKinnon-Haug-Michelis'® p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.”
None 0,794262 75,89517 64,50472 0,0029
At most 1~ 0,756211 67,74967 58,43354 0,0048
At most 2 0,701188 57,98123 52,36261 0,0121
At most 3 0,575461 41,12402 46,23142 0,1594
At most 4 0,530159 36,2573 40,07757 0,1266
At most 5 0,402602 24,72826 33,87687 0,4036
At most 6 0,295678 16,82493 27,58434 0,595
At most 7 0,267268 14,92682 21,13162 0,2941
At most 8 0,133566 6,881729 14,2646 0,5032
At most 9 0,058718 2,904586 3,841466 0,0883

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
:*denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Tablo 14’te gosterilen Johansen Esbiitiinlesme Testi’nin sonuglarina
baktigimizda, degiskenlere ait 6zdeger (eigenvalue) sonuclari iz istatistigi (trace

statistic) acisindan incelendiginde, bes tane esbiitiinlesme vektoriinlin (esbiitiinlesme

1% James G. MacKinnon, Alfred Haug ve Leo Michelis, “Numerical Distribution Functions of Likelihood Ratio Tests
for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, Vol.14, No.5 (September-October 1999), ss.563-577.
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iligkisi); degiskenlere ait 6zdeger sonuglar1 maksimum Ozdeger istatistigi (max-eigen
statistic) agisindan incelendiginde ise ii¢ tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme
iliskisi) oldugu goriilmektedir. Bir tane bile esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmasi uzun
donem (esbiitiinlesme) 1iliski icin yeterli olmaktadir. Dolayisiyla, gerek iz gerekse
maksimum O6zdeger degerleri, ekonomilerin is dongiileri arasinda uzun donemli bir
iligkinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu uzun dénemli

iligkinin yoniine yonelik ¢ikarimlar, Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri I¢in
Esbiitiinlesme Denklemi Sonucu

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -643,2589

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

ABD ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1,0000 -0,0627 -0,5693 0,7303 11,3204 0,1347 -0,1336 -0,7990 -0,3061 0,0569
(0,0389) (0,0996) (0,1523) (0,1943) (0,2169) (0,1581) (0,0990) (0,0698) (0,0489)

Tablo 15’e gore, incelenen donem i¢in, Cin, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye; ABD ile ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Yani ABD’nin GSYIH’si arttik¢a bu
iilkelerin GSYIH’leri azalmaktadir. Arjantin, Brezilya, Hindistan, Meksika ve Rusya
ise; ABD ile aym yonlii bir iliskiye sahiptir. Yani ABD’nin GSYIH’si arttik¢a bu
iilkelerin GSYIH leri de artmaktadir.

5.1.3.4.2 Kisa Donemli Iliskilerin Analizi - VECM

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespit edilmesinden sonraki
adim, esbiitlinlesme regresyonlarindan elde edilen hata diizeltme teriminin gecikmesini
de acik olarak icerecek sekilde kisa donem iliskileri test eden VECM’yi olusturmaktir.

Tablo 16’da kisa donem iliskilerin analizi yer almaktadir.

Tablo 16
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri icin VECM Sonucu

Error

Conection DAABD) D(AR)) D(BRE) D(CIN) D(END) D(GAF) D(HIN) D(MEK) D(RUS) D(TUR)

CointEql -0,0511 -0,4499 0,0353 0,1377 -0,2950 -0,1047 03364 -0,1213 0,7007 0,0120
-0,0908 -0,1632 -0,2066 -0,1415 -0,1009 -0,0634 -0,1829 -0,1066 -0,2325 -0,4093
[-0,5625] [-2,7567] [0,1709] [0,9734] [-2,9227][-1,6514] [1,8396] [-1,1385] [3,0134] [0,0292]

113



Vektor hata diizeltme katsayilarinin ikiden fazla degisken ig¢in istatistiksel
olarak anlamli olmasi, dengeye ulagsmak i¢in yeterli olmaktadir. Boylece, kisa donem
iligkilerin varlig1 s6zkonusudur. Vektor hata diizeltme katsayilari, Arjantin, Endonezya,
ve Rusya i¢in mutlak deger olarak 1,96’dan biiyiiktiir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, degiskenler arasinda kisa donem iliskiler mevcuttur. Bu noktada,
degiskenler arasinda hem Johansen Esbiitiinlesme Testi ile elde edilen uzun dénemli
iligkinin varligima hem de VECM ile elde edilen kisa donemli iliskinin varligina
dayanarak; ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gerceklesmedigi

ve bu ekonomilerin is dongiilerinin birlikte hareket ettigi sdylenebilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmas1 halinde hata diizeltme
mekanizmas1 yazilabilmektedir. Boylece, uzun déonem dengesinde olusacak bir sapma
diizeltilebilecektir. Regresyonda sapmalarin diizeltilmesi, hata diizeltme terimi ile
sunulmaktadir'”. Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan zaman serileri arasinda incelenecek
Granger Nedensellik Testleri, VECM temelli olacaktir. Bunun i¢in Block Exogeneity
Wald Testi kullanilarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VEC Granger

anlaminda test edilecektir.
5.1.3.4.3 Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi; y = f ( y@i) , X@i) ) seklinde verilen bir fonksiyonel yap1
icin, bir (X) degiskeninin ge¢mis donem degerlerinin (Y) degiskeninin gelecekteki
degerlerini Ongormede istatistiksel katkisinin olup olmadigini arastirmak icin
kullanilmaktadir. Eger (X) degiskeninin gecikmeli degerleri, (Y) degiskeninin gelecek
degerlerini dngdérmede istatistiksel olarak anlamli katki saghyorsa, (X) degiskeni (Y)
degiskeninin Granger nedeni olmaktadir. Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir
sebep sonug iliskisinin olup olmadigini, varsa iligkinin yoniinii tayin etmek amaciyla
kullanilmaktadir'”". Granger Nedensellik Testi’nin, nedensellik iliskisinden ¢ok
modellerde kullanilan degiskenlere ait serilerin hangisinde daha once bir degisimin

meydana geldigini ortaya koyan bir istatistiki bagint1 oldugu yoniinde bilim ¢evrelerince

17" Robert F. Engle, Clive W. J. Granger, “Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing”, Econometrica, Vol.55, No.2 (March 1987), ss.251-276.

! Clive W. J. Granger, “Investigating Causal Relations By Econometric Models and Cross-Spectral Methods”,
Econometrica, Vol.37, No.3 (July 1969), ss.424-438.
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baz1 elestiriler bulunmaktadir. Bu elestiriler Granger Nedensellik Testi sonuglarmin
diger bazi test ve analizler ile desteklenmesi gerektigi yOniindedir. Bu nedenle,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri, tahmin edilen VECM’e bagli olarak VAR
Granger Causality/Block Exogeneity Wald Nedensellik Testi ¢ergevesinde
incelenmistir. Granger Nedensellik Testi ile VAR modelindeki degiskenler arasindaki
iligki ortaya c¢ikarilabilirken bu test ele alinan degiskenler iizerindeki en etkili
degiskenin belirlenmesinde yeterli olamayabilecektir. Bu anlamda degiskenler
iizerindeki en etkili degiskenin belirlemesi amaciyla ¢alismada varyans ayristirmasi da
yapilacaktir. Tablo 17°de VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 17 )
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri Icin VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Testi Sonucu

-, » ABD ARJ BRE Cin END GAF HIN MEK | RUS TUR
app |Chisa 93929 | 59614 | 1.6816 | 02913 | 4.4800 | 9.3700 | 18.3054 | 3.9995 | 8.9573
Prob. 0.0001 | 0.0146 | 0.1947 | 0.5804 | 0.1065 | 0.0022 | 0.0001 | 0.0455 | 0.0028
Apy  |Chsa | 11805 25156 | 0.0151 | 13448 | 09401 [ 090152 | 45112 | 0.1336 | 3.1495
Prob. | 0.5542 0.1127 | 09022 | 02462 | 0.6222 | 03387 | 0.1048 | 0.7147 | 0.0760
pre |Chisa | 3.6521 | 24116 12112 | 06602 | 21629 | 21393 | 235965 | 3.1143 | 0.4925
Prob. | 0.1611 | 0.2094 02711 | 04165 | 0.3301 | 0.1436 | 0.0000 | 0.0776 | 0.4828
cin  [Chisa [ L1578 | 74628 | 12310 17834 | 2.0043 | 4.4368 | 2.0887 | 03335 | 2.8253
) Prob. | 0.5605 | 0.0240 | 0.2672 0.1817 | 0.3671 | 0.0352 | 03519 | 0.5636 | 0.0928
pxp |Chisa | 03847 | 186366 | 05002 | 0.2017 40214 | 03838 | 15913 | 023582 | 0.0990
Prob. | 0.8250 | 0.0001 | 0.4794 | 0.5891 0.1339 | 0.5356 | 04513 | 0.6114 | 0.7530
cap |Chsa | 18606 [ 21056 [ 00813 [ 08789 | 82895 L1414 | 12742 | 0.0537 | 0.4838
Prob. | 03044 [ 03400 [ 0.7756 [ 0.3485 | 0.0040 0.2854 | 0.5288 | 0.8168 | 0.4867
min  |Cisa [ 3.0000 [ 58173 | 0.0022 | 01497 | 09855 [ 0.8868 1.5520 | 0.0735 | 1.6947
Prob. | 0.2221 | 0.0545 | 0.9629 | 0.6988 | 0.3208 | 0.6419 0.4603 | 0.7863 | 0.1930
vEk |Chisa | 50827 | 24005 | 02215 | 14602 [ 0.0088 [ 1.1024 | 2.3443 03145 | 0.6223
Prob. | 0.0788 | 0.2879 | 0.6379 | 0.2269 | 09253 | 0.5763 | 0.1257 0.5740 | 0.4302
rus  |Cisa | 37344 | 07928 | 0.1127 | 0.0012 [ 20799 [ 23284 | 02484 | 55446 3.8415
Prob. | 0.1546 | 0.6727 | 0.7371 | 09728 | 0.1493 | 03122 | 0.6182 | 0.0625 0.0300
per |Chisa | 21010 | 21267 | 18123 | 02500 [ 03655 | 0.6483 | 00069 | 09524 | 03034
Prob. | 0.3344 | 03453 | 0.1782 | 0.6108 | 0.5455 | 0.7231 | 0.9340 | 0.6211 | 0.5305

"Y; bagimli degisken
X; bagimsiz degisken

Tablo 17 incelendiginde, % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyi i¢in, ABD’ nin;
Arjantin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin Granger nedeni oldugu,
yiikselen ekonomilerin hi¢birinin ABD’nin nedeni olmadig1 goriilmektedir. Buna gore,
ABD ile Arjantin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye arasinda tek yonlii
bir iligki bulundugu séylenebilmektedir.
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Arjantin; hi¢cbir ekonominin Granger nedeni degil iken ABD ile birlikte Cin ve
Endonezya da Arjantin’in Granger nedenidir. Buna gore, Cin ve Endonezya ile Arjantin
arasinda tek yonli bir iligski vardir. Brezilya; Meksika’nin Granger nedeni iken ABD
disinda hicbir ekonomi Brezilya’nin Granger nedeni degildir. Buna gore, Brezilya ile
Meksika arasinda tek yonlii bir iliski vardir. Cin; Arjantin disinda Hindistan’mn da
Granger nedeni iken higbir ekonomi Cin’in Granger nedeni degildir. Buna gore, Cin ile
Hindistan arasinda tek yonlii bir iliski vardir. Giiney Afrika; Endonezya’nin Granger
nedeni iken hicbir ekonomi Giiney Afrika’nin Granger nedeni degildir. Buna gore,

Gliney Afrika ile Endonezya arasinda tek yonlii bir iliski vardir.

Tablo 18°de, Tablo 17’de yer alan sonuglarin ortaya koydugu nedensellik

iligkilerinin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 18
ABD ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasinda Nedensellik Iliskisi

Nedenselligin Yonii Nedensellik Iliskisi
ABD — Arjantin Tek Yonli
ABD — Brezilya Tek Yonli
ABD — Hindistan Tek Yonli
ABD —> Meksika Tek Yonli
ABD —» Rusya Tek Yonli
ABD —» Tiirkiye Tek Yonli
Brezilya —> Meksika Tek Yonli
Cin — Arjantin Tek Yonli
Cin—» Hindistan Tek Yonli
Endonezya —» Arjantin Tek Yonli
GAF — Endonezya Tek Yonli

5.1.3.4.4 Varyans Ayrisirma Analizi

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmaktadir. Bu baglamda, varyans
ayristirmast sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Herhangi bir
degiskende meydana gelen degismelerin kaynagimi belirlemede kullanilan 6ngorii
hatasinin varyans ayristirmasi ile degisimlerin kaynagi belirlenmeye calisilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkileri, varyans ayristirmasi teknigiyle ortaya koymak i¢in

VAR modelleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler vektorel bir sistem
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cercevesinde incelenerek, VAR modeline gore degiskenlerin varyanslarindaki
degisimlerin kaynaklarmin belirlenmesi hedeflenmistir. Varyans ayristirmasinin amaci,
her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in 6ngdriiniin hata varyansina olan etkisini
ortaya ¢ikarmaktir. Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem icin, her bir
degiskenin hata varyansima katkis1 olarak ifade edilebilmektedir. Daha sonra bu sekilde
elde edilen her bir varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi
bulunmaktadir'?. ABD degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklari, Tablo 19’da yer almaktadir.

Tablo 19
ABD’nin Yiikselen Piyasa Ekonomileriyle iliskisinde ABD Degiskeninin
Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar:

Period S.E. ABD ARIJ BRE CIN END  GAF HIN MEK  RUS TUR

—

0,8185 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1,0395 85,5495 0,0187 0,3769 0,4995 0,0044 0,5240 3,3559 6,0219 3,6120 0,0372
1,1286 83,3036 0,1892 0,7048 2,1241 0,0061 2,2393 2,9205 5,2464 3,1443 0,1217
1,1416 81,8698 0,3924 0,6893 2,1709 0,0293 3,4885 12,8633 5,1373 3,2361 0,1230
1,1473 81,1172 0,6471 0,6886 2,1997 0,0330 3,7355 2,8885 5,0859 3,4676 0,1369
1,1520 80,6319 0,8142 0,6858 2,1823 0,0505 3,7154 29619 5,0935 3,7285 0,1360
1,1540 80,4264 0,8649 10,6873 2,1762 0,0567 3,7169 29876 5,0993 3,8484 0,1364
1,1544 80,3696 0,8696 0,6875 2,1754 0,0580 3,7414 29884 15,1012 3,8712 0,1377
1,1545 80,3625 0,8698 0,6874 2,1749 0,0580 3,7506 2,9883 5,0999 3,8702 0,1384
1,1547 80,3583 0,8717 0,6872 2,1743 0,0581 3,7501 2,9903 35,0994 3,8721 0,1384

O 0 3 N D KW

—
(=)

Tablo 19’a gore, ABD degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, ABD
degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 83 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak ABD degiskeni
iizerindeki katkilar1 incelendiginde; Arjantin degiskeninin % 0,55, Brezilya
degiskeninin % 0,59, Cin degiskeninin % 1,79, Endonezya degiskeninin % 0,04, Giiney
Afrika degiskeninin % 2,87, Hindistan degiskeninin % 2,69, Meksika degiskeninin
% 4,70, Rusya degiskeninin % 3,27 ve Tiirkiye degiskeninin % 0,11 katki yaptigi

goriilmektedir.

Tablo 20°de Arjantin degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

' Ferhat B. Ozgen ve Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de I¢ Borglarmn iktisadi Etkilerinin VAR Teknigi ile Analizi”,
ODTU Gelisme Dergisi, Vol.31, No.1 (Haziran 2004), ss.93-114.
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Degiskenlere Gore Kaynaklan

Tablo 20
ABD ile iligkilerin Analizinde ARJ Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Period

S.E.

ABD ARJ

BRE

CIN

END

GAF

HIN MEK RUS

TUR

O 0 9 N D bW~

—
(=)

1,8284
2,5320
2,7408
2,8411
2,8792
2,8886
2,8908
2,8929
2,8942
2,8946

14,8754 50,8871
21,9493 36,5838
28,1283 32,1910
32,4184 29,9657
33,6079 29,1815
33,6955 28,9979
33,6433 28,9860
33,6233 28,9791
33,6143 28,9692
33,6083 28,9649

1,4275
1,2655
1,1005
1,0349
1,0089
1,0025
1,0012
0,9998
0,9993
0,9993

2,2500
2,4732
2,3415
2,4472
2,4813
2,5156
2,5231
2,5203
2,5181
2,5177

7,8917
6,3310
5,6439
5,2528
5,1180
5,0855
5,0791
5,0745
5,0717
5,0710

2,8878
2,0578
2,0360
1,8976
2,0108
2,2043
2,2910
2,2999
2,2983
2,3019

4,1070
5,4875
4,6837
4,5707
4,6066
4,5929
4,5909
4,6017
4,6078
4,6086

0,0960
1,6361
1,4274
1,4026
1,4850
1,5181
1,5162
1,5184
1,5229
1,5247

13,4682
17,4034
17,4807
16,3321
15,9427
15,8526
15,8392
15,8594
15,8787
15,8849

2,1093
4,8125
4,9671
4,6780
4,5572
4,5352
4,5301
4,5235
4,5196
4,5188

Tablo 20’ye gore, Arjantin degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,

Arjantin degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 32 kendisinden

etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak

Arjantin degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 29,92,

Brezilya degiskeninin % 1,08, Cin degiskeninin % 2,46, Endonezya degiskeninin
% 5,56, Giliney Afrika degiskeninin % 2,23, Hindistan degiskeninin % 4,65, Meksika

degiskeninin % 1,36, Rusya degiskeninin % 15,99 ve Tiirkiye degiskeninin % 4,38

katki yaptig1 goriilmektedir.

Brezilya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore kaynaklars,

Tablo 21°de yer almaktadir.

Degiskenlere Gore Kaynaklan

Tablo 21
ABD ile iligkilerin Analizinde BRE Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Period S.E. ABD ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
11,4459 3,1722 13029 70,1358 0,0000 0,0000 18,6628 0,0000 0,0000 1,9613 4,7651
22,0084 16,5228 0,6755 50,9305 5,7367 2,7800 11,5055 0,8905 0,3609 1,9405 8,6572
32,3772 22,2236 0,6889 37,3201 12,8402 3,8129 82585 2,7987 0,7230 1,6165 9,7176
42,5754 22,4758 0,7409 32,2959 17,5255 3,8723 7,1255 43728 1,0567 1,3946 9,1400
52,6708 21,0437 0,6925 32,2451 19,0241 3,6478 6,8034 4,9795 12744 17852 8,5044
62,7409 20,6528 0,7532 32,8363 18,4105 3,5081 6,5282 4,8683 13469 28590 82367
72,8145 21,5773 1,0070 32,1013 17,5252 3,4875 6,1927 4,6232 173282 4,1538 8,0038
82,8781 22,5340 1,2944 30,8017 17,2194 3,4705 6,0284 4,4967 12920 5,1830 7,6800
92,9182 22,7659 1,4620 30,0019 17,2200 3,4154 6,1145 44246 12758 5,7981 17,5219
10 2,9402 22,5184 1,5010 29,7488 17,1311 3,3645 6,3007 4,3591 1,2858 6,0805 7,7100
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Tablo 21°e gore, Brezilya degiskenine ait varyans ayrigtirmasi tahminleri,
Brezilya degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 38 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Brezilya degiskeni lizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 19,55,
Arjantin degiskeninin % 1,01, Cin degiskeninin % 14,26, Endonezya degiskeninin
% 3,14, Giliney Afrika degiskeninin % 8,35, Hindistan degiskeninin % 3,58, Meksika
degiskeninin % 0,99, Rusya degiskeninin % 3,28 ve Tirkiye degiskeninin % 7,99 katki
yaptig1 goriilmektedir.

Cin degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore kaynaklari, Tablo

22’°de yer almaktadir.

