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Ozet

Gelismekte olan tilkeler igerisinde ayr1 bir konuma sahip olan ve yilikselen piyasa
ekonomisi olarak isimlendirilen iilkeleri diger iilkelerden ayiran bazi ekonomik
ve sosyal farkliliklar bulunmaktadir. Uluslararasi bazi kuruluslar yiikselen piyasa
ekonomisi iilkelerini kendi kriterlerine gore siniflandirmaktadir. Bu kurumlar
farkli sayilarda ve farkli iilkeleri bu siniflandirmada gostermekle birlikte
toplamda 36 iilke yiikselen piyasa ekonomisi olarak nitelendirilmektedir.
Caligmada diinya ekonomisinde yasanan degisimle birlikte yiikselen piyasa
ekonomilerini 6n plana ¢ikartan olaylar ve bu tlkelerin sahip oldugu dzellikler
ele alinmaktadir. Degerlendirmeler ise IMF tarafindan yiikselen piyasa
ekonomisi olarak nitelendirilen 23 {ilke iizerinden 1995-2015 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Yiikselen Piyasa Kavramu,
Ekonomik Biiylime

An Assessment on Emerging Market Economies
Abstract:

There are some economic and social differences that separate countries from
developing countries that have a separate position and are called emerging market
economies. Some international organizations classify emerging market economy
countries according to their own criteria. These institutions are represented in
different numbers and different countries in this classification, 36 countries in
total are described as emerging market economies. The study focuses on the
events leading up to emerging market economies with the changes in the world
economy and the characteristics of those countries. The evaluations were made
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using data from 1995 to 2015 over 23 countries, which are regarded as emerging
market economies by the IMF.

Keywords: Emerging Market Economies, Emerging Market Concept, Economic
Growth

GIRIS
Ulkeler gelismislik diizeylerine ve diinya ekonomisi igerisinde yer bulduklari
derecede kendi aralarinda ayrima tabi tutulmaktadirlar. Bu siniflama genel olarak
gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklindedir. Bu siniflandirmalarin disinda
kalan {ilkeler ise geri kalmig ya da 3. diinya tlkeleri olarak
nitelendirilmektedirler. Gelismekte olan iilkeler arasinda yiiksek performans ve

biiylime orani gdsteren iilkeler ise bu sinif igerisinde yiikselen ekonomiler veya
yiikselen pazar ekonomileri gibi farkli bir grup olarak gosterilmektedirler.

1960 ve 1970’li yillarda ekonomik anlamda zayif olarak nitelendirilen,
kendini asamamis, disa kapali ve igyapisinda olusabilecek gelismelere gegit
vermeyen az gelismis-gelismekte olan {ilkeler diinyada son zamanlarda yasanan
hizli degisimden fazlaca etkilenmislerdir. Yogun bir rekabetin bulundugu kiiresel
piyasalarda giinden giine rekabet giiciinii artirmaya baslayan yiikselen piyasa
ekonomileri gelismis ve gelismekte olan iilkelerden daha farkli yapilariyla
uluslararasi arenada dikkat ¢cekmeyi bagarmiglardir. Rekabet etmeye her ne kadar
geriden baglamis olsalar da yiikselen piyasa ekonomilerini giiniimiiz seviyesine
tasiyan en belirgin 6zelliklerin basinda kendilerine has olan sosyal ve ekonomik
yapilari, yiiksek biiylime oranlari ile esnek karar alma mekanizmalari
gelmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri onceleri digsa kapali bir ekonomiye
sahip iken bu politikalarin hedeflenen ekonomik refahi getirmemesinden dolay1
disa agilmaya baglamiglardir. Bu sekilde ortaya ¢ikan iiretim maliyetlerinin
diismesi gibi imkéanlarla birlikte daha hizli ilerleme gostererek gelismekte olan
ilkeler arasinda on plana ¢ikmislardir. Ayrica serbest ticaret bolgeleri, saglanan
vergi ayricaliklari ve esnek yatirim anlagmalari sayesinde yiikselen piyasa
ekonomisi tilkeleri yabanci sermayenin bu iilkelere gelmesi agisindan ¢ekici birer
pazar konumundadir.

YUKSELEN PiYASA KAVRAMI

Yiiksen Piyasa Ekonomisi (emerging market economy) kavramu iktisadi
anlamda ilk kez 1981 yilinda Diinya Bankasi’na bagh bir kurulus olan
Uluslararast Finans Kurumu’ndan (International Finance Corporation-IFC)
Antoine W. Vvan AGTMAEL tarafindan kazandirilmistir. Yeni bir performans
ortaya koyan veya gelismekte olan lilke piyasalarina ithafen kullanilmaya
baslanan bu kavram esasen diislik-orta diizey kisi bas1 gelire sahip olan iilkeleri
ifade etmektedir (economywatch.com, 2016).
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Yiikselen piyasa ekonomisi kavrami, 1980’li yillarin sonlarina dogru finansal
serbestlesme ve kambiyo rejimi iizerinde deregiilasyona gidilerek ulusal mali
piyasalarini uluslararasi sermayeye karsi agan ekonomileri ifade etmektedir.

Garten (1997) yiikselen piyasalar1 diger gelismekte olan {ilkelerden ayiran
anahtar hususlari ise su sekilde siralamaktadir (Garten 1997: 13-15);

e Yiiksek niifus orani, genis kaynaklari, biiylik Pazar 6zelligi ve kendi
bolgesinde gii¢ sahibi olmasi

e Diinya sahnesindeki statiisiinde biiyiik ilerleme kaydetmesi

e Diinya arenasinda yer alarak siyasi, ekonomik ve sosyal alanda éneme
sahip olmaya baglamasi

e Hizl biiylime oranlar1 yakalamalar1 ve bu sekilde kiiresel biiylimenin
lokomotifi olma gorevini iistlenmeleri

e Ozellestirmelere ve dis yatirimlara agik bir politika sergilemeleri

Yiikselen Piyasa ekonomilerinde ekonomik biiyiime goreceli olarak diger
iilkelerden daha hizli gelisim gostermektedir. Piyasa sistemi olarak bakildiginda
ise bu iilkelerde serbest piyasa politikasi uygulanmaktadir. Bu anlamda ekonomik
liberallesme siirecinde bulunan bu iilkelere gecis ekonomisi denmesi de
miimkiindiir (Arnold ve Quelch 1998:9).

