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Surekli Durgunluk,
Para Politikalarmin Etkinligi ve
Yukselen Ekonomiler

Doc. Dr. Bedri Kamil Onur TAS
TOBB ETU Odgretim Uyesi

Finansal sistem kaynakli ekonomik krizler 6nemli ekonomik sorunlara
sebep olmaktadir. Bu sorunlardan en dnemlisi ekonomik daralmanin
yasanmasive ekonomik blylmeninuzun stire ertelenmesidir. Economic
Cycle Research Institute (ECRI)' 1948-2009 yillar arasinda 21 (lkenin
yasadigi 118 kriz kaynakli ekonomik daralma dénemi belirlemistir. Tas
ve Cunedioglu (2014) galismasi bu daralma dénemlerinin ortalama 19
ay slrdigind ve sonrasinda 6nemli ekonomik blylime dénemlerinin
yasandigini belirlemistir. Durgunluk dénemleri sonrasinda uzun sureli
ekonomik biylumenin yasandidi bu ekonomik déngiye is gevrimi
(business cycle) tanimlamasi yapilmistir.

2008 yilinda yasanan finansal krize kadar politika yapicilarin temel
amaci uzun sulreli bliyime trendinde yasanan daralma kaynakli
degiskenligi azaltmaya yoneliktir. Diger bir deyisle uzun stireli ekonomik
blylimede zaman zaman yasanan daralma dénemlerinin sirelerini ve
daralma seviyelerini azaltmaya yonelik calismalar yapiimakta idi. Fakat,
2008 krizi ile birlikte uzun sureli buyime trendinin ortadan kalktigi ve
Ozellikle gelismis Ulkelerin ekonomik buylime saglayamadiklar bir
déneme girildigi gortlmektedir. Gelismis Ulkelerin sifira cok yakin veya
negatif blylime yasadiklari bu durum ekonomik literatlirde ‘Sirekli
Durgunluk’ (Secular Stagnation) olarak tanimlanmaktadir.

Grafik 1 slrekli durgunluk ortamini 6zetlemektedir. 1960 yilindan beri
yiksek blylme rakamlari yakalayan gelismis Ulkeler 2000’li yillardan
sonra sifira yakin ve italya gibi llkelerde negatif biiyiime trendlerine
sahip olmuglardir. Budurumu 1999’1 yillardan beri yagsayan Japonya’nin
yani sira diinya ekonomisinin blylimesinde énemli yer alan ABD ve
Almanya ekonomilerinde 2008 sonrasinda Japonya ekonomisine
yakinsamis olmasi ve sifira yakin blyime trend degerlerine sahip
olmalar global ekonomik billylime agisindan endise vericidir.

' Veri setine http://www.businesscycle.com/resources/cycles adresinden erisim
saglanabilir.
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Grafik 1: GSYH Yizde Degisim Trendleri. Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Grafik 2, Avro Bolgesi (Avrupa Birligi Uyesi olup Avro kullanan) ilkelerinde
ve ABD’de GSYH blyime trendlerini gostermektedir. Grafik, &zellikle Avro
Bolgesindeki buyime ile ilgili problemleri ortaya koymaktadir. Yapisal olarak
ABD’nin altinda buyime degerlerine sahip olan Avro Bolgesi Ulkeleri 2008 krizi
sonrasinda asagiya yonli bir ekonomik trende sahip olmuslar ve 2014 yili ile
birlikte ekonomik daralma yasamaya baslamislardir. Grafik 2, GSYiH’nin trend
degerlerini gosterdiginden, énimuzdeki dénemlerde Avro Bolgesinde ekonomik
daralmanin devam edecegi gérilmektedir.

ABD ekonomisi 1990’ yillarda yasadigi ylksek ekonomi rakamlarindan uzak
olmak ile birlikte kriz sonrasinda ekonomik daralma yasamadan distk de olsa
ekonomik blylme yasamistir. ABD ekonomisi ile ilgili sorun yapisal olarak %4
ve Uzeri buylme rakamlarina sahip ve AB llkelerine gbére ¢ok daha girisimci ve
dinamik bir ekonomik yapiya sahip ABD ekonomisinin de %2 seviyesinde yeni
bir bliyime trendine sahip olmasidir. Grafikte gdsterilen analiz ABD ekonomisinin
yakin dénemde %2 seviyesinde ekonomik buylimeye sahip olacagini ve eskiden
sahip oldugu %4 Uzerindeki biyime rakamlarina yakin dénemde ulasamayacagini
belirtmektedir.