Tablo 22
ABD ile iliskilerin Analizinde CiN Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. ABD ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1

O 0 1 O L W

—
(=)

1,1336
1,4218

1,5782
1,6731
1,7370
1,7832
1,8194
1,8529
1,8890
1,9278

23,4709
23,8875

21,8952
19,8881
18,4747
17,5364
16,9387
16,7665
17,0893
17,7386

0,8601
0,5917

0,4835
0,4478
0,4738
0,5320
0,5732
0,5770
0,5581
0,5361

0,0130 53,9822
0,8925 51,6294

3,5344 49,0327
6,6806 46,0835
9,0926 43,3231
10,4355 41,1733
11,0161 39,5546
11,2175 38,1434
11,2927 36,7509
11,4199 35,4105

0,0000
0,9400

1,1242
1,0541
0,9781
0,9318
0,8955
0,8685
0,8593
0,8619

4,0983
4,7639

5,1885
5,6172
6,1058
6,6236
7,0660
7,3043
7,2854
7,0794

0,0000
1,4247

2,8677
3,7083
4,0483
4,1618
4,2289
4,3246
4,4684
4,6412

0,0000
1,6204

2,9616
3,9081
4,5266
4,9337
5,2234
5,4349
5,5760
5,6556

15,9905
11,0937

9,0221
8,5094
8,7751
9,2563
9,6282
9,7717
9,7055
9,5217

1,5851
3,1562

3,8901
4,1029
4,2018
4,4155
4,8754
5,5916
6,4145
7,1352

Tablo 22’ye gore, Cin degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, Cin

degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 44 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak Cin degiskeni
iizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 19,37, Arjantin degiskeninin
% 0,56, Brezilya degiskeninin % 7,56, Endonezya degiskeninin % 0,85, Giiney Afrika
degiskeninin % 6,11, Hindistan degiskeninin % 3,39, Meksika degiskeninin % 3,98,
Rusya degiskeninin % 10,13 ve Tiirkiye degiskeninin % 4,54 katki yaptigi

goriilmektedir.

Tablo 23’te Endonezya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 yer almaktadir.
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Tablo 23

ABD ile iligkilerin Analizinde END Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. ABD ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
10,8231 0,1461 52159 7,8948 84550 59,9029 1,0556 0,0000 0,0000 13,0182 43115
20,9067 0,1204 4,3723 93181 7,7107 50,7280 4,4787 0,4869 0,0424 12,6420 10,1005
30,9899 0,9046 3,8018 8,6825 9,1147 43,2209 6,3827 2,9391 0,3734 11,9827 12,5977
41,0566 1,8537 3,5153 7,6379 11,2757 38,3237 6,6622 5,5999 0,8787 11,6942 12,5587
51,1022 2,0755 3,2732 7,8712 12,7383 35,3235 6,4485 7,2159 12537 12,0185 11,7816
61,1329 1,9649 3,1060 89965 13,0379 33,4303 6,2179 7,7669 14712 12,8582 11,1502
71,1559 2,0538 3,0045 9,9663 12,6859 32,1456 6,0588 7,7381 1,5815 13,9438 10,7318
81,1735 2,2844 32062 10,3461 12,3101 31,2435 5,9938 7.5621 1,6428 14,9970 10,4140
91,1859 2,3825 3,3334 10,3404 12,1004 30,6185 6,0195 7,4185 1,6961 15,8417 10,2489
10 1,1950 2,3492 3,3988 10,2262 11,9507 30,1565 6,0762 7,3295 1,7602 16,4076 10,3452

Tablo 23’e gore, Endonezya degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,

Endonezya degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 39 kendisinden

etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak

Endonezya degiskeni tizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 1,61,

Arjantin degiskeninin % 3,63, Brezilya degiskeninin % 9,13, Cin degiskeninin % 11,14,
Giliney Afrika degiskeninin % 5,54, Hindistan degiskeninin % 5,41, Meksika

degiskeninin % 1,07, Rusya degiskeninin % 13,54 ve Tiirkiye degiskeninin % 10,42

katk1 yaptig1 goriilmektedir.

Gliney Afrika degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklari, Tablo 24’te yer almaktadir.

Tablo 24

ABD ile iligkilerin Analizinde GAF Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. ABD AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
10,5294 15,7666 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 83,2769 0,0000 0,0000 0,0000 0,9566
20,7610 39,7913 2,2917 0,7787 0,1887 0,0944 473818 2,4653 03218 4,2084 24779
30,9103 47,3426 3,3915 0,6851 0,6327 0,2885 33,1301 4,1080 1,6552 6,8614 1,9050
40,9605 47,5750 3,5500 0,6838 0,7900 0,3272 30,8444 4,5438 2,1341 7,8349 1,7169
50,9699 46,8339 3,4847 0,6753 0,8864 0,3363 31,4019 4,5006 2,2512 7,9032 1,7266
60,9741 46,7026 3,5556 0,6703 0,8907 0,3363 31,4977 4,5111 2,2322 17,8718 1,7316
70,9790 46,7170 3,6519 0,6648 0,8822 0,3437 31,2046 4,5787 22515 17,9904 1,7153
8 09815 46,6783 3,6848 0,6635 0,8827 0,3489 31,0635 4,6070 2,2769 8,0872 1,7072
90,9821 46,6409 3,6851 0,6639 0,8850 0,3498 31,0673 4,6079 2,2847 8,1086 1,7068
10 0,9822 46,6340 3,6852 0,6639 0,8853 0,3497 31,0770 4,6073 2,2842 8,1064 1,7071
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Tablo 24’°e gore, Giiney Afrika degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,
Giliney Afrika degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 38 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Giliney Afrika degiskeni tizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin
% 43,07, Arjantin degiskeninin % 3,10, Brezilya degiskeninin % 0,61, Cin degiskeninin
% 0,69, Endonezya degiskeninin % 0,28, Hindistan degiskeninin % 3,85, Meksika
degiskeninin % 1,77, Rusya degiskeninin % 6,70 ve Tirkiye degiskeninin % 1,74 katki
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 25’te Hindistan degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 25
ABD ile iligkilerin Analizinde HIN Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. ABD ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1 1,4443 17,0633 0,4953 0,6463 4,0001 2,1821 12,2691 61,1404 0,0887 1,3940 0,7207
1,8448 26,7242 1,8118 1,8954 16,9150 2,2919 7,8688 40,0124 0,8328 0,9165 0,7312

2,0485 24,6942 3,3221 5,9011 19,8949 1,9277 7,4416 32,6646 1,2301 2,3274 0,5963
2,1770 21,8713 4,6392 8,9763 18,6752 1,7186 7,0890 28,9304 1,6131 5,8039 0,6829
2,2895 20,2712 5,5220 9,9279 16,8864 1,6010 6,4753 26,1595 1,9510 9,9667 1,2392
2,3903 19,2157 5,9151 9,6349 15,6694 1,4920 5,9505 24,0002 2,2417 13,4681 2,4123
2,4738 18,1602 5,9470 9,0853 14,8261 1,3931 5,6371 22,4329 2,5127 15,8809 4,1247
2,5421 17,1991 5,7896 8,6219 14,0943 1,3354 5,4380 21,3734 2,7723 17,3463 6,0296
2,6000 16,5277 5,5770 8,2766 13,4741 1,3197 5,2548 20,7032 3,0083 18,1731 7,6855
2,6495 16,1161 5,3810 8,0944 13,0248 1,3177 5,0736 20,2929 3,2054 18,6677 8,8264

O 0 1 O L W

—
(=)

Tablo 25’e gore, Hindistan degiskenine ait varyans ayrigtirmasi tahminleri,
Hindistan degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 30 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Hindistan degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 19,78,
Arjantin degiskeninin % 4,44, Brezilya degiskeninin 7,11, Cin degiskeninin % 14,75,
Endonezya degiskeninin % 1,66, Giiney Afrika degiskeninin % 6,85, Meksika
degiskeninin % 1,95, Rusya degiskeninin % 10,39 ve Tiirkiye degiskeninin % 3,30
katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 26’da Meksika degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.
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Degiskenlere Gore Kaynaklan

Tablo 26
ABD ile iligkilerin Analizinde MEK Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Period S.E. ABD ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
11,1903 10,4082 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 19718 0,0000 79,4610 0,1737 7,9853
22,0171 50,2585 0,0055 7,7257 2,4689 0,0840 2,1996 4,0536 28,0950 1,0645 4,0449
3 22291 55,1545 0,3984 64181 2,6842 0,0941 3,8916 3,4722 23,0078 0,9872 3,8919
4 22750 53,4910 0,4570 6,1674 2,6245 0,1661 4,8736 3,9497 22,9262 1,3381 4,0065
5 22857 52,9998 0,5326 6,1103 2,7165 0,1646 54783 3,9348 22,7167 1,3257 4,0208
6 22987 52,9116 0,6942 6,0414 2,6870 0,1810 5,5076 4,0106 22,4911 1,4968 3,9785
7 23070 52,8202 0,7872 6,0000 2,6689 0,1886 54728 4,0635 22,3701 1,6784 3,9503
8 23096 52,7439 0,8030 5,9876 2,6671 0,1923 5,5003 4,0730 22,3423 1,7468 3,9439
9 23100 52,7256 0,8027 59860 2,6672 0,1923 5,5256 4,0715 22,3352 1,7502 3,9437
10 2,3105 52,7269 0,8060 5,9837 2,6662 0,1924 5,5293 4,0734 22,3273 1,7524 3,9424

Tablo 26’ya gore, Meksika degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,

Meksika degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 29 kendisinden

etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak

Meksika degiskeni tizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 48,62,

Arjantin degiskeninin % 0,53, Brezilya degiskeninin 5,64, Cin degiskeninin % 2,39,

Endonezya degiskeninin % 0,15, Giliney Afrika degiskeninin % 4,60, Hindistan

degiskeninin % 3,57, Rusya degiskeninin % 1,33 ve Tiirkiye degiskeninin % 4,37 katki

yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 27°de Rusya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

Degiskenlere Gore Kaynaklan

Tablo 27
ABD ile iligkilerin Analizinde RUS Degiskeninin Varyansindaki Degisimin

Period S.E. ABD AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
12,0984 19,9019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 14,1703 0,0000 0,0000 58,4390 7,4889
23,0760 34,0657 0,1140 0,0189 1,8706 1,2695 8,7756 0,0031 0,9882 43,5431 9,3512
33,8335 39,6054 0,6295 0,4223 3,8827 1,8167 6,0807 0,3514 1,4653 35,2320 10,5140
4 43772 41,4227 1,1413 1,9574 53440 1,9241 4,6956 0,9581 1,7433 30,4724 10,3411
54,7222 41,4842 1,4263 4,4432 6,0350 1,8322 4,0462 13749 1,9018 27,8093 9,6469
6 49181 40,8529 1,5077 7,1577 6,0990 1,7114 3,7867 1,5037 1,9770 26,3647 9,0392
75,0225 40,1653 1,4944 93321 59141 1,6428 3,6915 14805 2,0009 25,5996 8,6789
8 50785 39,6974 14670 10,6294 5,7951 1,6228 3,6462 1,4486 2,0013 25,2019 8,4904
9 51116 39,4808 1,4483 11,2025 5,8024 1,6157 3,6143 14471 1,9948 24,9974 83967
10 51370 39,4725 14352 11,3767 5,8325 1,6025 3,5869 14498 1,9863 24,8766 8,3810
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Tablo 27’ye gore, Rusya degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, Rusya
degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 32 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak Rusya
degiskeni tlizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 37,61, Arjantin
degiskeninin % 1,07, Brezilya degiskeninin 5,65, Cin degiskeninin % 4,66, Endonezya
degiskeninin % 1,50, Giliney Afrika degiskeninin % 5,61, Hindistan degiskeninin
% 1,00, Meksika degiskeninin % 1,61 ve Tiirkiye degiskeninin % 9,03 katki yaptigi

goriilmektedir.

Tablo 28’de Tiirkiye degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 28
ABD ile iliskilerin Analizinde TUR Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. ABD AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
13,3208 11,4466 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 88,5534
24,1073 35,1329 1,3391 0,4142 2,0427 0,3790 0,0030 2,6078 0,0014 0,1741 57,9058
3 43247 33,8662 2,6684 1,0341 1,8433 0,5995 1,8371 3,5226 0,6622 1,5334 52,4331
4 43934 32,8465 2,6265 1,0033 1,8552 0,6753 2,7146 3,6058 1,1442 2,2159 51,3129
54,4219 33,0246 2,7271 0,9993 1,8356 0,6801 2,9941 3,7057 1,1544 2,2077 50,6714
64,4535 33,3283 2,8432 09852 1,8171 0,6877 2,9547 3,8127 1,1979 2,4192 49,9541
74,4663 33,3411 2,8747 0,9808 1,8133 0,6912 2,9844 3,8459 12387 2,5586 49,6715
84,4687 33,3115 2,8726 09812 1,8158 0,6913 3,0355 3,8448 12472 2,5792 49,6208
9 44697 33,3123 2,8757 0,9810 1,8156 0,6911 3,0535 3,8461 12467 2,5791 49,5989
10 4,4709 33,3220 2,8805 0,9805 1,8146 0,6913 3,0529 3,8498 1,2482 2.5876 49,5726

Tablo 28’¢ gore, Tiirkiye degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,
Tirkiye degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 55 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Tirkiye degiskeni tizerindeki katkilar1 incelendiginde; ABD degiskeninin % 31,29,
Arjantin degiskeninin % 2,37, Brezilya degiskeninin 0,84, Cin degiskeninin % 1,67,
Endonezya degiskeninin % 0,58, Giliney Afrika degiskeninin % 2,26, Hindistan
degiskeninin % 3,26, Meksika degiskeninin % 0,91 ve Rusya degiskeninin % 1,89 katki
yaptig1 goriilmektedir.
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5.1.3.4.5 Genel Degerlendirme

Yukarida yapilan analizler sonucunda, tiim iilkelerin is dongiileri arasinda
incelenen donem itibariyle Johansen Egbiitiinlesme Testi’ne gore uzun donemli bir iliski
tespit edilmis, diger bir ifade ile incelenen iilkelerin esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir.
Bu sonug, analizdeki tiim yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin ABD’ nin 1s
dongiisii ile uzun donemde birlikte hareket ettigi seklinde yorumlanabilmektedir. Bu
durum, incelenen ekonomilerin uzun dénemde entegre oldugu seklinde bir sonucun
cikarilmasi yoniinde bir kanit olarak degerlendirilebilmektedir. ABD ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda kisa donem iligkilerin analizi amaciyla yapilan VECM ise benzer
bir sonuca isaret etmektedir: ABD ile ylikselen piyasa ekonomileri arasinda kisa
donemli bir iligki vardir. Gerek uzun donemli gerekse kisa donemli iliskilerin analizine
gore, ABD ekonomisinin 1 dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin ig dongiileri
senkronizedir. Bu dogrultuda, incelenen donem itibariyle bu ekonomiler arasinda

ayrismanin gerceklesmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Granger Nedensellik Analizi ile ulasilan sonuglar degerlendirildiginde,
ABD’nin; Arjantin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin Granger
nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iliski bulundugu, Brezilya’nin; Meksika’nin
Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iliski bulundugu, Cin’in; Arjantin ve
Hindistan’mm Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonli bir iliski bulundugu,
Endonezya’nin; Arjantin’in Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonli bir iliski
bulundugu ve Giiney Afrika’nin; Endonezya’nin Granger nedeni oldugu ve aralarinda

tek yonlii bir iligki bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Varyans ayristirma analizi ile elde edilen sonuglar degerlendirildiginde,
ABD’nin varyansindaki degisimin % 83’li kendisinden kaynaklanmaktayken, diger
ekonomilerin ABD’nin varyansindaki degisim iizerinde etkisi yok denecek kadar azdir.
Gliney Afrika, Meksika, Rusya’nin varyanslarindaki degisimin en biiyiik kaynagi ABD
iken Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinin varyanslarindaki
degisimde kendi ekonomilerinin etkisinden sonra en biiyiik etki ABD ekonomisinin

etkisidir.
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Granger Nedensellik ve varyans ayristirma analizlerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde, ABD’nin yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunda meydana gelen
degisimi aciklayict bir etkisi olmasi nedeniyle ABD ekonomisinin diger ekonomileri

etkileyen ve siiriikleyen bir ekonomi oldugu sdylenebilmektedir.

5.1.3.5 G7 Ekonomileri ile Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasindaki
Iliskilerin Analizi

Ayrigsma hipotezi, yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin son yillarda
sadece ABD ekonomisinin is dongiisiinden daha bagimsiz hale geldigi seklinde degil
ayn1 zamanda gelismis ekonomilerin ig dongiilerinden de daha bagimsiz hale geldigi
seklinde tanimlanmaktadir'”. Bu nedenle, ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda ayrismanin  gergeklesip gerceklesmedigi  hakkinda yukarida yapilan
analizlerden sonra ayrisma hipotezinin test edilmesine yonelik ekonometrik analizler
boliimiiniin bu kisimda ytikselen piyasa ekonomilerinin gelismis ekonomilerden ayrisip
ayrismadigr analiz edilecektir. Bu dogrultuda, gelismis ekonomiler olarak G7

ekonomileri bir grup olarak analize dahil edilecektir.

G7 ekonomilerinin is dongiileri ile yiikselen piyasa ekonomilerinin is
dongiilerinin birlikte hareketinin incelenmesi amaciyla ABD ekonomisi ile yiikselen
piyasa ekonomilerinin is dongiileri arasindaki iliskilerin analizindeki gibi, G7 ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki uzun dénemli iligskiler Johansen Esgbiitiinlesme
Testi ile, kisa donemli iligskiler VECM ile, nedensellik iligskileri VECM temelli VAR
Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi ile, degiskenlerin varyansindaki

degisimlerin incelenmesi VAR varyans ayristirmasi ile analiz edilecektir.
5.1.3.5.1 Egsbiitiinlesme Analizi

ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki iligskilerin analizinden 6nce
tim ekonomik degiskenlerin ADF ve PP duraganlik testleriyle duragan olduklar:
saptandig1 i¢in, esbiitiinlesme analizine, yine uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

icin kriterlere bakmakla baslanacaktir (bkz. Tablo 29).

173 Wilti, No Decoupling, More Interdependence: Business Cycle Comovements between Advanced and Emerging
Economies, s.2.
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Tablo 29
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi icin
Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: G7 ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
Exogenous variables: C

Date: 01/05/12 Time: 00:00

Sample: 1999Q1 2011Q2

Included observations: 48

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 993,638 NA 41911,58 41,8599 4228872  42,02195
1 613,688  569,9246  0,973128  31,07033  36,21613°  33,01493"
2 429,507  191,8555°  0,159025°  28.43777° 3830056  32,16494

" indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 29 incelendiginde SC ve HQ kriterlerinin 1 gecikme i¢in uygunluk
gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle, G7 ile yiikselen ekonomiler arasindaki uzun
donemli iligkilerin arastirilmasi amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Analizi, 1 gecikme
icin uygulanacaktir. Egbiitiinlesme analizi, ele alinan degiskenler seviyede I(0) duragan
oldugu i¢in tiim degiskenler i¢in yapilacaktir. Tablo 30, Johansen Esbiitiinlesme Testi

sonuglarini géstermektedir.

Tablo 30°da gosterilen Johansen Esbiitiinlesme Testi’'nin sonuglarina
baktigimizda, degiskenlere ait Ozdeger (eigenvalue) sonucglar1 iz istatistigi (trace
statistic) acisindan incelendiginde, bes tane esbiitlinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme
iligkisi); degiskenlere ait 6zdeger sonuglar1 maksimum Ozdeger istatistigi (max-eigen
statistic) agisindan incelendiginde ise ii¢ tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme
iliskisi) oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, gerek iz gerekse maksimum O6zdeger
degerleri, ekonomilerin is dongiileri arasinda uzun donemli bir iliskinin
(esbiitiinlesmenin) oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, G7 ekonomi grubunun is
dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiilerinin uzun donemde birilkte

hareket ettigi soylenebilmektedir.
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Tablo 30 ]
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri I¢in
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Date: 01/05/12 Time: 00:29

Sample (adjusted): 1999Q3 2011Q2

Included observations: 48 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: G7 ARJ BRE CIN END GAF HiN MEK RUS TUR
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" 0,908341 426,5574 273,1889 0
At most 1~ 0,786657 311,853 228,2979 0,0001
At most 2 0,773104 237,6999 187,4701 0
At most 3~ 0,620379 166,5032 150,5585 0,0045
At most 4~ 0,568885 120,0113 117,7082 0,0355
At most 5 0,454339 79,62502 88,8038 0,1912
At most 6 0,36938 50,54865 63,8761 0,3898
At most 7 0,274865 28,41817 42,91525 0,597
At most 8 0,166034 12,99109 25,87211 0,7389
At most 9 0,085232 4,276077 12,51798 0,7019

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
**denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.”
None™ 0,908341 114,7044 68,81206 0

At most 1 0,786657 74,15307 62,75215 0,0028
At most 2° 0,773104 71,19669 56,70519 0,001
At most 3 0,620379 46,49192 50,59985 0,1258
At most 4 0,568885 40,38629 44,4972 0,1309
Atmost 5 0,454339 29,07636 38,33101 0,3835
At most 6 0,36938 22,13049 32,11832 0,4833
At most 7 0,274865 15,42707 25,82321 0,596
At most 8 0,166034 8,715015 19,38704 0,7534
At most 9 0,085232 4,276077 12,51798 0,7019

Max—eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
**denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Tablo 31°de elde edilen bu uzun donemli iligkinin yoniine yonelik ¢ikarimlar

yer almaktadir.
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Tablo 31 .
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri I¢in
Esbiitiinlesme Denklemi Sonucu

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -616,971

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
G7 ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
1,0000 0,4490 0,3255 -0,3943 -2,0912 2,0961 -2,3141 -0,0512 -0,0053 -0,4505
(0,0362) (0,0962) (0,1590) (0,2018) (0,2224) (0,1634) (0,0976) (0,0634) (0,0466)

Tablo 31°’de gosterilen esbiitiinlesme denklemine gore, Arjantin, Brezilya ve
Giiney Afrika; G7 ile ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Yani G7’nin GSYIH’si arttik¢a bu
ekonomilerin GSYIH’leri azalmaktadir. Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye ise; G7 ile ayn1 yonlii bir iliskiye sahiptir. G7’nin GSYIH’si arttikga, bu

ekonomilerin GSYIH’leri artmaktadir.
5.1.3.5.2 Kisa Donem Iliskilerin Analizi - VECM

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin tespit edilmesinden sonraki adim,
kisa donem iligkileri test eden VECM’yi olusturmaktir. Tablo 32°de, G7 ekonomileri ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki kisa donem iligkilerin analizi i¢in olusturulan

VECM yer almaktadir.