Bununla birlikte bu iilkelerdeki ilerlemeler gelismis iilkelerin istekleri
dogrultusunda yon alabilmektedirler. Biiyiik ekonomiye sahip alici iilkeler kendi
sart ve kosullarini kabul ettirme neticesinde bu iilkelerin pazari olmay1 ve oraya
yatinm yapmayt kabul etmektedirler. Yiikselen piyasa ekonomileri ile
sOylenebilecek olumsuz diger bir nokta ise bu iilkelerin biiylime gdstermesine
ragmen milli gelirin dengesiz dagilimindan dolay1 ¢ogu iilkede niifusun ¢ogunun
yoksulluk igerisinde yasiyor olmasidir. Bu duruma 6nde gelen yiikselen piyasa
ekonomilerinden Cin ve Hindistan’in verilmesi miimkiindiir (wharton.upenn.edu,
2016).

Yiikselen Piyasa Ekonomileri ile flgili Stmiflandirmalar

Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in genel kabul gormiis bir fikir birligi olmadig:
gibi hangi tilkelerin bu simiflandirma igerisinde yer aldig1 konusunda da tam bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Bu nedenle yiikselen piyasa ekonomilerini
siniflandiran ve gruplandiran farkli kuruluslar bulunmaktadir.

Bu kurumlar yiikselen piyasa ekonomileri olarak nitelendirdikleri iilkeleri
gergevesini kendilerinin olusturdugu indekslere gore gelismis, gelismekte olan ve
yiikselen olarak simiflandirmaktadirlar. Bu smiflandirmalar yapan ve IMF
disinda en ¢ok bilinen kurumlarin basinda FTSE, MSCI, Dow Jones, EM ve
EMGP gelmektedir.
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IMF tarafindan 2015 tarihli diinya ekonomik goriiniim raporunda 23 iilke
yiikselen piyasa ekonomisi siniflandirmasi igerisinde gosterilmektedir. Bunlar;
Arjantin, Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya,
Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela’dir
(WEO, 2015: 124).

Financial Times ve Londra borsasinin ortak bir kurulusu olan FTSE (Financial
Times Stock Exchange) temel olarak yatirimcilara karar verme asamasinda fikir
vermekte ve yapilan yatinmlarin getirilerini izlemektedir. Sirket ilkeleri
geligsmis, yiikselen ve sinirda olan (takipgi) filkeler olarak {ii¢ gurupta
siniflandirma yapmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri ise kendi igerisinde ileri
yiikselen piyasa ekonomileri ve ikincil yiikselen piyasa ekonomileri olarak ikiye
ayirmaktadir. Brezilya, Cekya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Gliney
Afrika, Tayvan, Tayland ve Tirkiye ileri seviye yiikselen piyasa ekonomileri
olarak gdsterilmektedir. Ikincil yiikselen piyasa ekonomileri olarak
siniflandirilan {ilkeler ise; Banglades, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, Misir ve Birlesik Arap
Emirlikleri’dir (FTSE, 2015: 2).

Ulke piyasalarimi sektor bazinda deger ve boyutlarimi kiiresel-bolgesel
karsilastirmalara olanak saglayacak sekilde raporlar hazirlayan MSCI (Morgan
Stanley Capital International) tarafindan hazirlanan Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi (MSCI Emerging Market Index)’inde ise ismi gecen yiikselen piyasa
ekonomisi tilke sayis1 23 tiir (www.msci.com, 2016).

Yatirimeilar igin finansal piyasa verileri yaymlayan S&P Dow Jones
Endeksleri raporunda 22 iilke yiikselen piyasa ekonomisi olarak siniflandirirken
iilke piyasalarinin bono fiyatlar1 {izerinden siniflandirma yapan diger bir finans
degerlendirme kurulusu olan EMBI (Emerging Markets Bond Index) tarafindan
yayinlanan 2016 tarihli raporda ise toplamda 31 iilke yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda gosterilmektedir (J.P. Morgan, 2016).

Columbia Universitesi tarafindan yiiriitiilen ve projeye ortak olan farkli
iilkelerdeki kurumlar tarafindan yayinlanan {ilke durum raporlariin toplandig:
EMGP (Emerging Market Global Players) projesi kapsaminda iilkeler hakkinda
yatirimel ve aragtirmacilara gesitli bilgiler saglanmaktadir. EMGP projesinde
toplam 19 iilke bulunmakta ve olusturulan raporlar hem Columbia Universitesi
EMPG hem de iye ilkede bulunan ortak kuruluglar tarafindan
yayinlanmaktadirlar (ccsi.columbia.edu, 2016).
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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Ozellikleri

Gelismis tlkeler ile yiikselen piyasa ekonomisine sahip iilke pazarlarini
birbirinden ayiran bazi yapisal, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel anlamda farkliliklar
bulunmaktadir. Yiikselen ekonomiler kavrami hizli biiyiime ile sanayilesme
icerisinde olan iilkelere verilen bir isim olmasinin yaninda bu kavram sadece
yiiksek biiylime gosteren iilke anlamina gelmemektedir. Yiiksek ekonomik
bliylime gosterdigi halde yiikselen pazar ekonomisi olarak gosterilmeyen
iilkelerde bulunmaktadir. Ulkeleri yiikselen ekonomi yapan faktorlerin bazilari
su sekilde siralanabilir (Arslan, 2009).