Grafik 2: GSYH Yuzde Degisim Trendleri. Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Grafik 1 ve 2, 2008 sonrasindaki sorunlu blylime degerlerini gdstermektedir.
Ekonomistlerin endiselendigi nokta bu blytme trendlerinin gok uzun siire devam
etmesi ve ‘Surekli Durgunluk’ diye nitelendirilen bir déneme girilmesidir. Strekli
Durgunluk déneminde gelismis Ulkelerin ¢ok uzun sire (Japonya 1990 yilindan
itibaren sirekli durgunluk igindedir ve bu durum devam etmektedir.) ¢cok distk
ekonomik blylme seviyelerinde kalmalar kiresel ekonomik ticarete onemli
darbeler vuracaktir.

Surekli durgunluk ortaminin beraberinde getirdigi diger bir durum gok disuk
enflasyon degerleridir. Genel olarak gelismis Ulkeler %2 enflasyon seviyesini
ekonominin ideal kosullara sahip oldugu bir seviye olarak belirlemis ve bu
seviyenin altini talebin ¢ok disiik oldugu ve durgunlugun yasandigi bir dénem
olarak belirlemiglerdir. Grafik 3 gelismis Ulkelerdeki enflasyon seviyelerini
gbstermektedir.

Siirekli durgunluk
ortaminin
beraberinde
getirdigi diger
bir durum cok
diisiik enflasyon
degerleridir.
Genel olarak
gelismis tilkeler
%2 enflasyon
seviyesini
ekonominin ideal
kosullara sahip
oldugu bir seviye
olarak belirlemis
ve bu seviyenin
altimi talebin cok
diisiik oldugu

ve durgunlugun
yasandig bir
dénem olarak
belirlemislerdir.
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Grafik 3: Tiketici Fiyat Endeksi Enflasyonu Trend Degerleri. Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Grafik 3, 2011 yil sonrasinda enflasyonda yasanan carpici distisi gdstermektedir.
AB iilkeleri, ingiltere ve ABD 2011 yili sonrasinda enflasyonda asagi yénlii bir trende
sahip olmuslar ve 2014 yiliile birlikte enflasyon trendi sifirin altina dismustir. Uzun
sureler sifirin altinda enflasyon trendi yasayan Japonya genisleyici para politikalari
sonucunda pozitif enflasyon degeri yakalayabilmistir. Fakat 2014 sonrasinda
trendin yoniu asagiya dogru dénmustar.

Grafik 3'de gosterilen ¢ok diistk enflasyon degerleri nominal faiz oranlarinin da
cok disik oldugu ve klasik para politikasi araglarinin talebi desteklemek igin
kullanilamadigi bir ekonomik ortamin olusmasina sebep olmustur. Grafik 4 kisa
vadeli faiz oranlarindaki ¢arpici dustsl géstermektedir.

Grafik 4: Faiz Oranlari. Kaynak: OECD

Grafik 4 2008 krizi sonrasinda uygulanan para politikasinin sonucu olarak
kisa vadeli faiz oranlarin yasanan azalmayi ve sifira yaklasan faiz oranlarini
gOstermektedir. Avrupa Merkez Bankasinin (AMB) en son aldigi genisleyici para
politikasi kararlan sonrasinda finansal piyasalarda kisa vadeli faiz oranlarinin
negatif degerlere ulasmasi klasik ekonomi anlayisinin uygulanamayacag farkl
bir déneme girildiginin gostergesidir. Surekli durgunluk sorunu ile miicadele
edebilmek icin AMB faiz oranlarini negatif bir deger olarak belirlemisgtir.

Alternatif Para Politikasi Uygulamalani

DiusUk enflasyon ortami ve klasik para politikasl araci olan politika faiz oraninin
sifir deger limitinin bulunmasi merkez bankalarinin 2008 krizi sonrasinda ‘surekli
durgunluk’ problemi ile miicadele etmek ve ylksek blylime rakamlarini tegvik
edebilmek icin alternatif politika araglar kullanmaya yoneltmistir.