Tablo 32
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri I¢in
VECM Sonucu

Error

Conection P(G7) D(AR) D(BRE) D(CIN) D(END) D(GAF) D(HIN) D(MEK) D(RUS) D(TUR)

CointEql -0,1489 -0,2213 -0,3324 -0,0195 0,0247 -0,0178 02677 0,0534 -0,0377 -0,0893
-0,0457 -0,1326 -0,1261 -0,0938 -0,0842 -0,0379 -0,1194 -0,0894 -0,1543 -0,2592
[-3,2612] [-1,6688] [-2,6353] [-0,2081] [0,2931] [-0,4691] [2,2420] [0,5978] [-0,2446] [-0,3447]

Degiskenler icin VECM sonuglarma baktigimizda ise, vektor hata diizeltme
katsayilarmin ii¢ degisken (G7, Brezilya ve Hindistan) i¢in istatistiksel olarak anlaml
oldugu (mutlak deger olarak 1,96’dan biiyiikk oldugu) goriilmektedir. Vektor hata
diizeltme katsayilarmin ikiden fazla degisken igin istatistiksel olarak anlamli olmasi
dengeye ulasmak i¢in yeterli oldugu i¢in, degiskenler arasinda kisa donem iliskiler

mevcuttur. Gerek uzun donemli iligkilerin analizi i¢in yapilan Johansen Egbiitiinlesme
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Testi gerekse kisa donemli iligkilerin analizi i¢in olusturulan VECM ayn1 sonuca isaret
etmektedir: Incelenen donem itibariyle G7 ekonomi grubu ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda ayrisma gerceklesmemistir, bu ekonomilerin is dongiileri uzun ve

kisa donemde birlikte hareket etmektedir.
5.1.3.5.3 Granger Nedensellik Analizi

G7 ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda bir nedensellik iligskisinin olup
olmadigmin; eger iliski varsa ilisinin yoniiniin tespit edilmesi amaciyla, VECM temelli
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi kullanilmaktadir. Tablo 33’te

test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 33 ]
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Degiskenleri I¢in
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi Sonucu

x;* Y\ G7 ARJ BRE CIN END GAF HIN MEK | RUS TOR
c7 |Cuisq 04357 | 30543 | 354558 | 0.0125 | 74977 | 145287 | 112733 | 8.2985 | 42027
Prob. 05092 | 02172 | 00654 | 09108 | 00235 | 00001 | 0.0036 | 0.0158 | 0.0404
ARy |Chisa | 14687 39351 | 10675 | 14970 | 6.0089 | 00048 | 2.8977 | 0.0083 [ 2.1826
Prob. | 0.2256 0398 | 05864 | 02211 | 0.0496 | 09447 | 02348 | 0.9959 | 0.1396
BRE |ChEsa [ 02695 | 04030 30713 | 04525 | 16153 | 1.6401 | 148048 | 29118 | 0.0101
Prob. | 06036 | 05255 02153 | 05011 | 04459 | 02003 | 00006 | 02332 | 09198
cin  |Chisa | 15948 | 02075 [ 20405 14586 | 1.0730 | 4.1684 | 1.6046 | 04966 | 26795
* Prob. | 02066 | 0.5854 | 033589 0.2272 | 05848 | 00412 | 04483 | 07801 | 0.1016
Enp |CUSA | 0.0366 | 00089 | 36712 | 02515 1.5744 | 16483 | 2.8979 [ 0.8953 | 0.0100
Prob. | 0.8482 | 0.9247 | 01595 | 038818 04551 | 0.1992 | 0.2343 | 0.6391 | 09204
cap |Chisq | 10852 [ 08013 | 23168 | 24250 [ 7.0638 16010 | 28742 | 05929 [ 08507
Prob. | 02975 | 03451 | 03140 | 02974 | 0.0079 0.1935 | 02376 | 07434 | 03564
min  [Chisq | 02055 | 43687 | 08819 | 55533 | 07063 | 03614 04857 | 3.0659 | 05825
Prob. | 0.6503 | 0.0366 | 06434 | 00622 | 04007 | 0.8347 0.7844 | 02159 | 04453
MEK |CHSQ | 20063 | 40794 | 15273 | 12432 | 00212 | 20392 | 37174 0.0157 [ 1.5780
Prob. | 0.1566 | 0.0434 | 04660 | 05371 | 0.8841 | 03607 | 0.0538 0.9922 | 02090
rus |Chisa | 01354 [ 07733 | 27926 | 41760 | 19847 | 1.0224 | 17992 [ 3.833 4.5401
Prob. | 07120 | 03792 | 02475 | 0.1239 | 0.1589 | 05998 | 0.1798 | 0.1937 0.0331
rog |Cwisa | 16942 | 16841 | 03288 | 03312 | 03541 [ 01182 | 25986 [ 09961 | 0.1611
Prob. | 0.1930 | 0.1944 | 08484 | 08474 | 05518 | 09426 | 0.1070 | 0.6077 | 0.9226

"Y; bagimli degisken
X; bagimsiz degisken

Tablo 33, % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyi i¢in, G7’nin; Giiney Afrika,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin Granger nedeni oldugunu, yiikselen
ekonomilerin hi¢birinin G7°nin Granger nedeni olmadigini gostermektedir. Buna gore,
G7 ile Giliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye arasinda tek yonlii bir

iligkinin bulundugu séylenebilmektedir.
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Arjantin; Giliney Afrika’nin Granger nedeni iken Hindistan ve Meksika da
Arjantin’in Granger nedenidir. Buna gore, Arjantin ile Giiney Afrika arasinda tek yonlii

bir iligki, Hindistan ve Meksika ile Arjantin arasinda da tek yonlii bir iligki vardir.

Brezilya; Meksika’nin Granger nedeni iken hicbir ekonomi Brezilya’nin
Granger nedeni degildir. Buna gore, Brezilya ile Meksika arasinda tek yonli bir iliski

vardir.

Cin; Hindistan’in Granger nedeni iken higbir ekonomi Cin’in Granger nedeni

degildir. Buna gore, Cin ile Hindistan arasinda tek yonlii bir iliski vardir.

Endonezya; hi¢bir ekonominin Granger nedeni degilken Giiney Afrika
Endonezya’nin Granger nedenidir. Buna gore, Gliney Afrika ile Endonezya arasinda tek

yonlii bir iliski vardir.

Rusya; Tiirkiye’nin Granger nedeni iken G7 disinda hi¢bir ekonomi Rusya’nin
Granger nedeni degildir. Buna gore, Rusya ile Tiirkiye arasinda tek yonlii bir iliski

vardir.

Tablo 34’te, Tablo 33’te yer alan sonuglarin ortaya koydugu nedensellik

iliskilerinin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 34
G7 ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri Arasinda Nedensellik liskisi
Nedenselligin Yonii Nedensellik Tliskisi
G7—> GAF Tek Yonli
G7 —» Hindistan Tek Yonli
G7—> Meksika Tek Yonli
G7—>» Rusya Tek Yonli
G7—» Tiirkiye Tek Yonli
Arjantin —» GAF Tek Yonli
Brezilya —» Meksika Tek Yonli
Cin— Hindistan Tek Yonli
GAF—>» Endonezya Tek Yonli
Hindistan — Arjantin Tek Yonli
Meksika — Arjantin Tek Yonli
Rusya —» Tiirkiye Tek Yonli
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5.1.3.5.4 Varyans Ayristirma Analizi

Analizin bu boliimiinde, G7 ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki
iligkileri, vektorel bir sistem c¢ergevesinde inceleyerek, varyans ayristirmasi
teknikleriyle ortaya c¢ikarmak i¢in VAR modelleri kullanilmistir. Degiskenlerde
meydana gelen degismelerin kaynagini belirlemede kullanilan 6ngorii hatasimin varyans

ayristirmasi ile degisimlerin kaynagi belirlenmeye calisilmistir.

G7 degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore kaynaklari, Tablo

35’te yer almaktadir.

Tablo 35
G7’nin Yiikselen Piyasa Ekonomileriyle iliskisinde
G7 Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar

Period S.E. G7 AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
10,5124 100,000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
20,8348 86,5350 0,0114 0,3060 3,9379 0,7799 2,2579 2,2243 1,2101 1,7951 0,9423
31,0542 66,9018 1,0448 15,4380 4,8991 1,4818 2,0128 1,5282 3,5856 1,8986 1,2094
41,1580 57,2454 2,4534 18,4522 4,6023 4,4240 1,7086 1,5233 5,1396 3,4202 1,0310
51,2153 52,5976 3,1238 19,8682 4,1977 5,7535 2,8858 1,7883 5,1674 3,6730 0,9447
6 12510 52,1002 3,5000 18,8888 4,0772 5,6115 3,8513 1,9065 5,2267 3,9288 0,9090
71,2807 52,2561 3,6353 18,6954 3,9963 5,4852 4,4905 1,8282 4,9879 3,7503 0,8749
81,3003 51,1815 3,5276 19,2426 3,9089 6,1468 44950 1,8672 4,9667 3,8148 0,8487
91,3133 50,2313 3,5412 19,5741 3,8490 6,6923 4,4282 1,9499 4,9957 3,9028 0,8354
10 1,3227 50,0915 3,7137 19,3542 3,8660 6,7568 4,4635 19978 4,9642 3,9225 0,8698

Tablo 35 incelendiginde, G7 degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminlersi,
G7 degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 62 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak G7 degiskeni
iizerindeki katkilar1 incelendiginde; Arjantin degiskeninin % 2,46, Brezilya
degiskeninin % 14,98, Cin degiskeninin % 3,73, Endonezya degiskeninin % 4,31,
Giliney Afrika degiskeninin % 3,06, Hindistan degiskeninin % 1,66, Meksika
degiskeninin % 4,02, Rusya degiskeninin % 3,01 ve Tirkiye degiskeninin % 0,85 katk1
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 36’da, Arjantin degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.
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Tablo 36
G7 ile Qliskilerin Analizinde ARJ Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. G7 AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
11,5542 4,8002 82,5231 1,7525 0,1210 10,8032 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 22899 59439 62,2637 6,8445 0,5838 11,9368 0,5056 4,5553 0,6325 0,0601 6,6739
32,7460 11,8509 44,7420 7,1322 5,8241 14,2953 2,0556 4,8899 0,6357 0,5792 17,9950
42,9247 11,9494 39,6720 6,7448 7,2270 12,8137 2,6821 4,5137 3,0509 1,3614 9,9850
53,0352 12,0521 37,4876 7,3367 7,1440 12,9016 4,5686 4,4439 3,2559 1,3177 9,4920
63,1689 11,0690 34,6840 7,3378 6,5546 14,9734 54966 5,3181 3,7843 1,4345 93478
73,2449 11,1800 33,0998 7,0258 6,4391 15,8385 6,0850 5,6590 3,9855 1,3894 9,2979
8 3,704 11,4810 32,7645 6,9487 6,4826 15,6734 6,2572 5,6392 3,9354 1,3907 9,4274
9 32868 11,6690 32,6310 7,0087 6,4674 15,6526 6,1962 5,6014 3,9738 1,3971 9,4029
10 3,3078 11,5418 32,2529 7,0853 6,3934 16,1000 6,1934 5,6873 3,9798 14004 9,3657

Tablo 36 incelendiginde,

Arjantin degiskenine ait

varyans ayristirmasi

tahminleri, Arjantin degiskeninin on dénem boyunca ortalama olarak % 43 kendisinden

etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak

Arjantin degiskeni {izerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 10,35,

Brezilya degiskeninin % 6,52, Cin degiskeninin % 5,32, Endonezya degiskeninin
% 14,10, Giiney Afrika degiskeninin % 4,00, Hindistan degiskeninin % 4,63, Meksika

degiskeninin % 2,72, Rusya degiskeninin % 1,03 ve Tiirkiye degiskeninin % 8,10 katki

yaptig1 goriilmektedir.

Brezilya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore kaynaklari

Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37
G7 ile Qliskilerin Analizinde BRE Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period

S.E.

G7 ARJ

BRE

CIN

END

GAF

HIN MEK RUS

TUR

1

O 0 1 O L W

—
(=)

1,4586
1,9737

2,3423
2,5600
2,6678
2,7347
2,7993
2,8594
2,9026
2,9295

9,5297
20,5259

24,3665
23,3881
21,5990
21,3547
22,4539
23,4324
23,5904
23,2641

0,6310
0,3501

0,3305
0,2973
0,2957
0,4599
0,7586
1,0271
1,1671
1,1994

69,7474
48,7790

34,8037
30,5406
31,3168
32,3345
31,7042
30,4134
29,6580
29,4578

0,0000
4,5246

10,4622
14,1856
15,2786
14,8040
14,2030
14,0754
14,1481
14,0880

0,0000
1,6238

2,2274
2,1866
2,0236
1,9842
2,0489
2,0995
2,0920
2,0586

14,3961 0,1745
8,7708 4,4181

6,2544 8,7063
5,5276 11,0153
5,3124 11,4081
5,0732 10,9332
4,9252 10,5350
5,1095 10,3714
5,5696 10,2163
6,0373 10,0335

0,5145
2,3609

4,0051
4,7098
4,6831
4,4571
4,3850
4,4377
4,4571
4,4049

1,0827
0,9838
0,7043
0,7633
1,2803
2,0268
2,6368
2,9477
3,0396
3,0402

3,9242
7,6630
8,1396
7,3857
6,8024
6,5723
6,3494
6,0859
6,0618
6,4162

13
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Tablo 37 incelendiginde, Brezilya degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, Brezilya degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 37 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Brezilya degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 21,35,
Arjantin degiskeninin % 0,65, Cin degiskeninin % 11,58, Endonezya degiskeninin
% 1,83, Giliney Afrika degiskeninin % 6,70, Hindistan degiskeninin % 8,78, Meksika
degiskeninin % 3,84, Rusya degiskeninin % 1,85 ve Tiirkiye degiskeninin % 6,54 katk1
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 38’de, Cin degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore
kaynaklar1 yer almaktadir.
Tablo 38

G7 ile Qligkilerin Analizinde CIN Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. G7 AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
11,1678 30,5430 0,0000 0,0000 61,3868 8,0702 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
21,2546 27,8931 0,2899 0,7430 54,3424 82613 12306 1,0764 42312 1,7778 0,1543
31,4000 22,6041 0,2879 9,2755 45,2094 7,9378 1,0197 7,2115 3,7192 2,6046 0,1303
41,5084 20,2895 1,6241 9,1989 38,9558 7,0012 1,2078 8,5897 4,4952 35382 5,0996
51,5778 18,8192 1,5981 8,8399 35,7070 7,3269 2,0728 10,2165 4,3618 3,5986 7,4592
6 1,6033 19,5325 1,8824 8,6604 34,6371 7,2358 2,3425 10,0438 4,8041 3,4990 7,3624
71,6173 19,2708 1,8500 9,2392 34,0400 7,5513 23111 9,9525 4,9533 3,5936 7,2383
8  1,6216 19,3289 1,8911 9,1948 33,8934 7,5658 2,3386 9,9117 5,0263 3,6307 7,2186
91,6277 19,4520 1,9512 9,1475 33,6880 7.5360 24472 9,8633 5,0192 3,6138 7,2808
10 1,6308 19,5705 1,9695 9,1559 33,5918 7,5741 2,4428 9,8378 5,0001 3,6000 7,2575

Tablo 38 incelendiginde, Cin degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,
Cin degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 41 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak Cin degiskeni
iizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 21,73, Arjantin degiskeninin
% 1,33, Brezilya degiskeninin % 7,35, Endonezya degiskeninin % 7,61, Giiney Afrika
degiskeninin % 1,74, Hindistan degiskeninin % 7,67, Meksika degiskeninin % 4,16,
Rusya degiskeninin % 2,95 ve Tirkiye degiskeninin % 4,92 katki yaptigi

goriilmektedir.