Yiiksek niifusa sahip olmalari

Hammadde bollugu

Biiyiik i¢ pazarlari ile ekonomik gii¢ olmalari

Ekonomik ve politik anlamda reformcu yapiya sahip olmalari

Yiiksek biiylime oranlarina sahip olmalari

Diinya politikasinda da séz sahibi olmaya baslamalar1 ve bu yondeki
caligmalari

Yikselen piyasa ekonomilerinin 6zelliklerinin ise; sosyal ve ekonomik
yapilari, biiylime ve kisi basina gelir durumlari, bu iilkelerin biinyesinde
barindirdigi riskler ile son olarak iilkelerin politik yapilar1 olmak {izere dort ayri
baslik altinda ele alinmas1 miimkiindiir.

Sosyal ve Ekonomik Yapt

Hangi {ilkelerin yiikselen piyasa ekonomileri oldugu konusunda
siniflandirmalar1 yapan IMF, FTSE, MSCI, Dow Jones, EM ve EMGP gibi
kuruluslar tarafindan yayinlanan raporlarda toplam 36 iilke yiikselen piyasa
ekonomisi olarak nitelendirilmektedir. Diinya niifusunun yaklagik olarak %66’s1
yiikselen piyasalar olarak nitelendirilen bu iilkelerde yasamaktadir. En kalabalik
niifusa sahip ilk 20 iilke arasinda 12 yiikselen piyasa ekonomisi yer almaktadir.
Yaklagik 7.5 Milyar olan diinya niifusunun 2,7 milyar1 sadece Cin ve
Hindistan’da bulunmaktadir. 36 llke agisindan bakilacak oldugunda toplam
niifus rakami 4.934 milyara ulagmaktadir. 7,5 milyar olan diinya niifusunun
yaklasik 5 milyari1 bu iilkeler tarafindan olusturulmaktadir.

Diinya niifusunun ¢ogunlugunu olusturan ve gelismis iilkelere kiyasla daha
¢cok dogum oranina sahip olan yiikselen piyasa ekonomileri iilkeleri ayn1 zamanda
pazar potansiyeli agisindan bu iilkelerin 6nemini de artirmaktadir. Sadece Cin ve
Hindistan bile toplam niifus olarak gelismis iilke isletmeleri i¢in énemli birer
pazar durumundadir. Bununla birlikte bu iilkelerde niifusun alim giiciiniin
ekonomideki iyilesmelere paralel olarak artmasi ve geng niifusun fazla olmasinin
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da etkisiyle elde edilen refahin esit sekilde dagitilmamasi gibi bir durumla karsi
karsiya kalinmasi iist ve alt gelir gurubu arasinda ugurum olusmasi riski de
bulunmaktadir (Cavusgil ve Civi, 2001: 119-120).

Cogu yiikselen piyasa ekonomisi {ilkesi pazar1 gelismis iilkeler ile
kiyaslandiginda bir dizi fakli 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Bu ayirt
edici 6zellikler ise su sekilde siralanabilir (samonis.com, 2016):

e Diigiik siyasi istikrar, hizli siyasi degisimler ve buna bagli olarak artan
risk ortamu.

Ekonomik istikrarsizlik, ekonomide hizli degisimler ve artan risk ortama.
Gelismemis ya da tamamlanamamis altyap1 hizmetleri

Geligmesini tamamlamamis hukuki altyapi

Yiiksek biiylime oranlari

Yiikselen piyasa ekonomilerinin bu gibi 6zellikleri bakimindan risklerle dolu
goriinmelerine ragmen son zamanlarda yasadiklari ilerlemeler bu iilkelerin
giindeme uygun ve rekabetci bir yapiya sahip olma adina yaptiklar1 degisimlerle
diinya piyasalarina adapte olmaya baglamiglar ve rakip iilkeler arasindan
styrilarak yiikselen piyasa ekonomisi kavramu igerisine dahil olmusglardir.

Biiyiime

Ekonomik acidan yeniliklere agik bir kimlige sahip olabilmek igin
gosterdikleri ¢abalar ve bu yonde yapilan yatirimlara verilen destekler sonucu
yiiksek biiylime oranlarini yakalayan yiikselen piyasa ekonomileri yatirimcilar
tarafindan daha cazip hale gelmislerdir. ilk zamanlar riskten uzak durmayi tercih
eden isletmeler bu pazarlardan uzak dururken bu iilkelerin yakaladiklari istikrarli
bliylime oranlar isletmelerin fikirlerini degistirmeye ve hatta bu sermaye
guruplarinin gelecek stratejilerini de bu iilkeler lehine degistirmelerine neden
olmustur (Dawar ve Frost, 1999: 119-121).

Yiikselen piyasa eckonomilerinin ekonomik a¢idan daha yenilikgi
uygulamalarda gostermis oldugu performanslart sonucu elde ettikleri yiiksek
stirdiiriilebilir bitylime hizlar bu {ilkeleri gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
ayiran en biiyiik fark olarak ortaya ¢ikmaktadir (Melemen, 2007: 8-9).

Aralarinda iilke anlaminda bireysel farklar olsa da tiim yiikselen piyasalarda
benzer olan biiylime potansiyelleridir. Ekonomiyi uyarict formlar olarak
niteleyebilecegimiz, yeni teknolojilerin kullanimi, yabanci yatirimlarin iilkeye
gelmesi ya da yabanci yatinmcilarin iilkeye g¢ekilebilmesi gibi durumlar
neticesinde yasanan ekonomik biiyiime iletken politikalara sahip olan iilkelerde
meydana gelmektedir (Miller, 1998: 17-18).
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Bu gelismelere bagli olarak yiiksek biiyiime oranlarin1 yakalayan iilkelerde
gelismis iilkelere kiyasla daha biiyiikk bir hareket ve genisleme ortaminin
bulunmas: ve bircok uluslararasi organizasyonunda bu iilkelere gelmesiyle
birlikte biiylime ortaminin desteklenmesi bu iilkelerin kiiresel ¢apta degisimin ve
gelisimin hizlanmasinda da 6ncii olmalarint saglamistir (IMF, 1998: 10-15).