Bu alternatif politika araglar arasinda gelecek para politikasi hakkinda yénlendirici
aciklamalar yapmak (forward-guidance) ve buyUk oranh varlik alim (large scale
asset purchases, LSAP) programlari sayilabili. Uyguladigi ¢ LSAP programi
cercevesinde ABD Merkez Bankasi (FED) dort trilyon dolarin lzerinde varlik
alimi gergeklestirmistir. Bu programin temel amaci politika faizinin sifir sinirna
yaklastigi ortamda uzun-vadeli hazine borglanma araglarinin alimi ile uzun vadeli
faiz oranlarini diistirmektir. Bu sayede sifir alt limit sininna ragmen talep artiginin
saglanmasi ve ekonomik biyimenin tesvik edilmesi hedeflenmektedir.

Avrupa Merkez
Bankasinin
(AMB) en son
aldig genisleyici
para politikasi
kararlar sonra-
sinda finansal
piyasalarda kisa
vadeli faiz oran-
larinin negatif
degerlere ulas-
masi klasik eko-
nomi anlayisinin
uygulanamaya-
cagi farkl bir do-
neme girildiginin
gostergesidir.
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gerceklestirmistir. FED bilango alimlar ve S&P 500 endeksi arasinda nerede ise
birebir (korelasyon katsayisi 0,98) bir iliski bulunmaktadir. FED bilangosu ve S&P
500 arasindaki bu ylksek iliski FED’in uyguladigi varlik alimlar politikasinin reel
ekonomiyi canlandirmak yerine finansal piyasalarda yapay bir deger artisina sebep
oldugu izlenimini vermektedir. Bu durum alternatif para politikasi uygulamalarinin
reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin sorgulanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Alternatif Para Politikasi Uygulamalarinin Etkinligi

Aralik 2008 tarihinde FED politika faiz oraninin sifir sinirna dayanmasindan sonra
FED’in kullandigi alternatif para politikasi araglan para politikasinin etkinliginin
6lctlmesini cok zorlastirmaktadir. Bu élgimin yapilabilmesi i¢in varlik alimlarinin
faiz indirimine goére ne kadarlik bir parasal genislemeye tekabil ettiginin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu gercevede Wu ve Xia galismasi (baskida)
‘gblge politika faiz oran’’ diye tanimladiklari ve sifirin altinda degerler alabilen
bir alternatif faiz orani hesaplamiglardir. Bu alternatif faiz oraninin aldigi negatif
degerler parasal genislemenin &lgilebilmesine imkan vermektedir. Grafik 6 FED,
ingiltere Merkez Bankasi ve AMB igin ‘gélge faiz’ oranlarini géstermektedir.

Grafik 6’dan elde edilen diger bir sonug da 2015 yilinda FED faiz orani tekrar sifir
seviyesine gelirken AMB’nin ek genisleyici para politikasi uygulamalari ile -4 faiz
orani degerine kadar ulagsmasidir. Bu durum ABD ekonomisinin krizin etkilerini
atlatmaya baslamasi ve Avrupa ekonomisinde durgunlugun daha da derinlesmeye
basladigi doénemi gostermektedir. Grafik 6 uzun sireli genisleyici para
politikasi uygulamalarina ragmen 6zellikle Avrupa ekonomilerinin durgunluktan
kurtulamadiklarini géstermektedir.

Uygulanan varlik alimi politikalarinin beklenen hizda etkinlik gdstermemis
olmasi ve arzulanan ekonomik blyiime degerlerinin yavas saglanmasinin temel
nedenlerinden bir tanesi finansal piyasalarda yasanan asiri degerlenmedir. Grafik
7 2003 yili sonrasinda FED bilangosunda yer alan Hazine Bonosu miktarlarini ve
yatinmcilar tarafindan tutulan hisse senedi toplamini géstermektedir. Grafik garpici
bir sekilde FED’in LSAP uygulamasina basladigi 2009 yilindan sonra yatirmcilarin
elinde tuttuklar hisse senedi miktarinin 5 Trilyon dolardan 14 Trilyon dolara arttigini
gOstermektedir. Diger bir degis ile FED tarafindan saglanan parasal genigleme
yatinmcilar tarafindan hisse senedi aliminda kullanilimistir. Faiz oranlarinin
cok disik olmasi yatinmcilar daha riskli fakat beklenen getirisi faize gére cok
daha yiiksek olan hisse senedi piyasasina yonlendirmistir. Bu durum uygulanan