Endonezya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklari, Tablo 39’da yer almaktadir.
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Tablo 39
G7 ile iligkilerin Analizinde END Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. G7 ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1 0,9631 8,8207 0,0000 0,0000 0,0000 91,1793 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1,0964 7,7906 3,1831 2,0026 0,3643 80,0502 2,6772 0,1096 1,9427 0,2289 1,6509

1,2481 10,4331 12,7161 1,6077 0,5208 62,2238 2,8579 1,5918 2,4682 4,1466 1,4341
1,3500 9,3525 10,8922 2,1233 0,4546 56,4076 3,8407 5,0677 3,1609 3,6200 5,0805
1,3747 9,1755 10,5053 3,4408 0,7223 54,7983 3,8281 5,2320 3,0499 3,5816 5,6662
1,3978 9,4119 10,2240 3,5454 0,7051 53,3667 3,8556 5,7036 2,9731 3,5649 6,6497
1,4138 10,3694 10,6100 3,4658 0,7817 52,2555 3,8073 5,5760 3,0821 3,5373 6,5149
1,4177 10,3651 10,5641 3,4626 0,7815 52,2383 3,7873 5,5755 3,1538 3,5496 6,5222
1,4201 10,3599 10,5761 3,5638 0,7798 52,1617 3,7747 5,5736 3,1620 3,5377 6,5108
1,4224 10,3303 10,5600 3,5871 0,7775 52,1215 3,7829 5,5992 3,1540 3,5400 6,5475

O 0 3 O Lt AW

—
(=)

Tablo 39 incelendiginde, Endonezya degiskenine ait varyans ayrigtirmasi
tahminleri, Endonezya degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 61
kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on dénem boyunca
ortalama olarak Endonezya degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7
degiskeninin % 9,64, Arjantin degiskeninin % 8,98, Brezilya degiskeninin % 2,68, Cin
degiskeninin % 0,59, Giliney Afrika degiskeninin % 3,22, Hindistan degiskeninin
% 4,00, Meksika degiskeninin % 2,61, Rusya degiskeninin % 2,93 ve Tirkiye
degiskeninin % 4,66 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 40’ta, Giliney Afrika degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 40
G7 ile Qligkilerin Analizinde GAF Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. G7 ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1 0,4957 16,5692 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 83,3908 0,0000 0,0000 0,0000 0,0400
0,8329 35,0411 1,0378 0,2552 0,6626 0,0005 49,3449 §,1007 1,3451 0,5595 3,6526

1,1704 44,1052 1,3225 2,9327 3,1183 0,0530 27,7763 12,9445 3,1251 0,5444 4,0779
1,4644 45,3336 1,1719 8,2602 5,3790 0,0787 17,7808 14,0432 4,2435 0,3562 3,3528
1,6839 43,0248 0,9450 14,8302 6,3833 0,0629 13,6926 13,3623 4,6633 0,3542 2,6814
1,8285 39,9131 0,8029 21,0244 6,3221 0,0674 12,1391 12,1742 4,6463 0,6231 2,2874
1,9172 37,2966 0,7864 25,6059 5,8662 0,1233 11,5279 11,1689 4,4592 1,0796 2,0859
1,9709 35,5122 0,8538 28,1994 5,5763 0,2070 11,2127 10,5768 4,2723 1,5744 2,0152
2,0049 34,3919 0,9328 29,2585 5,5947 0,2750 10,9966 10,2890 4,1396 1,9894 2,1326
2,0286 33,6865 0,9772 29,4927 5,7462 0,3071 10,8361 10,1044 4,0518 2,2846 2,5134

O 0 1 O L W

—
(=)
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Tablo 40 incelendiginde, Giiney Afrika degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, Giliney Afrika degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 25
kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on dénem boyunca
ortalama olarak Giiney Afrika degiskeni {lizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7
degiskeninin % 36,49, Arjantin degiskeninin % 0,88, Brezilya degiskeninin % 15,99,
Cin degiskeninin % 4,46, Endonezya degiskeninin % 0,12, Hindistan degiskeninin
% 10,28, Meksika degiskeninin % 3,49, Rusya degiskeninin % 0,94 ve Tirkiye
degiskeninin % 2,48 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 41°’de, Hindistan degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 41
G7 ile Qliskilerin Analizinde HIN Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period SE. G7 ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

1 1,4512 20,6471 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,6549 66,9721 0,2079 0,6364 0,8816
1,8246 24,1825 2,0216 4,0710 10,9607 0,1334 7,2732 48,4142 1,2324 0,8207 0,8905

2,0527 20,8869 4,1624 9,0131 14,7829 0,1496 6,8509 38,6951 1,7747 2,9617 0,7227
2,1859 18,4529 5,8327 12,2540 14,2402 0,1362 6,2980 34,1246 1,7651 5,9832 0,9133
2,2896 17,7104 6,8296 13,1309 12,9800 0,1817 5,7580 31,1606 1,6148 8,6150 2,0191
2,3841 17,4187 17,2027 12,6413 12,2154 0,2392 5,6580 28,7667 1,4964 10,2855 4,0762
2,4662 16,8285 7,1900 11,8903 11,7468 0,2626 5,9201 26,8909 1,4024 11,1455 6,7229
2,5343 16,0421 7,0094 11,2720 11,2776 0,2585 6,2390 25,6143 1,3308 11,5388 9,4175
2,5911 15,3472 6,7877 10,8140 10,8048 0,2478 6,4206 24,8924 1,3040 11,7188 11,6629
2,6386 14,8286 6,5853 10,5538 10,4270 0,2390 6,4511 24,5452 1,3186 11,8364 13,2150

O 0 1 O L W

—
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Tablo 41 incelendiginde, Hindistan degiskenine ait varyans ayrigtirmasi
tahminleri, Hindistan degiskeninin on dénem boyunca ortalama olarak % 35
kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca
ortalama olarak Hindistan degiskeni TUzerindeki katkilar1 incelendiginde; G7
degiskeninin % 18,23, Arjantin degiskeninin % 5,36, Brezilya degiskeninin % 9,56, Cin
degiskeninin % 10,94, Endonezya degiskeninin % 0,18, Giliney Afrika degiskeninin
% 6,75, Meksika degiskeninin % 1,34, Rusya degiskeninin % 7,55 ve Tirkiye
degiskeninin % 5,05 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 42°de Meksika degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

135



Tablo 42
G7 ile Qliskilerin Analizinde MEK Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E.

G7

ARJ

BRE

CIN

END

GAF

HIN MEK RUS

TUR

1 1,1297
1,7245

2,3431
2,8078
3,1019
3,2827
3,4079
3,5020
3,5690
3,6131

O 0 3 O Lt AW

—
(=)

23,7924
49,0840

49,9085
44,1459
38,1128
34,0330
32,1191
31,3691
30,8385
30,2627

0,0000
0,2039

0,2767
0,2072
0,2187
0,4477
0,8376
1,2106
1,4440
1,5359

0,0000
0,1325

2,1937
8,0411
14,7720
19,5656
21,3393
21,0997
20,3848
19,9047

0,0000
3,7623

17,4175
9,2138
9,1911
8,3686
7,8895
8,1133
8,6270
8,9559

0,0000
0,0681

0,2430
0,2235
0,1888
0,2734
0,4496
0,6046
0,6762
0,6841

1,3118
0,7267

1,0258
2,5046
3,9483
4,7194
4,8204
4,6311
4,4592
4,3691

0,0000 67,8232 0,0294
7,2262 29,1397 1,3515

12,1254 17,5282 2,2019
13,1124 13,5448 3,3990
12,2310 11,5677 5,1108
11,0304 10,3606 7,0416
10,3232 9,6531 8,7039
10,0977 9,2808 9,8183
9,9863 9,0624 10,4380
9,8104 8,8886 10,7486

7,0432
8,3052

7,0793
5,6077
4,6589
4,1596
3,8643
3,7747
4,0836
4,8400

Tablo 42 incelendiginde,

Meksika degiskenine ait varyans ayristirmasi

tahminleri, Meksika degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 19 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Meksika degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 36,37,
Arjantin degiskeninin % 0,64, Brezilya degiskeninin % 12,74, Cin degiskeninin % 7,15,
Endonezya degiskeninin % 0,34, Giiney Afrika degiskeninin % 3,25, Hindistan
degiskeninin % 9,59, Rusya degiskeninin % 5,88 ve Tiirkiye degiskeninin % 5,34 katki
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 43’te Rusya degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 43
G7 ile Qliskilerin Analizinde RUS Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Period S.E. G7 AR] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR
11,9508 27,8164 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,3005 0,0000 0,0000 57,3268 6,5563
22,8676 40,6356 0,0296 0,0699 2,6442 1,0099 4,3154 0,1972 5,0631 38,9935 7,0415
33,6230 44,3800 0,2425 1,5344 4,7492 14692 2,7228 1,1303 8,0134 28,3656 7,3927
44,1864 44,1314 0,4686 4,8916 5,8306 14699 2,3152 2,0755 9,2317 22,5655 7,0200
54,5589 42,4437 0,5814 9,3220 6,0767 1,3272 2,4232 2,4914 9,5453 19,4192 6,3699
64,7818 40,5917 0,5975 13,5775 5,8454 1,2083 2,6825 2,4621 9,4444 17,7385 5,8520
74,9082 39,1500 0,5789 16,6856 5,5552 1,1607 2,9076 2,3378 9,2205 16,8486 5,5550
8 4,9802 382261 0,5625 18,4088 5,4708 1,1605 3,0514 2,3356 9,0226 16,3663 5,3955
9 50232 37,7089 0,5530 19,1254 5,5830 1,1683 3,1424 2,4295 8,8890 16,0889 53117
10 5,0524 37,4801 0,5475 19,3365 5,7304 1,1654 32215 2,5071 8,8031 15,9086 5,2998
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Tablo 43 incelendiginde, Rusya degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, Rusya degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 25 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Rusya degiskeni lizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 39,26, Arjantin
degiskeninin % 0,42, Brezilya degiskeninin % 10,30, Cin degiskeninin % 4,75,
Endonezya degiskeninin % 1,11, Giliney Afrika degiskeninin % 3,51, Hindistan
degiskeninin % 1,80, Meksika degiskeninin % 7,72 ve Tirkiye degiskeninin % 6,18
katk1 yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 44’te Tirkiye degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore
kaynaklar1 yer almaktadir.
Tablo 44

G7 ile Qliskilerin Analizinde TUR Degiskeninin Varyansindaki Degisimin
Degiskenlere Gore Kaynaklan

Peiod SE. G7 ARJ] BRE CIN END GAF HIN MEK RUS TUR

—

3,1819 8,8587 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 91,1413
4,5496 13,2585 0,3436 0,4067 0,2711 0,4553 0,0011 4,7712 3,0156 0,2846 77,1923
5,4120 14,3612 0,5659 3,2630 1,0985 0,5486 0,1861 8,5391 4,4299 0,6168 66,3909
5,9022 13,4455 0,5645 8,0874 1,6434 0,4826 0,5850 9,9899 4,7768 1,1593 59,2656
6,1658 12,3338 0,5181 12,7382 1,6436 0,4654 0,8924 9,8905 4,6146 1,8989 55,0047
6,3279 12,1254 0,5722 15,4110 1,6045 0,5576 0,9673 9,4048 4,3822 2,6419 52,3331
6,4489 12,5831 0,7109 16,0420 1,9676 0,6875 0,9331 9,1685 4,2766 3,1831 50,4474
6,5367 12,9521 0,8360 15,7814 2,5888 0,7704 0,9458 9,1364 4,2569 3,4740 49,2582
6,5911 12,9565 0,8943 15,5248 3,0729 0,7920 1,0187 9,0903 4,2341 3,5929 48,8235
6,6245 12,8277 0,9021 15,4191 3,2533 0,7863 1,0805 9,0022 4,1943 3,6292 48,9054

O 0 3 N U K WD

—
(=)

Tablo 44 incelendiginde, Tiirkiye degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, Tiirkiye degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 60 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
Tirkiye degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; G7 degiskeninin % 12,57,
Arjantin degiskeninin % 0,59, Brezilya degiskeninin % 10,27, Cin degiskeninin % 1,71,
Endonezya degiskeninin % 0,55, Giiney Afrika degiskeninin % 0,66, Hindistan
degiskeninin % 7,90, Meksika degiskeninin % 3,82 ve Rusya degiskeninin % 2,05 katk1
yaptig1 goriilmektedir.
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5.1.3.5.5 Genel Degerlendirme

Yukarida G7 ekonomi grubu ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki
iligskilerin incelenmesi amaciyla yapilan analizler sonucunda, G7’nin i dongiisii ile
yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiileri arasinda Johansen Egbiitiinlesme Testi’ne
gore uzun donemli bir iliskinin varhigi tespit edilmis, diger bir ifade ile incelenen
iilkelerin egbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, analizdeki tiim yiikselen
ekonomilerin is dongiilerinin G7’nin is dongiisii ile uzun donemde birlikte hareket ettigi
seklinde yorumlanabilmektedir. Bu durum, incelenen ekonomilerin uzun donemde
entegre oldugu seklinde bir sonuca isaret etmektedir. G7 ekonomi grubu ile yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda kisa donem iligkilerin analizi amaciyla yapilan VECM ise
G7 ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda kisa donemli bir iligki oldugunu
gostermektedir. Gerek uzun donemli gerekse kisa donemli iligkilerin analizi, G7
ekonomi grubunun is dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongtileri arasinda
bir karsilikli bagimlilia isaret etmektedir. Bu dogrultuda, incelenen donem itibariyle
G7 ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gerc¢eklesmedigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Granger Nedensellik Analizi ile ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, G7 nin;
Gliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin Granger nedeni oldugu ve
aralarinda tek yonli bir iliskinin bulundugu, Arjantin’in; Giliney Afrika’nin Granger
nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iliskinin bulundugu, Brezilya’nin;
Meksika’nin Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonli bir iligkinin bulundugu,
Cin’in; Hindistan’mn Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iligkinin
bulundugu, Giiney Afrika’nin; Endonezya’nin Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek
yonli bir iliskinin bulundugu, Hindistan’in; Arjantin’in Granger nedeni oldugu ve
aralarinda tek yonlii bir iliskinin bulundugu, Meksika’nin; Arjantin’in Granger nedeni
oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iliskinin bulundugu ve Rusya’nin; Tirkiye’ nin

Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii bir iliskinin bulundugu sonucuna

ulagilmistir.

Varyans ayristirma analizi ile elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, G7’nin

varyansindaki degisimlerin % 62’sinin kendisinden kaynaklandigi, Brezilya’nin G7’nin

138



varyansindaki degisim tizerindeki etkisinin yaklasik % 15 oldugu goriilmektedir. Diger
yiikselen piyasa ekonomilerinin ise G7’nin varyansindaki degisim {izerinde etkisi yok
denecek kadar azdir. Giiney Afrika, Meksika, Rusya’nin varyanslarindaki degisimin en
biiyiik kaynagi1 G7 iken Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinin
varyanslarindaki degisimde kendi ekonomilerinin etkisinden sonra en biiyiik etki, G7
ekonomi grubunun etkisidir. G7’nin; Arjantin ve Endonezya ekonomilerinin
varyanslarindaki degisimde etkisi (yaklasik %10), diger yiikselen piyasa ekonomilerinin
varyanslarindaki deg§isime gore daha azdir. Brezilya’nm; Giiney Afrika, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye ekonomilerinin varyanslarindaki degisimde etkisi, yaklagik % 10 ile
% 16 arasinda degismektedir. Bu oranin, diger yiikselen piyasa ekonomilerinin Giiney
Afrika, Meksika, Rusya ve Tirkiye ekonomilerinin varyansindaki degisimi agiklamada

yaptig1 katkidan nispeten daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

Granger Nedensellik ve varyans ayristirma analizlerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde, G7 ekonomi grubunun yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunun
Granger nedeni olmasi1 ve ylikselen piyasa ekonomilerinde meydana gelen degisimi
aciklayict bir etkisi olmas1 nedeniyle G7 ekonomi grubu yiikselen piyasa ekonomilerini

etkileyen ve stiriikleyen bir ekonomi olarak degerlendirilebilmektedir.
5.2 FINANSAL AYRISMA

Kiiresellesme siireciyle birlikte ekonomiler arasindaki finansal iliskiler de
artmaya baslamistir. Finansal kiiresellesme, ilk olarak kendisini gelismis iilkeler
arasinda biliyliyen sermaye akislariyla gostermistir. Sermaye kontrollerininin
kaldirilmasi, finansal yenilikler ve teknolojik ilerlemeler ile finansal entegrasyon
yiikselen piyasa ekonomilerine de yayilmistir. Ulusal finans piyasalarmin entegrasyonu

ile birlikte sinir 6tesi finansal islemlerde ve sermaye akislarinda artiglar yaganmigtir'™.

Finansal entegrasyonun bir sonucu olarak ulusal soklarin aktarildigi finansal
kanallar da giinden giine daha Onemli hale gelmektedir. Sermayenin sinir Otesine
Ozgiirce ve hizlica hareket etmesi ile diinya ¢apindaki hisse senedi piyasalar1 arasindaki

korelasyonlar artmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda uzun bir siire ayrigsma

17 Tom Krebs, “Fundamentals, Information, and International Capital Flows: A Welfare Analysis”, European
Economic Review, Vol.49, No.3 (April 2005), ss.579-598.
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gozlemlememizi 6nemli 6l¢iide thtimal dig1 birakmaktadir'™.

Ayrigsma hipotezinin finansal agidan analiz edilmesinde, ABD S&P 500 hisse
senedi endeksi ile secilen gelismis ve yiikselen ekonomilerinin hisse senedi endeksleri
arasinda ayrigmanin gerceklesip gerceklesmedigi arastirilmaktadir. Ayrigmanin
gerceklesip gerceklesmedigi, ABD S&P 500 hisse senedi endeksi ile secilen gelismis ve
yiikselen ekonomilerinin hisse senedi endekslerinin uzun ve kisa donemde birlikte
hareketinin incelenmesi yoluyla analiz edilecektir. Analize gegmeden 6nce bu konudaki

amprik caligmalara deginilmektedir.
5.2.1 Literatiir Tarama

Literatiirde farkli tlkelerin finansal sistemleri; 6zellikle de hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu arastiran bir¢cok calisma bulunmaktadir. Farkli
zaman kesitleri arasindaki veriler kullanilarak yapilan analizlerde degisik sonuglara
ulasildigr goriilmektedir. Ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalarmin
entegrasyonunu arastiran bir ¢alismanin sonucunda, s6z konusu tilkelerin hisse senetleri
piyasalarinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri yoniinde bir bulguya

rastlanilmamistir'™.

Bir baska ¢aligma, on bir tane Euro Bolgesi tilkesinin hisse senedi piyasalarimin
iilke ve ekonomik sektor seviyesinde etkilesimlerini incelemistir. 1998-2006 donemini
kapsayan ve giinliik veriler kullanilarak yapilan analizler sonucunda, incelenen tilkelerin
finansal piyasalarinin entegrasyonunun degisik oranlarda oldugu saptanmistir'”’. Yine
Avrupa iilkelerinin finansal piyasalarinin incelendigi bir ¢calismada, Almanya ile Fransa
hisse senedi piyasalar1 arasinda, 1999-2009 doneminde yiiksek derecede yakinsama

oldugu tespit edilmistir'”,

1980-2002 donemini kapsayan bir ¢alismada ise, Almanya ile ABD hisse

' Kose, Otrok ve Prasad, Dissecting the Decoupling Debate, s.3.

176 Antonio G. Pascual, “Assessing European Stock Markets (Co)integration”, Economic Letters, Vol.78, No.2
(February 2003), ss.197-203.

"7 Jorg Bley, “European Stock Market Integration: Fact or Fiction?”, Journal of International Financial Markets,
Institutions & Money, Vol.19, No.5 (December 2009), ss.759-776.

178 Nikolaos Mylonidis ve Christos Kollias, “Dynamic European Stock Market Convergence: Evidence from Rolling
Cointegration Analysis in the First Euro-Decade”, Journal of Banking & Finance, Vol.34, No.9 (September 2010),
$5.2056-2064.
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senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde karsilikli bagimlilik iliskisi tespit
edilememistir'”. Avrupa Para Birligi’nin, ililkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyon lizerindeki etkisini inceleyen ve 1989-2003 donemi kapsaminda
gergeklestirilen bir caligmada, parasal birlige gecisin hisse senedi piyasalarinin

entegrasyonunu hizla artirdig1 yoniinde bulgulara ulagilmigtir'.

1995-2005 donemini kapsayan ve gilinliik veriler kullanilarak gerceklestirilen
bir calismada, AB iiyesi ve gelismis iilkeler olan Almanya ve Ingiltere ile AB’ye yakin
zamanda katilan Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya hisse senedi piyasalarinin

kisa ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri yoniinde bir bulguya rastlanmamistir''.

1988-2006 donemini kapsayan veriler ve esbiitiinlesme analiz yontemi
kullanilarak yapilan bagka bir ¢alismada, Tiirkiye ile AB15 {ilkelerinin menkul kiymet

borsalar1 arasinda ortak stokastik bir trendin varligi tespit edilmistir'®.

2001-2007 donemini kapsayan ve giinliik veriler kullamilarak yapilan bir
arastirma, IMKB’deki teknoloji hari¢ tiim alt sektdrler ve IMKB 100 endeksleri ile Dow
Jones, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleri arasinda uzun donemli asimetrik iliski
oldugu ve IMKB’nin, Dow Jones ve Nikkei 225 borsalarindaki pozitif gelismelere daha
duyarli oldugu sonucuna ulasmistir. Calismada, ayrica, IMKB’ nin FTSE 100’deki
negatif gelismelere daha duyarli oldugu ve bu haberlerin etkisini pozitif haberlerin

etkisine gore daha hizli diizelttigi de bulunmustur'®.

Tiirkiye’nin uluslararas1 c¢esitlendirme firsatlar1 agisindan konumunu ve
Avrupa, ABD ve Asya/Pasifik iilkeleri ile finansal entegrasyon diizeyini arastiran bir
calismada, 1997-2008 donemi i¢in ii¢ cografi bolgeden dokuz Avrupa, dort ABD ve

sekiz Asya/Pasifik lilkesini temsilen toplam yirmi bir hisse senedi piyasasi secilmistir.

17 Alessandra Bonfiglioli ve Carlo A. Favero, “Explaining Co-movements between Stock Markets: The Case of US
and Germany”, Journal of International Money and Finance, Vol.24, No.8 (December 2005), ss.1299-1316.

180 gyk-Joong Kim, Fariboz Moshirian ve Eliza Wu, “Dynamic Stock Market Integration Driven by the European
Monetary Union: An Empirical Analysis”, Journal of Banking & Finance, Vol.29, No.10 (October 2005), ss.2475-
2502.

181 Claire G. Gilmore, Brian M. Lucey ve Ginette M. McManus, “The Dynamics of Central European Equity Market
Comovements”, The Quarterly of Economics and Finance, Vol.48, No.3 (August 2008), ss.605-622.

182 yasemin Keskin-Benli ve Sidika Base1, “Avrupa Birligi Ulkeleri ile Tiirkiye Hisse Senedi Borsalarmin Ortak
Trend Analizi”, TUBITAK, Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma Grubu, Proje No:105K267, 2007.