Riskler

Hizli gelisim ve yogun degisim igerisinde bulunan yiikselen piyasa
ekonomilerinde karsilasilan en biiyiik sorunlardan biri risk ortaminin varligidir.
Politik ve ekonomik belirsizligin beraberinde getirmis oldugu gelecegin
ongoriillmesinde yasanan zorluklar, uzun doénemden ¢ok sadece kisa siireli
planlarin  yapilmasindan dolayr bazi olumsuzluklarla kars1 karsiya
kalinabilmektedir. Bu durum 6zellikle yabanci sermaye yatirimcilarinin yatirim
karar1 verme siireglerinde de 6nemli bir faktor durumundadir (Cavusgil ve Civi,
2001: 121).

Liberal bir ekonomiye sahip olamaya ¢alisarak diinya ile biitiinlesme gabasi
icinde bulunurken diger yandan da 6zgiirliiklerin kisitliligi, demokratik isleyisin
islevsel hale gelmesine engel olan egitimsiz ve dar vizyona sahip politika
yapicilarin ve yoneticilerin varlig1 yiikselen piyasa ekonomilerini risk ortamina
itebilmektedir. Politik risklerin varlig1 ise yabanci igletme yatirimeilarinin yatirim
kararlar1 agisindan da onemli bir faktdr olmasi bu konuya dnemli bir boyut
kazandirmaktadir (Khanna ve K. Palepu, 1999: 125-131).

Politik Yapi

Hizli gelisim trendi yakalamis olan yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunun
demokratik anlamda deneyimleri yeterli diizeyde bulunmamaktadir. Modern
diinyaya kiyasla daha farkli bir isleyise sahip olan bu iilkelerdeki devlet
mekanizmalar1 ve kendine 6zgii kurumlarin birgogu rekabetci bir goriintiiye sahip
degildir. Yapilan reformlarin politik yap1 ve kurumlarla desteklendigi ifade edilse
de biirokratik sistemin kisa siirelerde degisikliklere agik olmasi ve 21. yiizyilin
modern yapisina uyum saglanmasi kolay olmadigi i¢in bazi problemlerde
biiylimekte ve {iilkelerin basarili olma yolundaki mesafesi uzayabilmektedir
(Cavusgil ve Civi, 2001: 121).

Ulkenin  gelisim durumu ile Ortiismeyen  ydnetim  anlayismin
degistirilememesinin 6niindeki en biiyiik neden ise hem politik hem de ekonomik
giici elinde bulunduran kesimlerin bunlar1 kaybetme korkusu igerisinde
olmalaridir. Gergeklestirilen reformlarda bu kesimlerin etkisi var gibi goriinse de
aslinda var olan potansiyel giic bu kesimin elinde tuttugu imtiyazlarin
kaybolabilecegi korkusuyla iilkenin gelisimine katkis1 olacak radikal kararlarin
uygulanmasina engel olmaktadir. Bunun neticesinde ise politik yapida bozulma
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ve yozlagma ile karsi karsiya kalinmaktadir. Bu yozlagmada tiim iilkelerde
olabilecegi gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde de bazi degerlerin kaybolmasina
ve yozlagsmanin alt kademelere kadar topluma yayilmasina neden olabilmektedir
(Khanna ve K. Palepu, 1999: 125-129).

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Diinya Ekonomisindeki Yeri

Diinyada ekonomiye yon veren iilkeler ve bu iilkelerin bagli oldugu birgok
ekonomik birlik ve teskilatlar bulunmaktadir. Avrupa Birligi (AB), Iktisadi
Isbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD), BRIC Ulkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve G. Afrika Cumhuriyeti), G8 (ABD, Japonya, Almanya, Birlesik
Krallik, Fransa, Italya, Kanada, Rusya) ve G20 iilkeleri bunlarin basinda
gelmektedir. Diinya ekonomisine en fazla yon veren grup ise gelismis tilkelerin
yer aldig1 G8 tilkeleridir.

OECD Diinya genelinde ekonomik biiyiimenin, istikrarin ve kalkinmanin
gerceklesmesini saglamak amaciyla ekonomik, sosyal ve yonetim sorunlarini
¢Oozmeye yonelik olarak galigan bir orgiittiir. Genellikle gelismis tilkelerin yer
aldig1 OECD iilkelerinin arasinda Meksika, Polonya, Sili ve Tiirkiye olmak iizere
4 yiikselen piyasa ekonomisi de bulunmaktadir (oecd.org, 2016).

Yine ekonomik biiylime ve istikrar1 giiden G-20 iilkelerinin igerisinde
Avrjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’de dahil olmak iizere 9 yiikselen piyasa ekonomisi bulunmaktadir
(920.0rg, 2016).

Gerek OECD gerekse G-20 igerisinde gelismis iilkeler yaninda goriildigii
lizere yiikselen piyasa ekonomileri de yer almaktadir. Ornegin G-20 en biiyiik 20
ekonominin yer aldigi bir teskilatmis gibi bir algi olustursa da aslinda G-20
ekonomik biiyiikliigiin yaninda global sistemde etkinlik ve bolgesel gii¢c olma gibi
konularda g6z Oniine alinarak kurulmus bir olusumdur. Biiyiik ekonomiler
arasinda yer alan Ispanya ve Hollanda’nin bu grup icinde yokken G. Afrika ve
Suudi Arabistan’in bu grupta yer aliyor olmasi buna en somut 6rnektir (Bradford
ve Linn, 2010: 61).

Bu anlamda diinya ekonomisinde s6z sahibi olmaya baslayan ve bulunduklari
cografyada bolgesel giic haline gelerek gelecek acisindan diinya ekonomisinin
ipini gogiisleyecek olan yiikselen piyasa ekonomilerinin Onemi ortaya
¢ikmaktadir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Biiyiime ve Kisi Basi GSYIH

Yiikselen piyasa ekonomileri bu alanda gelismis iilkelere nazaran daha yiiksek
biiylime performansi gostermekte ve gostermeye devam etmektedir. Bu iilkelerin
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cekmekte oldugu dis yatinmlarla birlikte diinya ekonomik biiyiimesinde bir
motor gorevi gormektedirler.

