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OZET

Kriz kelimesi, goreceli bir kavram oldugundan, agik bi¢imde tanimlama yapmak pek de
kolay degildir. Kriz; sosyal bilimler agisindan bakildiginda, buhran ya da bunalim gibi
kelimelerle 6zdes bicimde kullanilirken, Tktisat Literatiiriinde ise; Ekonomik Kriz, Finansal
Kriz gibi ifadelerle anilmaktadir. Ekonomik ve Finansal Kriz kavramlari detaylandirilacak
olursa, Ekonomik Kriz; i¢ talepteki daralmayla birlikte yatirimlarda diisis, issizlik
rakamlarinda artis ve nihayetinde de toplumun refah seviyesinde goriilen bozulmalar
biciminde gelisen olumsuz durumdur. Finansal Kriz ise; finansal piyasalardaki
belirsizliklerin ya da finansal bir varligin olusturacagi balon etkisinin, tim finansal kesim
Uzerinde zincirleme etki yapmasiyla ortaya ¢ikan olumsuzluktur.

ABD Ekonomisinde 2007’nin ortalarindan itibaren hissedilmeye baglanan ve zaman
icerisinde etki alanini genisleterek, 2008’in son ¢eyregi itibariyle kiresel bir boyut kazanan
Finansal Kriz; gelismis llkeler basta olmak iizere tiim diinya ekonomilerini etkilemistir.
Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan ve bu calismaya konu olan Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Turkiye; goreceli de olsa, 2008 Kiresel Krizinden etkilenen Ulkeler
icerisinde yer almaktadir.

Gunumuz diinyasinda ekonomik krizler sonrasinda, yeni iilke topluluklar1 ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu gruplardan biri olan BRIC Ulke Ekonomileri, 6zellikle son donemlerde
sergiledikleri yiiksek diizeyli performanslari ile kiiresel piyasalarda yeni bir ekonomik gii¢
haline gelmistir. Bu iilkeler, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda ortaya ¢ikan Ulke
birliklerinden farkli bir yap1 ortaya koymaktadir. Heterojen bir yapiya sahip olan BRIC
Ulkelerinin her biri, farkli fonksiyonlar icra etmektedir.

Bu calismada BRIC Ulkelerinin issizlik oranlari, GSYIH oranlari, biiyiime oranlar,
enflasyon oranlari, kisi basina diisen milli gelirleri gibi temel makro-ekonomik gostergeleri;
2008 Kiiresel Krizi ve sonrasindaki birka¢ yillik donemi kapsayacak bi¢cimde karsilastirmali
olarak irdelenmeye ¢alisiimistir. Diger yandan, BRIC Ulkeleri ile benzer &zellikler gosteren
ve 6nimuzdeki donemlerde bu gruba katilmasi muhtemel olan Tirkiye’nin, 2008 Krizi ve
sonrasindaki ekonomik goriiniimii de ¢aligmaya dahil edilmistir.
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ABSTRACT

Because the term crisis is a relative concept, it is not so easy to make a clear definition.
Considering from the perspective of social sciences; crisis is used identically with terms such
as depression or collapse. In the economy literature, on the other hand; it is mentioned with
statements such as Economic Crisis and Financial Crisis. To detail the concepts of Economic
Crisis and Financial Crisis; Economic Crisis is a negative condition, which occurs as a
decrease in investments, an increase in unemployment rates and finally deteriorations in the
wealth level of society due to a shrinkage in the domestic demand. On the other hand,
Financial Crisis is a negativity, which is caused by the knock-on effect of a balloon impact
to arise from uncertainties in financial markets or a financial asset on the entire financial
sector.

The Financial Crisis, which started to be felt in the US economy as from the middle of 2007
and has become global extending its influence area in the course of time since the last quarter
of 2008, has affected all the world economies, the developed countries in particular. Brasil,
Russia, India, China and Turkey, which are among the developing countries and are
discussed in this study, have been affected by the 2008 Global Crisis, although relatively.

In today’s world, new country communities have begun to emerge following economic
crises. Being one of these groups; the BRIC National Economies have become a new
economic power in the global markets with their high-level performance displayed
especially in recent times. These countries reveal a different structure from the national
unities, which were formed after the 1929 World Economic Depression. Each one of the
BRIC Countries that have a heterogeneous structure performs different functions.

In the study, the basic macro-economic indicators of the BRIC Countries, such as
unemployment rates, GDP rates, growth rates, inflation rates and per capita income were
tried to be analyzed comparatively in such a way to include the 2008 Global Crisis and the
following couple of years. On the other hand, the economic outlook of Turkey, which shows
similarities with the BRIC Countries and will probably be included in this group in the
forthcoming period, in the 2008 Crisis and afterwards was also included in the study.
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GIRIS

Kiresel Ekonomi; 2007 yilinin ortasinda baglayan ve devaminda da tim diinya
ekonomilerini etkileyen, ABD Merkezli Mortgage (ipotekli konut kredisi) piyasasinda
ortaya ¢ikan biiyiik ¢apli bir ekonomik krizin baskist altinda kalmistir. Bu Krizin baslica
nedeni, kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliktir. Kriz 6ncesinde ABD, ingiltere ve
Japonya gibi gelismis ekonomilerde goriilen diisiik seviyelerdeki enflasyon ve diisiik faiz
oranlari, bu ekonomilerde likidite bolluguna neden olmus, nihayetinde de gelismekte olan
tilkelere dogru bir sermaye transferi gergeklesmistir. IMF’ye gore 2003 yilinda, gelismekte
olan Ulkelere yapilan yabanci sermaye girisi 415 milyar dolar seviyesinde iken; 2007 yili
itibariyle bu rakam 1.929 trilyon dolar seviyesini gérmiistiir.

ABD basta olmak tizere gelismis ekonomilerde uygulanmakta olan gevsek para politikalari,
bu ilkelerde “cari a¢ik” problemini dogururken; az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ise “cari fazla” sonucunu ortaya ¢ikarmistir. 2006 yili itibariyle Amerika Birlesik Devletleri
Ekonomisinde 802.60 milyar dolarlik “cari agik” gorulirken; ayni1 yil Cin’de 253.30,
Rusya’da 94.70 ve Japonya’da 182.00 milyar dolarlik “cari fazla” gerceklesmistir. Kiiresel
ekonomide yasanan bu dengesizligin temel sebebi, ABD’de uygulanan para politikalaridir.
ABD Merkez Bankasi (FED)’in Eski Baskanlarindan Alan GREENSPAN, diisiik seyreden
enflasyon rakamlarinin da etkisiyle, 2002 y1l1 igerisinde, istihdama donuk faiz oranlarin1 %
1 seviyelerine kadar ¢ekmis, 2002—2004 yillar1 arasinda da diisiik faiz uygulamalarina

devam edilmistir.

ABD Hukumeti; 2001 ve 2002 yillarinda yasanan ekonomik durgunluga son vererek, tretimi
yeniden canlandirmak adina diisiik faiz uygulamalarina gitmistir. Faiz oranlarinin alt
seviyelerdeki gidisati, en basta emtia (mal) piyasalarinda uygulanan kredi islemlerinde
artiglara neden olmus, nihayetinde de yatirimcilarin yiksek kaldiragh islemler ile yiiksek
risk tasiyan araglara yOnelik taleplerinde artislar olusturmustur. Taleplerde yasanan bu
artiglar, en fazla konut piyasalarindaki degisken faiz oranlarina sahip esik-alt1 krediler
Uzerinde yogunlasmis, nihayetinde de geri 6deme gucline sahip olmayan pek ¢ok kisi
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degisken faiz oranlarina sahip bu kredileri kullanmak suretiyle emlak sahibi olmustur. Geri
0deme gucu olmayan kisileri emlak sahibi yapan bu Mortgage Kredileri 2002 yil1 itibariyle
iyice artmis, 2006 yilina gelindiginde ise 600 milyar dolar gibi rekor bir seviyeye ulagmustir.

Diisiik seyreden faiz oranlarinin da etkisiyle 2004 yilindan itibaren talep artis1 yasanmus,
hammadde ve petrol fiyatlarinin da hizla artmasiyla enflasyonist baski ortami olusmustur.
2002 yilinda petrol fiyatlari 20 dolar iken, bu rakam 2008’in ilk yarisinda 130 dolarlara kadar
cikmistir. Amerikan Merkez Bankasi (FED), 2004-2006 yillart arasinda gorulen ve
hammadde fiyatlarindaki yiikselisle birlikte ortaya ¢ikan enflasyonist baskiy1 kaldirmak igin
faiz oranlarinda artisa gitmistir. FED’in bdyle bir politika degisikligine gitmesi ile, degisken
faizli ipotek kredisi talep eden miisterilerin 6demeleri gereken taksit tutarlarinda giderek

artan bir durum ortaya ¢ikmustir.

Konut kredilerine uygulanan faizler % 4 seviyelerinde iken bu kredileri satin alan diisiik gelir
sinifindaki bireyler, faiz oranlarmin % 8’lerin istiine ¢ikmasiyla birlikte, s6z konusu
kredileri 6deyemez hale gelmisler, nihayetinde de mortgage piyasalar1 kredi krizi ile bas
basa kalmistir. Konut piyasasinda ortaya c¢ikan durgunlukla birlikte, emlak fiyatlarinda
olusan dalgalanmalar, kredilerin geri doniisii noktasinda ciddi sorunlara yol ag¢mus,
nihayetinde de konut ipoteklerinin zehirli birer aktiflere doniismesine sebep olmustur.
Zamanla bankalarin birbirleri ile olan bor¢ aligverislerinde ¢ekincemeler yasanmis, sonug

itibariyle de bankalar arasi kredi faiz uygulamalarinda artiglar yasanmuistir.

Ipotekli konut piyasasinda baslayan temerriit krizi ile beraber bilylk ¢apli finansal kuruluslar
iflas etmeye baslamig, devam eden suregte de bu iflaslar reel ekonomileri de etkileyecek
bigimde hizla yayilmistir. Bankalar, kriz strecinde faaliyetlerini durdurarak, likiditelerinde
azaltmalara gitmislerdir. Boylece, zaman igerisinde, kiiresel yatirimcinin piyasalara olan
giveni zedelenmis, nihayetinde de Ulkeler birdenbire kendilerini uluslararast bir Krizin
icerisinde bulmuslardir. Devam eden sirecte, Finansal Kredi Piyasalarinin ¢alismamasi ile
birlikte, Uluslararas1 Finans Piyasalarinda korku ve belirsizlik ortami olusmustur. S6z
konusu korku ve belirsizlik ortami, diinya genelinde hizli bir sermaye ¢ikisini da beraberinde
getirmistir. BM raporlarina gore, 2008 yil1 igerisindeki net sermaye girisi 383.70 milyar
dolar seviyelerinde iken, 2009 yilina gelindiginde 110.00 milyar dolar seviyesine kadar

gerilemistir.



Kiresel ekonomik krizin iilke ekonomilerine olan zararlart ekonomik yoniiyle sinirh
kalmamis, soSyal ve siyasi istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmistir. Krizin etkiledigi tilke
say1s1 zamanla artmis, devam eden siiregte gelisen ekonomiler olarak anilan iilkeleri de etkisi
altina almistir. Oysaki krizden evvelki 5-6 yillik sureci kapsayan ddénem, bu Ulkeler

acisindan, blytmenin tasarruf ve dis ticaret artisi ile desteklendigi yillar olmustur.

Bu tezin amaci, ekonomik krizlerin yayilma hizlarina ve etki alanlarina dikkat ¢ekerek, 2008
Kiresel Finansal Krizinin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye ekonomilerini ne
derecede etkiledigi ve bu etkilerin hangi kriterlere dayanarak yorumlanmasi gerektigi
sorusuna cevap aramaktir. 2006 yili itibariyle varlik gdstermeye baslayan ve BRIC dortlUsu
olarak da tabir edilen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den olusan Ulkeler toplulugu; hem
istikrarli ve yiliksek diizeyli bitylime performanslari, hem de 2008 Krizinden ¢ikis siirecinde
ortaya koymus olduklar1 basariyla, dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Dolayisiyla, bu dort tlkenin
kriz surecini en az etki ile atlatmasini saglayan 6zelliklerin neler oldugu sorusu da bu tezin

yanit aradig1 problemlerden biridir.

Calismada tlm dunya Ulkelerini olumsuz yonde etkileyen 2008 Finansal Krizinin, BRIC
Ulkeleri ve BRIC Grubuna dahil edilmesi muhtemel (lkelerden olan Turkiye tzerindeki
etkileri irdelenmis, son boliimde de bu etkilerin Tlrkiye ile BRIC Ulkeleri 6zelinde
karsilagtirmas1 yapilmistir. Bu karsilastirmalar; Tirkiye’nin, makroekonomik gdstergeler
anlaminda BRIC {ilkelerine nazaran pek c¢ok eksikliginin oldugu sonucunu ortaya

koymustur.

Krizler; tlke ekonomilerini biiyiime, dig ticaret, igsizlik, enflasyon gibi pek ¢ok alanda
olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada, 2008 Krizinin; BRIC-T
Ulkelerinin biiyiime, ihracat, ithalat, issizlik ve enflasyon gibi veriler basta olmak izere, reel

ve finansal sektor tizerindeki etkileri analiz edilmeye ¢alisilmigtir.

Calismanin temel hipotezleri; 2008 Kirizinin, BRIC ulkeleri ve Turkiye'nin temel
makroekonomik gostergelerden olan biiylime, ihracat, ithalat, igsizlik, enflasyon ve DYY
gibi verilerini negatif yonde etkiledigi yoniindedir. Bu hipotezlere dayanilarak, mevcut
veriler 15181nda olusturulan tablo ve grafikler; ¢alisma kapsamindaki tlkelerin kriz 6ncesi ve
sonrasindaki ekonomik durumlarini da gdstermesi admna, 2008 ve 2009 yillari ile sinirli
kalmamig; 2006, 2007, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yilarimi1 da kapsayacak bicimde
genisletilmistir. Diger yandan 2010 yil1 aralik ayinda BRIC Dértliisiine dahil edilen Giliney



Afrika’ya her ne kadar 2006-2010 yillarin1 kapsayan tablo ve grafiklerde yer verilmese de,
ikinci bolimde, “Krizin G. Afrika Ekonomisi Uzerindeki Etkileri” konusuna deginilmis,
diger yandan son bolimde yer alan ve BRICS Ekonomileri ile Turkiye Ekonomisinin kriz
sonrasindaki gorlnUmiinii yansitan tabloya, Giiney Afrika Ekonomisine iligkin veriler de

dahil edilmistir.

Bu c¢alismaya baslanmadan Once genel bir literatiir taramasi yapilmis, daha dnce yazilan
kitaplar, makaleler ve diger yayinlar ¢aligma siirecinde yol gosterici olmustur. Literatlr
taramasi1 sonucunda elde edilen yazili kaynaklar genel itibariyle; Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), Birlesmis Milletler (BM), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Tiirkiye Sanayici ve Is adamlar1 Dernegi
(TUSIAD) gibi yerli ve yabanci kuruluslarn makroekonomik gdstergelerinden
olusturulmustur. Diger yandan literatiirde her ne kadar BRIC Ulke Ekonomilerine iliskin
calismalar bulunsa da, 2008 Krizinin BRIC Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri ile, Krizin
BRIC (lkeleri ve Turkiye tzerindeki etkileri konularina yogunlasan ¢alisma sayis1 oldukga

sinirhidir. Bu yoniiyle de ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimlinde; ekonomik kriz kavrami ve tiirlerinin yani sira
kriz ile kiiresellesme olgusunun iligkisine deginilmis, 2008 finansal krizinin nedenleri ve
yayillma siireci iizerinde durulmus, diger yandan finansal Kkrizin dinyadaki ekonomik

biiylime {izerindeki etkileri irdelenmistir.

Ikinci boliimde, BRIC Ulkelerinin dogus siireci ile genel ekonomik durumlarina iliskin
bilgiler verilmis, Tirkiye ile BRIC dortlisi dedigimiz {ilkelerin benzerlikleri ortaya
konulmaya calisilmistir. Yine bu boliimde 2008 Kiiresel Finansal krizinin BRIC Ulkeleri ve

Tiirkiye lizerindeki etkileri, tilkeler bazinda ayr1 ayr1 kapsamli bicimde degerlendirilmistir.

Son bélimde ise; Kiresel Krizin BRIC Ulkeleri ile Tirkiye Ekonomisi tizerindeki etkileri
karsilastirmalr olarak ayrintili bigimde ortaya konmaya calisiimistir. Bu dogrultuda; GSYIH
rakamlari, biiylime ve igsizlik oranlari, dis ticaret verileri gibi temel ekonomik gostergeleri
iceren tablo ve grafikler kullanilarak, kriz Oncesi ve sonrasinda yasanan ekonomik
degisimleri baz almak suretiyle, hem Tirkiye ile BRIC dlkelerinin ekonomik
performanslarma iliskin ¢ikarimlar yapilmis, hem de Tiirkiye’nin BRIC Ulkelerine nazaran

sergiledigi ekonomik performansa dair degerlendirmeler yapilmistir. Nihayetinde de, BRIC



Dortliisit ve Tiirkiye’nin krizden etkilenme durumunu igeren Karsilagtirmali tablo ve

grafiklerden elde edilen veriler analiz edilerek, yorumlanmaya calisilmistir.



1.BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE 2008 KURESEL FINANSAL KRiZzi

Calismanin ilk b6liminde Ekonomik Krizlere iliskin tanimlara yer verilmis, ekonomik kriz
tirleri olan Para Krizleri, Bankacilik Krizleri, Digs Bor¢ Krizleri ve Sistematik Finansal
Krizler ayri1 basliklar altinda incelenmistir. Diger yandan Kiiresellesme ve Kriz konusuna
deginilerek, 2008 Kdresel Finansal Krizinin Nedenleri ve Yayilma Sureci konusu izerinde
durulmustur. Son olarak da, Kiresel Krizin Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri ile

Krizden Cikis Siirecinde Uygulanan Politikalar konusunda bilgiler verilmistir.

1.1. Finansal Kriz Kavrami

Kriz, kelime anlami olarak; bunalim, buhran, durgunluk ya da giic donem gibi terimlerle
ifade edilmektedir. Genis anlamda ise, bir Ulke ekonomisini ciddi anlamda sarsan, ani
bicimde gelisen ve beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan, uzun vadeli uygulamalarin genel
bir sonucu olan, ekonomilerin mevcut durumlar ile birlikte gelecegini de etkileyebilen,
onceden 6ngorilemeyen ve buna bagl olarak da 6nlem alinmakta gecikilen olumsuz durum

olarak tanimlanmaktadir (Yucel ve Kalyoncu, 2011:54).