'8 Niikhet Dogan ve Yeliz Yalgin, “Yurt Dist Borsalarin Tiirkiye Borsasina Sektorel Bazda Etkisi: Asimetrik
Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Vol.45, No.525 (2008),
ss.23-34.
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Aragtirma bulgular1 dogrultusunda, IMKB’nin; Brezilya, Meksika ve Misir borsalariyla
esbiitlinlesik oldugu, analiz kapsamindaki diger piyasalarla ise uzun donemde birlikte

hareket etmedigi, dolayisiyla finansal entegrasyonun saglanmadigi saptanmagtir'.

Tirkiye hisse senedi piyasasi ile AB liyesi Akdeniz iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ve 2002-2010 donemini kapsayan bir ¢aligma,
tim iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu ve Paris
Borsasi’nin incelenen borsalar arasinda ¢ok belirleyici bir borsa oldugu sonucuna

ulagmugtir',
5.2.2 Finansal Ayrisma Hipotezi Uzerine Ekonometrik Kamtlar

ABD hisse senedi piyasasmin diinya hisse senedi piyasalar1 iizerindeki lider
roliinii degerlendirmek amaciyla ABD S&P 500 hisse senedi endeksi ile segilen
gelismis ve yiikselen ekonomilerinin hisse senedi endekslerinin kisa ve uzun donemde
birlikte hareketi incelenmektedir. Ayrica, ABD hisse senedi endeksinin gelismis ve
yiikselen ekonomilerin hisse senedi endekslerini etkileyen ve siiriikleyen bir endeks
olup olmadiginin arastirilmast amaciyla degiskenler icin Granger Nedensellik Testi ve

varyans ayristirma modelleri olusturulmaktadir.
5.2.2.1 Veri Seti

Hisse senedi endeksleri olarak; ABD S&P 500 endeksi ile iliskileri incelemek
amactyla Almanya DAX endeksi, Ingiltere FTSE 100 endeksi, Japonya Nikkei 225
endeksi ve MSCI Yiikselen Piyasalar endeksi'® segilmistir. Orneklem periyodu, bes
endeks icin 1990 Ocak (Ocak ay1 dahil) ile 2011 Nisan (Nisan ay1 dahil) arasidir.
Analizde, veri seti olarak endekslerin ay sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Hisse

senedi endekslerinin aylik kapanis fiyatlar1 Bloomberg’den elde edilmistir.

18 Murat Kargin, “Hisse Senedi Piyasalarinda Esbiitiinlesme Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Vol.45, No.525 (2008), ss.85-96.

185 Mustafa Ibicioglu ve Ayhan Kapusuzoglu, “IMKB ile Avrupa Birligi Uyesi Akdeniz Ulkelerinin Hisse Senedi
Piyasalarmin Entegrasyonunun Amprik Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol.11, No.3
(2011), s5.85-102.

18 MSCI Yiikselen Piyasalar endeksi; Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir,
Macaristan, Fas, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler,
Tayvan ve Tayland iilkelerinin hisse senedi piyasalarini kapsamaktadir. Kaynak: MSCI, MSCI Emerging Markets
Indices, http://www.msci.com/products/indices/country_and_regional/eny/ (20 May1s 2011).
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5.2.2.2 Yontem

Endeksler veri seti i¢in analizlere baglamadan dnce, her bir degiskenin zaman
serisi Ozelliklerini incelemek amaciyla serinin duragan olup olmadig test edilmektedir.
Serinin duragan olup olmadigt ADF ve PP Birim Kok Testleriyle arastirilmaktadir.
Daha sonra degiskenlerin duraganlik yapilar1 g6zoniine alinarak degiskenler arasindaki
uzun donem iligkiler, Johansen Egbiitiinlesme Testi yapilarak incelenmekte ve uzun
donem denge iligkilerini gosteren denklem elde edilmektedir. Kisa donem iliskilerin
varligmin arastirilmasina yonelik VECM uygulanmaktadir. Degiskenler arasindaki
nedensellik 1iligkilerini incelemek amaciyla VECM temelli VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Testi kullanilmaktadir. VAR modeli kullanilarak
degiskenlerin varyanslarindaki degisimlerin kaynaklarini anlamaya yonelik varyans

ayristirmasi teknigi uygulanmaktadir.
5.2.2.3 Birim Kok Testleri

Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testleri kullanilarak elde edilen

duraganlik test sonuglari, Tablo 45°te yer almaktadir.

Tablo 45
Finansal Degiskenler Icin ADF ve PP Duraganhk Test Sonuclan
Diizey Seviyesi Birinci Fark

Test . . . .
Degisken ADF p PP p ADF p PP p
SPX™ 0,4567 | 0,1293 | 0,7645 | 0,2223 | 0,7765 | 0,0000 | 9,0465 0,0008
DAX™ 1,8767 | 0,2780 | 1,4083 | 0,1192 | 1,7878 | 0,0109 | 9,4354 | 0,0000
UKX™ 0,9465 | 0,1177 | 1,2167 | 0,1984 | 0,9907 | 0,0031 | 15,443 | 0,00197
NKY™ 1,0034 | 0,2321 | 0,9660 | 0,2034 | 0,9345 | 0,0000 | 13,5654 | 0,0000
MXEF"~ 1,7978 | 0,2342 | 1,9908 | 0,4500 | 1,9890 | 0,0000 | 10,345 0,0000

" MacKinnon tek yonlii p (olasilik) degerlerini ifade etmektedir.
" Endekslerin Bloomberg kodlaridir.

Tablo 45 incelendiginde, tiim degiskenlerin, ADF ve PP Testlerinde duragan
olmadiklar1 ve birim kdke sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenleri duragan
hale getirmek amaciyla birinci farklari alinarak I(1) ADF ve PP Birim Kok Testleri

tekrar gerceklestirilmistir ve sonuglar ayni tabloda sunulmustur. Analize dahil edilen
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degiskenler, Mac Kinnon % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeyleri i¢in birinci farkta I(1)

duragandir. Bu nedenle, es biitiinleme analizine tiim degiskenler dahil edilecektir.
5.2.2.4 Esbiitiinlesme Analizi

Johansen Esgbiitlinlesme Test sonucu, gecikme uzunlugu se¢imine son derece
duyarli oldugu icin finansal ayrigmanin test edilmesinde de esbiitiinlesme analizine
baslamadan Once, yine uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in kriterlere

bakilmaktadir (bkz. Tablo 46).

Tablo 46
Finansal Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi icin
Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SPX DAX UKX NKY MSCI
Exogenous variables: C

Date: 06/08/11 Time: 20:56

Sample: 1990M01 2011M04

Included observations: 248

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -9556,737 NA 2,12¢+27  77,11078  77,18162  77,13930
1 -7661,331  3699,099  5,96e+20°  62,02686°  62,45187  62,19795
2 -7641,364  38,16304  6,21et20  62,06745  62,84664  62,38112
3 -7618,004  43,70533°  6,30e+20  62,08068  63,21404  62,53693
4 -7604,758 2424817  6,93e+20  62,17547  63,66301  62,77430
5 -7587,148  31,52702  7,37e+20  62,23507  64,07678  62,97647
6 -7569,345  31,15614  7,83e+20  62,29310  64,48900  63,17709
7 -7552,790  28,30434  8,42¢+20  62,36121  64,91128  63,38777

og)

-7534,070 31,24917 8,90e+20 62,41186 65,31610 63,58100

" indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 46’da gore, esbiitiinlesme analizinin yapilmasi i¢in, ic 6nemli kriter de
(SC, HQ disinda AIC) 1 gecikmeyi gostermektedir. Bu nedenle, Johansen Egbiitiinlesme
Analizi, 1 gecikme icin yapilacaktir. Tablo 47, Johansen Egbiitliinlesme Testi’nin

sonuglarini géstermektedir.
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) Tablo 47
Finansal Degiskenler Icin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Date: 06/08/11 Time: 20:58

Sample (adjusted): 1990M06 2011M04
Included observations: 251 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
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' 0,149567 89,92552 88,80380 0,0414
At most 1 0,078667 49,26119 63,87610 0,4471
At most 2 0,061630 28,69587 42,91525 0,5803
At most 3 0,031530 12,72963 25,87211 0,7590
At most 4 0,018505 4,688167 12,51798 0,6416

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
" denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
" MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.”
None' 0,149567 40,66433 38,33101 0,0265
At most 1 0,078667 20,56532 32,11832 0,6071
At most 2 0,061630 15,96624 25,82321 0,5477
At most 3 0,031530 8,041467 19,38704 0,8178
At most 4 0,018505 4,688167 12,51798 0,6416

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
" denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
" MacKinnon-Haug-Michelis p-values

Tablo 47°de Johansen Egbiitiinlesme Testi’nin sonuglarina baktigimizda,
degiskenlere ait 6zdeger (eigenvalue) sonuglari, iz istatistigi (trace statistic) agisindan
incelendiginde bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi); degiskenlere
ait 6zdeger sonuglari, maksimum oOzdeger istatistigi (max-eigen statistic) agisindan
incelendiginde yine bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme 1iliskisi) oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, gerek iz gerekse maksimum 6zdeger degerleri, hisse senedi
endeksleri arasnda uzun donemli bir iliskinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu uzun dénemli iliskinin yoniine yonelik ¢ikarimlar Tablo

48’de yer almaktadir.
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Tablo 48
Finansal Degiskenler I¢in Esbiitiinlesme Denklemi Sonucu

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -7901,046

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1,0000 0,0676 -0,3691 -0,0140 0,0748
(0,0167) -0,0259 (0,0031) (0,0868)

Tablo 48’e gore, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleri, S&P 500 ile ayn1 yonlii
hareket ederken DAX ve MSCI Yiikselen Piyasalar endeksleri ise S&P 500 ile ters
yonlii hareket etmektedir. Yani S&P 500 endeksi yiikselirken FTSE 100 ve Nikkei 225
endeksleri yiikselmekte, DAX ve MSCI Yiikselen Piyasalar endeksleri ise diismektedir.

5.2.2.5 Kisa Dénem Iliskilerin Analizi - VECM

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerin analizi i¢in olusturulan VECM

sonuglari, Tablo 49°da yer almaktadir.

Tablo 49
Finansal Degiskenler I¢cin VECM Sonucu
Error D(FSPX) D(FDAX) D(FUKX) D(FNKY) D(FMXEF)
Correction:
CointEql -0,6906 -2,1207 3,7783 13,9125 -12,0703

(0,1510) (0,6469) 10,6342 (3,8483) (3,9253)
[-4,5742]  [-32781]  [5,9572] [3,6153]  [-3,0750]

Tablo 49°da yer alan, degiskenler i¢in VECM sonuglarina baktigimizda, vektor
hata diizeltme katsayilarinin her bir degisken i¢in anlamli oldugu goriilmektedir. Uzun
donem dengeye ulasma siirecinde tiim endeksler iizerinden dengeye ulasilacagi
anlasilmaktadir. Hisse senedi endeksleri arasinda kisa donem iligkiler mevcuttur. Bu
noktada, S&P 500 endeksi ile diger endekslerin uzun ve kisa donemde birlikte

hareketine dayanarak ayrigsmanin gerceklesmedigi sdylenebilmektedir.
5.2.2.6 Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda sebep sonug iliskisinin olup olmadiginin ve iliskinin

yoniiniin tespit edilmesi amaciyla, VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
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Testi kullanilmistir. Tablo 50, test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 50
Finansal Degiskenler icin VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Testi Sonucu

¥* DY - G e —x 7 -
FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
“hi- 45 2777 2 8 2,
FSPX Chi-sq 13.4511 11.2 _ 12,1338 12.1860
Prob. 0.0308 0.0461 0.0303 0.0228
hi- 5247 3 5.67 3.487
FDAX Chi-sq 8.624 9.0063 5.6769 K .—T:S -.9
Prob. 0.1250 0.1088 0.3389 0.,6252
hi- 58: 0836 5.532 2 7
FUKX Chi-sq 1.5840 6._§L.0_ 5.5326 _.4357_)_
Prob. 0.9032 00,2796 0.3544 0.7855
“hi- 535 2162 2 267
FNKY Chi-sq l.O__S_. 1.2162 0.6203 0.9267
Prob. 0.9581 0.9433 0.9871 0.9683
"hi- 7 4.7492 142 2.897
FMXEF Chi-sq 7.3344 4,7492 9‘.44-% _.1%9 1
Prob. 0.1969 0.4473 0.0927 0.7158

Tablo 50’ye gore, S&P 500 diger tiim hisse senedi endekslerinin Granger
nedeni iken diger hisse senedi endekslerinin hicbiri S&P 500’iin ve birbirlerinin
Granger nedeni degildir. S&P 500 ile DAX, FTSE 100, Nikkei 225 ve MSCI Yiikselen

Piyasalar endeksleri arasinda tek yonlii bir iliski vardir.

Tablo 51°de, Tablo 50’de yer alan sonuglarmn ortaya koydugu nedensellik

iliskilerinin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 51
Endeksler Arasinda Nedensellik Iliskisi
Nedenselligin Yonii Nedensellik Iliskisi
S&P 500 —» DAX Tek Yonli
S&P 500 —» FTSE 100 Tek Yonli
S&P 500 —» Nikkei 225 Tek Yonli
S&P 500 —» MSCI Yiik. Piy. Tek Yonli

5.2.2.7 Varyans Ayristirma Analizi

Endeksler arasindaki iligkileri, varyans ayristirmasi teknigiyle ortaya ¢ikarmak
icin VAR modeli kullanilmaktadir. VAR modeli ile degisimlerin varyanslarindaki
hedeflenmistir. S&P 500 degiskeninin

varyansindaki degisimin degiskenlere gore kaynaklari, Tablo 52°de gosterilmektedir.

degisimlerin kaynaklarinin belirlenmesi
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Tablo 52
S&P 500 Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar

Period S.E. FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1 50,6044 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 54,5287 99,6773 0,0003 0,0577 0,0022 0,2626
3 57,3084 99,4231 0,2207 0,0792 0,0388 0,2383
4 65,3124 99,1489 0,2532 0,2734 0,1373 0,1872
5 69,5003 99,1597 0,2240 0,2901 0,1269 0,1992
6 73,2340 99,1909 0,2340 0,2718 0,1222 0,1810
7 77,8266 99,2481 0,2106 0,2508 0,1190 0,1714
8 81,6229 99,2638 0,1917 0,2655 0,1115 0,1674
9 85,1989 99,2923 0,1792 0,2676 0,1029 0,1580
10 88,8191 99,3227 0,1650 0,2620 0,0977 0,1526

Tablo 52 incelendiginde, S&P 500 degiskenine ait varyans ayrigtirmasi
tahminleri, S&P 500 degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 99 kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak
S&P 500 degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; DAX degiskeninin % 0,17,
FTSE 100 degiskeninin % 0,20, Nikkei 225 degiskeninin % 0,09, MSCI Yiikselen
Piyasalar degiskeninin % 0,17 katk1 yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 53’te, DAX degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere gore

kaynaklar1 gosterilmektedir.

Tablo 53

DAX Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar

Period S.E. FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1 327,4905 64,3243 28,0693 7,0631 0,5138 0,0294
2 351,5347 66,7846 26,4004 6,1345 0,6362 0,0443
3 382,7830 66,6080 24,7354 7,7869 0,7234 0,1463
4 428,0128 66,2130 26,1759 6,8170 0,6719 0,1223
5 456,6652 67,6392 25,3295 6,2661 0,6485 0,1167
6 486,0539 67,7509 25,1370 6,3106 0,6822 0,1193
7 514,6191 67,9131 25,1320 6,1513 0,6972 0,1065
8 541,1755 68,4183 24,8275 5,9622 0,6885 0,1035
9 566,3079 68,5681 24,7602 5,8796 0,6941 0,0979
10 590,3303 68,7392 24,6930 5,7760 0,6993 0,0925
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Tablo 53 incelendiginde, DAX degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,
DAX degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 26 kendisinden etkilendigini
gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca ortalama olarak DAX degiskeni
iizerindeki katkilar1 incelendiginde; S&P 500 degiskeninin % 67,30, FTSE 100
degiskeninin % 6,41, Nikkei 225 degiskeninin % 0,67, MSCI Yiikselen Piyasalar
degiskeninin % 0,10 katk1 yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 54°te, FTSE 100 degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 yer almaktadir.

Tablo 54
FTSE 100 Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar
Period S.E. FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1 216,8505 71,1908 0,0000 28,8092 0,0000 0,0000
2 229,8206 73,1830 0,2488 25,7150 0,5666 0,2867
3 240,0201 73,9584 0,2282 23,5862 1,9214 0,3057
4 263,6161 76,3423 1,3701 19,5885 2,4253 0,2738
5 277,7987 78,1550 1,2956 17,7519 2,5427 0,2548
6 291,2839 79,4460 1,2441 16,4657 2,6072 0,2371
7 305,8351 80,6439 1,3084 15,0445 2,7864 0,2167
8 318,8722 81,6401 1,3190 13,8677 2,9737 0,1995
9 331,0912 82,4681 1,3346 12,9247 3,0869 0,1857
10 343,2731 83,2004 1,3563 12,0928 3,1777 0,1727

Tablo 54 incelendiginde, FTSE 100 degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, FTSE 100 degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 19
kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca
ortalama olarak FTSE 100 degiskeni lizerindeki katkilari incelendiginde; S&P 500
degiskeninin % 78,02, DAX degiskeninin % 0,97, Nikkei 225 degiskeninin % 2,21,
MSCI Yiikselen Piyasalar degiskeninin % 0,21 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 55°te, Nikkei 225 degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 yer almaktadir.
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Tablo 55
Nikkei 225 Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore Kaynaklar

Period S.E. FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1 13157530 85,7312 0,0000 0,1569 14,1119 0,0000
2 1381,5800 84,2905 0,5858 0,3617 14,7224 0,0395
3 1482,8960 83,2630 0,9545 1,4270 14,0505 0,3050
4 1652,6760 80,9566 1,0149 3,3168 14,4407 0,2711
5 1751,6640 80,7866 1,2656 3,0635 14,5537 0,3306
6 1860,3890 81,0213 1,2842 3,0913 14,2519 0,3512
7 1964,1730 80,5353 1,3011 3,2006 14,6110 0,3520
8  2056,4010 80,3769 1,4285 3,2611 14,5632 0,3703
9 21484220 80,3140 1,4457 3,3726 14,4859 0,3819
10 22364260 80,1166 1,4888 3,4008 14,6023 0,3916

Tablo 55 incelendiginde, Nikkei 225 degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, Nikkei 225 degiskeninin on donem boyunca ortalama olarak % 14
kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on donem boyunca
ortalama olarak Nikkei 225 degiskeni tlizerindeki katkilar1 incelendiginde; S&P 500
degiskeninin % 81,74, DAX degiskeninin % 1,08, FTSE 100 degiskeninin % 2,47,
MSCI Yiikselen Piyasalar degiskeninin % 0,28 katk1 yaptig1 goriilmektedir.

MSCI Yiikselen Piyasalar degiskeninin varyansindaki degisimin degiskenlere

gore kaynaklar1 Tablo 56’da yer almaktadir.

Tablo 56
MSCI Yiikselen Piyasalar Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere
Gore Kaynaklan
Period S.E. FSPX FDAX FUKX FNKY FMXEF
1 41,4108 48,2861 0,0000 6,0274 1,4890 44,1976
2 42,0138 47,7702 0,7857 6,0340 1,4693 43,9408
3 42,9753 49,6058 1,0397 5,8550 1,4513 42,0482
4 43,5876 50,3934 1,4007 5,7785 1,5502 40,8772
5 43,8165 49,8998 1,6897 6,2468 1,6412 40,5224
6 44,0005 49,4894 1,7631 6,5357 1,9618 40,2500
7 44,0095 49,4888 1,7722 6,5357 1,9684 40,2348
8 44,0402 49,4212 1,8392 6,5270 1,9966 40,2160
9 44,0644 49,3827 1,8886 6,5302 1,9945 40,2040
10 44,0683 49,3751 1,8889 6,5446 1,9944 40,1971

150



Tablo 56 incelendiginde, MSCI Yiikselen Piyasalar de§iskenine ait varyans
ayristirmasi tahminleri, MSCI Yiikselen Piyasalar degiskeninin on dénem boyunca
ortalama olarak % 41 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin on
donem boyunca ortalama olarak MSCI Yiikselen Piyasalar degiskeni iizerindeki
katkilar1 incelendiginde; S&P 500 degiskeninin % 49,31, DAX degiskeninin % 1,41,
FTSE 100 degiskeninin % 6,26, Nikkei 225 degiskeninin % 1,75 katki yaptigi

goriilmektedir.