Yiikselen piyasa ekonomileri 1980’lerden itibaren  gdsterdikleri
performanslarla kiiresel pazara entegre olmaya baslamislardir. 1980 ve 1990°1lar
boyunca ¢esitli krizlerle kars1 karsiya kalmislar, potansiyel bazi sorunlar devam
etse de enflasyonu biiyiik 6lgiide kontrol altina aldiktan sonra 2000°li yillarda
dikkat ¢ekici biiylime oranlar1 yakalamaya baglamislardir. Politika yapicilar ve
yatirimcilar arasindaki iliskinin karsilikli anlayis icerisinde olusu, gelismis iilke
mengeli dis soklara karsi daha yiikselen piyasa ekonomilerinin daha direngli
olmasinda 6nemli rol oynadigmin sdylenmesi miimkiindiir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin sahip oldugu goreceli esnekligin altinda ise bir¢ok faktor
yatmaktadir. Bu faktorlerin su sekilde siralanmasi miimkiindiir (Kose ve Prasad,
2010: 7-9);

e Daha iyi makroekonomik politikalarin izlenmesi

e Dis finansmana ve bor¢lanmaya daha az bagimlilik

e Yiiksek doviz rezervlerine sahip olmalar1

e Uretimde farkl1 bolgelerdeki iilkelerden tedarikgilere sahip olmalar1

e Yiikselen piyasa ekonomilerinin kendi aralarinda ticari ve finansal
baglarin bulunmasi

e Kisi basina gelir diizeyinin artmasi ve orta kesimin gliglenmesi

Bununla birlikte tiim yiikselen piyasa ekonomilerinin her an olumlu
gelismeler icerisinde olduklar1 sdylenemez. Ornegin 2009 kiiresel krizinden 6nce
Asya ve diger kitalardaki yiikselen piyasa ekonomilerinde ortalama biiyiime
rakamlar1 krizinde etkisi ile negatif degerler almistir. Bunun istisnasi ise Asya
tilkelerinde yasanmustir. Bu donemde Hindistan %8,5, Cin ise 9,2 biiyiirken
Bulgaristan %-4.2, Macaristan %-6,6, Romanya %-7,1 ve Tirkiye %-4,8
kiigiilmiistiir. Yabanc1 finansman konusundaki sinirli bagimliligi, yiiksek tasarruf
oranlari ile daha yiiksek yatirimlarinin olmasi Cin ve Hindistan’1n goreceli olarak
krizden sinirh etkilenmelerine yardimer olmustur.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin 1995 ve 2015 yillar1 arasinda elde ettikleri
biiyiime oranlar1 ise tablo 1’de yer almaktadir.

1995-2015 yillar1 arasinda en biiyilk biiylime orani %9,45 ile Cin’de
gerceklesmistir. Ikinci en yiiksek biiyiime oran1 ise %6,94 ile Hindistan’dadur.
Tiirkiye ise bu zaman diliminde ortalama olarak her y1l %4,33 oraninda biiylime
kaydetmistir. 23 yiikselen piyasa ekonomisi arasinda en diiiik bitylime orani ise
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%0,62 ile Ukrayna’da gergeklesmistir. 2014 yilinda yasanan Kirim Krizi
nedeniyle Rusya ile siyasi gerginlik yasayan Ukrayna Krizin patlak verdigi 2014
yilinda %6,60, 2015 yilinda ise %9,90 daha kiictilmiistiir. Kirim politikasi
yiiziinden Bat1 iilkelerinin devreye sokmus oldugu yaptirimlar ve iilkenin can
damart1 olarak nitelendirilebilecek olan enerji gelirlerinin petrol fiyatlarinda
yasanan diislisiinde etkisiyle Rusya’da 2015 yilinda %3,85 diizeyinde bir
ekonomik kiiciilme gergeklesmistir.

Tablo 1. Yiikselen Piyasa Ekonomisi Ulkelerin 1995-2015 Yilar1 Arasindaki
Ortalama Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (www.worldbank.org)

Ulkeler Biiyiime Orant (%) Ulkeler Biiyiime Orant (%)
Avrjantin 3,14 Meksika 2,48
Banglades 5,56 Pakistan 4,02
Brezilya 2,74 Peru 4,80
Bulgaristan 2,81 Polonya 4,16
Cin 9,45 Romanya 2,98
Endonezya 4,43 Rusya 2,87
Filipinler 4,75 Sili 4,27
G. Afrika 2,97 Tayland 3,47
Hindistan 6,94 Tirkiye 4,33
Kolombiya 3,59 Ukrayna 0,62
Macaristan 2,17 Venezuela 2,11
Malezya 512 Diinya Ort. 2,94

Gelirlerinin yaklagik %45’ini petrol ihracatindan karsilayan Rusya 2016
biitcesinde varili 50 dolar iizerinden hesaplanan ham petrol fiyatlarinin 2016
Ocak itibariyle Brent Petrol’de yaklasik 35 dolardan islem gormeye baslamasi
iilke biitgesini olumsuz etkilemistir. Uluslararasi yaptirim karari bulunan Iran’in
bu yaptirimlarin yakin zamanda kaldirilmasiyla bu iilkenin petroliiniin de diinya
piyasasina ¢ikmasi, Cin ekonomisinin 2010 yilinda kaydettigi %10,63’liik
biiylimeden sonra her yil bir 6ncekine gore kiigiik oranda biiylimesinin etkisiyle
petrole olan talebin diisecegi beklentisini de artirmistir. Bunlara ek olarak
ABD’nin 40 yillik petrol ihra¢ yasagini kaldirmasi, Suudi Arabistan ve diger
Arap tlkelerinin tiretimde kismaya gitmemesi, bunun tersine pazar kaybetme
korkusu yiiziinden fiyatlar1 diistirmeleri Rusya ekonomisini fazlasiyla zorlamigtir
(tradingeconomics.com, 2016).