Ekonomik krizlerde ¢okiintl, buhran gibi olumsuz durumlarin yasanmas: genel anlamda
ulke ekonomilerini, makro diizeyde devleti, mikro dizeyde de firmalari olumsuz yonde
etkilemektedir. Piyasalara kars1 glivensizlik ve panik algisinin olugsmasi, ekonomik sistemin
isleyisinde aksamalar yasanmasi gibi olumsuzluklarin timii kriz dénemlerinde gorulr.
Ulusal veya uluslararasi diizeyde yasanan bu olumsuzluklar; makroekonomik anlamda, tilke
bazinda veya kiiresel anlamda ekonomik dengelerin bozulmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler; ekonomik krizlerden daha gabuk etkilenebilecek, kirilgan bir
yapiya sahiptir. Ekonomik Krizler, etkiledigi iilke ya da iilkelerde ekonomik buyimenin
yavaglamasi ile birlikte, igsiz sayisinin da artmasina sebep olmaktadir (Kol ve Karagor, 2012:
381).

Kriz donemlerinde issizlik artis1 ile birlikte yatirnmlarda azalma, i¢ talepte diisiis gibi

olumsuzluklarin yani sira; bunlarin genel bir sonucu olarak da toplumun refah seviyesinde
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bozulmalar gibi makroekonomik aksakliklar da gortlmektedir. Baska bir ifadeyle Ekonomik
Krizler; iiretim miktarinda goriilen ve donemsel olarak tekrarlanan ani diisiis veya
duraganliklar ile birlikte ortaya ¢ikarken; devaminda da biiyiik ¢apl issizlik, ticretlerde
diistis ve vatandaslarin hayat standartlarinda gorilen bozulmalar seklinde hissedilirler.
Krugman, “Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii ve Kiiresel Kriz”’adl1 eserinde tiim Asya ve
Latin Amerika tilkelerine yayilan ekonomik krizleri incelemis ve sdyle bir yargiya varmistir.
“Bu krizler tipki hastaliklar gibi antibiyotiklere karsi diren¢ kazanmusti. 1929 Buyuk

Buhranina neden olan kronik ekonomik rahatsizlar geri dontyordu” (Krugman, 2010).

Klasik iktisat biliminde kriz terimi yerine “konjonktiir dalgalar1” ya da “is ¢evrimleri” gibi
sozcuklere yer verilmektedir. Bu tir dalgalanmalar, genel olarak ani olusan dissal soklara
veya bir takim yanlis kararlar silsilesine baglanmaktadir (Onder, 2009:14). Bu dogrultuda
aciklanmasi gereken bagkaca terimlerin de oldugu asikardir. Bu terimlerden biri “durgunluk”
anlaminda kullanilan “resesyon” terimidir. Bilindigi gibi “resesyon” kelimesi, bir ulke
ekonomisi icerisinde iktisadi faaliyetlerin duraganlagsmasi anlaminda kullanilmaktadir.
Ekonomilerin duraganliktan dnceki donemlere gore, diisiik derecede ve kisa vadeli olacak
bicimde biiziilme yasadigini, ekonomik faaliyetlerde daralma olustugunu ifade eder. Diger
yandan bu nitelemelerin goreceli oldugunu belirtmekte fayda vardir. Sayet buzilme ya da
alcalma diye tabir edilen durum, yiiksek siddette ve uzun vadeli ise, resesyon degil, kriz
durumu mevcuttur. Uygulamada; yasanmakta olan ekonomik sikintinin kriz degil de
resesyon olarak tanimlanmasi icin, GSYIH nin araliksiz olarak iki ¢eyrek dénem, baska bir
ifadeyle yarim donem kiictlmesi gerekmektedir. Ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin
yarim donemden daha fazla slrelerde gergeklesmesi ise, depresyon olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla depresyon, resesyonun bir sonraki asamasi olarak gortilmektedir.
Baska bir ifadeyle depresyon, iktisadi faaliyetlerin, daha dnceden ulasilmis seviyeye gore,

cok daha uzun bir siire boyunca diisiik seviyelerde kalmasi durumudur (Dura, 2009).

Ekonomik Kriz, i¢ talepte yasanan daralmayla birlikte yatirimlarda yasanan biiyiik diisiis,
yiliksek oranli igsizlik olgusu ve bunlarin genel bir sonucu olarak da refah diizeyinde
gerileme, seklinde hissedilen olumsuz bir durumdur. Ekonomik kriz dénemlerinde, finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi ve hisse senedi fiyatlarindaki diistisler ile birlikte, yerli
paranin asir1 degerlenmesi de s6z konusudur. Diger yandan, ekonomi disiplini icerisinde en
¢ok tanimi yapilan kriz tiirii olan Finansal Krizler ise, finans piyasalarinda yasanan

belirsizlikler ya da herhangi bir finansal varlikta olusacak bir balon etkisinin, tum finansal
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kesim Uzerinde zincirleme etki yapmasiyla kriz olgusunun giin yiiziine ¢ikmast durumudur.
Tarihte bilinen en biyuk balon, 1929 Dinya Ekonomik Buhrani sirasinda borsadaki
hareketlenmelerle birlikte ortaya cikmustir. 2008 Kiresel Krizinin ise temelde konut
fiyatlarindaki sismeye bagli olarak ortaya ¢ikan balonlardan kaynaklandigi g6riilmektedir.
(Egilmez, 2014: 51-52; Karagor ve Gokmenoglu, 2011: 30).

Finansal Krizlerin olusum donemlerine g6z atildiginda, tarihsel slreclere gore farkli
nedenlere rastlanilmaktadir. Mesela; XIX. yiizyila kadar olan krizler daha ¢ok savas, kitlik
ve finansal spekilasyon gibi nedenlerle ortaya ¢ikarken, XIX. yiizyildan sonraki slrecte ise
genellikle kapitalist ekonomilere mahsus gerekgelerle ortaya ¢ikmistir. Diger yandan XIX.
yiizy1l ve devaminda gorilen krizlerin, belli bir bélgede veya belli bir sektdrde degil, genis

bir alanda ve 6-10 sene gibi belirli araliklarda gelistigi goriilmektedir (Dura, 2009).

Kapitalist sistem icerisinde, var olus sebeplerine gore farkli kriz turleri gérulmektedir. Bu
krizlere “Sermaye birikiminde yogunlasma ve sermayedeki artisin bir sonucu olarak kér
oranlarinda yasanan diislis” biciminde olusan krizler, “Uretimdeki asir1 artis” sonucunda
olusan krizler ve “talep yetersizligi” ile baslayan krizler, 6rnek olarak gosterilebilmektedir
(Aydoganoglu, 1999, s. 8-18). Ekonomik Sistemlerin kiiresel hale geldigi son 30 yillik
doneme bakildiginda ise, Krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerinin farklilastigi ve daha ¢ok finansal

sistem krizlerinin yasandigi gorilmektedir.

ABD ve diger G8 Ulkeleri tarafindan kabul edilen 1978 Washington Uzlasisindan, 2008
Eyliil ayma kadar gegen sirede kapitalizm, John Bellamy Foster’mn da ifade ettigi gibi,
ticleme bir karakteristik yapiya biiriinmistiir Bunlar; Neoliberalizm, Kiresellesme ve
Finansallasmadir. Finansal Kriz Donemleri bunalimlarin doruk noktalartyla ilgili olup, son
30 yilda uygulanan Neoliberalizm politikalar1 ile daha sik tekrar etmistir. Kapitalizmin
“rasyonel insan” ve “rasyonel akil” miti 20.ylizyilda “rasyonel kapitalizm” mitine

doniigmiistiir. (Kurtoglu ve Firat, 2014).

Kisaca, Finansal Krizleri; “beklenmedik bir zamanda ve ani bir bi¢imde ortaya ¢ikan,
finansal piyasalarla birlikte (lke ekonomisinin tamamini etkileyebilecek bir takim
bozulmalar1 da beraberinde getiren olumsuzluklar” bigiminde tanimlayabiliriz. Ekonomik
Krizler, kimi zaman birka¢ yil gibi kisa zaman araliklarinda etkilerini yitirebilirken, kimi

zaman da bu etkiler uzun yillar devam edebilmektedir.



1.2. Finansal Kriz Turleri

Finansal krizler olusum bi¢imlerine gore iki ana grupta toplanmakta olup, bunlardan birincisi
Reel Sektor Krizleridir. Reel Sektor Krizleri; genel olarak mal ve hizmet piyasalarinda
enflasyon ve durgunluk Kkrizleri; isgilicti piyasalarinda ise issizlik krizleri seklinde
olusmaktadir. Bu baglamda reel sektor krizleri, isgiicii piyasalari ile mal ve hizmet
piyasalarina iliskin istihdam ve tretim miktarinda ciddi daralmalara neden olmaktadir. Ikinci
grup krizler ise; finansal piyasalardaki asir1 dengesizlikler ve 06zellikle de para
piyasalarindaki sorunlarla birlikte ortaya ¢ikan Finansal Sektor Krizlerdir (Yicel ve
Kalyoncu, 2011:54). Finansal Sektor Krizleri, reel ekonomi Uzerinde yikici etkileri olan ve

piyasalarin etkin igleyis giiclinii bozan, finansal piyasalardaki ¢okiislerdir (Taylor, 2009).

Finansal Krizler; genellikle finansal piyasalardaki belirsizlikle birlikte ortaya ¢ikan, hisse
senedi fiyatlarmin diistiigi, yerli varliklarin yabanci varliklar karsisinda deger disiikliigi
yasadigi, sonug itibariyle de bir resesyon ve bor¢ 6deyememe (default) durumunun ortaya
¢ikabildigi olumsuzluklardir. (Ozgoker, 2010). Ozellikle son yillarda yasanan krizlerin daha
¢ok finansal kriz seklinde olusmasi bu krizlere olan ilgiyi de artirmaktadir. Finansal krizlerin

onemi, kiiresellesme olgusu ile ortaya ¢ikan bulasic1 6zelliginden ileri gelmektedir.

Ortaya ¢iktig1 iilkelerde ekonomik, sosyal ve siyasi yapilari etkileyen, ayni zamanda
bulasicilik 6zelligi de olan finansal krizlerle ilgili literatiirde farkli tanimlar bulunmaktadir.
Bir tanim Finansal Krizi; “herhangi bir mal, hizmet, tretim faktor( ya da finansal piyasalarda
fiyat ve/veya miktarlardaki kabul edilebilir, dogal bir sinirin 6tesinde gergeklesen siddetli
dalgalanma” olarak ifade etmektedir. Goldstein ve Turner ise Finansal Krizi; “varlik
fiyatlari, 6demeler dengesi, kisa vadeli faiz oranlar1 gibi temel gostergelerin tamaminin veya
cogunun; ani, keskin ve net bir bicimde bozulmasiyla birlikte mali kurumlarda yasanan
iflaslar,” biciminde tanimlamaktadir. Kindleberger ise Krizi, “konjonktiiriin tepe noktasindan
doniisiin temel bir nedeni ve kriz dncesindeki genislemenin kaginilmaz, dogal bir sonucu”
biciminde ifade etmektedir (Yicel ve Kalyoncu, 2011:55). Mishkin’e gore Finansal Kriz,
verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalardaki ahlaki tehlike ve ters segim
problemlerinin gittikce kotiilesmesiyle, fonlarin etkin bigimde kanalize edilememesi

sonucunda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmalardir (Mishkin, 1999).

Mishkin (2015: 189-190), finansal piyasalarda olusan krizlerin dort temel nedeni oldugunu

ifade etmektedir. Bunlar; faiz oranlarinda goriilen istikrarsizliklar, ekonomik sitem
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icerisinde olusan belirsizlikler, banka bilangolarinda yasanan bozulmalar ve mali
dengesizliklerdir. Bu dort nedenden biri olan banka bilancolarindaki istikrarsizliklar,
genellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde goriilmektedir. Bu tiir istikrarsizliklar

beraberinde faizleri yiikseltirken, borsalarda diisiise neden olmaktadir.

Ulkemizde yapilan bir calismaya gore ise Finansal Kriz; “bir tlke ekonomisinin
makroekonomik dengelerinde gorilen, dnceden dngorilemeyen ve nihayetinde de ortaya
cikardigl bir takim olumsuz gelismelere bagli olarak, makro diizeyde tlilkenin tamamini,
mikro duzeyde de Ulke icerisinde faaliyet gosteren firmalar1 ve tilke vatandaslarini etkileyen,
diger yandan bulasici ve yayilmaci etkileri de bulunan soklar” bigiminde tanimlanmaktadir

(Ersoy, 2007:8).

Finansal Krizler genel olarak; Para Krizleri, Bankacilik Krizleri, Bor¢ Krizleri ve Sistematik
Krizler olmak tizere dort grupta toplanmaktadir. Uygulamada ve 6zellikle de yikselen
ekonomilerde yaygin olarak goriilen finansal krizler temelde; para, bankacilik, dig borg ve
sistemik finansal krizler olarak adlandirilmaktadir. (Korkmaz ve Tan, 2011:112).

Gunumuzde krizler; 6zelliklerine gore; birinci nesil krizler, ikinci nesil krizler ve Uglnci
nesil krizler olmak tizere ayr1 bir siniflandirmaya da tabi tutulmaktadir. Latin Amerika
iilkelerinde 1970 ve 1980’11 yillarda yasanan krizleri aciklamak maksadiyla ortaya atilan
birinci nesil kriz modelleri, 1992 yilinda Kuzey Avrupa Ulkelerinde yasanan para krizlerini
aciklamada yetersiz kalinca, ikinci nesil kriz modelleri ifade edilmeye baslanmistir. Diger
yandan, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da ortaya cikan krizle birlikte t¢tinct nesil kriz
modelleri de ortaya atilmistir (Karagor ve Gokmenoglu, 2011:36-48).

Calismanin devaminda yukarida belirtilen Para Krizleri, Bankacilik Krizleri, Bor¢ Krizleri
ve Sistematik Krizler ayr1 bagliklar altinda incelenmistir. Kimi ¢alismalarda bu dort krizin
disinda, doviz krizleri ve 6demeler dengesi krizleri adi altinda iki farkli kriz tiiriine yer

verilmektedir. Bu galismada ise, bu iki kriz tlirl de “Para Krizleri” ad1 altinda agiklanmustir.

1.2.1. Para Krizleri

Bu tlr krizler, genellikle sabit kur uygulamasi yapan piyasa sistemlerinde, katilimcilarin
yerel para ile birimlendirilmis olan aktiflere yonelik taleplerini ani ve beklenmedik bir
bicimde ddviz cinsinden aktiflere yonlendirmeleri sonucunda ortaya ¢ikan, nihayetinde de

merkez bankasinin doviz rezervlerinin bitmesi ile sonuglanan krizlerdir. Bir llke parasina
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yonelik spekilatif bir saldir, devaliasyonla ya da ciddi duzeyde bir deger kaybiyla
neticeleniyorsa; diger yandan Merkez Bankalar1 nemli oranlarda rezerv satisi yapmak veya
mevcut faiz oranlarini ciddi dizeyde ylkseltmek gibi uygulamalara ragmen, yerli parayi

korumakta zorlaniyorsa, déviz ya da para krizi meydana gelir.

Iktisat literatiirinde hem teorik, hem de deneysel anlamda 6nemli bir yer tutan para
krizlerine iligkin glnimuzde hala ¢6zUm firetilememis sorunlar bulunmaktadir. Diger
yandan, her yeni kriz beraberinde yeni sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir. Kimi iktisatgilar
“yavas harecket eden” ya da “eski tip” para krizleri ile “yeni tip” para Krizleri arasinda ayrim
yapmaktadirlar. Bunlardan eski tip para krizleri; harcamalarda asiriya gidilmesi ve cari hesap
aciklarinda olusan artisla birlikte doruga ulasmaktadir. Bu tir krizler genellikle devalliasyon
ve ileri dlizeyde sermaye kontroll ile sonuglanir. Yeni tip krizlerde ise, serbestlestirilmis ve
finansal piyasalara adapte olmus bir ortamda; ekonomide 6nemli bir yer tutan bilangolarin
kredi degerliligine iliskin tereddutleri olan yatirimcilar, doviz kuru {izerinde hizli bir baskiya

neden olabilmektedir (IMF, 2002: 6).

Para krizlerine neden olan spekilatif yonlii saldirilar, yurt igcindeki aktif piyasalarda olusan
bir ¢okiisiin (Asya’da yasandigi gibi), doviz cinsinden kisa vadeli dis borglarda yasanan bir
artigin, doviz kurunda olusan asirt bir degerlenme ve cari hesap acgiginda gorilen artisin
(Meksika’da yasandigi gibi), ya da sabit kur sistemini birakmaya yonelik bir siyasi tercihin
(Ingiltere’de yasandig1 gibi) ardindan ortaya cikabilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin,
2000:286).

Para krizlerini, 6demeler dengesine bagl krizler ve doviz kurundaki degisime bagl krizler
olarak iki gruba ayirmak mumkindir. Sabit kur sistemi uygulayan ulkelerde gorilen para
krizleri, 6demeler dengesine bagl iken, esnek kur sistemi uygulayan Ulkelerde goriilen para

krizleri ise, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalara baglanmaktadir (Kibritgioglu, 2001:175).

1990°dan sonraki siregte, gelismekte olan iilke ekonomilerinde goriilen para krizlerinin
onemli bir kisminda krizi tetikleyen unsur, yiiksek sermaye hareketliligi ve devaminda gelen
sermaye hesabi krizleridir. Teorik anlamiyla diisiiniilecek olursa, sermaye akimlarinda
yasanan bir tersine donme para krizlerini tetikleyebilmekte, nihayetinde de dis finansman
kaynaklarmin tikenmesiyle birlikte, cari hesap agiklarinda azalmalara neden olabilmektedir.
Sermaye hesab1 krizlerinde goriilen en 6nemli iki temel bilesen, yiiksek sermaye hareketliligi

ve kisa vadeli kredilerin agirlikta oldugu sermaye yapisidir. Bu iki durum beraberinde para
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ve bankacilik krizlerini getirebilmektedir. Kiresel sermaye hareketleri, ulusal tasarruflarla
sinirl kalmaksizin toplam hasilay1 artirmaya imkan verir. Huktimetlerin sabit kur sisteminin
terkedilmesi durumunda yabanci alacaklilara tanidig: Gsti kKapali garantiler, Kriz olusuncaya

kadar yabanci sermaye girislerinin devamliligin1 saglamaktadir.