5.2.2.8 Genel Degerlendirme

Finansal ayrigsma analiz sonuglarma gore; S&P 500 endeksi ile analizde yer
alan gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasalar hisse senedi endeksleri arasinda
incelenen donem itibariyle Johansen Esbiitiinlesme Testi’'ne goére uzun donemli bir
iligkinin varhig1 tespit edilmis, diger bir ifade ile incelenen endekslerin esbiitiinlesik
oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, DAX, FTSE 100, Nikkei 225, MSCI Yiikselen Piyasalar
endekslerinin S&P 500 endeksi ile uzun donemde birlikte hareket ettigi seklinde
yorumlanabilmektedir. S&P 500 endeksi ile segilen gelismis ekonomiler ve yiikselen
piyasalar hisse senedi endeksleri arasinda kisa donem iliskilerin analizi amaciyla
yapilan VECM ise S&P 500 endeksi ile DAX, FTSE 100, Nikkei 225, MSCI Yiikselen
Piyasalar endeksleri arasinda kisa donemli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu
dogrultuda, uzun ve kisa donemli iligkilerin varligma dayanarak incelenen donem
itibariyle S&P 500 endeksi ile DAX, FTSE 100, Nikkei 225, MSCI Yiikselen Piyasalar

endeksleri arasinda ayrigmanin gergeklesmedigi soylenebilmektedir.

Granger Nedensellik Analizi’'ne gore, S&P 500 biitiin endekslerin Granger
nedeni iken, diger hicbir endeks S&P 500’iin ve birbirlerinin Granger nedeni degildir.
S&P 500 ile DAX, FTSE 100, Nikkei 225, MSCI Yiikselen Piyasalar endeksleri

arasinda tek yonlii bir iliski vardir.

Endeksler arasindaki iliskilerin varyans ayristirma teknigiyle ortaya
konulmasinda, S&P 500’lin varyansindaki degisiminin en biiylik kaynagmin kendisi
oldugu ve diger hisse senedi endekslerin S&P 500 endeksinin varyansindaki degisimini

aciklamada etkilerinin yok denecek kadar az oldugu goriilmistir. DAX, FTSE 100,
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Nikkei 225, MSCI Yiikselen Piyasalar endekslerinin varyansindaki degisimi agiklamada
en blyiik etki S&P 500’{in etkisidir.

Granger Nedensellik ve varyans ayristirma analizlerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde, S&P 500 endeksinin analizdeki gelismis ekonomiler ve yiikselen
piyasalar hisse senedi endekslerinin tiimiiniin Granger nedeni olmasi ve bu
endekslerdeki meydana gelen degisimi aciklamada en biiylik etkiye sahip olmasi
nedeniyle S&P 500 endeksinin diger hisse senedi endekslerini etkileyen ve siirtikleyen

bir hisse senedi endeksi oldugu sdylenenebilmektedir.
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6. SONUC

Ayrisma hipotezi, ABD ekonomisindeki bir resesyonun diinya ekonomisine
fazla yansimayacagmi ileri siiren bir hipotezdir. Bu hipoteze gore, ABD ve diger
gelismis ekonomiler resesyonun etkisiyle kiiclilme yasayacak; fakat yiikselen
ekonomiler i¢ taleplerini artirma yoluyla ekonomik biiyiimelerine devam edebilecekti.
Yiikselen piyasa ekonomileri, azalan dis talebi kendi i¢ talebini artirarak telafi
edebilecekti. Bu iilkelerde devam eden ekonomik canlilik, bir siire sonra gelismis
ekonomilere de sirayet edecek ve yiikselen ekonomilerdeki gelisme, gelismis
iilkelerdeki gerilemeyi dengeleyerek diinyada bir daralma yasanmasmin Oniine

gececekti'.

Eylil 2008 yilina kadar hakkinda bir ¢ok tartisma olan ‘ayrigsma’, Asya ve
diger yerlerdeki ytlikselen piyasalarm, Bati finans diinyasinda yasanan krizden ¢ok fazla
etkilenmeyecegi ve ekonomik biiylimelerinin artik sanayilesmis diinyanin refahina
dayanmadig1 inancidir. Giiglii i¢ piyasalari, yiiksek doviz rezervleri ve ihtiyatli makro
ekonomik politikalar1 sayesinde yiikselen ekonomilerin, ABD ve Avrupa bulasmasimna
kars1 diren¢li olduklar1 iddia edilmekteydi. Ayrigsma tartigmasi, 2008 sonbaharinda
Lehman Brothers’in ¢okiisiinii izleyen hisse senedi piyasasi krizinin kiiresel bir krize
dontismesi ve diinya ticaretindeki ¢okiisle aniden sona erdi; ancak 2009’un ortalaria
dogru finansal sistemde baslayan normalizasyon, ekonomik faaliyetlerdeki toparlanma
ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artisla yeniden giindeme geldi. Bu durumda,
yiikselen ekonomilerin kiiresel krizden gelismis iilkelere nazaran daha kolay ve ¢abuk
cikacagi beklentisi hakimdi. Bu ekonomiler, kiiresel biiylimenin yeni lokomotifleri

olarak adlandirilmaktaydi.

ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gerceklesip
gerceklesmedigini arastiran bu calismanin birinci boliimiinde, ayrisma hipotezinin
kapsamli bir sekilde ele alinmas1 amaciyla ekonomik ve finansal ayrisma ayrimi dikkate
almarak ayrisma tamimlar1 yapilmis, ayrisma konusunun tarihgesinden bahsedilmis,
ayrisma karsitlarmin ve yanhilarmin gorisleri ve bu goriislerine dayanak noktasi

olusturan iddialar1 yer almistwr. ABD subprime krizinin ilk asamalarinda yiikselen

187 Egilmez, par.3; Giirses, par.1.
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piyasalar, gelismis ekonomilere gore gerek ticari gerek finansal anlamda daha iy1 bir
performans ortaya koymuslardir. Ayrisma tartismalarinin da arkasinda bu olgu
yatmaktadir. Once ABD, ardindan Almanya, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis
iilkelerin resesyona girmesiyle piyasalarda yasanan iyimserlik, yerini ticarette meydana
gelen diinya capindaki ¢okiise ve uluslararasi finansal piyasalarda yasanan kaosa
birakmugtir. Bunun iizerine, ayrigma hipotezinin hizlica deger kaybina ugradigi ve
yerine yeni bir hipotez olan birlesme hipotezinin benimsendigi goriilmistiir. Bu
dogrultuda bu boliimde ayrica, ayrisma ve birlesme tartigmalarina ve bu tartigmalarla
birlikte ekonomilerdeki yavaslamanin ve arkasindan gelen resesyonun finansal piyasalar
iizerindeki etkilerine deginilmistir. ABD subprime mortgage piyasasinda yasanan
krizin; ticaret, emtia fiyatlari, sermaye hareketleri ve dis ticaret finansmani yoluyla
kiiresel bazda nasil dalga dalga yayildig1 gbzler Oniine serilmis, krizin hisse senedi
piyasalar1 ve ylikselen piyasa ekonomilerinin para birimi degerleri iizerindeki etkisi

gosterilmistir.

Ayrisma hipotezi, lilkeler arasindaki ticari ve finansal baglarin daha kuvvetli
hale geldigini ve lilkelere 6zgii soklarin uluslararasi aktarimiyla tlkeler arasindaki is
dongiisii  senkronizasyonunun artti§im1  savunan kiiresellesmeye karsit  goriis
gelistirmektedir. Kiiresel entegrasyon, ayrisma hipotezinin ylikselen piyasalarin is
dongiilerinin sanayi ekonomilerinin 1is dongiilerinden bagimsizlastig1 goriisiiyle
bagdasmamaktadir. Artan smir dtesi mal, hizmet ve para akisiyla birlikte, ekonomiler
arasindaki baglar artmaktadir. Bu baglamda, calismanm ikinci béliimiinde, ayrigsma ve
kiiresellesme iligkisine dikkat cekilmis, sikilasan kiiresel ticari ve finansal baglar ele
almmuis, yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin kiiresel ekonomiye entegrasyonu
incelenmistir. Kiiresel ekonomi i¢in ticari aciklik, 1980 ortalarina kadar nispeten
duragan olmasina ragmen kiiresellesme silirecinde hizlica artmustir. En yiiksek ticari
aciklik oranma sahip olan ekonomi grubu, yiikselen piyasa ekonomileridir.
Kiiresellesme siirecinde yiikselen piyasalardaki ihracat biiylimesi, kiiresel ihracat
bliylimesinin en biiylikk kismini olusturmaktadir ve diinya ticaretinde yiikselen
piyasalarin pay1 belirgin 6l¢iide artmaktadir. Yiikselen piyasalarin diinya ticaretindeki
paymin artmasi; ulasim, iletisim ve teknolojideki ilerlemelerle ilgili oldugu kadar bu

ekonomilerin ticaretle ilgili engellerini azaltmasiyla da ilgilidir. Kiiresellesme siirecinde
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uluslararas1 finans akiglarinin biliylimesi, ticari akislarin biliylimesinden daha hizl
olmustur. Devlete ait kuruluslarin 6zellestirilmesi, yabancilar tarafindan varliklarin
edinimiyle ilgili kisitlamalarm azaltilmas1 veya kaldirilmasi, yerel bankacilik sistemlert,
borsalar ve sermaye hesabi rejimlerindeki liberallesme, uluslararasi sermaye akislarini
yiikselen ve gelismekte olan piyasalara ¢ekmistir. Boylelikle bu piyasalar, kiiresellesme
stireciyle birlikte daha acik hale gelmis ve kiiresel finansal piyasalara daha fazla entegre

olmuslardir.

Calismanin {igiincli bolimiinde, ayrisma tartismalarinin iizerinde daha fazla
yogunlastig1 yiikselen Asya ekonomileri incelenmistir. Gli¢lii biiylimenin, artan bolge
ic1 ticaretin ve iiretim aglarinin destegiyle yiikselen Asya ekonomileri; 6zellikle Cin,
son yillarda kiiresel ekonominin en dikkat ¢ceken ekonomileri haline gelmislerdir.
1997/98 Asya Krizi’'nden sonra bu iilkeler, aldiklar1 tedbir ve yiiriittiikleri politikalarla
ekonomilerini giiclendirme yoluna gitmislerdir. Bunun sonucunda bankacilik kesimi
gliclenmis, kamu borcu diistik diizeyde kalmis ve ekonomileri krize kars1 daha dayanikli
hale gelmistir. Siirdiiriilen yiiksek dereceli tasarruf ve diinya capinda artan ticaret
paylariyla beraber artan cari islem fazlalariyla doviz rezervleri yiiksek diizeylere
ulagmistir. Calismanin bu bdliimiinde, yiikselen Asya ekonomileri arasindaki ticari
iligkiler, bu ekonomilerin kriz 6ncesi ticari kompozisyonlari ile i¢ talep potansiyelleri ve
kriz sirast ve sonrasi ticari performanslari incelenmistir. Dogu Asya’da bolge ici
ticaretteki artisin arkasinda, bdlge i¢i ithalattaki hizli artis yatmaktadir. Bu da, Cin’in
1990’larin bagindan itibaren bir montaj merkezi haline gelmesiyle iliskilidir. Cin, biiyiik
kismi diinyanin geri kalanindaki miisterilere gidecek nihai iiriin haline getirmek i¢in
diger Dogu Asya tlilkelerinden parca ve bilesenler ithal etmektedir. Kiiresel ekonomik
cokiise karsi diinyanin geri kalanint dengelemesi beklenen Cin dahil tiim Dogu Asya
ekonomileri, 2008’in dordiincii ceyreginden itibaren kiiresel talepte yasanan ¢okiisiin
etkisiyle hizli bir ticari kii¢iilme yasamislardir. Ayrisma savunucularmin iddia ettigi
gibi, sikilasan bolge ici ticari baglar, yiikselen Asya’yr ABD’de yasanan krizden
koruyamamustir. Ayrisma savunucularmin yilikselen Asya ekonomilerinin ABD’den
ayristigini  iddia ederken isaret ettikleri bir baska nokta ise, yiikselen Asya
ekonomilerinin; 6zellikle Cin’in ABD’ye dogrudan ihracatinin azalmasidir. Dogu Asya

ithracatinda, ABD piyasasmin paymnm diisliste olmasina ragmen yiikselen Asya’nin
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ABD’den ve diger gelismis ekonomilerden gelen talebe ne kadar bagli oldugu bu
bolimde gozler Oniine serilmis, yiikselen Asya ekonomilerinin potansiyel olarak artan
harcama giiciiniin ve i¢ talebinin gelismis ekonomilerinkiyle kiyaslaninca ne kadar

kiigtik kaldig1 gosterilmistir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde, ayrisma hipotezinin ekonomik ve finansal
anlamda test edilmesi yer almaktadir. Ekonomik ayrisma bashigi altinda, ekonomik
entegrasyon ile is dongiisii senkronizasyonu iligkisi incelenmis ve literatiir tarama
yapilmistir. Ayrigma hipotezinin ekonomik acidan analiz edilmesinde, Oncelikle
yiikselen piyasa ekonomilerinin ABD’den ayrisip ayrismadiginin analiz edilmesi
amaciyla ABD’nin is dongiisii ile yilikselen piyasa ekonomilerinin is dongiileri
arasindaki  iligskilere, sonrasinda yilikselen piyasa ekonomilerinin  gelismis
ekonomilerden ayrisip ayrismadiginim analiz edilmesi amaciyla gelismis ekonomileri
temsilen G7 ekonomi grubunun is dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin is
dongiileri arasinda arasindaki iliskilere bakilmaktadir. Analize dahil edilen yiikselen
piyasa ekonomileri; Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tirkiye’dir. Ekonomik ayrigsma analizinde kullanilan veri seti,
1999’un birinci ¢eyregi (birinci ¢eyrek dahil) ile 2011°in ikinci ¢eyregi (ikinci ¢eyrek
dahil) aras1 olmak iizere ¢eyrek donemlik mevsimsel olarak diizeltilmis reel GSYIH
biiylime oranlar1 (bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore)’dir. Veri seti; OECD nin internet
sayfasindaki istatisitikler bliimiinden, IMF Uluslararasi Finansal Istatistiklerden ve Cin
Ulusal Istatistik Biirosu istatistiklerinden derlenmistir. ABD ve G7 ekonomileri ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki iligkiler; uzun donemli iliskiler baglaminda
Johansen Esgbiitiinlesme Testi ile, kisa donemli iligkiler baglaminda VECM ile,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri baglammda VAR Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Nedensellik Testi ile ve degiskenlerin varyanslarindaki degisimlerin
degiskenlere gore kaynaklarinin belirlenmesi baglaminda VAR varyans ayristirmasi ile
incelenmistir. Veri seti analizinde, Eviews 7.1 ekonometrik analiz paket programi

kullanilmstir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin ABD’den ayrisip ayrismadigi hakkinda

yapilan ekonometrik analizlerin sonuclar1 soyledir: Uzun donem iligkinin varliginin
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arastirilmas1 amaciyla uygulanan Johansen Esbiitiinlesme Testi, yiikselen piyasa
ekonomileri ile ABD arasinda uzun déonemli bir iligkinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu
ve bu iliskinin Cin, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye icin ABD ile ters yonli
oldugunu gostermektedir. Yani ABD’nin GSYIH’si arttikga bu iilkelerin GSYIH leri
azalmaktadir. Arjantin, Brezilya, Hindistan, Meksika ve Rusya ise; ABD ile ayn1 yonlii
bir iligkiye sahiptir. Yani ABD’nin GSYIH’si arttik¢a bu iilkelerinkiler de artmaktadir.
VECM’ye gore olusturulan kisa donemli iligski analizi ise degiskenler arasinda kisa
donemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Degiskenler arasindaki nedenselliklerin
incelenmesi amaciyla yapilan Granger Nedensellik Analizi, ABD’nin; Arjantin,
Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin Granger nedeni oldugunu,
Brezilya’nin; Meksika’nin Granger nedeni oldugunu, Cin’in; Arjantin ve Hindistan’in
Granger nedeni oldugunu, Endonezya’nm; Arjantin’in Granger nedeni oldugunu ve
Gliney Afrika’nin; Endonezya’nmn Granger nedeni oldugunu gdstermektedir.
Degiskenler arasindaki iliskileri, varyans ayristirma teknigiyle ortaya koymak ic¢in
kullanilan VAR modeli ise ABD’nin varyansindaki degisimlerin % 83’iiniin
kendisinden kaynaklandigini, Giiney Afrika, Meksika, Rusya’nin varyanslarmndaki
degisimin en biiyiikk kaynaginin ABD oldugunu, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan ve
Tirkiye ekonomilerinin varyansindaki degisimde kendi ekonomilerinin etkisinden sonra
en biiyiik etkinin ABD ekonomisinin etkisi oldugunu gostermektedir. Gerek uzun
donemli gerekse kisa donemli iliskilerin analizine gore, ABD ekonomisinin i dongiisii
ile ylikselen piyasa ekonomilerinin i dongiileri birlikte hareket etmektedir. Bu
dogrultuda, incelenen donem itibariyle bu ekonomiler arasinda ayrismanin
gerceklesmedigi sonucuna ulasilmaktadir. Granger Nedensellik ve varyans ayristirma
analizlerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, ABD’nin yiikselen piyasa
ekonomilerinin cogunda meydana gelen degisimi agiklayici bir etkisi oldugundan dolay1
ABD ekonomisinin yiikselen piyasa ekonomilerini etkileyen ve siiriikleyen bir ekonomi

oldugu sdylenebilmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin G7’den ayrigip ayrismadiginin arastirilmasi
icin yapilan ekonometrik analizlerin sonuclar1 ise sdyledir: G7 ekonomi grubunun is
dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin is dongiileri arasinda uzun doénemli

iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan Johansen Esbiitiinlesme Testi’ne gore, yiikselen
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piyasa ekonomileri ile G7 arasinda uzun donemli bir iliski vardir ve bu iligkinin yonii;
Arjantin, Brezilya ve Giliney Afrika i¢in G7 ile ters, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in ise G7 ile aynidir. Yani, G7’nin GSYIH’si arttikca
Arjantin, Brezilya ve Giiney Afrika’nin GSYIH’si azalmakta; Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin GSYIH’si de artmaktadir. G7 ekonomileri
ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki kisa donem iliskilerin analizi i¢in olusturulan
VECM’ye gore, G7 ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda kisa donemli iliski
mevcuttur. Gerek uzun donemli gerekse kisa donemli iligkilerin analizi, G7 ekonomi
grubunun is dongiisii ile yiikselen piyasa ekonomilerinin ig dongiilerinin senkronize
oldugunu oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda sebep sonug¢ iligkinin
varligiin incelenmesi amaciyla yapilan Granger Nedensellik analizi ile ulasilan
sonuglar degerlendirildiginde, G7’nin; Giliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tirkiye’nin Granger nedeni oldugu, Arjantin’in; Giliney Afrika’nin Granger nedeni
oldugu, Brezilya’nin; Meksika’nin Granger nedeni, Cin’in; Hindistan’1n Granger nedeni
oldugu, Giiney Afrika’nin; Endonezya’nin Granger nedeni oldugu, Hindistan’in;
Arjantin’in Granger nedeni oldugu, Meksika’nin; Arjantin’in Granger nedeni oldugu ve
Rusya’nin; Tiirkiye’nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin varyans ayristrma teknigiyle arastirilmasinda, G7’nin
varyansindaki degisimlerin % 62’si kendisinden kaynaklanmaktayken, Brezilya’nin
G7’nin varyansindaki degisim {izerindeki etkisinin yaklasik % 15 oldugu ve Giiney
Afrika, Meksika, Rusya’nin varyanslarindaki degisimin en biiyiik kaynagi G7 iken
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinin varyansindaki
degisimde kendi ekonomilerinin etkisinden sonra en biiylik etkinin, G7 ekonomi
grubunun etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Brezilya’nin; Gliney Afrika,
Meksika, Rusya ve Tirkiye ekonomilerinin varyanslarindaki degisimde -etkisinin
yaklasik % 10 ile % 16 arasinda degismekte oldugu goriilmiistiir. Bu oranin, diger
yiikselen piyasa ekonomilerinin Giiney Afrika, Meksika, Rusya ve Tiirkiye
ekonomilerinin varyansindaki degisimi aciklamada yaptig1 etkiden nispeten daha
yiiksek oldugu soylenebilmektedir. Granger Nedenselllk ve varyans ayristirma
analizlerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, G7 ekonomi grubunun yiikselen
piyasa ekonomilerinin c¢ogunun Granger nedeni c¢ikmasi1 ve yiikselen piyasa

ekonomilerinde meydana gelen degisimi agiklayici bir etkisi olmasi nedeniyle G7
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ekonomi grubu, yiikselen piyasa ekonomilerini etkileyen ve siiriikleyen bir ekonomi

olarak degerlendirilebilmektedir.