Kii¢iilme yasayan diger bir iilke ise Brezilya olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Brezilya 2015 yilinda %3,85 oraninda kii¢lilme yasamistir. Cin sanayisinin
ihtiya¢ duydugu demir madeninin en ¢ok bulundugu iilkelerin basinda gelen
Brezilya, Cin’de yasanan ekonomik yavaslamadan dolayi etkilenmis ve iilkenin
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Cin’e olan ihracati 6nemli sekilde azalig gostermistir. Bu azalisa ek olarak diisen
emtia fiyatlar1 ve iilkedeki riigsvet odakli siyasi krizin de bu olumsuz havaya
eklenmesi Brezilya’da yatirimlarin ve var olan giivenin sekteye ugramasina
neden olarak iilke ekonomisinin kii¢iilmesine neden olmustur. 1995 yilindan
2009 yilindaki %-0,13’liik kiiclilmenin disinda hi¢ negatif biiylime gostermeyen
Brezilya 2014 yiliyla birlikte ekonomik diislise girmistir. 2014 yilinda iilke
sadece %0,10 biiyiime kaydedebilmistir. 2015 yilinda %3,85 kiigiilmiistiir
(tradingeconomics.com, 2016).

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii’niin (OPEC) énemli bir {iyesi durumunda
ve bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Venezuela ekonomik kiiglilmeye yasayan
diger bir iilkedir. Ulke ekonomisi 2014 ve 2015 yillarinda sirastyla %3,89 ve
%5,70 oraninda daralma yasamistir. Son yillarda ekonomik anlamda oldukga
biiyiik zorluklar ¢eken Venezuela’da Rusya’ya benzer sekilde petrol fiyatlarimin
diismesinden kaynakli olarak azalan gelirler yiiziinden ekonomik kriz igerisine
girmistir. Buna ek olarak tilkedeki kurakliga bagli olarak yasanan elektrik enerjisi
ve hiperenflasyona bagli olarak temel ihtiyaclar karsilamada yasanan sorunlarda
iilkeyi ¢cokme durumuna getirmistir. IMF 6ngoriilerine gore Venezuela’da 2016
yil1 sonunda %10 kiigiilme ve %700 oraninda enflasyon oraninin yasanacagi
belirtilmektedir (imf.org, 2016).

23 Yiikselen Piyasa Ekonomisinin sahip olduklart GSYIH degerleri ise Tablo
2’de yer almaktadir. Tabloda 1995 yilindan 2015 yilina kadar en biiyiik GSYIH
biliylimesini gosteren iilke olarak Cin karsimiza ¢ikmaktadir. Cin bu dénem
araliginda 732 milyar dolar olan GSYIH’sim yaklastk 11 Trilyon dolara
yiikselterek %1484 bilyiime kaydetmistir. Ikinci en biiyiik atilimi1 yapan iilke ise
Hindistan olmustur. Ulke 1995°deki GSYH degerine kiyasla 2015 yilinda %566
biiyiime saglamistir. Ugiincii biiyiik atilimi gosteren iilke olarak ise 20 yillik
siirecte GSYIH’sm1 %514 biiyiiten Banglades tir.

Cin 1995 yilinda Brezilya’nin ardindan 2. en biiyiik GSYIH’sine sahip iken
2015 yili itibariyle 11 Trilyon dolar siirma yaklasan GSYIH’s1 ile 23 iilke
arasinda biiyiikliik olarak ilk sirada yer almaktadir. Cin bu durumuyla diinya
GSYIH’simin yaklasik olarak 1/7 sini temsil etmektedir. Ayrica tabloda yer alan
diger 22 iilkenin sahip oldugu GSYH toplamina neredeyse tek basina sahip
bulunmaktadir.

2015 il itibariyle Cin’den sonra en biiyiik ve 1 trilyon dolar duvarini agmig
olan iilkeler ise sirasiyla Hindistan, Brezilya, Rusya ve Meksika’dir. 861 milyar
dolar ile Endonezya 6. ve 718 milyar dolar GSYH ile Tiirkiye ise yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda 7. en biiyiik ekonomi konumundadirlar. Tirkiye 1995
yilindan 2015 yilina kadar GSYIH’sim1 %424 artirmayi basarmustir. En az
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biiyiimeyi saglayan iilke ise 20 y1llik siirecte GSYIH sin1 sadece %188 artirabilen
Ukrayna olmustur.

Bu dénem araliginda diinya GSYIH’s1 ise ortalama olarak yaklasik %240
biiylime gostermistir. Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika, Tayland ve Ukrayna ise
bu ortalamanin altinda kalan iilkelerdir. Cin diinya ortalamasina kiyasla ele
aliacak oldugunda ise 6 kat daha fazla ekonomik biiylime performansi gostermis
oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde GSYIH Degerleri (1995-2015)

(Milyar $)
1995-2015 Diinya
Ulkeler 1995 2015 Degisim | GSYIH ’sindan
(%) Alinan Pay(%)