o The Fed's Balance Sheet and the S&P 500
= Correlation: 0.98 after LSAP -~ "
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2008 y1li S Faiz oranlarinin
sonrasinda FED €1 - g cok diisiik olmasi
faiz orami cok hizh 2005m1 2010m1 2015m1 yatinmcilan
aten
bir sekilde sifinn daha riskli fakat
. . ‘ ————— Fed Total Assets S&P 500 ..
altinda bir deger beklenen getirisi
alirken AMB ve —_— ) ) ) - faize gore cok
ingiltere Merkez Grafik 5: FED Bilangosu ve Finansal Piyasalar. Kaynak: Federal Reserve Board Grafik 6: Gélge Faiz Oranlari. Kaynak: Wu ve Xia (baskida) dahafn'iks?ak
Bankasi faiz  Grafik 5 FED'in uyguladigi LSAP programinin boyutlarini ve FED'in bilangosunu Grafik 6 2008 krizi 6ncesi ve sonrasinda merkez bankalarinin politika faiz oranlarini  g]an hisse senedi
.. gO6stermektedir. LSAP uygulamasinin sonlandigi tarinte FED bilangosunda 5 gostermektedir. 2008 yili sonrasinda FED faiz orani ¢ok hizli bir sekilde sifirn .
oranl:in uz.un stre trilyon dolara yakin varlik bulunmaktadir. Grafik 5 bu genigleyici para politikasi altinda bir deger alirken AMB ve Ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlar uzun siire p{yasasn.la L.
sifirin iizerinde yer uygulamasinin finansal piyasalar Uzerindeki etkisini carpici bir sekilde ortaya sifinn tizerinde yer almistir. Sifirin altinda faiz orani politika faiz orani sifir limitinde ~ YOonlendirmistir.
almustir. koymaktadir. 2009 yilindan sonra S&P 500 endeksi %300’ln (izerinde artig iken alternatif para politikasi araclar ile ek parasal genislemeyi géstermektedir.
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alternatif para politikasi ile saglanan parasal genislemenin ilk etapta talep artigi ile reel
ekonomide biiyiime saglamak yerine finansal piyasalarda balon olugsmasina katkida
bulundugunu gostermektedir. FED tarafindan LSAP uygulamalari ile saglanan likidite
oncelikle finansal piyasalara yonelmis ve sonrasinda dolayl olarak reel piyasalarda
talep artisina sebep olmustur. Para politikasinin reel ekonomi Uzerindeki etkisinin
yukarida agiklanan dolayl aktarim mekanizmasi ile saglaniyor olmasi FED’in politika
uygulamalarinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin ¢ok yavas gerceklesmesine ve
hedeflenen bliyiime rakamlarina ¢cok ge¢ ulagiimasina sebep olmustur.
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Grafik 7: FED Hazine Bonosu Miktari ve Yatirimci Hisse Senedi Miktari. Kaynak: Federal Reserve Board.

ABD ve Avrupa Merkez Bankalan Politika Uygulamalan iliskisi:
Yakinsama ve Ayrisma

2008 Ekim ayinda FED, AMB, Japonya, Kanada, Isvec ve isvigre merkez bankalari
ortak bir agiklama yaparak finansal kriz ile birlikte miicadele edeceklerini ve ortak
faiz indirimi karar aldiklarini aciklamiglardir.2 Merkez Bankalari ortak hareket
ederek krizin ddviz kurlari ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkilerini
kontrol altina almayi hedeflemekteydiler. 2015 Aralik ayi ise FED ve AMB arasinda
politika ayrismasinin yasandigi dénem olarak degerlendirildi. ABD ekonomisinin
saglikli biyime rakamlan yasamaya baglamasina ragmen Avrupa ekonomisinde
kriz ve durgunluk ortaminin derinlesmeye devam etmesi iki merkez bankasinin
farkll politikalar izlemeye baslamasina sebep olmustur. Grafik 8, FED ve AMB
golge faiz oranlarini géstermektedir. Grafik 8 AMB ve FED politikalar arasindaki
6nemli farklar ortaya koymaktadir.

2 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081008a.htm.