Gerek ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki iliskilerin analizi
gerekse G7 ile ylikselen piyasa ekonomileri arasindaki iligkilerin analizi sonuglari
birlikte degerlendirildiginde, ABD ve G7 ekonomileri ile ylikselen piyasa ekonomileri
arasinda uzun ve kisa donemli iligkilerin varligina dayanarak ekonomik anlamda
ayrismanin gerceklesmedigi soylenebilmektedir. Granger Nedensellik Testi ve varyans
ayristirmasi sonuglari ise, gelismis ekonomilerin yilikselen piyasa ekonomileri i¢in ana

yonlendirici olmaya devam ettigini ve bununla birlikte yiikselen piyasalarin kendi

aralarindaki iligkilerin de gii¢clii oldugunu gostermektedir.

Finansal ayrigmanin test edilmesi icin, ABD S&P 500 endeksi secilen gelismis
ekonomiler ve ylikselen piyasalar arasindaki uzun ve kisa déonemli iliskilere, endeksler
aras1 nedenselliklere ve her bir endeksin varyansindaki degisimin kaynagina bakilmastir.
Orneklem periyodu, 1990 Ocak (Ocak dahil) ile 2011 Nisan (Nisan dahil) tarihleri
arasidir. Veri seti olarak hisse senedi endekslerinin ay sonu kapanis fiyatlar: kullanilmis
ve aylik kapanis fiyatlar1 Bloomberg’den elde edilmistir. Endeksler olarak; ABD S&P
500 endeksi diginda, Almanya DAX endeksi, Ingiltere FTSE 100 endeksi, Japonya
Nikkei 225 endeksi ve MSCI Yiikselen Piyasalar endeksi secilmistir. Veri seti

analizinde, Eviews 7.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmastir.

Finansal ayrisma analizinin sonuglarmma gore; S&P 500 endeksi ile secilen
gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasalar hisse senedi endekslerinin esbiitiinlesik
oldugu ve bir baska ifadeyle aralarinda uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Incelenen tiim hisse senedi endeksleri uzun donemde birlikte hareket etmektedir.
Esbiitiinlesme denklemine gore, bu iligkinin yonii, FTSE 100 ve Nikkei 225 i¢cin S&P
500 ile ayn1 iken, MSCI Yiikselen Piyasalar ve DAX i¢in S&P 500 ile terstir. Yani,
S&P 500 endeksi yiikselirken FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleri yiikselmekte; DAX
ve MSCI Yiikselen Piyasalar endeksleri ise diismektedir. VECM’ye gore, endeksler
arasinda kisa donemli iliski mevcuttur. Granger Nedensellik Analizi’ne gore, S&P 500
biitlin endekslerin Granger nedeni iken, diger hi¢bir endeks S&P 500°{in ve birbirinin

Granger nedeni degildir. Endeksler arasindaki iliskiler VAR modeli varyans
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ayristirmast teknigiyle ortaya konuldugunda, S&P 500’iin degisiminin en biyiik
kaynag1 yine kendisiyken, diger endekslerin S&P 500 {izerindeki etkisinin son derece az
oldugu sonucuna ulasilmisti. DAX, FTSE 100, Nikkei 225 ve MSCI Yiikselen
Piyasalar endeksleri lizerinde en biiytik etki, S&P 500’in etkisidir.

Granger Nedensellik ve varyans ayristirma analizlerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde, S&P 500 endeksinin analizdeki gelismis ekonomiler ve yiikselen
piyasalar hisse senedi endekslerinin tiimiiniin Granger nedeni olmasi ve bu
endekslerdeki meydana gelen degisimi aciklamada en biyiik etkiye sahip olmasi
nedeniyle S&P 500 endeksinin diger hisse senedi endekslerini etkileyen ve siirtikleyen

bir hisse senedi endeksi oldugu sdylenenebilmektedir.

Gerek ekonomik gerekse finansal ayrisma konusunda uygulanan bu
ekonometrik analizler, ayn1 sonuca isaret etmektedir: ABD ve G7 ile ylikselen piyasa
ekonomileri ile arasinda ve ABD S&P 500 hisse senedi endeksi ile diger gelismis
ekonomilerin ve yiikselen piyasalarin hisse senedi endeksleri arasinda ayrigsma
gergeklesmemistir. Yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki artan ticari ve finansal
baglara ragmen bu ekonomiler gelismis ekonomilerden bagimsizlasmamislardir.
Ayrigma tartigmalarmin tizerinde yogunlastig1 yiikselen Asya ekonomileri arasimdaki
yogunlasan ticari baglara ve bu bolgenin i¢ talep artisina ragmen analize dahil edilen
yiikselen Asya ekonomilerinin is dongiilerinin ABD’nin ve G7’nin i dongiileri ile
birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bu ekonomilerin hisse senedi
endeksleri de S&P 500 hisse senedi endeksi ile entegredir. Yiikselen ekonomiler bir
grup olarak ge¢mise nazaran daha biiyiik ve giiclii ekonomiler haline gelmislerse de
ABD, kiiresel ekonominin onciisiidiir ve diinya ekonomisindeki liderligini, diinya

ekonomisine yon vericiligini yakin ve uzak gelecekte de siirdiirecektir.
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EK1 Bélgelere Gore Thracat Yonelimi (GSYTH’nin Yiizdesi Olarak Varis Yerlerine Gore Mal Thracatlarr)

Varis Yeri
ABD Euro Bolgesi Japonya Bolge Ici
ihracat Kaynag 1981- | 1991- | 2001- | 2006- | 1981- 1991- | 2001- | 2006- | 1981- | 1991- | 2001- | 2006- | 1981- | 1991- | 2001- | 2006-
1985 1995 2005 2008 | 1985 1995 2005 2008 1985 1995 2005 2008 1985 1995 2005 2008
Gelismis Ekonomiler
ABD - - - - 1,0 1,0 1,1 1,3 0,6 0,8 0,5 0,5 - - - -
Euro Bolgesi 1,6 1,2 2,3 2,2 -- -- -- -- 0,2 0,4 0,4 0,4 8,9 9,0 15,1 16,3
Japonya 4,0 2,5 2.9 3,2 1,1 1,0 1,3 1,7 -- -- -- -- -- -- -- --
Gelismig Diger Ekonomiler| 6,0 5,8 7,7 6,8 5,9 6,9 7,5 7,7 1,0 1,1 0,9 0,9 3,5 3,0 3,1 3,5
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yiikselen Asya 3,6 6,0 6,9 6,4 1,5 3,2 4,4 4,9 3,2 3,8 3,9 33 4,3 10,2 13,8 15,7
Cin 0,6 2,8 5,9 6,9 0,6 1,7 3,7 5,2 1,7 3,1 3,6 3,0 2,7 7,6 8,1 9,9
NIE ve ASEAN-4" 8,3 9,3 10,3 7,9 3,0 4,6 6,2 5,9 6,6 53 5,8 53 8,5 14,9 25,7 30,5
Latin Amerika 4,4 5,1 10,9 9,3 2,3 1,5 1,9 2,6 0,7 0,5 0,4 0,5 1,4 1,6 2,6 3,2
Arjantin 0,8 0,6 2,1 1,8 1,6 1,5 3,0 33 0,3 0,2 0,2 0,2 0,9 1,2 4,5 4,6
Brezilya 2,9 1,4 2,8 2,0 2,8 1,6 2,4 2,5 0,7 0,5 0,4 0,4 1,6 1,6 2,8 3,0
Meksika 6,3 12,3 21,0 20,7 1,7 0,7 0,7 1,2 0,8 0,2 0,2 0,2 0,5 0,6 0,8 1,4
Sahraalt1 Afrika 4.5 5,7 5,6 7,4 9,7 8,9 6,4 7,0 0,4 0,6 1,1 1,3 1,4 2.4 3,5 42
Nijerya 8,4 17,9 16,5 17,9 16,7 15,1 7,8 8,3 0,1 0,1 1,1 0,4 1,6 3,9 6,0 6,8
Gliney Afrika - - 2,1 2,8 - - 4,8 5,8 - - 1,8 2,6 - - 2,2 2,5
Yiikselen Avrupa 0,7 0,9 1,5 1,1 4,6 12,3 24,3 21,6 0,1 0,3 0,2 0,2 1,9 5,9 6,9 10,9
Macaristan 0,8 1,0 1,8 1,7 7,8 14,9 34,0 36,2 0,1 0,3 0,3 0,3 2,8 6,1 8,9 18,0

Kaynak: Kése ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial Developments in Advanced Economies, s.142.
ASEAN-4 iilkeleri; Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’dur.
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EK 2 Bélgelere Gore Thracat Yonelimi (Toplam Thracatin Yiizdesi Olarak Vans Yerlerine Gore Mal Thracatlar)

Varis Yeri
ABD Euro Bolgesi Japonya Bolge Ici
ihracat Kaynag 1981- | 1991- | 2001- | 2006- | 1981-| 1991- | 2001- | 2006- | 1981- | 1991- | 2001- | 2006- | 1981- | 1991- | 2001- | 2006-
1985 1995 2005 2008 | 1985 | 1995 | 2005 2008 1985 1995 2005 | 2008 | 1985 1995 2005 2008
Gelismis Ekonomiler
ABD - - - - 18,6 15,7 16,3 16,5 11,8 11,8 7,4 5,8 - - - -
Euro Bolgesi 8,9 7,1 8,2 6,9 - - - - 1,4 2,2 1,5 1,2 49,9 51,6 52,7 51,6
Japonya 37,8 32,7 28,5 22,8 10,6 13,8 13,0 12,0 - - - - - - - -
Gelismis Diger Ekonomiler 31,1 29,4 34,1 29,1 31,0 34,7 33,1 33,1 53 5,5 3,8 3,9 18,1 15,1 13,8 15,0
Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Diger Ekonomiler
Yiikselen Asya 23,7 21,8 20,2 17,0 9,9 11,7 12,7 13,1 21,3 13,9 11,3 8,9 28,3 37,6 40,2 41,6
Cin 9,2 16,1 22,8 21,3 8,6 9,7 14,5 16,2 24,2 18,1 14,0 9,4 38,2 43,8 31,5 30,7
NIE ve ASEAN-4 26,7 23,2 18,6 13,5 9,6 11,6 11,2 10,0 21,0 13,2 10,5 9,0 27,4 37,3 46,2 51,7
Latin Amerika 40,7 49,2 58,2 46,7 21,3 14,6 10,1 12,8 6,1 4,6 2,1 2,6 12,6 15,3 13,8 15,8
Arjantin 16,0 10,5 11,6 8,4 32,0 25,6 16,6 15,6 5,1 3,2 1,2 1,0 17,4 21,5 24,7 21,8
Brezilya 27,5 22,1 24,7 17,3 26,1 23,9 20,7 22,0 6,8 7,2 3,5 3,5 14,8 24,5 24,0 25,8
Meksika 58,6 84,4 88,7 81,0 15,8 4,5 3,0 4,8 7,2 1,7 0,6 0,9 4,7 3,9 3,2 53
Sahraalt1 Afrika 24,6 26,2 24,6 27,5 52,8 40,7 28,5 25,9 2,2 2,8 5,1 5,0 7,9 11,1 15,4 15,5
Nijerya 28,9 41,0 45,1 49,3 57,1 34,6 21,2 22,9 0,5 0,3 2,9 1,0 5,5 8,9 16.4 18,9
Gliney Afrika - - 12,4 12,5 - - 28,3 26,0 - - 10,3 11,7 - - 12,9 11,3
Yiikselen Avrupa 6,8 3,5 3,6 2,6 42,5 50,1 60,1 52,2 1,3 1,1 0,5 0,4 17,9 24,2 17,0 26,2
Macaristan 5,1 3,8 3,5 2,5 49,6 59,0 64,9 55,1 0,8 1,1 0,6 0,5 17,8 24,3 16,9 27,5

Kaynak: Kose ve Prasad, Resilience of Emerging Market Economies to Economic and Financial Developments in Advanced Economies, s.143.




EK 3 Cin’in Dogu Asya min Geri Kalani ile Ticareti (1994/5, 1999/2000 ve 2006/7)

Kalem Ihracatlar ithalatlar
3.1: Emtia Kompozisyonu 1994- | 1999- | 2006- | 1994- | 1999- | 2006-
1995 2000 2007 1995 2000 2007
3.1a: Toplam Ticaret 100 100 100 100 100 100
Hammaddeler 16,2 12,5 10,4 23,5 19,8 13,5
Petrol ve Gaz Hammaddeleri 3,5 2,9 3,0 10,0 9,0 5,6
Imalat 83,4 87,1 89,2 76,1 79,9 86,3
Kimyasallar 3,6 3,0 4,2 12,5 17,2 15,1
Kaynaga Dayal1 Uriinler 15,8 12,5 13,0 29,5 21,3 8,9
Tekstil 8,4 5,8 4,1 14,2 8,7 2,8
Makine ve Tasima Ekipmanlari 20,8 31,4 46,6 26,4 35,6 49,7
Gii¢ Uretim Makineleri 1,2 1,5 1,2 0,9 1,2 0,8
Talasli Imalat Makineleri 0.4 0,5 0,9 5,1 2,0 1,7
Metal isleme Makineleri 0,2 0,2 0,3 0,9 0,5 0,9
Genel Sanayi Makineleri 1,3 1,4 2,5 2,8 2,1 2,0
Elektrik ve Elektronik Malzemeleri 16,7 26,7 40,6 15,0 29,4 43,0
Tasima Ekipmanlar 0,9 1,1 1,1 1,7 0,5 1,2
Muhtelif imalatlar 43,3 40,2 25,5 7,7 5,7 12,5
Giysi ve Kumag Aksesuarlari 18,5 17,2 10,3 1,3 1,4 0,4
3.1b: Parca ve Bilesenler 100 100 100 100 100 100
Makine ve Tasima Ekipmanlari 90,2 94,6 95,5 92,1 95,7 95,1
Elektrik ve Elektronik Malzemeleri 81,0 87,2 87,7 74,6 84,8 85,7
Tasima Ekipmanlar 3,7 2,8 2,3 0,7 0,7 1,8
Muhtelif imalatlar 9,8 5,4 4,5 3,8 1,5 3,3
3.2: Parca ve Bilesenlerinin Imalat Ticaretindeki Pay1
Toplam Imalat 7,5 14,8 25,6 17,9 30,5 44,4
Makine ve Tasima Ekipmanlari 6,8 14,0 24 .4 46,1 66,2 73,3
Elektrik ve Elektronik Malzemeleri 30,3 42,1 49,3 73,1 77,4 82,5
Tasima Ekipmanlarn 25,4 33,6 50,1 16,3 67,1 79,0
Muhtelif Imalatlar 1,4 1,7 4,0 18,0 13,0 14,4
3.3: Cin’in Diinya Ticaretinde Dogu Asya’nin Pay1
3.3a: Toplam Ticaret 55,8 45,4 33,7 21,3 25,0 28,4
Hammaddeler 74,6 68,0 59,2 27,9 23,5 15,5
Petrol ve Gaz Hammaddeleri 78,4 73,1 71,8 58,0 32,8 16,2
Imalat 53,3 43,4 32,2 19,9 25,6 32,7
Kimyasallar 53,5 41,3 38,4 22,6 30,3 36,2
Kaynaga Dayal1 Uriinler 63,6 46,3 34 4 29,4 31,9 27,9
Tekstil 71,6 58,4 39,6 36,8 35,0 34,0
Makine ve Tasima Ekipmanlari 53,7 44 4 33,1 13,4 21,5 32,0
Gii¢ Uretim Makineleri 69,4 60,1 40,9 7,7 11,8 13,2
Talash Imalat Makineleri 54,5 42,2 31,7 10,4 10,2 15,0
Metal isleme Makineleri 49,2 44,5 44,0 7,1 8,0 17,4
Genel Sanayi Makineleri 50,0 34,5 27,8 11,3 14,0 16,3
Elektrik ve Elektronik Malzemeleri 60,4 42,5 34,6 53,0 51,7 52,0
Tasima Ekipmanlar 55,6 36,9 21,6 7,3 4,0 11,1
Muhtelif imalatlar 50,1 42,0 29,1 27,2 25,0 36,0
Giysi ve Kumag Aksesuarlari 59,1 57,0 38,1 45,1 59,1 52,9
3.3b: Parca ve Bilesenler 60,1 53,5 44,7 22,4 27,1 38,7
Makine ve Tasima Ekipmanlari 59,8 53,8 44,6 21,7 27,3 38,6
Elektrik ve Elektronik Malzemeleri 61,2 55,6 46,0 68,9 58,0 56,2
Tasima Ekipmanlar 442 33,7 23,2 5,6 6,1 21,7
Muhtelif imalatlar 62,2 48,6 45,7 30,3 22,2 40,7

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy,
*Crisis and Policy Challenges, ss.15-16.
Dogu Asya; yiikselen Dogu Asya ve Japonya’dir.
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EK 4 Toplam Mal ihracatlarinin ve ithalatlarimin Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 1. C., Yoy % Degisim)

ihracatlar 2008 1. C.[2008 2. C.|2008 3. C.{2008 4. C.| Ekim 08 | Kasim 08 | Arahk 08 | Ocak 09 | Subat 09 | Mart 09 | Nisan 09 | Mavis 09
Dogu Asya 20,6 21,0 19,3 -5,6 7,0 9,1 -14,6 -29.4 -30,8 — — —
Yiikselen Dogu Asya 19,0 21,3 19,9 -4,7 8,2 -9.3 -13.2 273 -25.8 — — —
ASEAN-+3 21,1 21,9 21,5 -4.3 9,0 -8.5 -13.4 -29.9 -32.3 — — —
ASEAN 18.9 26.9 22.9 -10,3 -14 -10,3 -19.2 -42.4 31,1 — — —
Japonya 22,9 16,4 15,2 -8,1 6,6 -8,2 -22.6 -35,3 -46,1 -449 41,1 —
Hong Kong-Cin 10,5 8.3 5,7 2.1 9.4 -4.9 -10,8 21,3 -22.6 -19.2 — —
Cin 21,1 224 23.0 4,6 19.0 2.3 2.9 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4
Kore 17,4 23,2 27,1 -9.9 7.8 -19,5 -17.9 -34,2 -18.3 21,1 -19,6 —
Taipei-Cin 17.4 18,2 7,6 -24.6 -8.,5 -23.3 -41,9 -44,0 -28,2 -35,5 -27.9 —
Endonezya 31,9 29.4 27.9 -5.3 4,7 -1,8 -18.7 -36,1 -32.4 -28.9 — —
Malezya 19.4 28.5 21,6 -12,6 -6,7 -11,0 -20,2 -33.9 -25.5 -23.5 — —
Filipinler 2.0 -0,6 2.0 -22.3 -14,1 -12.3 -40,6 -40,7 -30,0 -30,9 — —
Singapur 21,7 26,4 21,2 -12.9 -4.8 -15.3 -18,6 -37.8 -33,7 -20,5 — —
Tayland 25,5 25,5 27,2 -10,2 3,5 -21,2 -13,0 -28.7 -13.7 -26,7 — —
Vietnam 27.7 31,8 37.5 6,0 20,1 -6.3 4.3 -25.5 -32.3 13,4 -11,8 —
Hindistan 37.9 374 24,7 -8.,0 -13,1 -9.9 -1,1 -15.9 -21,7 — — —
ithalatlar 2008 1. C.[2008 2. C.|2008 3. C.{2008 4. C.| Ekim 08 | Kasim 08 | Arahk 08 | Ocak 09 | Subat 09 | Mart 09 | Nisan 09 | Mavs 09
Dogu Asya 29,6 29,0 29.8 -4,1 12,7 -8.5 -16,5 -35,2 -31,2 — — —
Yiikselen Dogu Asvya 29,0 28.9 26,6 -8.,0 10,4 -13.4 -20,9 -38.6 -28.9 — — —
ASEAN-+3 30,6 32,0 32,0 -3,5 15,2 -9.5 -16,1 -36,0 -33.4 — — —
ASEAN 37,9 36,2 32,6 -5,0 9,5 9.4 -15,1 -36,9 -37.4 — — —
Japonya 25.6 26,8 35,8 8.3 24,3 7.3 -6.5 -18.9 -32.9 -35,1 — —
Hong Kong-Cin 12.0 9,6 7.0 -4.0 11,2 -7,6 -15.7 -26,6 -17.1 -18.7 — —
Cin 29.4 329 25.9 -8.0 15,3 -18,0 21,3 -43.1 -24.1 -25.1 — —
Kore 29,0 30,5 42,9 -8,8 10,3 -15,0 -21,6 -31,5 -30,9 -35,9 -35,6 —
Taipei-Cin 26,1 19.2 20,3 21,9 -7.4 -13.7 -44.6 -56.,5 -31,6 -49.5 — —
Endonezya 91,6 96,1 82,3 33,3 70,7 16,1 13,2 -31,3 -40,0 -36,5 — —
Malezya 16,1 17,3 14,5 -17.1 -9.3 -14.4 -27.6 -36,2 -35,6 -38,6 — —
Filipinler 22.1 8,4 4.5 -23.4 94 -29,2 -31,6 -253 -34,5 -31,0 — —
Singapur 32,1 354 32,9 -9.3 3,5 -12.9 -18.4 -35.8 -33.8 -20,3 -28,1 —
Tayland 39,6 25,7 37.8 3.8 17,8 -1,4 -5,1 -39,1 -41,9 -38,2 — —
Vietnam 69.0 61,0 22.8 -8.2 8.7 -19,1 -14,3 -53.8 -27.8 -28.0 -33.8 —
Hindistan 52,2 36,8 53,5 6,9 5,8 6,1 8,8 -18,2 -23.3 — — —

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy, Crisis and Policy Challenges, ss.20-21.
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EK 5 Vanis Bolgesine/Ulkesine Gore Thracat Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 Subat) (Yoy)

Varis Yeri Bolge/Ulke

Bolge/Ulke .