Arjantin 258.031 540.000 209 0.74
Banglades 37.939 195.079 514 0.27
Brezilya 785.643 1.774.725 226 2,42
Bulgaristan 13.063 48.953 375 0.07
Cin 732.032 10.886.444 1.484 14.80
Endonezya 202.132 861.934 426 1.17
Filipinler 74.119 291.965 394 0.40
G. Afrika 155.460 312.798 201 0.43
Hindistan 366.600 2.073.543 566 2.82
Kolombiya 92.507 292.080 316 0.40
Macaristan 46.199 120.687 261 0.16
Malezya 88.704 296.218 334 0.40
Meksika 343.792 1.144.331 333 1.56
Pakistan 60.636 269.971 445 0.37
Peru 51.990 192.084 369 0.26
Polonya 139.411 474.783 341 0.65
Romanya 37.662 177.954 473 0.24
Rusya 395.531 1.326.015 335 1.81
Sili 71.349 240.216 337 0.33
Tayland 169.278 395.282 234 0.54
Tiirkiye 169.485 718.221 424 0.98
Ukrayna 48.214 90.615 188 0.12
Venezuela 74.888 371.337 496 0.51
Diinya Ort. 30.658.944 73.433.644 240 -
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Yiikselen piyasa ekonomilerinin diinya GSYIH’sinden aldigi paylar
incelendiginde ise en biiyiik payin %14,80 ile Cin’e ait oldugu goriilmektedir.
Cin’i %2,82 ile Hindistan, %2.42 ile ise Brezilya izlemektedir. Rusya, Meksika
ve Endonezya ise %1’in {izerinde pay alan diger iilkelerdir. Tiirkiye ise diinya
GSYIH’sinden almis oldugu %0,98’lik pay:1 ile 7. sirada bulunmaktadir.
Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda Diinya GSYIH’sinden en az paya sahip
olan iilke ise %0.07 oraniyla Bulgaristan’dir.

23 Yiikselen Piyasa Ekonomisinde kisi basina diisen GSYIH rakamlar ise
tablo 3’den incelenebilir. Tabloda 1995-2005 ve 2015 yillarina ait kisi bagina
GSYIH rakamlar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Kisi Basi GSYIH ($) (1995-2015)

Ulkeler 1995 2005 2015 Gelir Grubu (2015)
Arjantin 7,373 5,640 12,724 Yiksek
Banglades 320 485 1,211 Alt Orta
Brezilya 4,827 4,730 8,538 Ust Orta
Bulgaristan 1,554 3,853 6,819 Ust Orta
Cin 607 1,740 7,924 Ust Orta
Endonezya 1,026 1,263 3,346 Alt Orta
Filipinler 1,061 1,196 2,899 Alt Orta
G. Afrika 3,973 5,453 5,691 Ust Orta
Hindistan 381 729 1,581 Alt Orta
Kolombiya 2,470 3,386 6,056 Ust Orta
Macaristan 4,472 11,156 12,259 Ust Orta
Malezya 4,280 5,564 9,766 Ust Orta
Meksika 3,640 7,894 9,009 Ust Orta
Pakistan 494 714 1,429 Alt Orta
Peru 2,162 2,714 6,121 Ust Orta
Polonya 3,612 7,976 12,494 Yiiksek
Romanya 1,660 4,676 8,972 Ust Orta
Rusya 2,665 5,323 9,057 Ust Orta
Sili 5,026 7,728 13,383 Yiiksek
Tayland 2,856 2,874 5,816 Ust Orta
Tiirkiye 2,896 7,117 9,130 Ust Orta
Ukrayna 936 1,828 2,115 Alt Orta
Venezuela 3,375 5,435 13,750 Yiiksek
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2015 yili verilerine gore 23 yiikselen piyasa ekonomisinin kisi basina gelirin
en fazla oldugu iilke 13.750 § ile Venezuela’dir. Tabloda 2. en yiiksek kisi bast
gelire sahip olan iilke Sili’dir. 13.383 $ kisi basina gelire sahip olan iilke 2005
yilina kiyasla kisi basina gelirini neredeyse iki katina ¢ikarmay1 bagsarmistir.

Tabloda 2015 yili rakamlariyla 10bin § seviyesini asan diger 3 iilke ise
ortalama 12bin $ kisi bagma gelir ile sirasiyla Arjantin, Polonya ve
Macaristan’dir. 7-9bin§ gelir araliginda ise 7 iilke yer almaktadir. Bu iilkeler,
Brezilya, Cin, Malezya, Meksika, Romanya, Rusya ve Tiirkiye’dir. Bu gelir
gurubundaki en biiyiik sigcramay1 yapan tilke ise Cin olmustur. 2005 yilinda 1.740
$ olan kisi basina gelir 2015 yilinda ise 7.924$ olmustur. Cin hakkinda yapilacak
diger bir yorum ise her ne kadar 10bin § seviyesinin altinda gibi gériinse de 1.382
milyar niifus ile diinyanin en kalabalik tilkesi oldugudur. Bu anlamda kisi basina
gelir seviyesi aslinda higte azimsanacak seviyede degildir. 1.326 milyar niifus ve
kisi bagina 1.581 § ile Hindistan ile karsilastirildiginda bu fark daha iyi
gozlemlenebilmektedir. Tabloda en diisiik kisi basina gelire sahip olan iilkeler
Banglades (1.211$), Hindistan (1.5818), ve Pakistan (1.4298$), olarak kargimiza
¢ikmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomileri her tiirden gelir guruplarina sahip iilkelerden
olugmaktadir. Baz iilkeler yiiksek gelirli grup icerisinde yer alirken bazilar1 da
diistik gelirli iilke grubu igerisinde yer almaktadir. Gelir gruplarina gore ayrim ilk
kez 1970’li yillarda dile getirilmis ve filkeler sahip olduklart kisi bagina
gelirlerine gore gruplandirilmaya baslamistir. 1987 yilindan itibaren ise ilk kez
gelir esikleri belirlenerek tilkeler, yiiksek gelirli, tist orta gelirli, alt orta gelirli ve
diisiik gelirli olmak iizere siniflandirmaya tabi tutulmaya baslanmiglardir. 1987
yilinda kisi basina 6000 $ olarak belirlenen yiiksek gelir esigi diinya
ekonomisinin gelisimine paralel olarak giincellenerek 2015 yilinda ise 12.475%’a
kadar yiikselmistir (worldbank.org, 2016).