Grafik 8: Golge Faiz Oranlari. Kaynak: Wu ve Xia (baskida)

Grafik 8’de gorildugu Uzere kriz sonrasinda FED istikrarli olarak genisleyici
para politikasi uygulamis ve politika faiz orani sifir limitine ulastiktan sonra da
LSAP uygulamalari ile genisleyici para politikasini surdirmustir. AMB ise 2008
Ekim ayindaki aciklama sonrasinda FED ile birlikte faizleri dugtrtrken enflasyon
ile ilgili kaygilardan dolayr 2010 yilinda daraltici politika uygulamistir. FED gdélge
faiz oraninin -3 seviyesine ulastigi 2014 yilinda AMB faiz oranlari sifir seviyesinin
Uzerinde seyretmekte idi. Bu durum AMB’nin genigleyici para politikasi istikrarl
olarak uygulamadigini gostermektedir. Avrupa ekonomisindeki durgunlugun
derinlesmeye basladiginin anlasildigi 2014 yili sonlarindan itibaren AMB buyuk
oranda parasal genisleme uygulamis ve LSAP uygulamalari ile gdlge faiz orani -4
seviyesine ulasmistir. AMB Baskani Draghi’nin aciklamalari ilerleyen dénemlerde
Avrupa bolgesinde ekonomik durgunlugun devam etmesi durumunda alternatif
politikalar ile daha fazla parasal genislemenin saglanacagi yénindedir. 2016 yili
icerisinde AMB golge faiz oraninin daha alt seviyelere ulasmasi beklenmektedir.
Bu durum AMB genisleyici para politikasi etkinligi konusunda soru isaretleri
dogurmaktadir. Agresif olarak genisleyici para politikasi uygulanmasina ragmen
Avrupa ekonomisi bliyiime degerleri saglayamamis ve sirekli durgunluk problemi
yasamaktadirlar.

Siirekli Durgunlugun Nedenleri ve (oziim Onerileri

FED’in ve AMB’nin genigleyici para politikasi uygulamalarnin reel talebi
etkileyemedikleri ve finansal piyasa balonuna sebep olduklari gézlenmektedir.
Bu gbzlem surekli durgunluk probleminin ¢ézulip kalici ekonomik buyime

Avrupa ekonomi-
sindeki durgunlu-
gun derinlesmeye
basladiginin
anlasildig1 2014
yili sonlarindan
itibaren AMB
biiyiik oranda
parasal genigle-
me uygulamis ve
LSAP uygulama-
lanile goélge faiz
orani -4 seviyesine
ulasmustir.
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saglanabilmesi igin alternatif ekonomik politikalar Uretilmesi gerekliligini
gOstermektedir. Summers (2014) surekli durgunlugun nedenlerini asagidaki
sekilde siralamigtir:

Uretim faktorleri verimliligindeki azalma,

Uretime yénelik sermaye yatinmlarinda azalma,

isglicti piyasasina katilim ve calisma saatlerinde azalma,
Nufus artis hizinin diismesi,

Gelir dagiimin dengesinin bozulmasi.

o D=

Bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler ile birlikte 1990-2010 yillarinda Uretim
alaninda énemli verimlilik artiglari yasanmistir. Son yillarda teknolojik gelismelerin
Uretim verimlilik artigindaki etkisi azalma trendi gdstermektedir. Bu sebepten
onceden yasanilan verimlilik artiglari ve dolayisi ile ekonomik buylime degerleri
yakalanamamaktadir. Robot ve yapay zeka konularinda yasanan en son gelismeler
dérdincu sanayi devrimi tartismalarini baglatmistir. Bu gelismelerin Uretime
yansitilabilmesi strekli durgunluktan cikilarak ekonomik biylimenin saglanmasina
katki yapabilir.

Finansal piyasalarda olusan balon ile finansal yatirimlar énemli getiriler saglamistir.
Bu durum reel sektérde Uretime yonelik yatinmlar yerine firmalarin kaynaklarini
finansal piyasalarda degerlendirmesine sebep olmustur. Politika yapicilarin
finansal piyasalardaki yapay fiyat artiglarina karsi alacagi onlemler yatinmlarin
tekrar Uretim faaliyetlerine ydnlenmesine ve kalici Uretim artiglarinin saglanmasina
destek olabilir.