Zaman icgerisinde, yurt ici finans sektori kirilgan bir hal alabilir. Kriz 6ncesi strecte,
sermaye girisleri GSYIH ya oranla artis gdsterir. Bankalar mevcut borglarmi 6deyemez hale
gelinceye dek, dis borglanmaya giderek, daha fazla borca girerler. Daha sonra sermaye
giriglerinde ani duraksamalar olur. Devaminda da sermaye ¢ikislar1 yasanmaya baslar ve
hasilada siddetli diistisler yasanir. Boyle durumlarda kriz sonrasi siiregte olusacak blyime;
yabanct sermaye girislerini yeniden canlandirmaya yonelik uygulama ve tesviklerle

miimkiin olacaktir (Dekle ve Kletzer, 2001:3).
1.2.2. Bankacilik Krizleri

Borglu durumdaki Ticari Bankalarin, borglariin vadesini uzatamamalar1 ya da vadesiz
mevduatlarinda olusabilecek ani ve beklenmedik c¢ekme taleplerini karsilayamamalari
neticesinde likidite sikintis1 yasamalar1 ve devaminda gelen iflas durumu olarak tanimlanir.
Bankacilik Krizleri; fiili veya potansiyel olarak bankalardan yuksek diizeyde mevduat
cekilmesi durumunda, s6z konusu bankalarin yiikimluliklerini yerine getirememeleri,
hikimetin biiyiik ¢apli finansal desteklemelerine ve yapilan tim tegviklere ragmen banka
iflaslarinin 6nlenemedigi durumlarda goralur. Bu krizler, para krizlerine nazaran daha uzun
streli olma egilimindedirler. Ayrica, Para Krizlerine gore, ekonomik faaliyetler tzerinde
daha siddetli etkiler ortaya koyarlar (IMF, 2002:6). Sermaye hareketlerine yonelik kontroller
ve farkli alanlarda uygulanan finansal kisitlamalarin da etkisiyle, Bankacilik Krizleri 1950
ve 1960’11 yillarda pek yaygin degildi. Fakat; 1970°li yillardan bu yana daha sik gorilmeye
baslandigi gibi, Para Krizleriyle birleserek etkisini de artirmaya baglamistir. 1970-1990 arasi
doénemleri kapsayan arastirmalar; 1970-1985 yillar1 arasinda Para Krizlerinin daha sik
yasandigi, 1980°li yillarin ortasindan itibaren ise, Bankacilik Krizlerinin artis gosterdigi

sonucunu ortaya koymustur (Yay, 2001: 1237).

Honohan (1997), olusum nedenleri genis bir alan1 kapsayan Bankacilik Krizlerini, ti¢ belirti
halinde siniflandirmaktadir. Bunlar; genel makroekonomik bozukluklar, mikro ekonomik
aksakliklar ve kamunun hakim oldugu bir sistem igerisinde olusan bolgesel krizlerdir

(Aktaran, Williamson ve Mahar, 1998:55). Bu tir krizlerde; mevduat sahibi misteriler,
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bankaya kredi vermis olan gergek veya tiizel kisiler ile banka hissedarlari, olusan guven
kaybiyla birlikte fonlarini geri gekmek istemektedirler. Sadece bir bankanin basarisiz olmasi,
tlke genelindeki bankacilik sistemini tamamen sarsmayabilir. Ote yandan, kriz yasayan
bankanin tiim bankacilik sistemi i¢erisindeki payinin biiyiikliigii nispetinde, s6z konusu tekil
banka Krizinin finansal sistemin tamamina ve genel ekonomiye yansimasi, dolayisiyla da
durumun sistemik bir krize doniisebilmesi ihtimali de oldukga yiksektir (Yay vd.,
2001:140).

1.2.3. Borg Krizleri

Bir tUlkede kamuya veya 6zel sektore, ya da her ikisine ait olan bir borcun 6denememesi
durumunda ortaya ¢ikan krizlerdir. Ozellikle de, hiikiimetlerin dis borg¢ ddeme ya da yeni dis
bor¢ bulma konularinda yasadiklar sikintilara bagli olarak, mevcut dis borcun yeni 6deme
planina baglanmasi ya da yuktmldliklerin ertelenmesi biciminde kendilerini gosterirler.
Bor¢ Krizleri; bor¢clunun borcunu ddeyememesi veya bor¢ vericilerin alacaklarii tahsil
edememe olasiligini diisiinerek yeniden bor¢ vermemeleri ve de mevcut alacaklarini tahsil
etmek icin caba gdstermeleri gibi olumsuz durumlarda hissedilir. Bu tur krizler, 6zel kesime
bagli bir bor¢tan kaynaklanabilecegi gibi, kamu kesimine bagli bir borgtan da
kaynaklanabilmektedir. Kamu kesiminin geri deme yiikiimliliigiinii yerine getiremeyecegi
yoniindeki bir risk algilamasi, 6zel sermaye giriglerinin ani ve siddetli bigimde diismesine,

nihayetinde de Para Krizinin dogmasina neden olabilmektedir (IMF, 2002: 6).
1.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Finansal piyasalarin potansiyel olarak ciddi anlamda bozulmasi seklinde kendini gdsteren
krizlerdir. Ekonomik, sosyal ve politik hayatin yapisina ve degiskenligine bagli olarak ortaya
cikarlar. Sabit d6viz kuru ya da konvertibilite taahhtdu, Merkez Bankasi’nin nihai bir 6dung
makami olma yetenegini kisitlayarak, ©Odemeler bilancosuna iliskin bir problemi,
bankacilikla ilgili bir probleme doniistiiriir (Fernandez ve Schumacher, 1997:25). Belirli bir
seviyede sabitlenmis olan doviz kuru, ticari agiklarin artisini da beraberinde getirir. Bu
durum kagmilmaz olarak, ilgili para birimine yonelik spekiilatif bir saldirtyi, doéviz
rezervlerinde olusacak bir kayb1 ve doviz kurlarinda yasanacak uyum saglayici bir diisiisi
de beraberinde getirir (Feldstein, 1999:6).

Beklentilerin doviz kurlar1 tizerindeki etkisine bagl olarak, yerli para biriminin degerinde

olusacak dalgalanmalar hizli ve biiylik ¢apli olabilir. Bir para biriminin degerinde

13



olusabilecek ani diistislerin ilk etkisi, dOviz cinsinden borglarin degerindeki artigtir
(Feldstein, 1999:5). Gelismekte olan (lke ekonomilerinde, spekilatif bir atakla birlikte
paranin degerinde bir kayip ortaya ¢iktiginda, yerli paranin devaliiasyonu ile, borg
piyasalarinin kurumsal yapisi arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikmakta, nihayetinde

de ekonomi, sistematik bir finansal krizin icerisine surtiklenmektedir (Mishkin, 2001: 11).

Krizler birbirlerinden tamamen bagimsiz degillerdir. Cogu zaman farkli bir alanda baslayan
bir kriz, oteki kriz turlerini de tetikleyebilmekte, dolayisiyla da krizin kisa zamanda tiim
ekonomiyi kusatmasina neden olabilmektedir. Finansal Krizler, birka¢ asama halinde
gelisim gosterirler. Baslangi¢ asamasinda, finansal ve finansal olmayan bilancolarda
bozulmalar yasanir. Bu asamay1 ikinci asama olan para krizi takip eder. Ugiincii asama ise,
para krizinin dogal bir sonucu olarak gergeklesen, finansal ve finansal olmayan bilangolarin
daha ileri seviyelerde bozuldugu asamadir. Son asama ise; ekonomide yikici sonuglar
doguracak olan ve tam manasiyla bir finansal krize giris siirecini baslatan asamadir
(Mishkin, 2001:7).

Yukarida anlatilan Ekonomik Kriz turleri genel olarak i¢ ice krizler olup, bu krizler
zincirleme etkilerle birbirlerini tetikleyebilmektedir. Dolayisiyla krizleri, birbirlerinden
tamamen bagimsiz ve farkli 0zelliklere sahip krizler gibi algilamak yanlis olur. Soyle ki,
yasanmakta olan bir Finansal Krizle ilgili olarak; kesin bir ifade ile para, banka, dis borg

veya sistematik kriz seklinde bir yargida bulunmak yanlis olacaktir.
1.3. Kiiiresellesme ve Kriz

Bilindigi tizere, ozellikle 1980'li yillardan itibaren, dinya yeni bir doneme girmis
bulunmaktadir. Bu yeni donemle birlikte gelisen siireg; “Yeni Dinya Diizeni”, “Blylk
Doniim Noktas1”, “Bilgi Cag1”, “Kiiresellesme” gibi kavramlarla anilmaya baslamistir
(Afsar, 2004:61). “Bilgi Toplumu” veya “Sanayi Otesi Déniisiim” diye de isimlendirilen bu
donem, aslinda karmasik ekonomik ve sosyal yapilarin dinamik olusumlarini giindeme
getirmektedir. Kiiresellesme sozciigii, birey ve toplum yasaminda hemen her alanda en ¢ok

kullanilan s6zciiklerin basinda gelmektedir.

Ekonomik iliskilerin gelismesiyle baslayan diinya piyasalarinin biitiinlesme siireci, zamanla
diger alanlara da yansimistir. Kiiresellesme; ekonomik, teknolojik, siyasal, kilturel, ekolojik

vb. ¢esitli boyutlar1 olan bir benzesme siirecidir. Siyasi, ekonomik ve sosyo-kultrel
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degerlere iliskin iilkesel ve bolgesel farkliliklari ortadan kaldirarak, ortak bir sistem ve deger

yaratma felsefesi gliden kiiresellesme hareketi, cagimiza damga vuran bir olgudur.

Ekonomik boyut, kiiresellesme olgusunun en temel bilesenlerinden birisini olusturur.
Ekonomik anlamda kiiresellesme, tilkeler arasindaki mal, emek ve sermaye akiskanliginin
artmasi ile, ekonomik yonlu iliskilerin de artmasi, dolayisiyla da Ulkelerin birbirleri ile
yakinlagsmast anlamia gelmektedir. Bu siliregte telekomiinikasyon ile ulasim
teknolojilerindeki ilerlemeler ¢ok ©nemli bir goérev Ustlenmektedir. Bu anlamda
kiiresellesme; ulusal ekonomilerin birbirleri ile yakinlasmasii saglamakta; sermaye, bilgi,
teknoloji ve 6zellikle de mobilite gibi alanlarda 6nemli bir yere sahip olmaktadir (Afsar,
2004:63).

Ekonomik Anlamda Kiiresellesme, diye tabir edilen slrecte iki temel bilesen bulunmaktadir:
Bu bilesenlerden ilki Gretim, ikincisi de sermayenin birikimi streciyle ilgilidir. “Sermayenin
Kiiresellesmesi” tabiri ile kast edilen, uluslararasi sermaye dolasiminin serbest hale gelmesi,
bununla beraber sermaye hacminin artmasi, dolagimin hizlanip yayginlasmasi, nihayetinde
de yeni yatirim araglarinin devreye girmesidir. Kiiresellesme olgusunun en temel itici guci
de budur. Son otuz yil igerisinde finansal piyasalar, daha 6nce hi¢ goriillmemis bigimde
ufuklarii genisletmislerdir. Kiiresellesme stireci igerisinde gerceklesen gelisim ve doniisiim
ile beraber, sermayenin zaman ve mekan kavramlarindan bagimsiz hareket ettigini soylemek
mumkindir. Bu surecgte, para ve bilginin 6zgir bigimde hareket edebilmesinin 6nunde

herhangi bir engel kalmamistir (Bauman, 1998:70-90).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini sinirlandiran engellerin kalkmasinda, olumlu sonuglar
oldugu gibi, olumsuz sonuglar da s6z konusu olmaktadir. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi ve seffaflagsmasi ile beraber, bilgi teknolojileri konusunda ortaya ¢ikan bulus
ve yeniliklerin finansal teknik ve araglarda ortaya koydugu gelisim, yasanan krizlere farkli
bir boyut kazandirmistir. Bilhassa, bilgisayar ve bilgi teknolojileri alanindaki yeniliklerin
finansal araglar ve finansal hizmetler tizerindeki etkisiyle sermaye akimlarinin hizlanmasi
kolaylasmis, bununla birlikte krizleri algilamada hizlandirici bir gorev istlenmistir.
Dolayisiyla, bir iilkede ortaya ¢ikan finansal bir krizin zaman igerisinde baska Ulkelere de
yayilmasi, kiiresellesme olgusunun dogal bir sonucu olarak kabul gérmektedir (Oztiirk ve
Govdere, 2010:378).
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Ozellikle 1980'li yillardan itibaren, yeni bir siire¢ yasayan diinyada “Kiiresellesme” olgusu
en sik kullanilan ve en ¢ok Onemsenen terimlerden biri haline gelmistir. Kiiresellesme,
ckonomik boyutunun yani sira; teknolojik, siyasal, sosyo-kulturel, ekolojik vb. pek cok
boyutlar1 olan bir benzesme Ve etkilesim surecidir. Kiiresellesmeye ekonomik boyutuyla
bakildiginda; uluslararasi sermaye hareketlerini hizlandirmasi, para ve bilginin zaman-
mekan kavramindan bagimsiz bigimde, 6zglirce hareket edebilmesine imkan vermesi gibi
olumlu yanlarinin yan1 sira; ulusal bir krizi kisa zaman dilimleri icerisinde kiiresel bir hale
doniistiirebilmesi gibi olumsuz yanlar1 da bulunmaktadir. Bu bilgiler 1s181inda, “2008 Kuresel

Krizi’nin Nedenleri ve Yayilma Siireci” konusu asagidaki baslik altinda incelenmistir.
1.4. 2008 Kuresel Krizinin Nedenleri ve Yayilma Siireci

Kiresel Kriz; 2007°nin ikinci yarisinda ABD mali sektoriinde baslamis, 2008 yili
sonbahariyla birlikte doruga ¢ikmistir. Bu tarihten itibaren siddetini arttirarak tiim diinyaya
yayilmis, nihayetinde de bir iiretim krizine donilismiistiir. ABD’ye dis diinyadan aktarilan
kaynaklarin olaganiistii boyutlara ulagsmasi, krizin ilk sinyallerini vermistir. Kriz dncesi
donemlerde ABD’nin cari agigiyla birlikte biitce acig1 da hizla tirmanmaktaydi. Kiiresel
iretimin agirhig giderek Cin’de yogunlagirken, ABD’deki tiirev piyasalara dayali varlik
fiyatlar1 da giderek artmistir. Krizin nedenleri arasinda; turev piyasalardaki sanal fiyatlarin
artmasi, Mortgage Kredilerindeki yapisal bozulmalar, konut fiyatlarindaki anormal artiglar

ve kredi tiirev piyasalarinin hizla genislemesi gibi olumsuzluklar yer almaktadir.

ABD Merkez Bankasi (FED), 2000’li yillarin baslarinda ABD Ekonomisini icerisinde
bulundugu duraganliktan ¢ikarabilme admna, % 6.5 seviyesinde olan faiz oranlarin1 % 1
seviyelerine kadar ¢cekmistir. BOyle bir uygulama ile tiiketimin arttirilmasi, dolayisiyla da
ekonominin canlandirilmasi amaglanmistir. Faiz oranlarindaki bu diisiis, konut kredilerine
olan talebi hizla artirmistir. Nihayetinde de gayrimenkul fiyatlari iyice artmaya baglamuis,
evlerindeki deger artisin1 goren emlak sahipleri, ikinci ve tglncl evlerini almak istemis,
dolayisiyla da bankalardan yliksek meblaglarda kredi talebinde bulunmuslardir. Daha 6nceki
stiregte konut kredilerinin 6nemli bir kismi, yiiksek kaliteli miisterilere (prime mortgage)
sunulurken, zamanla bu krediler daha diisiik kaliteli miisterilere (subprime mortgage) de
sunulmaya baslanmis, nihayetinde de 2008 yili ortalarima gelindiginde, ABD’de diisiik
kaliteli kredilerin toplam biiytikliigii 1.5 trilyon dolar gibi rekor bir seviyeye ulasmustir.
ABD’de ge¢mis donemlerde faizler son derece diisiik seviyelerde oldugundan, subprime
mortgage kredilerini talep eden diisiik gelir diizeyindeki kisiler, cogunlukla degisken faizli
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kredilere yonelmislerdir. ABD Merkez Bankasi’nin 2004 sonrasinda faizleri yeniden
artirmaya baglamasi, bu kisileri aldiklari kredileri geri 6deyemez duruma getirmistir
(Egilmez, 2009: 66).

Kiresel Ekonomi hizla degismeye devam ederken, artan petrol fiyatlarinin da etkisiyle,
FED’in 2004 yilindan itibaren faiz artisina gitmesiyle birlikte, konut piyasas1 6nce doyuma
ulagmis, sonra da duraganlik yasamistir. Enflasyon ve faiz artiglari nedeniyle, degisken faizli
Mortgage Kredileri basta olmak tizere kredi geri O0demelerinde sorunlar yasanmaya
baslamistir. Kotii gidisati durdurmak amaciyla harekete gegen ABD Hikimeti her ne kadar,
piyasadaki likiditeyi artirarak, bir takim 6nlem paketleri agiklasa da, finansal krizi 6nlemede

yetersiz kalmistir (Firat ve Kurtoglu, 2015).

Krizden evvelki donemlerde konut kredisi kullandiran bankalar, bu kredileri kullanarak
tirev finansal araglar diizenlemis, daha sonra da bunlari piyasaya siirerek, yeni fonlar
edinmislerdir. 2008 yilinda ortaya g¢ikan Kiresel Mali Krizin temelinde, gayrimenkul
fiyatlarinin asir1 deger kazanmasinin yaninda, bankalarin bu kredilere dayanarak
gergeklestirdigi tiirev islemler de yer almaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:66-82). Tlrev
iirlinler; sirketlere, bagka islemlerden kaynaklanan risklerini, alig-verise konu edebilmelerine
imkan veren sozlesmelerdir. Bu tlr sozlesmeler, ipotekli konut kredisi veren kurulusa,
kredinin geri 6denememesi riskini, ¢linci kisilere mesela hedge fonlara devretmesine
imkan tanir. Riski devreden kredi kuruluslar1 zamanla risklerini daha da artirmus,
nihayetinde de bu yeni kredilerle, tiirev iiriinler piyasasi katlanarak biiytimiistiir. 2007 yili
itibariyle, ABD’de kullanilan toplam konut kredisi ile bu kredilere baglh tiirev tiriinlerin
toplam biiyiikliigi, 10 trilyon dolar seviyelerine ulagmis, dolayisiyla da bu rakam dinyanin

en biiylik kredi piyasasini ortaya ¢gikarmigtir.