23 Ulke arasinda toplam 4 iilke yiiksek gelirli, 13 iilke iist orta gelirli ve geriye
kalan 6 iilke ise alt orta gelir grubunda yer almaktadir. Tablodaki en diisiik kisi
basina gelire sahip olan iilke olan Banglades 1.211$ ile 1.025$ olan diisiik gelirli
iilke sinirina en yakin iilke konumundadir. Bununla birlikte 23 iilkeden higbiri
diisiik gelir grubunda yer almamaktadir.

Dis ticaret alaninda yasana gelismeler bir {ilke agisinda gerek i¢ gerekse dis
ekonomik dengeler agisindan Onem tasimaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
kullanilan gostergelerden biride ihracatin ithalati kargilama oranidir. Bu oran bir
iilkenin hem kendi i¢inde hem de diger iilkeler arasinda ticari performans
durumunun degerlendirilmesinde bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Tablo 4’de
yiikselen piyasa ekonomilerinde tasarruf orani, enflasyon orani ve ekonomik
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Ozgiirlik sirast olmak iizere 2015 yili verilerine ait bazi gostergeler yer
almaktadir.

Tablo 4. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Ait Baz1 Gostergeler (2015 Yili)

Ulkeler Ta(SGa;%];{O;:jm Enflasyon Orant | Ekonomik Ozgiirliik Sirast
Arjantin 15,63 15,30 169
Banglades 28,37 6,43 137
Brezilya 16,35 9,03 122
Bulgaristan 23,46 -1,06 60
Cin 46,00 1,44 144
Endonezya 32,49 6,36 99
Filipinler 23,72 1,40 70
G. Afrika 15,14 4,58 80
Hindistan 32 4,93 123
Kolombiya 17,97 4,99 33
Macaristan 27,07 -0,10 58
Malezya 28,03 2,10 29
Meksika 19,89 2,72 62
Pakistan 14,14 4,52 126
Peru 21,61 3,52 49
Polonya 19,91 -0,93 39
Romanya 24,36 -0,59 61
Rusya 23,35 15,53 153
Sili 20,38 4,29 7
Tayland 32,94 -0,90 67
Tiirkiye 15,63 7,67 79
Ukrayna 15,03 48,68 162
Venezuela 12,22 121,73 176

Yiikselen piyasa ekonomileri 2015 yili verilerine gore tasarruf oranlari
agisindan incelendiginde 23 yiikselen piyasa ekonomisi igerisinde tasarruf orani
en yiiksek iilke %46 ile Cin olarak karsimiza g¢ikmaktadir. En diisiik tasarruf
oranina sahip olan iilke ise %12,22 ile Venezuela’dir. Tiirkiye’de ise bu oran
2015 yilinda %15,63 olarak gerceklegmistir.
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Pozitif enflasyon oranlari agisindan ele alindiginda en yiiksek enflasyon orani
%121,73 ile Venezuela da gerceklesirken en diisiik oran ise %%21,40 ile
Filipinler’e aittir. Ekonomik 6zgiirliik siralamasinda tabloda en 6zgiir iilke olarak
7. Sirada yer alan Sili goriiliirken 186 iilke arasinda bu konuda en kétii siralamaya
sahip iilke ise 169. sira ile Arjantin’dir. Bir ylikselen piyasa ekonomisi olan
Tiirkiye ise tasarruf oraninda %15,63, yatirim oraninda %24,13 ve enflasyon
oraninda %7,67 gibi degerlere sahiptir. Tiirkiye ekonomik 6zgiirlik
siralamasinda ise 79. sirada yer almaktadir.

SONUC

1960 ve 1970°1i yillarda zayif birer iilke durumunda goriilen ve bir tiirlii
kendini asamayan gelismekte olan ilkeler geride biraktigimiz 20-25 yilda
yasanan global degisimlerden daha fazla etkilenmisler ve diinya pazarinda daha
¢ok niifus etmeye baslamiglardir. Kiiresel rekabetin yogun oldugu bir ortamda
giiclerini artiran ve soz sahibi olmaya baslayarak dikkat ceken iilkeler ise
yiikselen piyasa iilkeleri kavrami ile anilmaya baglamislardir.

Bu iilkeler kendilerine has sosyal ve ekonomik yapilariyla da kiiresel arenada
on plana ¢ikmay1 basarmiglardir. Bu siiregte yerlerini giderek kuvvetlendiren
yiikselen piyasa ekonomileri yasadiklari ekonomik ve sosyal krizlere ragmen dig
ticarette gosterdikleri aktiflik neticesinde ekonomik performanslarini bagarili bir
sekilde devam ettirmektedirler.

Yiikselen piyasa ekonomileri ve diinya ekonomisi biiylime oranlari
incelendiginde yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiime oranlariin diinya
ortalamasina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dikkat edilecek diger bir
husus ise biiyiimenin aslinda paralel olarak hareket etmesidir. Diinyada yasanan
kriz ve olumsuz tablolardan etkilenen biiyiime oranlar1 hem yiikselen piyasalari
hem de diinya genelini etkilemekte fakat buna ragmen yiikselen piyasa
ekonomileri diinya ortalamasindan daha st diizeyde biiylime rakamlarina
ulagsmaktadir. Genel olarak da bakildiginda yiikselen piyasa ekonomileri diinya
biiylime ortalamasindan daha ¢ok biiyiimiis, diinya ortalama biiylime oraninin
eksi degerlere indigi donemlerde ise daha az kiigiilme gdstermiglerdir.

Diinya niifusunun yarisindan fazlasini olusturmakta olan yiikselen piyasa
ekonomilerinin 6niimiizdeki dénemlerde de hem politik hem de ekonomik
anlamda daha ¢ok soz sahibi olacak potansiyele ve diinya ekonomisinin biiyiime
motoru olmaya devam edeceklerinin sdylenmesi yanlis olmayacaktir.

Bu ozelliklerine karsin enflasyon, yiiksek ekonomik ve finansal risk ve
yasanan degisime ayak uyduramayan politik yap1 gibi engellerde yiikselen piyasa
ekonomilerinin karsilastigi sorunlar olarak karsilarina ¢ikmaktadir.
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