Grafik 9 da goruldigu gibi FED’in sifir politika faiz sinirna gelmesi ile birlikte
ABD isglcu piyasasina katiimda ¢ok énemli dusts gergeklestirmistir. Bu dusus
trendi artarak devam etmektedir. ilk defa Lucas ve Rapping (1969) tarafindan
ortaya konan teorik sonuglar faiz oranlar ve isglicl piyasasina katiim arasinda
dogru oranti oldugunu gdéstermektedir. Merkez Bankasi faiz oranlarindaki azalma
bireylerin gelecek algisini etkilemekte ve bireylerin isglicli piyasasina katiim
isteklerini azaltmaktadir. Bireyler gelecekte elde edecekleri gelirin buglnkl gelirden
daha fazla oldugunu disunerek daha uzun sire issiz kalmayi tercih etmektedirler.
Bu durum Grafik 9'da net olarak gozikmektedir. Sifir politika faizi ve alternatif
genigleyici para politikasi uygulamalari sonucunda isglicli piyasasina katiimda
carpicl azalmalar gérilmistir. isgliciindeki énemli azalma (retimi olumsuz
etkilemekte ve slrekli durgunlugun sebeplerinden birisini olusturmaktadir.

Grafik 9: ABD isgiicii Piyasasina Katilim. Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis

Nufus artis hizinin azalmasi da tretim Gzerinde olumsuz etki yapmaktadir. Grafik
10’da gorildigi gibi, ABD nifus artis hizinda énemli diistis gorilmektedir. Bu
durum talep Uzerinde olumsuz etki yapmakta ayni zamanda isglcl piyasasinda
daralmalara sebep olmaktadir.

Grafik 10: ABD Nuifus Artis Oranlari

Politika yapicilarin
finansal piyasalar-
daki yapay fiyat
artislarina karsi
alacagi 6nlemler
yatinnmlarin tekrar
liretim faaliyetle-
rine yonlenmesi-
ne ve kalici iiretim
artislarinin sag-
lanmasina destek
olabilir.
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Son olarak gelir dagihm dengesinin bozulmasi orta-sinifin elindeki sermaye
miktarini azaltmakta ve girisimci yatinm Gzerinde énemli bir engel olugturmaktadir.
Grafik 11 ABD gelir dengesizligindeki artisi gdstermektedir. 1970 yilinda %10 olan
%23 seviyesine ulasmistir. ABD’de en zengin %1 toplam gelirin %23’Unu elinde
bulundurmaktadir.

Grafik 11: En Zengin %1 Gelir Oranlari.

Yukarida belirtilen degerlendirmeler 2008 krizi sonrasinda gelismis Ulkelerin surekli
durgunluk olarak nitelendirilen uzun sireli ekonomik daralma dénemine girdiklerini
gOstermektedir. Trend analizleri sifira yakin veya negatif blylme degerlerinin uzun
slire devam edecegini ve uygulanan para politikasi araglarinin etkili olmadigini
gostermektedir. Cok duslk enflasyon seviyeleri de talep ile ilgili sorunlarn ve
para politikasinin etkinliginin 2008 déneminde ¢ok azaldigini ortaya koymaktadir.
Kiresel ekonominin itici glici olan ve énemli ithalat degerlerine sahip olan bu
Ulkelerde yasanan uzun sireli durgunluk dénemi kiiresel ekonominin arzulanan
blylmeyi saglayabilmesi icin dnemli bir sorun olusturmaktadir. Bu sorunun
¢6zUmlnu kisa vadede gelismis Ulkelerin saglayamayacaklar goérilmektedir.
Gelismekte olan Ulkeler bu sorunun ¢ézimuinde alternatif Gretebilirler.

Siirekli Durgunluktan Cikisin Yolu Yiikselen Ekonomiler mi?

Geligsmis Ulkelerin sirekli durgunluk dénemine girdikleri ve uzun siire bu problemin
6zellikle Avrupa Ulkelerinde devam edecegi goérilmektedir. Bu durumda kiresel
ekonomik biyimenin saglanabilmesi icin daha dinamik olan ve silrekli durgunluk
problemi yasamayan gelismekte olan Ulkeler kiiresel ekonomik blylimenin
itici glict olabilirler. Grafik 12 ve Grafik 13 gelismekte olan Ulkelerde ekonomik
buylme trendlerini géstermektedirler.

Grafik 12: BRIC Ulkeleri Ekonomik Blyiime Trendleri. Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

BRIC lkelerinde ekonomik blyume degerleri yavaslamak ile birlikte pozitif
blyume rakamlarn gérilmektedir. Rusya ve Brezilya son zamanlarda yasadiklar
ekonomik sorunlar nedeni ile olumsuz bir goriinime sahipken Cin ve Hindistan
cok ylksek blylme rakamlari gostermektedirler. Cin ekonomisinin %9-10
civarinda buyime rakamlarini tekrar yakalamasi gergekgi gériinmemek ile birlikte
%7 seviyesinde biylime degerleri diizenli olarak ulasilabilir géziikmektedir.