ABD’de bankacilik sistemi Uzerine denetlemeler yapilirken, “Golge Bankacilik” diye tabir
edilen tlirev piyasalar1 ile hedge fonlari, finans piyasasindaki hacim artis1 hatirina
denetlenmemistir (Ozatay, 2009:63). Tiirev piyasa araclarinin degeri, bagli bulundugu emlak
degerinin ciddi anlamda (zerine ¢ikmis, reel degerinden uzaklasmistir. Bu durum “kredi
balonu” olarak da tarif edilmektedir. Baglangi¢ asamasinda riski devretme islevi géren ve bu
baglamda sistem igerisinde bir sigorta gorevi guden turev Urtinler, zamanla kendileri de birer
risk unsuru olusturmaya baslamiglardir. Problemi ortaya ¢ikaran durum, s6z konusu tiirev

triinlerinin kisiler ile finansal kuruluslar arasinda olagandisi bir hizla el degistirmesi
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olmustur. Zamanla bu turev trtnlerinin Avrupa Bankalarina satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da

sigramisg oldu.

ABD’de kullanilan ve konut fiyatlarindaki degisimi 6lcen Case-Shiller endeksine gore;
ABD’deki konut fiyatlar1 2007 yilinin son ¢eyreginde en iist seviyesine ulastiktan sonra,
hizli bir bigcimde diismeye baslamistir (Altug, 2009). Boylece evlerini kredi kullanarak satin
almus kisiler, sahip olduklar1 konutlari satarak bankalara olan kredi borglarin1 6deme sansini
da yitirmislerdir. Benzer bigimde bankalar da haczettikleri konutlar1 satmak suretiyle
verdikleri kredileri kurtaramaz hale gelmislerdir. Bu durum, bankalar nezdinde toksik madde
diye tabir edilen, 6denememis kredi miktarinda artislara neden olmus, devaminda da

bankalarda likidite ve finansman sikintis1 yasanmasina sebep olmustur.

Krizden evvelki donemlerde tirev drlnlerin en ¢ok varlik gosterdigi banka “Lehman
Brothers” olmustur. Konut fiyatlarinin hizla diismesiyle, mortgage kredilerinde 6denememe
riski olusmus, buna bagli olarak da Lehman Brothers adeta iflasin esigine gelmistir. ABD
Hiklmetinin yan1 sira FED’in de bu bankayr kurtaramayacagi yoniinde agiklama
yapmasindan sonra, Lehman Brothers’tan alacakli olan tim bankalarda biiylk bir risk algisi
olusmustur. Bu defa, bu bankalardan alacakli durumda olan kisiler, ani bir bicimde
alacaklarini talep etmisler, dolayisiyla da ilgili bankalar krizin esigine gelmistir. Krizin
baglangici olan 2008 yil1 i¢erisinde, ABD yonetimi krize kars1 duyarsiz kalmis, nihayetinde
de 158 yillik bir finans devi olan Lehman Brothers, 15 Eylul 2008 tarihinde iflasini ilan
etmistir. Lehman Brothers’in iflasini takiben Citigroup, Genaral Motors, Lynch, Morgan
Stanley, AIG, ve Merrill gibi biylk ¢apli sirketlerin de iflas sinyalleri vermeleri Uzerine
ABD hukimeti harekete gegmis, 850 milyar dolarlik bir kurtarma paketini senatodan

gecirerek, piyasaya stirmiistiir (Time line, 2011).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasinin baska bir nedeni de, krizden 6nceki donemlerde ABD
ekonomisinin ¢ok ciddi boyutlarda cari agik veriyor olusuydu. Bu cari agigin temel nedeni
ise, gittikge artan yatirim taleplerinin i¢ tasarruflar tarafindan karsilanamiyor olusuydu.
Istikrarli bigimde blylyen ABD ekonomisinde, i¢ talepteki artisla beraber ithalatin da
artmast, iilkenin cari aciginda hizli bir yiikselise neden olmustur. ABD’de 2005 y1li itibariyle
805 milyar dolar olan cari islemler ag181, (GSYIH nin % 5.9°u), 2006 yilinda 812 milyar
dolara ulasmis (GSYIH nin % 6°s1), 2007 yilin1 ise 738 milyar dolar (GSYIH nin % 5.1°i)
(www.worldbank.org) seviyesinde kapatmistir. Dolayisiyla, Cari Ag¢ik Sorunu, ABD
ekonomisini krizler karsisinda daha kirilgan hale getirmistir.
18


http://www.worldbank/

1.5. 2008 Krizinin Dunya Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

Kriz; yukarida da bahsedildigi gibi, ilk etapta sadece ABD ekonomisinde etkisini
gostermistir. Bu asamada ABD, mali genisleme paketleri uygulayarak krizi dengelemeye
calismistir. Bu asamada ilk olarak, kamu kaynaklar1 kullanilarak mali sikint1 yasayan banka
ve finansal kurumlara destek olunmustur. Bu uygulamalar bir 6lctde finansal sistemi
rahatlatmigtir. ABD kendi finansal sistemi igerisindeki sorunlarla bogusurken, kriz AB
Ulkelerine de sigramustir. Bu asamada ABD ile birlikte AB Ulkeleri (Yunanistan, Italya,
Ispanya, irlanda, Portekiz) de finansal sorunlar yasamaya baslamistir. AB Ulkeleri,
gelistirdikleri yeni ekonomi politikalariyla bu donemi asmaya ¢alismistir. Diinya ekonomisi
icerisinde ciddi bir paya sahip olan ABD ve AB llkelerinin sikintiya girmesi ile,
ticaretlerinin 6nemli bir kismin1 bu iilkeler ile yapan gelismekte olan iilkeler de, dogal olarak,

dalga dalga krizden etkilenmeye baslamistir.

Tablo 1: Dinya Ekonomisi Genel Gorinimi (%, 2006-2011)

Dinya 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Buylme 5,20 5,30 2,70 -0,38 5,17 3,93
Enflasyon 3,70 4,10 5,98 2,53 3,59 491
Ticaret artisi 9,20 8,00 2,84 -10,60 12,76 6,22

Kaynak: Egilmez, M., (2013) — (Erisim: Nisan 2019)

Kiresel Krizin diinya ekonomileri Gizerindeki etkileri, Tablo 1 ve Tablo 2’de anlatilmaktadir.
Tablo 1°de; 2006-2011 yillar1 arasinda kiresel ekonomideki buyime, enflasyon ve ticaret
artiglart yer almaktadir. Bliylime ve ticaret artis oranlar1; 2008 yilinda bir dnceki yila gore
azalmig, 2009°da ise eksili rakamlara diismiistiir. Bunun nedeni, yukarida da belirtildigi gibi,
krizin ABD’den sonra kiiresel ekonomiye yayilmasi ve etkilerinin 2008’den sonra daha da
hissedilir olmasidir. 2010 yilinda her ne kadar diinya ekonomilerinde hizli bir toparlanma
yasansa da, 2011’e gelindiginde enflasyonun artmasiyla birlikte biiylime oranlarinin da

azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 2: Gelismis ve Gelisen Ekonomilere Iliskin Genel Gériiniim (%, 2006-2011)

Gelismis Ekonomiler
Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Buytme 3 2,8 0 -3,5 3 1,6
Enflasyon 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7
Ticaret artisi 7,7 5,5 1 -12,4 11,5 4,7
Gelismekte Olan Ekonomiler
Buyume 8,3 8,8 5,87 3,11 7,51 6,27
Enflasyon 55 6,5 9,19 5,35 5,88 7,28
Ticaret artisi 12,3 14,8 8,47 -8,02 14,42 9,17

Kaynak: Egilmez, M., (2013) — (Erigim: Nisan 2019)

Tablo 2’de ise, tablo 1°de belirtilen verilerin gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore
dagilimi gosterilmistir. Bu iki tablo karsilastirildiginda hem biylime, hem de ticaret artis
oran1 bakimindan gelismis ekonomilerin, krizden daha fazla etkilendigi gorilmektedir.
Diger yandan gelismekte olan ekonomilerin de krizden etkilenmis olmalarinda farkli
nedenler yer almaktadir. Oncelikle, gelismekte olan ekonomilerin de krizden etkilenecegi
yoniindeki algi, kiresel sermayenin bu tlkelerden hizla kagmasina neden olmustur. Ayrica
gelismis ekonomilerde biiyiimedeki diisiise bagh olarak talep azalmus, ithalat miktarlart
diismiistiir. Bu durum, gelisen ekonomilerin ihracat ve talep miktarlarini diisiirmiis, issizligi

artirmig, dolayisiyla da krizin derinlesmesine neden olmustur (Goger, 2012:21).

Goger (2012) ¢alismasinda ABD, ltalya, ingiltere, Ispanya, Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz
gibi Ulkelerin makroekonomik degiskenlerini kullanarak, krizden etkilenme derecelerini
olgmeye caligmistir. Calisma sonuglari; kiiresel krizin bu ekonomileri beklenenden daha az
olsa da, olumsuz yonde etkiledigi sonucunu ortaya koymustur. GOcerin bu ¢calismasinda; s6z
konusu Ulkelerdeki ekonomik biyumenin genelde istikrarli oldugu, o6zel tiikketim
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi tetikleyici etkiye sahip oldugu, dogrudan yabanci
yatirimlar ile kamu harcamalarinin ekonomi Uzerinde diisiiniilenden daha az etkiye sahip

oldugu da vurgulanmustir.

Kiresel Kriz; gelismis ekonomilerle birlikte gelisen ekonomilerde de biiyiime, enflasyon,
borglanma, ticaret hacmi gibi verilerde bozulmalara neden olmus, pek ¢ok Ulkede kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirligini zorlastirmisgtir. 2007-2010 yillar1 arasinda, gelismis iilkelerin

kamu borglarinin GSY1H rakamlarina oran iki kat artmistir. Ozellikle gelismis ekonomilerin
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kamu borglarinda olusan artigin nedeni, finansal kurumlarin devlet tarafindan kurtariimaya
caligilmasina baglanmaktadir. Ote yandan, azalan ekonomik faaliyetlerin kamu gelirlerini
azaltmasi; issizlik 6denegi gibi sosyal harcamalardaki artisin kamu giderlerini artirmasi,
vergi indirimlerini kapsayan mali tesvik paketlerinin bitce dengesini bozarak kamu

borglarimi artirmasi da diger nedenlerdendir (Goker, 2014:104).

Kamu harcamalarinda kisitlamaya gitmek, vergileri artirmak gibi uygulamalarla hayata
gecirilen daraltic1 para ve maliye politikalari, kriz dénemlerini atlatabilmek icin 6nerilen
politikalardir. Buna ragmen, kriz donemlerinde uygulanacak para ve maliye politikalariin
oOzellikleri; finansal krizin tlrl ve uygulanmasi diisiiniilen politikanin zamanlamasina gore
degisecektir. Diger yandan para ve maliye politikasi uygulamalarinin birbiriyle tutarli olmasi
ve es zamanli olarak yiiriitiilmesi, krizin etkilerini hafifletecektir (Simsek, 2008:199-200) .

2008 krizinden sonraki siirecte iktisatcilar aralarinda Krizin sebeplerini arastirirken, makro
iktisadi uygulamalara yonelik tartisma alan1 da genislemistir. Soyle ki Blanchard vd. (2010)
kriz 6ncesi donemlerde, diisiik enflasyon hedefi dogrultusunda hayata gegirilen; politika
faizi uygulamalari, daraltict maliye politikalar1 ve finansal regilasyon gibi uygulamalar
genel kabul goéren uygulamalar olarak siralamislardir. Fakat, krizden sonraki suregte bu
durum tamamen degismis, daha genis Olg¢ekli maliye politikast uygulamalarina yer
verilebilecegi ve daha iyi c¢alisan mali dengeleyici mekanizmalar olusturulabilecegi dile
getirilmigtir (Aysan ve Ulu, 2013:8). Baska bir ifadeyle bu strecte 6nemli olan unsur,
bozulan mali dengelerin iyilestirilebilmesi olmustur. Bunun siki maliye politikalariyla mi,
yoksa genisletici maliye politikalariyla m1 gergeklesecegi, krizin ekonomiyi etkileme
bicimine ve devletin bu sirecteki roliine gore degisebilmektedir (Goker, 2014:107).

Goker (2014:104) ve Akyol (2014:46-47) 2008 kuresel krizi sonrasinda uygulamaya
konulan maliye politikalarini ii¢ ayr1 donem igerisinde ele almiglardir. 2008-2010 yillar
arasini kapsayan ilk donemde, kamu harcamalarinda artisa gidilmis, diisiik vergi politikasi
uygulamasi benimsenmis Ve talebi canlandirabilme adina genisletici maliye politikalar esas
alinmigtir. Diger yandan piyasadaki likidite oranini artirabilmek igin, faiz oranlar
diigiiriilmiistiir. Ikinci donem ise, genisletici politikalara son verilerek siki maliye
politikalarinin uygulamaya konuldugu 2010- 2012 yillar1 arasindaki donemdir. Birinci
donem uygulamaya konulan genisletici politikalara bagli olarak, ikinci donemde kamu
borglariyla birlikte, biitce agiklarinda da artislar yasanmustir. Ikinci dénem, borglarin

azaltilarak mali dengenin iyilestirilebilmesi adina, “Kemer Sikma Politikalar1” diye tabir
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edilen sik1 maliye politikalarinin uygulandigi dénem olmustur. Ugiincii dénem ise, 2012
sonrasindaki siireci kapsayan donemdir. Diisiik seviyelerdeki biiylime oranlarina ragmen
uygulanan siki maliye politikalarinin, mali tuzak siirecini de beraberinde getirebilecegi
diistiniilmektedir. Bu uygulama ile vergileri artirip, kamu harcamalarini diistirmek suretiyle
biitce agignin azaltilmas1 amagclanirken; talebin diismesiyle birlikte GSYIH’nin ve
dolayisiyla da vergi gelirlerinin azalmasina bagl olarak biitge agiginin GSYIH’ya orani
diistirilememis, aksine daha da yiikselmistir (Goker, 2014:105).

1.6. 2008 Krizinden Cikis Siirecinde Uygulanan Politikalar

ABD’de baslayan kiiresel kriz, her ne kadar finansal alanda ortaya ¢ikmis olsa da zamanla
reel sektore ve nihayetinde de tiim ekonomiye yayilmistir. Konut kredilerine iliskin borglarin
geri 6denemeyisi nedeniyle iflas eden finansal kurumlar, tliketicinin piyasaya olan guvenini
derinden sarsmustir (Onder, 2009:17).

2006 yil1 sonu itibariyle gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda baglayan ve 2008’in
son ¢eyregiyle birlikte derinlesen kriz, kiresel ekonomik sistem icerisinde, dnemli bir
daralma strecini de beraberinde getirmistir. Kiresel krize bagh olarak yasanan likidite ve
gliven problemi; portfoy yatirimlar: gibi kisa vadeli para hareketlerinin yani sira dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini da azaltmistir (Engin ve Yesiltepe, 2009:27).

Kiresel piyasalarda gorilen likidite eksikligi, sorunlu aktiflerin artmasi ve sermaye eksikligi
gibi bir takim olumsuzluklar sonrasinda; piyasa sartlarin1 yeniden iyilestirerek, yeni bir
giiven duygusu olusturmak adma bir dizi 6nlemin ahnmasi gerekli goriilmiistiir. Bu
dogrultuda, aciga satis islemleri smirlandirilarak, mevduat garantileri artirilmistir.
Baylelikle hem bankalarin borglanmalarini kolaylastirmak, hem de kredilerini olumlu yonde
etkilemek amaglanmustir. Ote yandan bankalarin yeniden sermayelendirilerek, iilkeler arasi
bor¢lanma islemlerine yeniden baslayabilmeleri i¢in kapsamli tedbirler alinmigtir. Bu
dogrultuda; banka ve finans sektoruyle, reel sektorlere yonelik tedbir paketi agiklayan ilk
ulke ABD olmustur. Fakat ABD’ de baslayip kiiresel ekonomik sistemin tamamina yayilan
daraltici siireg; zincirleme bir etki yaratmis, AB Ulkeleri ile birlikte hemen hemen diinyadaki
battn Glkeleri goreceli de olsa etkisi altina almistir. Bu strecte, krize kars ilk tedbir paketi
aciklayan iilke olan ABD’yi Ingiltere takip etmis, ingiliz Hiikiimeti bankalara sermaye

enjekte etmis, diger yandan da bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylastirmaya yonelik
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tedbir paketi olusturmustur. Devam eden suregte Euro Bolgesinin yani sira, pek gok Avrupa
Ulkesinde de benzer tedbirler uygulanmistir (Erdénmez, 2009:89).

Krize karsi olusturulan tedbir paketlerinin uygulamaya kondugu siire zarfinda, Merkez
Bankalar1 hayata gecirmeyi diistindiikleri politikalarla ilgili ikilem yasamislardir. CUnK;
enflasyon oranlarinin artmasiyla birlikte enflasyonist beklentilerin de olumsuz yodnde
gelismesi, diger yandan finansal piyasalarda yasanan bozulmalar, ekonomide reel sektore
dogru yayilim gostermistir. Merkez Bankalarinca uygulanacak politikalarin, enflasyon
diistirticii etkisinin yani sira, finansal piyasalara iliskin gliven ortami olusturabilme
ozelliginin de olmasi gerekmektedir. Nihayetinde; finansal piyasalar icerisinde kredi
sartlarinin iyilestirilebilmesi, ancak faiz oranlarinda yapilacak bir diislisle miimkiinken,
enflasyonla micadele sireci ise, faiz oranlarinda artis1 gerekli kilmaktadir. Yani, faiz
oranlarindaki olas1 bir diisiis, finansal piyasalarda olumlu sonuclar ortaya ¢ikarirken,

enflasyonist beklentileri ise olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Enflasyonla miicadele kapsaminda faiz oranlarinda yapilacak bir artis, finansal piyasalara
iliskin olusabilecek kaos ortamimnin daha da koriiklenmesine neden olabilmektedir. Bu
ikilemler neticesinde Merkez Bankalari, krize miidahale asamasinda bir takim gecikmeler
ve kararsizliklar yasamigtir. Bu dogrultuda asirt miidahaleden kaginmak i¢in 6nce ABD’de,
ardindan Birlesik Krallik, Kanada ve baz1 Euro Bolgesi Ulkeleri ile gelismekte olan bazi
ulkelerde faiz oranlarina iliskin ciizi indirimlere gidilmis; fakat ilerleyen suregte bu
indirimlerin ekonomi tizerinde beklenen olumlu etkiyi yaratmadigi goriilmiis, dolayisiyla da
yeniden faiz artigina gidilmistir. S0z konusu faiz indirimleri, Merkez Bankasi kaynaklarinin
bankalar tarafindan kullanilmasi igin yeterli olmamus, dolayisiyla da borglanma olanaklarini
genisletmek adina, bankalardaki likiditenin artirilmas: yonlnde birtakim kolayliklar
saglanmistir. Dolayisiyla, faizlerdeki indirimler arzu edilen sonucu vermemis, agik piyasa
islemlerinden yararlanilarak olusturulan para politikasi uygulamalari ¢zim iiretmemis; yani
para politikalarina iligskin aktarim mekanizmasi beklenilen etkiyi yaratmamistir (Tokucu,
2010:40-42; Egilmez, 2014).