Toplam | Dogu Asya | Japonya YDA ASEAN+3 Cin Kore Taipei-Cin | ASEANG6 ABD AB
Dogu Asya
2008 1. C. 20,6 18,1 15,0 18,8 20,3 17,8 25,6 7,6 23,8 16,8 -1,5
2008 2. C. 21,0 19,6 16,0 20,8 22,5 22,8 24,8 11,0 25,1 15,8 5,4
2008 3. C. 19,3 16,5 18,4 17,4 19,4 14,5 29,1 15,3 21,5 14,3 5,8
2008 4. C. -5,6 -9,6 5,9 -12,6 -9,0 -17,0 -8,9 -13,3 -10,1 -5,9 -8,0
2009 Ocak -29,4 — — — — — — — — _ _
2009 Subat -30,8 — — — — — — — — _ _
Yiikselen Dogu Asya
2008 1. C. 19,0 17,2 14,6 16,7 19,2 17,2 26,0 2,5 21,8 15,2 -1,9
2008 2. C. 21,3 20,6 16,8 20,2 23,0 23,5 29,8 7,7 24,5 16,9 5,1
2008 3. C. 19,9 17,4 19,6 16,7 19,7 13,5 37,3 10,2 21,4 15,5 5,7
2008 4. C. -4,7 -9,2 9,2 -13,6 -8,5 -16,3 -5,9 -17,8 -11,8 -3,8 -7,7
2009 Ocak -27,3 — — — — — — — — _ _
2009 Subat -25.8 — — — — — — — — _ _
ASEAN+3
2008 1. C. 21,1 18,8 16,8 18,2 20,6 18,4 24,7 10,3 22,4 14,0 3,0
2008 2. C. 21,9 21,8 17,9 21,5 24,8 29,9 26,4 8,2 24,7 14,0 7,0
2008 3. C. 21,5 20,5 20,4 20,2 23,7 22,2 35,7 9,1 22,8 11,5 6,8
2008 4. C. -4,3 -8,1 9,9 -11,7 -6,6 -14,6 -7,1 -19,3 9,1 -6,6 -8,9
2009 Ocak -29.9 — — — — — — — — _ _
2009 Subat -32,3 — — — — — — — — _ _
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EK 5 Vans Bolgesine/Ulkesine Gore Thracat Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 Subat) (Yoy) (Devam)

Varis Yeri Bolge/Ulke

Bolge/Ulke .

Toplam | Dogu Asya| Japonya YDA ASEAN+3 Cin Kore Taipei-Cin| ASEANG6 ABD AB
ASEAN
2008 1. C. 21,7 15,9 21,9 13,6 16,8 12,4 22,0 -2,3 15,9 4,4 -10,3
2008 2. C. 25,5 22,2 19,0 22,4 23,6 31,0 25,5 1,5 22,8 3.4 -1,2
2008 3. C. 22,1 19,2 23,5 18,4 21,1 23,5 26,5 12,2 18,8 3,9 -6,6
2008 4. C. -11,9 -10,4 16,3 -16,2 -10,0 -17,0 -15,1 -18,4 -15,8 -12,4 -18,5
2009 Ocak -36,2 — — — — — — — — — —
2009 Subat -29.9 — — — — — — — — — —
Japonya
2008 1. C. 22,9 249 24,4 25,8 24,5 19,6 24,1 31,9 7,9 23,9
2008 2. C. 16,4 20,5 19,8 23,2 26,0 15,3 9,0 24.9 1,4 10,2
2008 3. C. 15,2 19,7 19,7 23,4 21,4 26,2 6,6 24,2 -4,6 83
2008 4. C. -8,1 -7,1 -7,3 -4,0 -4,7 -14,7 -19,1 3,6 -16,2 -16,1
2009 Ocak -42,1 -43,2 -43,5 -39,5 -41,5 -38,6 -57,5 -37,7 -49,8 -43.,9
2009 Subat -48,9 -45,8 -45,8 -44,9 -39,0 -45,1 -51,4 -51,5 -58.,0 -54,2
Hong Kong-Cin
2008 1. C. 10,5 12,7 -1,4 13,7 12,8 11,6 54 3,5 36,6 8,4 -0,9
2008 2. C. 8,3 9,0 -0,4 9,6 8,9 8,0 -2,4 7,4 27,6 8,2 -1,4
2008 3. C. 5,7 4,6 34 4,6 4,6 3,9 -3,6 4,6 12,6 10,0 0,6
2008 4. C. -2,1 0,1 4,0 -2,4 -2,1 -2,4 -22,3 0,4 2,3 -0,6 -7,8
2009 Ocak -21,3 -30,6 3,3 -32,7 -30,2 -34,5 -30,9 -36,6 -19,8 -2,0 -7,0
2009 Subat -22,6 -16,5 -24,4 -15,5 -16,0 -14,1 -27,8 -21,3 -19,3 -36,1 -36,7
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EK 5 Vans Bolgesine/Ulkesine Gore Thracat Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 Subat) (Yoy) (Devam)

Vanis Yeri Bolge/Ulke

Bolge/Ulke .

Toplam | Dogu Asya| Japonya YDA ASEAN+3 Cin Kore Taipei-Cin | ASEANG6 ABD AB
Cin
2008 1. C. 21,1 19,4 12,1 20,2 243 33,1 15,4 34,0 25,0 5,4
2008 2. C. 22,4 19,5 18,0 17,7 25,6 38,3 21,1 26,3 29,7 12,2
2008 3. C. 23,0 21,5 18,1 21,9 29,1 52,9 17,3 27,0 23,5 15,3
2008 4. C. 4,6 -1,2 7,9 -3,9 5,9 7,5 -10,4 3,0 4,1 0,7
2009 Ocak -17,5 -25,7 -9,0 -31,2 -18,6 -29,1 -43.9 -22,3 -17,5 -9,8
2009 Subat -25,7 -22,8 -27,4 -22,2 -27,6 -27,2 -32,1 -28,1 -30,2 -23,9
2009 Mart -17,1 — — — — — — — — —
Kore
2008 1. C. 17,4 19,0 12,3 19,9 22,9 20,5 -1,8 35,5 18,4 -2,7
2008 2. C. 23,2 29,4 16,8 30,7 32,0 33,7 1,4 38,8 10,1 5,6
2008 3. C. 27,1 24,9 14,5 25,6 26,9 21,5 -5,0 48,5 17,4 9,9
2008 4. C. -9.9 -17,4 -11,5 -20,1 -17,0 -24,1 -39,7 -5,6 -15,4 -6,2
2009 Ocak -34,2 -37,1 -34,3 -38,1 -37,6 -38,6 -61,7 -37,7 -40,3 -27,9
2009 Subat -18,3 -20,8 -31,3 -19,2 -23,1 -13,4 -44.5 -33,8 -26,0 -18,2
2009 Mart 21,2 — — — — — — — — —
Taipei-Cin
2008 1. C. 17,4 22,3 -0,7 25,0 30,4 41,5 26,4 30,7 12,1 -0,6
2008 2. C. 18,2 21,7 18,3 21,4 29,4 38,3 27,1 19,8 14,8 -1,4
2008 3. C. 7,6 6,4 21,5 4,9 12,6 8,9 31,8 12,2 9,2 3,4
2008 4. C. -24,6 -29,7 4,9 -33,6 -29,1 -39,6 -28,3 -23,7 -14,8 -16,4
2009 Ocak -44.0 -51,9 -17,8 -55,8 -53,2 -63,5 -45,3 -51,1 -32,7 -26,5
2009 Subat -28,2 -26,8 -10,5 -29,2 -31,4 -32,6 -38,7 -36,6 -34,7 -24,7
2009 Mart -35,5 — — — — — — — — —
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EK 5 Vans Bolgesine/Ulkesine Gore Thracat Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 Subat) (Yoy) (Devam)

Varis Yeri Bolge/Ulke

Bolge/Ulke .

Toplam | Dogu Asya| Japonya YDA ASEAN+3 Cin Kore Taipei-Cin | ASEANG6 ABD AB
Endonezya
2008 1. C. 31,9 40,1 32,2 40,8 40,0 44,4 59,7 0,9 39,9 17,4 13,3
2008 2. C. 29,4 27,3 11,9 36,7 27,1 29,6 59,8 22,6 38,6 18,2 20,4
2008 3. C. 27,9 28,7 35,7 20,1 25,4 32,5 9,0 28,8 18,9 18,3 20,6
2008 4. C. -5,3 -6,1 -3,6 -9,0 -8,7 -19,5 -27,3 39,5 -2,5 -4,5 -3,3
2009 Ocak -36,1 — — — — — — — — — —
2009 Subat -32,9 — — — — — — — — — —
Malezya
2007 1. C. 8,0 1,1 -4,4 1,8 1,7 35,4 7,4 15,4 -4,4 10,3 -2,8
2007 2. C. 7,8 5,1 19,4 1,9 6,2 35,9 14,3 5,6 -5,0 9,5 -18,6
2007 3. C. 6,9 2,2 2,7 1,7 2,8 14,7 1,1 -7,5 -0,7 0,9 -18,6
2007 4. C. 16,4 14,4 6,6 17,1 16,3 33,0 14,9 2,3 15,1 -3,0 -15,7
2008 1. C. 19,4 12,9 25,2 9,7 15,5 13,8 9,8 -1,1 13,9 2,9 -17,6
2008 2. C. 28,5 28,2 23,9 28,6 28,4 55,2 20,3 5,4 23,4 -3,7 -0,3
2008 3. C. 21,6 23,9 27,2 23,6 26,3 38,0 38,4 14,2 21,0 1,2 -9,5
2008 4. C. -12,6 -5,8 43,6 -16,7 -4,3 -18,3 -13,1 -22,5 -15,2 -14,2 -22,1
2009 Ocak -33,9 -27,8 -3,6 -34,8 -28,6 -33,3 -13,7 -46,7 -38,5 -29,3 -33,1
2009 Subat -25,5 -11,1 -1,0 -12,5 -12,0 6,9 -19,2 -9,7 -21,1 -35,5 -31,5
Filipinler
2008 1. C. -2,0 0,8 12,4 -2,6 6,3 1,5 33,7 -16,8 -0,9 3,3
2008 2. C. -0,6 5,9 13,5 3,9 13,5 14,1 93,3 -14,5 -6,8 3,8
2008 3. C. 2,0 6,4 8,5 5,8 8,4 3,5 47,0 13,3 3,6 -4,6
2008 4. C. -22,3 -24,5 -12,0 -28,6 -26,8 -35,3 0,3 11,0 -39,8 -18,3
2009 Ocak -42.4 -50,4 -38,3 -54,4 -49,8 -67,6 -18,9 1,2 -53,6 -33,6
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EK 5 Vans Bolgesine/Ulkesine Gore Thracat Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 Subat) (Yoy) (Devam)

Varis Yeri Bolge/Ulke

Bolge/Ulke .

Toplam | Dogu Asya | Japonya YDA ASEAN+3 Cin Kore Taipei-Cin | ASEANG6 ABD AB
Singapur
2008 1. C. 21,7 23,4 28,8 21,4 21,3 8,7 38,0 14,2 22,6 9,7 -3,3
2008 2. C. 26,4 27,4 31,8 26,6 29,3 23,4 28,9 11,4 31,0 25,1 -5,0
2008 3. C. 21,2 21,0 14,8 22,0 22,3 21,0 23,5 20,0 23,8 12,6 -10,6
2008 4. C. -12,9 -16,8 -8,3 -17,8 -17,4 -19,3 -19,7 -24,0 -17,8 -12,8 -19,3
2009 Ocak -40,2 -45,2 -35,1 -46,9 -46,6 -53,4 -37,6 -46,2 -47,4 -22,4 -47,3
2009 Subat -29,1 -29,3 -37,8 -27,6 -30,1 -19,2 -20,3 -40,2 -33,2 -34,8 -46,5
Tayland
2008 1. C. 25,5 23,7 9,5 27,9 23,4 26,0 19,7 -233 32,6 19,0 10,2
2008 2. C. 25,5 27,9 18,8 30,5 29,3 22,9 12,9 -14,2 42,9 11,6 7,6
2008 3. C. 27,2 24,8 23,3 25,4 27,6 15,8 61,4 -4,6 37,5 15,0 14,3
2008 4. C. -10,2 -12,3 -6,4 -15,1 -12,2 -5,6 -0,9 -31,1 -20,5 -9,0 -11,7
2009 Ocak -28,7 -37,1 -20,9 -41,3 -37,2 -47,7 -27,8 -54,2 -39,2 -29,5 -29,5
Hindistan
2008 1. C. 37,9 44,6 39,3 45,6 46,6 34,1 45,2 76,0 73,3 — 11,1
2008 2. C. 37,4 42,4 -0,2 49,0 51,6 38,6 97,6 16,0 87,5 — 13,6
2008 3. C. 24,77 21,6 3.4 23,8 21,1 -0,7 74,1 106,5 37,8 — 8,8
2008 4. C. -8,0 -30,3 -26,8 -30,6 -31,9 -59,3 38,5 -48,3 -14,8 — -16,0

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy, Crisis and Policy Challenges, ss.25-29.
YDA: Yiikselen Dogu Asya (Japonya hari¢ Dogu Asya).




ILT

EK 6 Cin’in Ticari Ortaklarina Toplam Mal Thracatlarimin Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 1. C., Yoy % Degisim, Cari Dolar

Kurlarina Gore)

A: ihracatlar 2008 2008 2008 2008 2009 Ekim | Kasim | Arahk | Ocak | Subat | Mart
1. C. 2. C. 3.C. 4. C. 1. C. 08 08 08 09 09 09
Toplam 21,1 22,4 23,0 4,6 -20,1 19,0 -2,3 -2,9 -17.5 -25,7 -17,1
Dogu Asya 19,5 19,5 21,6 -1,2 -22.8 15,6 -8,8 -10,3 -25,6 -22.8 -20,0
Yiikselen Dogu Asya 20,3 17,7 22,1 -3,9 -25,3 15,2 -12,5 -14,4 -31,1 -22,2 =227
ASEAN+3 24,5 25,4 29,2 5,8 -21,9 23,5 0,0 -6,0 -18,6 -27.5 -19,7
ASEAN 34,2 26,0 27,4 2,8 -22,6 21,5 2,4 -10,6 -22,0 -27,7 -18,1
Japonya 12,1 18,0 18,1 7,9 -16,7 17,3 4,0 2,4 -9,0 -27.4 -13.,6
Kore 33,1 38,3 52,9 7,5 -29,2 38,3 -3,3 -12,6 -29,1 -27,2 -31,3
Taipei-Cin 15,4 21,1 17,3 -10,4 -34,5 9,1 -13,1 27,1 -43.9 -32,1 -27.5
Hong Kong-Cin 10,8 6,5 11,0 -9,9 -24.0 5,9 -20,1 -15,4 -35,5 -15,2 21,4
Endonezya 33,2 41,5 54,8 20,2 -26,4 57,7 15,0 -12,1 -20,9 -36,7 -21,6
Malezya 33,3 28,2 20,8 7,1 -23.9 17,1 -1,7 5,8 -23.8 -34,7 -13,1
Filipinler 30,4 22,8 34,5 1,3 -11,8 11,1 -8,3 1,1 -5,5 -21,0 9,1
Singapur 15,3 5,9 17,1 -0,6 -17,1 15,8 2,2 -15,4 -10,6 -21,3 -19,4
Tayland 37,2 42,1 38,3 5,9 -27,3 35,4 0,4 -18,1 -29.9 -31,3 -20,8
Vietnam 88,8 45,1 16,0 -11,1 -30,0 8,7 21,1 -20,9 -42,7 -24.3 -23.,0
Hindistan 48,2 56,6 28,5 2,3 -12,6 14,0 -5,8 -1,5 -17,7 -11,9 -8,1
AB 25,0 29,7 23,5 4,1 -22.6 15,7 0,0 -3,5 -17.5 -30,2 -20,2
ABD 5,4 12,2 15,3 0,7 -15,4 12,4 -6,1 -4,1 -9,8 -23,9 -12,6

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy, Crisis and Policy Challenges, s.30.




CLT

EK 7 Cin’in Ticari Ortaklarindan Toplam Mal ithalatlarimn Biiyiimesi (2007 1. C.-2009 1. C., Yoy % Degisim, Cari Dolar

Kurlarina Gore)

B: ithalatlar 2008 2008 2008 2008 2009 Ekim | Kasim | Arahk | Ocak Subat Mart
1. C. 2. C. 3.C. 4. C. 1. C. 08 08 08 09 09 09

Toplam 29,4 32,9 25,9 -8,0 -30,8 15,3 -18,0 -21,3 -43,1 -24,1 -25,1
Asya 21,0 25,9 13,7 -18,9 -34,4 1,9 -28,6 -30,0 -50,0 -26,4 -26,9

Yiikselen Dogu Asya 19,8 23,2 10,8 -23.5 -35,3 2,7 -33,0 -34,8 -51,6 -27.5 -26,7

ASEAN+3 17,2 24,1 15,6 -13,5 -30,2 7,3 -22.9 -24.8 -46,5 -20,5 -23,7

ASEAN 19,9 23,8 12,7 -18,9 -33.8 -0,1 -25.4 -31,4 -49,7 -26,3 -25,5
Japonya 17,0 23,7 18,7 -5,0 -29.8 15,3 -14,8 -15,4 -43.,6 -20,4 -25,5
Kore 14,9 25,0 14,8 -18,5 -26,6 4.9 -30,2 -30,0 -46,4 -14,1 -19,4
Taipei-Cin 24,5 24,2 5,0 -33,3 -43.9 -13.4 -42.3 -44.3 -58,1 -40,1 -33,4
Hong Kong- Cin 26,0 -2,5 11,0 21,4 -49,1 3,3 -41,1 -26,5 -57.9 -45,7 -43.8
Endonezya 31,7 30,3 17,3 -13.,5 -38,0 3,1 -18,1 -25,6 -42.8 -32,7 -38,6
Malezya 18,4 29,5 22,4 -16,1 -25,0 5,6 -21,9 -31,9 -44.4 -16,1 -14,4
Filipinler 12,7 5,7 -23,2 -48,6 -61,3 -34,9 -52,0 -59,0 -71,3 -57.9 -54,5
Singapur 6,7 35,5 27,4 -9,3 -23,7 5,8 -21,3 -12,5 -41,2 -12,5 -17,3
Tayland 26,0 22,9 15,8 -5,6 -29,2 21,2 -13,0 -25,1 -47,7 -21,5 -18,5
Vietnam 64,3 19,0 69,4 6,8 -7,9 36,0 -16,5 0,8 -50,4 14,9 11,8
Hindistan 80,8 107,7 35,3 -37.9 -47,7 -12,7 -51,8 -49.3 -59.9 -43.9 -39,1
AB 25,9 33,0 22,7 2,3 -14,7 21,6 -8,6 -6,0 21,7 -4,9 -17,4
ABD 29,7 23,0 15,7 3,7 -17,7 10,2 -5,5 6,5 -29.9 -10,6 -12,7

Kaynak: Athukorola ve Kohpaiboon, Intra Reoginal Trade in East Asia: The Decoupling Fallacy, Crisis and Policy Challenges, s.31.
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