BRIC Ulkeleri diginda en yiksek GSYH degerlerine sahip gelismekte olan Glkeler
Meksika, Endonezya ve Tirkiye’dir. Uluslararasi Para Fonu (2015) raporuna goére
Meksika 1,3 trilyon dolar ile 15. blylk ekonomi, Endonezya 889 milyar dolar ile
16. ve Turkiye 798 milyar dolar ile 18. buyik ekonomilerdir. Global ekonomide
o6nemli yer alan bu buyukltkteki ekonomilerde gerceklesecek ylksek buyime
rakamlari, talep artisinin saglanmasi ve dis ticaret artigi araciligi ile global ekonomik
blylmenin desteklenmesine yardimci olacaktir.

Grafik 13 yUksek biyime rakamlarinin Ozellikle Endonezya ve Tirkiye
ekonomilerinde gorilebilecegini géstermektedir. ABD ekonomisi ile gok ylksek
iliskisi olan Meksika ABD’deki olumsuz kosullardan etkilenmistir. Tirkiye ekonomisi
Meksika’ya gore istikrarli olarak ylUksek blylme rakamlari yakalayabilmistir.
Ozellikle en yiiksek ihracat pazari olan AB (ilkelerinde yasanan siirekli durgunluk
problemine ragmen yiksek blylime degerlerinin saglanmasi Tlrkiye ekonomisinin
kriz ile basarli micadele edebildigini gostermektedir. Kiresel ekonomide ve
Ozellikle AB Ulkelerinde yasanacak talep artiglar ile Turkiye ekonomisinin %7
seviyesinde blyime degerleri yagsamasi olasi gorilmektedir.

Ozellikle en yiik-
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olan ABiilkelerin-
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durgunluk prob-
lemine ragmen
yiiksek biiyiime
degerlerinin sag-
lanmasi Tiirkiye
ekonomisinin kriz
ile basarili miica-
dele edebildigini
gostermektedir.
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Grafik 13: Turrkiye ve Meksika Ekonomik Bliytime Trendleri. Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Sonug olarak gelismis Ulkelerin stirekli durgunluk problemi yasadiklar ve 6zellikle
AB (lkelerinde durgunlugun derinlestigi gorilmektedir. Uygulanan alternatif para
politikasi uygulamalar &zellikle AB Ulkelerinde etkin olmamakta ve reel ekonomi
Uzerindeki etkilerinin gergeklesmesi ¢cok uzun zaman almaktadir. Yasanan surekli
durgunluk ortaminda kiresel ekonomik blylmenin itici glici olma potansiyelinin
Tarkiye’'nin de iginde bulundugu orta-gelir grubunda olan ve gelismekte olan
Ulkelerde oldugu gérilmektedir.

Kuresel ekonomik kosullardan ¢ok fazla etkilenen Brezilya, Meksika ve Rusya
pozitif olmak ile birlikte disik blylme degerlerine sahiptir. Buna karsilik, Cin,
Endonezya, Hindistan ve Turkiye %4’Un Uzerinde yillik buyime trendlerine
sahiptirler. Bu Ulkeler yuksek gen¢ nufuslar ve teknolojik gelismelerin daha
etkin kullaniimaya baslanmasi ile ylksek verimlilik artisi saglayabilecek dinamik
Ulkelerdir. Bu Ulkelerin diger bir 6zellikleri de dinamik yapilarinin yani sira kiresel
ekonomide etki yapabilecek ekonomik buytikllklere sahip olmalaridir.

Grafik 14: Yillik ithalat Degerleri. Kaynak: IMF International Financial Statistics

Grafik 14, gelismekte olan (Ulkelerin uluslararasi ticarette artan O6nemini
gbstermektedir. ithalat rakamlari 2000’li yillardan &nemli oranda artan bu iilkelerde
2008 krizinin ithalat Gzerindeki etkileri cok kisa streli olmustur. 2008 ve 2009
yillarinda azalan ithalat rakamlari kisa zamanda kriz 6ncesi dénemi yakalamis ve
artis gostermistir. Bu degerler gelismekte olan Ulkelerin global talep artiginda itici
gli¢ olabilecegini gostermektedir.
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