Para politikasina iligkin aktarim mekanizmasimin etkili olamayisinin temel nedeni ise;
nominal faiz oranlarmin sifir seviyesine kadar disiiriilmesidir. Nominal faiz oranlarina
yonelik bu tirden uygulamalar, para politikalarinin faiz araciligiyla ekonomiyi etkileme
yetenegini ortadan kaldirmaktadir. Netice itibariyle bu durum; kriz donemlerinde uygulanan
para politikalarmin etkili olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmis, dolayisiyla da tim dunyada
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para politikalarinin etkinligi (zerinde yeniden diisiiniilmesi gerektigini glindeme getirmistir.
Nihayetinde de krizi atlatabilmenin, ancak ve ancak maliye politikalari ile miimkiin olacag1
konusunda goriis birligine varilmustir. (Tokucu, 2010:40-42; Egilmez, 2014). Yasanan
kiresel kriz strecinde uygulanan para politikalarinin arzu edilen sonucu vermeyisi; tim
diinya ekonomilerini, krize karst miicadele siirecinde, maliye politikast uygulamalarini
benimseme diisiincesine Sevk etmistir. Bu kapsamda krizin etkilerini hisseden neredeyse
bitun Ulkeler; ekonomilerini iyilestirebilmek adina, para politikasi uygulamalarinin yani

sira, maliye politikas1 uygulamalarini da hayata gegirmislerdir (Oz, 2012:1).

Bankacilik sektoriinlin krize karsi giiclendirilmesi i¢in alinan tedbirlerle birlikte, para
politikas1 uygulamalarinin da beklenilen etkiyi gostermeyisi neticesinde IMF; kiresel
ekonomik sistem icerisinde krizi atlatabilmenin en etkili yolunun “mali genisleme”
oldugunu ilan etmistir. Bu ¢ergevede, Nisan 2009 tarihi itibariyle G-20 ulkeleri, genisletici
maliye politikas1 uygulamalari hususunda anlagsmaya varmislardir (Bocutoglu ve EKinci,
2009:67). Daha sonra ABD basta olmak {izere Avrupa ile birlikte krizden etkilenen diger
tim Glkeler genisletici maliye politikast uygulamalarma ge¢mistir. ABD’de Amerikan
Kongresince ¢ikartilan “Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasas1” 780 milyar dolar
dizeyinde bir tesvik paketi i¢cermistir. Bu paketin énemli bir bolimin(, kamu harcamalari
ile transfer harcamalar1 olusturmustur. Ote yandan Amerikan Hikimeti 2008’in ikinci
ceyregi itibariyle, 150 milyar dolar tutarindaki vergi iade uygulamasini da baslatmistir
(Mutlu ve Polat, 2012:58). Boylelikle ABD; kamu harcamalarinda artisa gidip, vergilerde
indirim yapmak suretiyle yurt i¢i talebi canlandirmay1 amag edinen bir maliye politikasi ile
krizden ¢ikmay1 hedeflemistir. Bu arada s6z konusu dénemde Ingiltere, Fransa ve Almanya

da art arda tegvik paketleri agiklamistir (Karaca, 2014:271-275).

Euro bolgesinde olusan krizin nedeni; krizin baslangiciyla birlikte hayata gegirilen ve
basarisiz olunan para politikast uygulamalar1 sonrasinda yapilan yorumlardan da
anlagilacag tlizere, Maastricht Kriterleri gergevesinde hayata gegirilen ve belli amaglari
gerceklestirebilmek adina asiriya kagilan biitge agiklar ile iligkilendirilmektedir. Maastricht
Kriterleri; bir yandan biiyiime ve istikrar sartlarin1 hayata gecirip, kamu kesimine yonelik
borg ve bitce a¢i1g1 oranlarini azaltmaya odaklanirken, 6te yandan 6zel kesimin sahip oldugu
yiiksek borgluluk oranlarin1 goz ardi etmistir. G6z ardi1 edilen bu yiiksek borg oranlari,
finansal piyasalar icerisinde krizin derinlesmesine sebep olmustur. Nihayetinde de borglarin

gayri safi milli hasilaya oraninda artis yasanmustir.
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Kriz siirecinde yasanan olumsuzluklar karsisinda AB, bankacilik sektoriine iligkin bazi
diizenlemelerin yani sira, kontrollii maliye politikalarini da kapsayan bir reform g¢alismasi
yapmustir (Stein, 2011:199-202). Bu dogrultuda, Euro Bélgesinde; krize karsi olusturulan
genisletici maliye politika tedbirleri kapsaminda vergilerde indirim yapilirken, kamu
harcamalarinda artisa gidilmistir. Kriz sirecindeki ekonomik daralma, vergi tabaninda
kiicilmeye neden olurken, vergilerdeki indirim ise Euro Bolgesindeki bazi llkelerin kamu
gelirlerinde azalmalara yol agmustir. Ote yandan istihdam oranindaki diisiislere bagl olarak
da, sosyal nitelikteki transfer harcamalarinda yiikselisler yasanmustir. Hatta kimi tlkelerin
kamu harcama artis hizi, GSYIH artis hizindan ok daha yiiksek seviyelerde gerceklesmistir
(Sanlioglu ve Bilginoglu, 2010:155).

Yukarida agiklanan genisletici politikalar ile, 2009’un son ¢eyreginden itibaren Kkresel
ekonomik biylmeye yeni bir ivme kazandirilmis olsa da, blylime oranlarindaki olumlu
gelismelere ragmen, kuresel ekonomik sistem icerisindeki tehlikeler varligin1 korumaya
devam etmistir. Bu siirecte uygulanan genisletici maliye politikalarinin zamanlamasi da
kritik Onem tagimaktadir. SoOyle ki, uygulanan bu genisletici politikalarin erken
sonlandirilmasi ile strdirilebilir bir ekonomik biyume zayiflayacak, ge¢ sonlandirilmast ile
de, enflasyonla birlikte kamu finansmanlarina iliskin sorunlarda artiglar yasanacaktir.
Bilhassa mali strdurtlebilirlikle ilgili risklerin yiksek oldugu; bor¢ stoklarmin yani sira
bltce agiklarinin da iist seviyelerde oldugu Avrupa Ulkelerinde, politika uygulamalari Gnemli
bir yer teskil etmektedir (Hazine Miistesarligi, 2010:12).

Kuresel ekonomideki daralmayla birlikte ortaya ¢ikan bir takim olumsuzluklar sonrasinda,
piyasa sartlarin1 yeniden iyilestirerek, piyasalara karst yeni bir glven duygusu
olusturabilmek adina bir takim uygulamalarin hayata gecirilmesi gerekli gériilmistiir. Bu
dogrultuda; banka ve finans sektorleri ile reel sektorlere yonelik ilk tedbir paketini agiklayan
ulke, 2008 Kiiresel Krizi’nin tetikleyicisi durumunda olan ABD olmus, daha sonra ABD’yi
Ingiltere takip etmis, pek ¢ok Euro Bolgesinin yani sira, Avrupa Ulkelerinin ¢ogunlugu da
benzer tedbirleri uygulama yoniinde agiklamalar yapmistir. Krizle miicadele sireci; ilk
yillarda her ne kadar para politikas1 uygulamalarini igeren tedbir paketleri ile simirli kalmig
olsa da, arzu edilen sonuca ulasilamamis, nihayetinde de krizle mucadele eden tlkeler, para

politikalarinin yan1 sira maliye politikalarini da hayata gegirmistir.

25



I1. BOLUM
BRIC ULKELERININ DOGUSU, EKONOMIK DURUMLARI, BRIC
ULKELERI - TURKIYE BENZERLIGI VE 2008 KRiZININ BRIC-T
ULKE EKONOMILERINE ETKIiLERi

Calismanin bu boliminde, BRIC grubunun ortaya ¢ikis siireci ve gruba dahil Glkelerin
ekonomik gortnumleri hakkinda bilgi verilmis; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den
olusan s6z konusu iilkelerin ekonomileri ile, Turkiye Ekonomisinin benzer yonleri ortaya
konmaya ¢alisilmistir. Devaminda da, 2008 Kiresel Krizinin BRIC Grubuna dahil ulkeler

ile Turkiye Ekonomisi Uzerindeki etkileri iilke bazinda ayr1 ayri irdelenmistir.
2.1. BRIC Ulkelerinin Dogusu

BRIC kisaltimi; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerinin Ingilizce yazimlarinin bas
harflerinden olusan bir terimdir. BRIC Ulkeleri kavramimi doguran anlagsma 2006 yili
haziran ayinda yapilmadan evvel Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin bir¢ok kez bu kavramin
gelismesi adina aralarinda toplantilar dizenlemistir. BRIC tabiri ilk defa Goldman Sachs’mn
“Kiiresel Ekonomi Arastirmalar1 Bolim Baskani” olan O’Neill tarafindan 2001 yilinda

(Building Better Global Economic BRIC) ortaya atilmistir.

Tablo 3: BRIC Ulkeleri Genel Bilgiler (2007 Verileri)

ULKELER Brezilya Rusya Hindistan Cin
Ulke Niifusu 191.341.400 141.900.400 1.135.613.800 1.331.355.900
Yuzolcumu (km?) 8.547.400 17.075.000 3.287.263 9.600.000
i . 1,37 1,30 1,15 3,49
Nominal GSYIH Trilyon $ Trilyon $ Trilyon $ Trilyon $
Kisi Bagina Diisen 1.009 $ 2.644 $
GSYIiH 7.281% 9.152 $
Enflasyon (TUFE) Artis T - v Lo
Oram (%0) ' ’ ’ '
Issizlik Oram (%) 12,20 5,50 3,46 3,97
; 217,0 352,0 295,9 2,1
B —— Milyar $ Milyar $ Milyar $ Trilyon $
; 150,0 200,0 4440 1,6
D Milyar $ Milyar $ Milyar $ Trilyon $

Kaynak: www.sbb.gov.tr - https://www.un.org/ sitelerindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)
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Bu s6ylem sadece s6z konusu dort lkeyle ilgili bir kisaltma olarak kalmamis, diger yandan
bu dort Glkenin yiizyilin ortalarina dogru diinya ekonomisi igerisinde en zengin ekonomiler
arasinda olacag1 tezini de ileri stirmiistiir (Goldman Sachs, 2001:1-11, 2003:1-22; Kregel,
2009:1-16; Petropoulos, 2013:37-51).

2008 krizinden evvelki donemlerde, tlke ekonomilerinin artik birbirleri ile iliskili olmaktan
ciktig1 ve aralarinda bir tlr ayrisma yani kopus (decoupling) yasandig ifade edilmis, BRIC
sOylemi de bu hipoteze dayanilarak gelistirilmistir. Bu hipoteze gére, ABD’de bir kriz ortaya
ciksa bile Cin, Hindistan ve Rusya Ekonomilerinde gortlen blytme bu krizden pek de
etkilenmeyecek, dolayisiyla da Tablo 3’de bilgileri verilen bu ekonomilerdeki gelisim, ABD
Ekonomisinde yasanan gerilemeyi dengeleyecek, nihayetinde de tim dinyada

yasanabilecek bir krize engel teskil edecektir (Egilmez, 2013:113).

BRIC tezi, bu dort iilke ekonomisi arasinda benzerliklerin ve farkliliklarin oldugu
diistincesini ortaya atmaktadir. Cin ve Hindistan’in gelisim stratejisi, tekstil tirlinlerinden
dayanikli ev aletlerine, mutfak esyalarindan elektronik aletlere kadar pek ¢ok sanayi malinin
Uretimi ve ihracina dayanirken; Rusya ve Brezilya ise, dogal kaynaklar agisindan zengin
olmakla birlikte, hammadde ihra¢ eden diinyanin belli bash birkag iilkesi igerisinde yer
almaktadir. Diger yandan Rusya ile Brezilya, daha onceki yillarda finansal kriz konusunda
tecriibe yasamus iilkelerdir. Ustelik bu iki iilke IMF fonlarindan bor¢lanma imkani

yakalamis, nihayetinde de IMF’nin yapisal uyum programlarini takip etmeye baslamistir.

BRIC grubu igerisinde yer alan ve dlinyanin en kalabalik iki ilkesi olan Cin ile Hindistan’in
emege ddedigi iicret, Batili Gelismis Ulkelerde uygulanan iicretlerle kiyaslandiginda gok
diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu nedenle, ABD ve Avrupa merkezli pek ¢ok yatirimert,
Ozellikle sanayi yatirrmlarini bu Ulkelere yapmakta, dretimlerini bu uUlkeler Gzerinden
gergeklestirmektedir. BRIC Dortliisu icerisinde yer alan Brezilya, soya ve demir cevheri
ihrac ederken, Rusya ise petrol ve dogal gaz ihracat¢ist konumundadir. Diger yandan Cin ile
Hindistan sanayi Uretimini gerceklestirebilmek igin, Rusya ve Brezilya’nin hammaddeye
dayali ihra¢ mallarim1 kullanmaktadir. Bu nedenle, BRIC tezi, bu tlkelerin birliklerini daha
da ileri tasimalar1 durumunda diinyadaki en gelismis ekonomiler arasina girecegi goriisiine
dayanmaktadir (Kregel, 2009:6; Egilmez, 2013:114-115). Diger yandin 2010 yili Aralik
Ayinda Giiney Afrika da BRIC Ulkelerine dahil edilmis, o tarihten itibaren de grup BRICS
Beslisi olarak anilmaya baslanmistir (Petropolus, 2013:37-51).
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BRICS Ulkelerinde Kiiresel Kriz 6ncesinde goriilen hizli ekonomik biiyiime, gelismis iilke
ekonomileri ile aralarindaki iiretim acigina iliskin negatif yonli farkin kapanmasi adina
olaganiistii bir durumdur. Baska bir ifadeyle, BRICS Ulkelerinin ekonomik performanst,
diinyadaki diger ekonomiler ile kiyaslandigi zaman ciddi anlamda bir pozitif ayrisma
sergilemektedir. Diger yandan bu yiikselen giicii simgeleyen BRICS kavrami, uluslararasi
ekonomik ve politik iligkilerin arkasinda yer alan biiyiik degisime dikkat gcekmek igin de
kullanilmaktadir (SGI, 2012:4). BRICS ekonomileri, gelismekte olan ekonomilerin en
onemlilerinden olup, kiresel ve bdlgesel 6lcekte birer gic haline gelmis Ulkelerdir
(European Parliament, 2012:6; Petropolus, 2013:39).

2.2. BRIC Ekonomilerine Genel Bir Bakis

1950°1i yillardan itibaren kiiresel biiyiime dinamiklerine iliskin doniisiim yasanmis, Asya ve
Latin Amerika Ulkelerinin biiyiime performanslarinda énemli ilerlemeler olmustur (Mohan
ve Kapur, 2015:5). 1990’11 yillarin ortalarindan bu yana bilhassa da 2000°1i yillarda, BRIC
Ulkelerinin de igerisinde oldugu gelisen iilke ekonomileri, gelismis tlke ekonomilerine
nazaran daha yiksek buylme performansi sergilemistir. Bu durum gelismekte olan iilke
ekonomilerinin; kiresel ticaretten, yabanci yatirimlardan ve kiresel diizeyde faaliyet
gosteren finansal piyasalarin hasilalarindan daha fazla pay almalarini saglamistir. Bunun
yaninda Kiresel Kriz, bilhassa uluslararasi alanda yeni ¢rgutlenmeleri de beraberinde
getirmis; G-8 {ilkelerinin karsisinda, G-20 Ulkelerinin bir gii¢ olusturmasi gibi pek cok
onemli degisiklige neden olmustur. Bu degisiklikler bilhassa gelismis ekonomilerin daha
aktif rol aldigi ¢ok kutuplu uluslararasi ekonomi diizenine karsi bir gosterge olarak
yorumlanabilir. Bu degisim ve déniisiim siirecinde, BRIC Ulkelerinin kritik bir yer teskil

ettigi de inkar edilemez bir gercektir (Radulescu vd., 2014:606).

BRIC dortlist, 2006 yili Haziran’inda gergeklestirdikleri ilk toplantida, kiiresel ekonomik
krizi degerlendirmisler, yayinladiklar1 ortak bildiride; BRIC Ulkelerinin de igerisinde
bulundugu gelismekte olan iilkelere uluslararas1 alanda daha fazla s6z hakki ve temsil yetkisi
verilmesinin gerekli oldugu, 6te yandan kapsamli bir ekonomik reformun da kagmilmaz
oldugunu vurgulamiglardir. (Petropoulos, 2013:43). BRIC kisaltimini ilk kez kullanan
O’Neill (2011), BRIC Ulkeleri ile beraber diger gelismekte olan piyasalara iliskin yaptig1
bir arastirmada; gelisen piyasalar diye gruplandirilan bu ilkelerin ge¢mis ddnemlerde
gosterdikleri performansi, gelecek yillarda da artan bir bigimde devam ettireceklerini ifade
etmistir. O’Neill’in baska bir tezine gore, 2050 yilina gelindiginde diinyadaki en blyuk
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ekonomiler olan G-7 tilke ekonomilerinin yerini, igerisinde BRIC Ulkelerinin de yer aldig:
gelismekte olan lilke ekonomileri alacaktir. Dolayisiyla, bati tarafindan yapilandirilan ve
sekillendirilen uluslararasi kuruluslarin, BRIC Grubuna dahil Ulkeleri de dikkate alacak
bicimde yeniden organize edilmesi gerekmektedir (O’Neill, 2011). BRIC Ulkelerinin sahip
oldugu benzer 6zellikleri su sekilde dzetlenebilir (Radulescu vd., 2014:606):

- BRIC Ulkeleri, kiresel diizeyde sergiledikleri ekonomik performans ve yiiksek diizeyli
kapasiteleri ile gelismekte olan {ilkeler sinifindadir.

- BRIC Ulkeleri, kiresel ekonomi agisindan sistemli bir 6neme sahiptir. Ulusal
performanslar1 da hem boélgesel hem de kiiresel diizeyde blyuk etkiye sahiptir.

- BRIC Ulkeleri, kiiresel ekonomiyi yonetme konusunda diine nazaran bu giin daha etkin rol

oynayabilmektedir.

Gelismekte olan diger iilkelere gore, BRIC Ulkelerinde goriilen ayirt edici ozellik; bu
ulkelerin isgiicii ve dogal kaynaklar bakimindan zengin olduklar1 yonindeki genel kaninin
aksine, pek cok konuda heterojen Ozellikler gosteriyor olmalaridir. Mesela; Rusya ile
Brezilya yapisal anlamda Cin ve Hindistan’dan ¢ok farklidir. S6yle ki; Rusya ve Brezilya
ekonomilerinde tarim ve madencilik sektorleri ekonominin lokomotifi iken, Cin ve

Hindistan Ekonomilerinde ise imalat ve hizmet sektorleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Grafik 1: BRIC Ulkeleri; ihracat Yapilari (2005)
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Kaynak: http://www.scielo.org.co/ sitesindeki verilerinden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

BRIC Ulkelerinin hizli bir bigimde biiyiimelerini saglayan i¢ ve dis dinamikleri de

birbirlerinden farklidir. Cin ve Hindistan; sahip olduklari yiiksek potansiyelli beseri sermaye
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yapisi ile 6n plana ¢ikarken, Brezilya; icerisinde yer aldigi bolge itibariyle, zengin dogal
kaynaklartyla fark yaratmaktadir. Rusya ise; zengin dogal kaynaklariyla birlikte, kalifiye
beseri sermayesi ile, gelecege yon verebilecek bir potansiyeli barindirmaktadir (Hitt, Li ve
Worthington, 2005:355). Esasinda, BRIC Ulkelerini Diinya Ekonomisiyle entegrasyon
konusunda miikemmel kilan gii¢ de, ekonomik potansiyellerinin gesitlilik gdostermesidir
(O’Neill vd., 2005:3). Bu ¢esitliligi ortaya koymak adina, Grafik 1°de; BRIC Ulkeleri’nin
ihracatina konu olan Urtin gruplarinin 2005 yilina ait dagilimlarina yer verilmistir. Soyle ki
BRIC Ekonomilerinin sahip oldugu bu ¢esitlilik, gelismis iilkelere nazaran, krizden daha az

etkilenmelerine ve daha kisa siirelerde toparlanabilmelerine katki saglamistir.

Tablo 4: Diinya Niifus Siralamasi (Birlesmis Milletler 2007 Verileri)

Ulke Nufus Diinya Nifusuna
Orani (%)
1 Cin 1.331.355.900 20,17
2 Hindistan 1.135.613.800 17,21
3 ABD 303.851.200
4 Endonezya 228.121.300 ---
5 Brezilya 191.341.400 2,90
6 Pakistan 164.593.800
7 Banglades 147.059.100 ==
8 Rusya 141.900.400 2,15
BRIC Ulkeleri Toplam 2.800.211.500 42,42

Kaynak: https://www.un.org/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Cin ile Hindistan, dogal kaynaklar1 kendileri i¢in yeterli olmadigindan, petrol ve dogal gaz
ithal etmektedir. Tablo 4’te, BRIC {ilkelerinin beseri sermayelerine iligskin fikir vermesi
adma, kriz oncesi doneme ait nifus bilgilerine yer verilmistir. Yeni klasik biyime
modellerinde ekonomik biiylimenin isgiicii, sermaye ve teknolojiden etkilendigi kabul
gOrmektedir. Modern biyime teorileri, biiyiimede insan sermayesine yapilan yatirim ile
biiylime hizi arasinda siki bir iligki oldugunu kabul etmektedir (Becker vd., 1990: 13). Diger
yandan biiyiime ile insan sermayesine yapilan yatirim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligki oldugunu belirten ¢ok sayida ampirik arastirma da mevcuttur. Buna gore,
BRIC gurubu igerisinde yer alan ulkelerin diinyanin en kalabalik on dlkesi arasinda yer

almasi, biiylime potansiyelleri agisindan 6nem arz etmektedir.
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BRIC Ulkelerinin diinyadaki en biiyilk ekonomiler arasma nasil girdiklerini algilayabilmek
igin, biiylime performanslarina da g6z atmak gerekmektedir. Séyle ki O’Neill, bu tlkelerin
boyle bir siniflandirmaya tabi tutulmasinda demografik 6zelliklerinin yani sira biylme
performanslarmimn da etkili oldugunu ifade etmektedir. BRIC Ulkeleri, hem hizl1 biiyiiyen
hem de gelismekte olan ekonomiler igerisinde en biyiklerdendir (Oz, 2010:2; O’Neill,
2011; Radulescu vd., 2014:606).

Niifuslartyla birlikte ekonomik anlamda da hizla biiyiiyen bu iilkeler, diinya GSYIH’smdan
kiglk Ulkelere nazaran daha fazla pay almaya baslamiglardir (O’Neill, 2011). Dolayistyla,
hem niifus, hem de GSYIH olarak hizla biyiiyen BRICS Ulkeleri; daha 6nceden de ifade
edildigi gibi, bu biliyiime performanslarin1 devam ettirmeleri halinde, 2050 yilina dogru pek
cok gelismis lilkeyi geride birakarak, diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yerlerini
alacaklardir. Cin, Hindistan ve Brezilya; gunimizde nifus siralamasinda oldugu gibi,
Dinya GSYIH siralamasinda da ilk on igerisinde yer almakta, dolayisiyla kiiresel

ekonominin en blylk oyunculari arasinda bulunmaktadir.

BRIC Ulkelerinin ekonomik anlamda bu denli performans gostermelerinin iki 6nemli nedeni
vardir. Bunlardan birincisi, bu iilkelere olan dogrudan yabanci yatirimlarin (DY) surekli
bicimde artmasi, ikincisi ise bu iilkelerin dis ticaret potansiyellerinin yuksek seviyelerde
olmasidir. BRIC Ekonomilerinin ileri dizeyde DYY cekmesinin nedenleri ise; genis
piyasalart ile birlikte i¢ taleplerinin de yiiksek olusu, Cin’in dis ticaret ve yatirim konularinda
DTO iiyesi olmasi, teknolojik gelismeler, DYY c¢ekebilmek icin dzel ekonomik alanlarm
olusturulmasi (Cin ve Hindistan), Brezilya ve Rusya’nin dogal kaynaklar bakimindan zengin

olmasi, bigiminde siralanabilir (Gryczka, 2009:91).

Gelismekte olan iilkelerdeki biiylime oranlarinin negatif oldugu donemlerde dahi, pozitif
yonde biiyiiyebilen bu iilkeler arasinda, son yillarin parlayan yildizlar1 olan BRIC Ulkeleri;
yani Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin dikkat ceken tilkeler olmustur. Ozellikle Cin; 2000
yilindan bu yana sergilemis oldugu cift haneli (bazi1 yillar istisna) blylme oranlar ile,
ekonomik biiyiime anlaminda diinyanin parlayan yildizi olmustur. Diger yandan Brezilya,
Hindistan ve Rusya’nin da; 2008 Kiresel Krizinde yasanan gelismeler 1518inda, Onlimuzdeki

yillarda kiresel ekonominin 6nemli aktorleri igerisinde yer almalar1 beklenmektedir.

Sanayilesmis ya da baska bir ifade ile gelismis iilkelerin aksine, BRIC Ulkelerinin de
icerisinde yer aldig1 gelismekte olan iilkeler; ekonomik biiyiime oranlar1 ve sahip olduklari

potansiyel ile, ekonomik krizleri ge¢is siirecinde diger iilkelere nazaran pek ¢ok avantaja
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sahiptir. Bu avantajlar1 iyi kullanabilen tilkeler, gelismis tlilkelere gore kriz donemlerini daha
cabuk ve daha az hasarla atlatabilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler igerisinde en iyilerden
olan BRIC Ulkeleri; gelismis iilkeler seviyesine erisebilecek potansiyele sahip olup, biiyiime
oranlarindaki yukar1 yonlii artis da oldukea giigliidiir. Bu tilkeler, istikrarh ve ytliksek diizeyli
bilyiime oranlari ile, daha fazla yatirrm gekebilecek dzelliktedir. Soyle ki BRIC Ulkeleri, bu
Ozellikleri sayesinde, 2008 Krizi surecinde bile, 6nemli oranlarda biyume kat

edebilmislerdir.

Tablo 5: Dinya Ekonomileri; Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (Milyar $, 2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
DUNYA 1.463,40 1.975,50 1.790,70 1.197,80 1.309,00
Gelismis iilkeler 981,90 1.310,40 1.019,60 606,20 618,60
Gelismekte olan iilkeler 427,20 574,30 650,00 519,20 616,70
Brezilya 18,80 34,60 45,10 25,90 48,50
Rusya 29,70 55,10 75,00 36,50 43,30
Hindistan 20,30 25,50 43,40 35,60 24,20
Cin 72,70 83,50 108,30 95,00 114,70

Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Tablo 5; 2006-2010 yillar1 arasinda, gelismis ve gelismekte olan ulkelerle birlikte BRIC
Ulkelerinin transfer etmis oldugu yabanci yatirnm miktarlarii gdstermektedir. Buna gore,
2007°den 2008’¢ gecis donemde gelismis ekonomilerce transfer edilen yabanci yatirim
miktarlarinda azalmalar olurken, gelismekte olan ekonomilerde ise artis yasanmistir. 2007
yili igerisinde BRIC Ulkeleri, gelisen piyasalara yonelen dogrudan yabanci yatirrmlarin
yarisina yaklasan tutarda (yaklasik 200 milyar dolar) yabanci yatirnm g¢ekmistir. Diger
yandan Cin’in dogrudan yabanci yatirimlar1 2007 ile 2008 aras1 donemde yaklasik % 20
oraninda artarken, bu artis Brezilya’da % 30, Hindistan’da % 50 ve Rusya’da % 35
seviyesinde olmustur. 2009 yilina gelindiginde ise, kiiresel krizin de etkisiyle, DY'Y girisleri
tim dlnyada yaklasik % 37 oraninda azalmis, bu azalistaki en biiyiik pay ise yine gelismis
ulke ekonomilerinin olmustur. Bu donemde BRIC ulkeleri igerisinde en fazla yabanci

yatirim kaybedenler ise Brezilya ile Rusya olmustur.
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Tablo 6: 2007 Yil: Nominal GSYIH Siralamasina Gore Diinyanin En Biiyiik Ekonomileri

Stra No Ulkeler Nominal GSYIH Tutarlar: ($)
1 Amerika Birlesik Devletleri 14.028.680.000.000
2 Japonya 4.356.350.000.000
3 Cin 3.494.240.000.000
4 Almanya 3.328.590.000.000
5 Ingiltere 2.826.610.000.000
6 Fransa 2.586.120.000.000
7 Italya 2.130.240.000.000
8 Kanada 1.424.070.000.000
9 Brezilya 1.366.220.000.000
10 Rusya 1.299.700.000.000
11 Hindistan 1.152.580.000.000

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erigim: Nisan 2019)

Tablo 6’da BRIC Ulkelerinin kriz 6ncesi déneme ait GSYIH rakamlar1 verilmistir. Buna
gore Cin, 2007 yil1 itibariyle yaklasik 3.5 trilyon dolara ulasan milli geliriyle, diinyanin en
biiyik Gglincli ekonomisi durumundadir. O donem itibariyle BRIC Ulkeleri icerisinde en
blayuk ikinci ekonomi olan Brezilya’mn yaklasik 1.4 trilyon dolarlik milli geliriyle
dokuzuncu sirada oldugu listede, Rusya 1.3 trilyon dolarlik GSYIH biiyiikliigiiyle diinyanin
onuncu biiyiik ekonomisi konumundadir. 2007 yili GSYIH rakamiyla BRIC dértliisii
icerisinde son sirada olan Hindistan ise yaklasik 1.1 trilyon dolarlik ekonomik biiyiikliigii ile

listede on birinci sirada yer almaktadir.

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in ekonomik biyikligi, 1992 yili itibariyle diinya
GSYH’sinin yaklasik % 17°1lik bir kismini1 karsilarken, bu Ulkeler daha sonraki sirecte
hayata gecirdikleri istikrar ve strdurulebilir blyume programlar: ile bu oram % 22
seviyelerine kadar ¢ikarabilmislerdir. Hatta OECD tahminlerine gore, BRIC+S tlkelerinin
kiiresel GSYIH igindeki payinmn 2020 yilinda % 33 seviyelerine kadar ¢ikmasi, 2025 yilinda

ise G7 ulkelerini asmas1 ongoriilmektedir (Mohan ve Kapur, 2015:7).

Cin ile Hindistan basta olmak {izere, tim BRIC Ulkeleri; sahip olduklar1 surdurulebilir
blylme tecriibesiyle, uzun yillar OECD ortalamasinin da Uzerinde bir biylime oran:
yakalamustir. Onemli birer tasarrufcu konumunda olan bu tlkelerin ciddi miktarlarda dis
yatirimlari s6z konusu olup, diinya ticaretinde de 6nemli paya sahiptirler. Bu tlkelerin diisiik
seviyelerdeki bor¢ yiiki, sosyal ve yapisal 0zellikteki engellere karsi mali alan olusturarak,

strdurdlebilir biyiime icin imkan yaratmistir (Reisen, 2013:3-4). Bu ozellikler, BRIC
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Ulkelerinin gegmisteki 20-25 yillik siirecte kiiresel ekonomide yeni bir devir agmalarinda,
ekonomik ve sosyal kalkinmaya harcadiklart c¢abanin O6nemli bir yer tuttugunu
gostermektedir. Bu ulkelerin, ekonomik performanslarinin yiiksek olusunda, beseri sermaye
olgusunun da énemli bir yeri vardir. Beseri sermaye, emegin fazla oldugu tilkelerde daha da
onem kazanmaktadir. Niifusun fazla oldugu kimi tlkelerde emek, fiziki sermayeye nazaran
daha bol olan bir tretim faktéradur. Cin, Hindistan, Brezilya ve Rusya’da benzer bir durum
s0z konusudur. Beseri kaynaklar; egitim, saglik ve hizmet i¢i egitim gibi alanlarda
kullanilarak, beseri sermayeye donistiirilmektedir. Dolayisiyla, bu iilkelerde maddi
sermayenin kitlig1 ile olusan yetersizlik, beseri sermaye olusumunun hizlandirilmasiyla

asilabilmektedir (Bal vd. 2014:3-4).

Tablo 7: BRIC Ulkeleri; ihracat Artis Hiz1 (Cari Fiyatlarla, %, 2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Brezilya 16,26 16,58 23,21 -22,71 31,98
Rusya 24,66 16,61 33,12 -35,69 31,98
Hindistan 22,27 23,11 29,73 -15,22 37,27
Cin 27,22 25,63 17,32 -15,88 31,33

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Tablo 7°de, BRIC Ulkelerinin bilyiimelerindeki diger bir nemli finansman olan, ihracat artis
hizlar1 yer almaktadir. Buna gore, 2006-2007 yillar1 arasinda ihracat artis hizinin en yiksek
oldugu ulke, yaklagik % 3.78’lik bir oranla Hindistan olurken; ayn1 dénemde ihracat artis
hizinin en fazla distiigi Ulke ise % 32.64 ile Rusya olmustur. 2008 yilinda Rusya’da goriilen
yiiksek oranli dis ticaret artisinin nedeni ise, uluslararasi piyasalarda islem gdren enerji
kaynaklari ile demir dis1 metal iiriinleri fiyatlarinda yasanan artigla ilgilidir. Ancak, kiresel
krizin baglamasiyla birlikte, bu olumlu tablo degismis ve krizin kiiresel blyumeye yonelik
olumsuz etkilerinden BRIC Ulkeleri de nasibini almistir. Bu siiregte Cin’de sanayi Gretimi
diiserken, Hindistan Ekonomisinin lokomotifi olan tekstil ve konfeksiyon sektorlerinde
tiretim diigsmiis, petrol talebindeki diisiise bagl olarak Rusya Ekonomisi kii¢iilmiis, yabanci
sermaye hareketlerindeki azalmayla birlikte Brezilya Ekonomisi daralmistir.
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Tablo 8: BRIC Ulkeleri; Dis Ticaret Hacimleri (Milyar $, 2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Brezilya 233,65 287,29 380,32 286,67 393,45
Rusya 485,09 600,24 792,94 514,37 674,03
Hindistan 300,28 378,64 515,32 422,11 576,49
Cin 1.761,18 2.174,03 2.560,28 2.205,96 2.974,46

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erigim: Nisan 2019)

ABD’de olusan mortgage krizinin BRIC Ulkelerine etkileri; reel piyasalar, menkul kiymetler
piyasasi, ve finans sektorii agisindan ele alinabilir. Kriz sonrasinda 2009 yil1 itibariyle, reel
piyasalarda olusan daralmayla birlikte; Rusya’da % -7.8, Brezilya’da % -0.64, Cin’de % 9.2
ve Hindistan’da % 6.75’lik bir bliyiime gergeklesmistir. 2008 Kiresel Krizinin en fazla
etkiledigi BRIC Grubu Ulkelerinin Rusya ile Brezilya olmasindaki temel nedenlerden biri
de, Tablo 8’den de anlasilacag Uizere, bu llkelerin dis ticaretlerinde olusan daralmadir. 2008
itibariyle ihracat rakamlar1 diismeye baslayan BRIC Ulkeleri icerisinde dis ticareti en gok
daralan Ulkeler Brezilya ile Rusya olmustur.

Ozetle; Goldman Sach tarafindan ortaya atilan BRIC kisaltmast, her ne kadar bu dort iilkenin
ekonomik ya da ticari bir blok olusturabilecegi ihtimali ile kullanilmaya baslansa da, Kiresel
Krizin bu Glkeler iizerindeki etkileri cesitlilik gOstermistir. Oniimiizdeki siirecte G7’yi de
gegerek diinyanin en biiyiik ekonomileri olacag: diisiiniilen bu Ulkeler, tek bir grupmus gibi
degerlendirilse de, ekonomik yapilar: birbirinden farkhdir. Brezilya tarim, Rusya varlik,

Hindistan hizmetler, Cin ise imalat sektorlerinde uzmanlasmistir.

2.3. BRIC Ulkeleri - Turkiye Benzerligi

[lk ortaya atildig1 yillarda BRIC ismiyle anilan ve yilkselen dort ekonomiyi simgeleyen bu
kisaltma, sonraki yillarda baska bir yiikselen ekonomi olan Giiney Afrika’nin da dahil
edilmesiyle, BRICS ismiyle anilmaya baslamistir. BRIC kisaltimi, bir kurumsal yatirim
sirketi olan Goldman Sachs tarafindan ilk kez 2001 yilinda ortaya atilmis, 2003 yilinda

olusturulan bir raporda ise, BRIC Ekonomilerinin gelismekte olan dort biiyiik ekonomi
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olduguna dikkat ¢ekilmis, diger yandan Glney Afrika’nin da onemli bir ekonomik
potansiyel oldugu vurgulanmistir (Wilson ve Purushothaman, 2003:11).

Simon (2011:7) BRIC ekonomilerini, kiiresel anlamda biyumenin en dnemli itici guci
olarak gormiis, bunu, s6z konusu iilkelerin krizden daha az seviyede etkilenerek, daha kisa
zamanda toparlanabilmeleri yetenegine baglamistir. Canela, Collazo ve Santiso (2006:2) ise;
bu ekonomilerin son zamanlarda OECD igerisindeki biitin iilkelerden daha hizli
biiyiidiiklerine dikkat ¢ekmistir. Standard and Poors (2009:2) ise; BIRC Ulkelerinin
ekonomik performanslariin gegmis yillardaki ortalama degerin iizerine ¢iktigini ve yabanci

sermaye yatirimlarina iliskin de dnemli iyilesmeler gosterdiklerini belirtmistir.

Daha o6nceden de ifade edildigi gibi, bu iilkelerin hizli biiyiimelerini saglayan i¢ ve dis
dinamikleri, birbirlerinden farklidir. Cin ve Hindistan O©nemli diizeydeki beseri
sermayeleriyle on plana ¢ikarken; Brezilya, dogal kaynaklar bakimindan zengindir. Rusya,
bir yandan zengin dogal kaynaklara sahipken, 6te yandan da kalifiyeli beseri sermayesi ile
onemli bir potansiyele sahiptir (Hitt, Li ve Worthington, 2005:355). Zaten BRIC
Ekonomilerini kiiresel ekonomiyle entegrasyon konusunda basarili kilan gii¢, ekonomik
potansiyellerinin ¢esitlilik gostermesidir (O’Neill vd., 2005:3). Bu ¢esitliligin yan1 sira
biiyiik bir ekonomik potansiyeli de barindiran BRIC+S Ulkelerinin, éniimiizdeki yillarda
G7’nin ekonomik liderligini ele gegirecegi yoniinde tartigmalara rastlamak miimkiindiir

(Frank ve Frank, 2010:46-54).

Tirkiye; BRIC Grubu icerisine dahil edilmesi muhtemel Ulkelerden biridir (Altundal,
2014:35). Soyle ki, donemin Ingiltere Bagbakani1 David Cameron Tiirkiye nin 1999 ve 2001
yillarindaki krizlerden sonra gostermis oldugu performansi takdir ederek, Tiirkiye’yi AB’nin
BRIC’1 olarak tanimlamayr uygun gordiigiinii ifade etmistir (Schiller, 2011:28). Diger
yandan 2018 yili Temmuz aymnda G. Afrika’da gergeklestirilen BRICS Zirvesine katilan
T.C. Cumhurbaskam Recep Tayyip ERDOGAN; Tiirkiye olarak BRICS iilkeleriyle birlikte
caligmak istediklerini belirterek, Tiirkiye’nin BRICS Grubuna dahil edilmesinin taraflar
acisindan onemli firsatlar yaratacagi yoniinde telkinde bulunmustur. Genislemeden yana
olan Cin bagta olmak iizere, BRICS iilkeleri de bu cagriya olumlu yaklasmislardir.
Dolayistyla Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiler igerisindeki yeri ve 6nemiyle birlikte, BRICS

Ulkeleriyle olan ticari iliskileri de zamanla daha da artacaktir.
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Kisaca, Tiirkiye’yi BRIC Ulkeleri ile benzer kilan en temel faktor; kiiresellesen diinyada
yiikselen ekonomiler igerisinde yer almasi ve yiiksek diizeyli biiylime performansi ile, pek
cok gelismis iilkeyi geride birakabilmesidir. Tiirkiye; tipki BRIC Ulkeleri gibi, son
zamanlarda gergeklestirdigi biiylime hiziyla, OECD igerisindeki biitiin iilkelerin Oniine
gecmis, krizlerden daha az etkilenerek, daha kisa zamanlarda toparlanabilmistir. Tiirkiye’yi
BRIC Ulkeleri ile benzer kilan baska bir 6zelligi de, yabanci sermaye yatirimlari konusunda

onemli iyilesmeler saglamis olmasidir.
2.4. Krizin Brezilya Ekonomisine Etkileri

Diinyanin 6nemli ekonomilerinden biri olan Brezilya; 2008 Kiiresel Krizinden diger
gelismekte olan iilkelere benzer bigimde etkilenmistir (Balt ve Demir, 2015:93). Kiiresel
tirbiilans (kriz); her ne kadar disa agiklik, yabanci yatimlar ve bankacilik sektori gibi
alanlarda Brezilya Ekonomisini etkilese de, ekonomisi nispeten daha korunakli kalmistir

(Prates ve Cintra, 2010:64).

Brezilya; 20032008 aras1 donemde % 4 seviyesinde bir biiylime gergeklestirmis, istikrarli
bliylime oranlar ile birlikte {lilkeye giren yabanci yatirim miktart da 2000-2008 arast
donemde % 10 seviyesinde artmistir. Brezilya Ekonomisinin sergilemis oldugu biiyiime

performansinda, sabit yatirimlar ile ihracat oranindaki artiglarin 6nemli etkileri olmustur

(UNCTAD, 2009).

Grafik 2: Brezilya; Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)
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Grafik 2’de, 2006-2010 aras1 donemde Brezilya’nin transfer etmis oldugu dogrudan yabanci
yatirim miktarlart gosterilmektedir. Buna gore 2006 yilinda 18.8 milyar dolar olan DYY
tutar1, 2007°de 34.6 milyar dolara, 2008°de 45.1 milyar dolara kadar yiikselmis; 2009 yilinda
ise, kuresel krize bagl olarak 25.9 milyar dolar seviyesine kadar diismiistiir. 2010°da ise

tekrar toparlanarak 48.5 milyar dolar seviyesine kadar yilikselmistir.

Diinya Bankasi’nin (WB) 2010’da yayimladigi rapora gore, Brezilya’nin dogrudan yabanci
yatirrm miktar1 2008’de 45.058 milyar dolarlarda iken, 2009 yilina gelindiginde, 25.949
milyar dolarlar seviyesine kadar gerilemistir. Yine 2008 yilinda % 7.9 duzeyinde olan
issizlik, 2009’a gelindiginde % 8.1 seviyesine yiikselmis, 2010 yilin1 da % 6.7 seviyesinde
kapatmistir (CIA, Fact Book, 2011).

Tablo 9: Brezilya Ekonomisi Temel Gostergeler ( 2006-2010)
2006 2007 2008 2009 2010

Reel GSYIH Artis Oran1 (%) 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5

Toplam Dis Borg Stoku (Milyar $) 193,5 237,6 262,2 276,9 347,0

TUFE Artig Orani (%) 4,2 3,6 5,7 4,9 5.0
Ihracat Artis Hiz1 (%) 16,26 15,58 23,21 -22,71 31,98
Ithalat Artis Hiz1 (%) 23,46 32,15 44,01 -26,71 43,29
fssizlik Orant (%) 10,0 9.3 7.9 8.1 6.7

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Brezilya’da 2006-2010 aras1 ddnemde kullanilan kredi hacmi, iilke GSYIH sinin neredeyse
% 30’una kadar ¢ikmistir. Tablo 9°dan da anlasilacag iizere; 2009 yilinda {ilke ekonomisi
0,3 oraninda kiigiiliirken, yatirimlardaki istikrara bagli olarak issizlik oranlarinda kayda
deger bir degisim olmamuistir. Yine ayn1 donemde iilkenin ihracat artis hiz1 % 22.71, ithalat
artis hiz1 da 26.71 seviyesinde diisiis gostermistir. Diger yandan 2008’de 262 milyar dolar
seviyesinde olan toplam dis borg, 2009 yilinda 277, 2010 yilinda ise 347 milyar dolar

seviyesine ylikselmistir.
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Grafik 3: Brezilya; Thracat ve Ithalat rakamlar1 (2006-2010)
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Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Kiresel krizle birlikte yasanan olumsuz sireg, Brezilya Ekonomisinin makroekonomik
gostergelerini olumsuz yonde etkilemistir. Kiresel diizeyde olusan talep ve likidite
daralmasi, Brezilya’nin ihracatin1 ve dogrudan yabanci sermaye girislerini azaltmustir.
Grafik 3°de yer alan ihracat ve ithalat rakamlarina bakildiginda, 2009 yilinda hem ihracat
hem de ithalat rakamlarinda sert diisiisler yasandigi gortilmektedir. Brezilya Ekonomisinde
2007 ve 2008’in ilk ¢eyreginde her ne kadar biylime gerceklesmis olsa da, 2008’in son iki

ceyreginde resesyon yasanmistir.

Brezilya Yonetimi, kriz surecinde ekonomik yonli pek ¢ok uygulamayi hayata gegirmistir.
Onlem niteligindeki bu uygulamalar temelde; bankacilik sistemi, ihracat tesvik sistemleri,
vergi duzenlemeleri, kredi piyasasi, ve ulusal piyasanin desteklenmesi alanlarinda olmustur.
Para ve finansal piyasalar konusunda alinan onlemlerdeki amag, kanuni yedek akge
oranlarini azaltmakti. Devam eden siirecte reeskont islemlerine baslanmis, kii¢lk ve orta
Olgekli bankalara birlesme imkanlar1 taninmig ya da yabanci para birimi cinsinden
borglanabilmelerine imkén yaratilmistir. Diger yandan, sorun yasayan finansal kuruluslar

satin alma hususunda Merkez Bankasi yetkilendirilmistir.
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Grafik 4: Brezilya Bankalari Rezerv Para Artis Hiz1 (2006-2010)
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Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Bu donemde Brezilya Merkez Bankasi, dis borglarint yeniden yapilandirabilmeleri adina,
sirketlere 20 milyar dolarlik kredi tahsis etmistir. Bankalar, ellerinde bulunan varliklar: ters
ihale usulllyle hazineye devrederek likidite saglamis, boylelikle ihracat islemleri; forex
rezervler kullanilarak finanse edilmeye calisilmistir. Diger yandan Hukumet, tiketimi
arttirabilmek adina, 43.8 milyar dolarlik bir paray1 piyasaya enjekte etme karari almistir
(Valado ve Porto, 2009: 677). Grafik 4; Brezilya Bankalarmin 2006 - 2010 dénemine ait
rezerv para artis hizi oranlarin1 géstermektedir. Buna gore, 2008 yilinda rezerv para artis

hizinda % 17.6 oraninda diisiis yasanmaistir.

Brezilya Hikimeti, 2008 yil1 itibariyle, hem motorlu araglar hem de bazi secilmis tiketim
mallar1 Uzerine vergi indirimi uygulamasi baslatmistir. Faizler; Eylil 2008 ile Haziran 2009
doénemleri arasinda yaklasik 500 baz puanlik bir azalma ile, % 8.75 seviyesine diismiistiir.
Ote yandan Brezilya Merkez Bankasi, kiiciik bankalar icin kredi portfoyl olusturulmas,
likidite artirrmu icin zorunlu rezerv karsiliklarinin distirilmesi gibi pek ¢ok uygulamayi
baslatmis, nihayetinde de 50 milyar dolarlik bir ilave para ayrilacagi yoniinde taahhtte
bulunmustur (De Paulo ve Sobreira, 2010:12).

2.5. Krizin Rusya Ekonomisine Etkileri

Rusya Federasyonu her ne kadar sanayilesmis iilkeler igerisinde gosterilmese de, silah
sanayisi ¢ok gelismistir. Dolayisiyla Rusya Ekonomisinde temel sanayi Uretimi, silah
sanayisidir. Bunun disginda iilke ekonomisi; tarim, ormancilik ve hayvanciliga

dayanmaktadir. Diinyanin en genis topraklarina sahip Rusya’da bu durum ilk bakista iilke
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icin avantajli bir durum gibi goziikse de, Rusya, bu topraklarin ¢ok az bir kismini
kullanabilmektedir. Bunun sebebi; tilkedeki iklim sartlarinin ¢ok sert olmasi, dolayisiyla da
verimli sahalarin kit olusudur. Rusya’da verimli topraklar tlke ylzol¢ciimine oranla azdir.

Soyle ki, tilke topraklarinin sadece %10’luk bir boliimii tarima elveriglidir.

Avrasya’nin en giiglii iilkesi olan Rusya; her ne kadar yiksek seviyelerdeki askeri
harcamalar1 ile diinyanin dikkatini iizerine ¢ekmis olsa da, 1997 sonlarinda baslayan
Giineydogu Asya Krizi’nden etkilenmistir. Piyasa ekonomisine gecis siirecinde yasanan
vergi sistemindeki aksakliklar, sosyal guvenlik konusundaki yikler ve devaltiasyonlar 1998

Rusya krizini de beraberinde getirmistir (Firat, 2006:159).

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan biiyiik kriz ve 1991 yilinda dagilan Sovyetler Birliginden
sonraki slrecte iktidara gelen Putin Yonetimi; Rusya’nin bekledigi ekonomik istikrar
yeniden saglamigtir. 1990 — 2008 yillar1 arasinda ortalama % 7’nin tizerinde bir ekonomik
biliylime gerceklestiren Rusya, bu siirecte hisse senedi piyasasini da yaklasik 20 kat artmustir.
Diger yandan Ulkedeki reel iicretler ii¢ katina ¢ikmus, kredi oranlarinin GSYIH’ya orani dért
kat artarak % 40’11 seviyelere ulasmus, issizlik oranlari % 12.9’lardan % 6.4 seviyelerine

kadar diismiistiir (Guriev ve Tsyvinski, 2010:12).

Tablo 10: Rusya Ekonomisi Temel Gostergeler (2006-2010)
2006 2007 2008 2009 2010

Reel GSYIH Artig Orani (%) 4,0 6,1 5,2 -0,3 75

Toplam DIS Borg Stoku (Mllyar $) 250,7 361,3 402,7 373,4 384,7

TUFE Artis Oran1 (%) 9,7 9,0 14,1 11,7 6,9
Thracat Artis Hiz1 (%) 24,66 16,61 33,12 -35,69 31,98
Ithalat Artis Hiz1 (%) 31,30 35,70 30,64 -34,31 29,68
Issizlik Oran1 (%) 7,2 6,1 6,4 8,4 7,5

Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Rusya, kriz 0ncesi donemlerde hayata gegirdigi yuksek cari islemler fazlasi, UGst duzey
sermaye akis1 ve yiiksek oranli uluslararas: rezervleri ile yikselen ekonomiler igerisinde
adeta bir yildiz haline gelmistir. Cok genis bir alan1 kapsayan cografi konumu ile, en hizh

blylyen piyasalardan biri olan Rusya; dogal kaynaklarinin zenginligi, kaliteli isgucl ve
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zengin finansal kaynaklari ile BRIC dortlusi igerisine girmeyi basarabilmis bir Glkedir.
Diger yandan Rusya’nin 1999 yili itibariyle 24.6 milyar dolar seviyesinde olan cari fazlasi,

krizin yagsandigi yil olan 2008 yilinda 102.3 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir.

Grafik 5: Rusya; Dogrudan Yabanci Yatirimlar (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Rusya’nin 1999 yili itibariyle 12,5 milyar dolar seviyesinde olan yabanci rezerv miktari,
2008 yilina gelindiginde 427,1 milyar dolar seviyelerini gérmiistiir (Cooper, 2010: 8). Diger
yandan Grafik 5’den da anlasilacagi iizere; Ulkenin Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY)
miktart 2008 yilinda 75 milyar dolar seviyesinde iken, 2009 yilina gelindiginde % 51

oraninda diistisle, 36.5 milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Grafik 6: Rusya; Sanayi Uretim Endeksi (2006-2010)
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Kaynak: http://www.gks.ru/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)
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Kiresel krizin Rus ekonomisine etkileri; yuksek devaliasyon baskisiyla birlikte Rublenin
deger kaybina yonelik beklentilerin artmasi, sermaye ¢ikislarinin yasanmast, bankalarin borg
verme islemlerinde azalma, likidite agigi, yuksek enflasyon ve biyume oranlarinda
istikrarsizliklar biciminde kendini gostermistir. Diger yandan Rusya Merkez Bankasi
verilerine gore, Rusya GSYIH’s1 2009 yili itibariyle % 7.8 seviyesinde daralmistir. Bu
daralmadan en c¢ok etkilenen sektorler ise insaat ve imalat sektorleri olmustur. Kriz
strecinde, tlkedeki sanayi Uretimi % 10.8 oraninda diiserken, sabit sermaye yatirimlar: da
% 16.2 seviyesinde azalmistir. Grafik 6’da goriilecegi Uzere, 2009 yil1 itibariyle sert diisiis
yasayan Rusya Sanayi Uretim Endeksi 103.6 seviyesine kadar gerilemistir.

Rus Hukumeti, krizin etkilerini azaltabilmek ve talebi canlandirabilmek adimna, bitce
gelirlerini acil eylem planlari i¢in ayirmis, nihayetinde de butce gelirlerinin 7.337,80 milyar
Rublesi, yani toplam gelirin % 109.30’luk kism1 kullanilmistir. Olusan kredi daralmasina
bagl olarak, Rusya Merkez Bankas: faiz oranlarin1 2019 Haziran’inda % 17.1 seviyesine
kadar arttirmis, EylUl ayina gelindiginde ise tekrar % 13.7 seviyesine diisiirmistiir. 2009 yili
icerisinde Cari Islemler Dengesinde olusan % 2.1 seviyesindeki daralma ile, yaklasik 49
milyar dolar seviyesinde gergeklesme saglanmistir. Cari dengede olusan bu daralmanin %

37.9’luk kismu, ticarette yasanan diisiise bagli olarak gergeklesmistir.
Grafik 7: Dunya Ham Petrol Fiyatlar1 (2006-2010)
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Kaynak: https://iknowfirst.com/ sitesinden derlenmistir. (Erigim: Nisan 2019)

Kriz déneminde Rusya Ekonomisinin karsilastigi en temel problem, ekonomisinin ciddi
anlamda hammadde satigina bagli olmasidir. Dolayisiyla; grafik 7°den de anlasilacag: lizere,

2008 yil1 itibariyle dinya ham petrol fiyatlarinda yasanan ¢Okiis, ihracat gelirlerinin 6nemli
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bir kismini petrol satisindan karsilayan Rusya Ekonomisine ciddi bir gelir kayb1 yasatmistir.
Ote yandan, 147 dolar civarinda olan petrol fiyatlarinin 50 dolar seviyesinin altina diismesi,
bltce planlamalarini etkilemis, nihayetinde de 2009 yili i¢cin 150 milyar dolar seviyesinde

biitge a¢181 riski dogurmustur. (Desaip, 2010:143).

Ekim 2008’de hlkumet kaynaklari ile Rusya Merkez Bankasi, ekonomiye istikrar
kazandirip, dolar kagisin1 engellemek adina 200 milyar dolar tutarinda bir kaynak tahsil
etmistir. Bu kaynagin 20 milyarlik kismi hisse senedi piyasasindaki satin almalar, 50
milyarlik kismi ise banka ve sirketlere finansal destek saglamak amaciyla harcanmistir
(Desaip, 2010:143).

2.6.Krizin Hindistan Ekonomisine Etkileri

Hindistan; 1990’h yillarla birlikte yasadigi ekonomik kriz sonrasinda sanayi, ticaret ve
yatirim alanlarinda énemli reformlar gergeklestirmis bir Glkedir. Ekonomide liberallesme ve
klresel piyasalarla entegrasyon amaci giiden bu reformlara ek olarak, Hindistan’a baska
tlkelerden finans ve teknoloji hareketleri de gergeklesmistir. Ulke, liberallesme
uygulamalarina bagh olarak disa agilan ekonomisi sayesinde, ¢zellikle son 30 yillik

donemde 6nemli bir ekonomik istikrar saglamistir.

Tablo 11: Hindistan Ekonomisi Temel Gostergeler (2006-2010)
Yillar 2006 2007 2008 2009 2010

Reel GSYIH Artig Orani (%) 9,5 10,0 6,9 59 10,1

Toplam Dis Borg Stoku (Milyar $) | 1585 | 2029 | 2260 | 2500 | 2903

TUFE Artis Orani (%) 6,3 6,4 8,3 10,9 12,0
ihracat Artis Hizt (%) 2227 | 2311 | 2973 | -1522 | 37,27
Ithalat Artis Hiz1 (%) 24,95 28,13 40,27 -19,83 36,13
Issizlik Oranm1 (%) 4,24 4,06 4,12 3,75 3,54

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr - https://ycharts.com/ sitelerinden derlenmistir. (Erigsim: Nisan 2019)

Guntmiizde GSYIH biiyiikliigiiyle diinyanin en biiyiikk 10 ekonomisi icerisinde yer alan
Hindistan Ekonomisi; Tablo 11’de gorildiigii gibi, 2010 yilinda, yabanci yatirimlar:

tesvikler sayesinde % 10 seviyesinde cift haneli bir biyume gerceklesmistir. Blyime
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oraninda yasanan bu gelisme sanayi Uretim endeksine de yansimig, 2004°’de % 8.2 olan
endeks, 2008’¢ gelindiginde % 11.5 seviyesine ¢ikmistir. Hindistan Ekonomisindeki olumlu
seyir Hisse Senedi Piyasasina da yansimis, 2004 yilinda % 16.1 olan endeks, 2005°de %
73.7,2006°da % 15.9 ve 2007 yilinda % 19.7 artmistir. Ulkedeki Ortalama enflasyon orani

da % 5’ler seviyesine olusmustur. (Viswanathan, 2010: 48).

Grafik 8: Hindistan; Thracat ve ithalat Rakamlar1 (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik 8’de, Hindistan’in 2006 - 2010 yillarina ait ihracat ve ithalat rakamlarina yer
verilmistir. Hindistan’in blyumesindeki esas itici gii¢ olan ihracattaki artis hizi, krizden
evvelki son dort yilda ortalama % 25 seviyesinde olmustur. 2008 yilinda 84.6 milyar dolar
seviyesinde olan ihracat, 2009°da 62.6 milyar dolar seviyesine gerilemis, 2010°da hizli bir
ylikseligle tekrar 80 milyar dolar seviyesinin iizerine ¢tkmistir. Diger yandan (lkenin yabanci
rezervlerinde de artiglar yasanmig, 2004 -2005 arast donemde 141.5 milyar dolar olan

rezervler, 2007-2008 aras1 donemde 309.7 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir.

GSYIH yiizdesi olarak ifade edildiginde iilkenin car1 agig1, kriz 6ncesi dénemde % 0.4
seviyesinde iken, 2007 - 2008 déneminde % 1.5 seviyesine kadar ylkselmistir. Ote yandan
Hindistan Ekonomisinin buytmesi, temelde dis borglanma olgusuna dayanmaktadir.
Ulkenin kriz 6ncesi donemde 133 milyar dolar seviyesinde olan dis borcu, 2008 yilina

gelindiginde 224.6 milyar dolar seviyelerini gérmiistiir (Viswanathan, 2010: 48).
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Grafik 9: Hindistan; Dogrudan Yabanci Yatirimlar (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Hindistan ekonomisinde yasanan en Onemli gelismelerden biri de sermaye hesabinda
yasanan gelismedir. Yabanci yatirnmcr ¢ekme adina uygulanan kanun ve diizenlemeler
neticesinde, 2001 — 2002 yillar1 arasinda yabanci portfoy yatirimlari 2 milyar dolar
seviyesinde iken, 2007 — 2008 yillar1 arasinda ciddi bir artigla 29 milyar dolar seviyesine
cikmistir. Yine 2001 — 2002 doneminde 6.1 milyar dolar olan dogrudan yabanci yatirimlar
ise, 2007 — 2008 doneminde 34.3 milyar dolar seviyesine kadar yiikselmistir (Kumar ve
Vashisht, 2009:5). Grafik 9’dan da anlasilacag: tizere; Ulkedeki dogrudan yabanci yatirim
miktari, 2008’de 43.4 milyar dolar seviyesinde iken, sonraki iki y1l boyunca art arda diisiis
yasayarak, 2009°da 35.6 milyar dolara, 2010’da ise 24.2 milyar dolara gerilemistir.

Kriz; Hindistan’da yasanan tiim bu olumlu gostergeleri finansal piyasalar, doviz kuru ve
ticaret hadleri araciligiyla negatif yonde etkilemistir. Ulke, Kiiresel Krizin etkileriyle birlikte
2008’in son ¢eyreginde son alti yilinin en diisiik ekonomik blylimesini yasamistir.
Ekonomisi 2007 yilinda % 9.8 biiyiiyen Hindistan, 2008 yilina gelindiginde ise % 6.1

seviyesinde biiyliyebilmistir.

Krizin Hindistan Ekonomisine etkileri temelde; bilgi teknolojileri, yatirim, sermaye ¢ikist,
doviz kuru, hisse senedi piyasasi, ihracat ve issizlik konularinda olmustur. Ulkenin bilgi
teknolojileri sektdriinde ABD’li finansal kurumlardan sagladigi kazang, sektdrdeki toplam
kazancin % 61’ine karsilik gelmektedir. Ancak, ABD’de yasanan durgunluk sonrasinda
ABD’li firmalarin % 70’1 Hintli bilisim sirketleriyle olan s6zlesme oranlarini diisiirmiis, %

60’1 ise sozlesmelerini tamamen iptal etmistir.
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Grafik 10: Rupi- Dolar Paritesi (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Hindistan’da 2008 — 2009 arast donemde doviz kuru oynakligi iyice artmistir. Yabanci
kurumlarin yogun satis1 ve Rupi ile Dolarin degistirilmesi sonrasinda Merkez Bankasi
Rupi’nin degerini diislirmiis, grafik 10’da da goriilecegi lizere, Mart 2008 - Mart 2009 arasi
donemde Rupi/Dolar kuru 40’11 seviyelerden 50’li seviyelere yaklasmis, Rupi yaklasik %
23 oraninda deger kaybetmistir. (Arora vd., 2010:812).

Hindistan Ekonomisinde reel sektdre yansiyan kriz etkisi, dis ticarette yasanan daralmayla
olculebilir. Kriz éncesi donemde iilke GSYIH’sinin yaklasik % 15’ini olusturan ihracat,
2008 Haziran - 2009 Haziran aras1 donemde % 15’lik bir daralma yasamistir. Bu daralmanin
temel nedenleri; krizle birlikte artan korumacilik politikalarinin yani sira, ABD’ye yapilan
enformasyon ihracatindaki azalmadir (Viswanathan, 2010:54). Hindistan’in hisse senedi
piyasasi da krizden nasibini almis; Sensex endeksi % 60 deger kaybederken, Ocak 2008’de
21.000 puan olan borsa, Ekim 2008’e gelindiginde 10.000 puan Seviyesine kadar gerilemistir
(Prasada ve Reddy, 2010:3). ABD ve Avrupa’dan gelen taki-miicevher talebinin de
diismesiyle, emek piyasasindaki 300.000 kisi issiz kalmistir. (Kumar ve Vashisht, 2009:5).

Kriz, Hindistan Hukimetinin 2004 — 2005 yilindan bu yana uyguladigi mali istikrar
politikasint degistirerek, 2007 - 2008 doneminde % 2.6 oraninda arttirilan hiikiimet
harcamalarinin toplam GSYIH’nin % 6’smna ulagmasmi saglamistir. (Mohan, 2009).
Merkezi biitge dengesi 2007°de -5.8 seviyesine iken, 2009°da -10.5 seviyesine yiikselmistir
(IMF, 2009). Nakit rezerv, likidite ve agik piyasa islemlerine iligskin oranlar yiikseltilmis,
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Merkez Bankasi, para enstriimanlarini kullanarak piyasanin likit kalmasi i¢in ¢aligma

baslatmigtir (Mohan, 2009).
2.7. Krizin Cin Ekonomisine Etkileri

Cin’in yiiksek diizeyli ve istikrarli ekonomik bilylimesinin arkasinda yatan iki temel faktor
oldugu kabul gormektedir. Bunlardan ilki; modern otoyollar, limanlar, tersaneler,
telekomunikasyon tesisleri gibi biiyiik ¢capli kamu yatirimlaridir. Bir diger faktor ise, agir
sanayi ve altyapi1 gibi ulusal tasarruflar ve yabanc1 yatirimlarla finanse edilen biiytlik 6lgekli
sermaye yatirimlaridir. Cin Halk Cumhuriyeti; 6zellikle 2000°1i yillardan sonra fark
edilmeye baslanan diisiik maliyetli is gilicii ile, son yillarda yabanci sermaye c¢ekme
konusunda oldukga basarili olmustur. 1990’1 yillarin basindan itibaren Cin’in yani sira
gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, diisiik emek giicii sayesinde yabanci sermaye ¢ekmeyi
bagarabilmistir. Diger yandan Cin HUkimeti, bu siregte yerli - yabanci sermaye ayrimina

gitmemis, yerli ya da yabanci biitiin yatirimcilara esit firsatlar sunmustur.

Diinya ticaret 6rgtitiine (DTO) 2001 y1l1 Aralik ayinda girerek orgutiin 143. tiyesi olan Cin;
planli ekonomiden sosyalist pazar ekonomisine gegerek, dis diinya ile entegrasyon siirecini
baglatmistir. Bu siuregte uyguladigi reformlarla birlikte hizla biytyerek yatirim gevresini
genisletmis, nihayetinde de ihracatta diinyada s6z sahibi iilkelerden olmustur. Sahip oldugu
1.3 milyarlik nifusu Cin’in en 6nemli silah1 olurken; Konfigyus geleneklerine olan baglilik,
toplumu kontrol etme konusunda devletin yikinu hafifletmistir. Tek partili sisteme dayanan
homojenlik de bu slrecte tilkenin baska bir avantaji olmustur.

Tablo 12: Cin Ekonomisi Temel Gostergeler (2006-2010)
Yillar 2006 2007 2008 2009 2010

Reel GSYIH Artig Orani (%) 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4

Toplam Dis Borg Stoku (Milyar $) 322,8 373,1 379,8 432,2 548,6

TUFE Artis Orani (%) 15 4,8 S -0,7 Ete
Ihracat Artis Hiz1 (%) 27,22 25,63 17,32 -15,88 31,33
Ithalat Artis Hiz1 (%) 19,93 20,77 18,34 -11,26 39,04
Issizlik Oran1 (%) 41 4,0 4,2 43 41

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)
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Tablo 12°de goriilecegi tizere, Cin’in toplam ihracati 2006 ve 2007 yillarinda % 25’in
Uzerinde artmistir. 2008’de % 17.32 seviyesinde gerileyen ihracat artis hizi, Krizin
derinlestigi 2009°da ise % 15.88 seviyesinde gerilemistir. 2010 yilinda ciddi bir sigrama
yapan ihracat, % 31.33 seviyesinde artmistir. 2005 - 2010 aras1 dénemde ortalama % 10
blylyen Cin, bu stiregte 250 milyar dolar diizeyinde yabanci yatirim gekerek, sahip oldugu
rezerv miktarmni 2 trilyon dolara ¢ikarmistir. Cin Ekonomisi, 2000 yilinda GSYIH’sinin %
1.7’si kadar, 2008’de ise % 10’u kadar cari fazla vermistir (IMF, 2009). Sabit kur
uygulamasiyla yerli paranin deger kaybina izin verilmeyisinin yani sira, yuksek tasarruf

aliskanligi da cari fazla verilmesinde etkili olmustur.

Grafik 11: Cin; Thracat ve Ithalat Rakamlar1 (2006-2010)
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Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Cin’in ABD hazine kagitlarina yOnlendirdigi tasarruf fazlasi, ABD agisindan 6nemli bir gelir
kaynag: olmustur. Ulkenin sahip oldugu hazine kagitlar;, 2002 yihnda 118 milyar dolar
seviyesinde iken, 2008 yilinda 727.4 milyar dolar seviyesine ulasarak, % 513 oraninda rekor
bir artig gergeklestirmistir. Cin’i diinya devi yapan ihracat odakli blyime modeli ABD’nin
dis ticaretinde yasanan daralmayla birlikte hiz kesmis; nihayetinde de, grafik 11’den de
anlasilacagi lzere, 2009 yilina gelindiginde iki basamakli blyltme serliveni sona ermistir.
Kriz sirecinde, uUlkenin sanayi tretim hizi1 % 11.4 seviyesine kadar gerilemistir (Schearf,
2008:1). Dolayisiyla, kiresel krizin Cin Ekonomisi Uzerindeki en blyuk etkisi, ihracata

dayali bilyime modeli Gizerinde olmustur.
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Grafik 12: Cin; Dogrudan Yabanci Yatirimlar (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik 12’de, Cin’in 2006 — 2010 aras1 dénemine ait Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY)
miktarlarma yer verilmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Cin Ekonomisi ve ihracati
acisindan hayati 6neme sahiptir. Kriz déneminde ulke ekonomisinin temel stiriikleyici guct
olan ve dogrudan yabanci yatirimlara dayan ihracat miktarinda; kiresel diizeyde olusan talep
distikligii ve dis ticarette Cin mallarina uygulanan korumacilik politikalart nedeniyle
daralmalar gortilmistiir. Yine bu donemde Ulkenin cari fazlasi gegmis yillara gore azaldigi
gibi, Dogrudan Yabanci Yatirim girisleri de, Kasim 2008 - Subat 2009 arasi ddnemde, %
15.8 seviyesinde diigmistiir (Morrison, 2009:3).

Cin Hukumeti krize kars1 farkli mali politikalar uygulamis; tiikketimi artirmak adina pek ¢ok
sektori destekleyerek, sisteme sermaye enjekte etmis; nihayetinde de 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirastyla GSYIH’sinin % 0.4, % 3.1 ve % 2.7’lik kismin1 mali tesvik paketlerine
ayiracagimi duyurmustur. Maliye politikalarina ek olarak Cin Merkez Bankas: tarafindan
banka kredileri 7.3 trilyon Renminbi (RMB) artirilmistir (Yongding, 2009:10). Diger yandan
faiz oranlar disiirtilmiis ve ticari bankalara borg verme limitleri kaldirilmistir. 2008 Agustos
ayimda 7.2 olan borg verme orani, 2008 Kasim ayina gelindiginde 5.3 seviyesine diistiriImiis,
zorunlu rezerv oranlar da % 16.5 seviyesinden % 16 seviyesine ¢ekilmistir. Diger yandan,
Cin Merkez Bankasi, para arzin1 2009°da ortalama % 17 seviyesinde arttirmistir (Mu ve
Seng, 2009:12).
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2.8. Krizin Guney Afrika Ekonomisine Etkileri

Guney Afrika; 1994 secimleri sonrasinda ekonomik anlamda 6nemli reformlari hayata
gecirmis; baslangictaki olumsuzluklara ragmen, zamanla finansal durumunu iyilestirmeye
yonelik onemli mesafeler kat etmistir. 1996 Anayasasindan evvelki sire¢, G. Afrika
acisindan oldukca zayif ve pargali bir mali yapiyr barindirtyordu. Denetim ve gézetim
konularindaki yetersizlik etkinsizlige yol agiyor, biit¢e yapisi da merkezi ve yerel diizeyde
pargali bir goriiniim sergiliyordu. G. Afrika Hukumeti, giiglii bir mali yap1 olusturulmasini
engelleyen bu sorunlari, strdurtlebilirligi olan, biiyik ¢apli mali uyum programlariyla
asmaya c¢alismistir (Ajam ve Aron, 2007:1-2). Bu programlar; seffaflig1 arttirmak, idareler
arasi iliskileri anayasal temellere oturtmak, mali verilerin kalitesini yukseltmek, etkinligi
artirabilmek adina idarelerce sunulan hizmetleri birlestirmek, butgenin planlama ve kontrol

stirecini olugturmak gibi uygulamalar1 icermekteydi.

Giiney Afrika Anayasasi temelde ¢ degisim ortaya ¢ikarmistir. Bunlar; bitce ve finansal
yonetim alaninda reform, Adem-i Merkeziyetgi bir yap1 ve sosyoekonomik haklarin
yeterliligidir. Diger yandan Anayasa; muhasebe islemlerinin icrasini saglayarak,
harcamalarda seffaflik olusturmak adina, Ulusal Hazine’nin kurulmasini da 6ngoérmiistir.
Boylelikle, hizmet sunumlarina yonelik islemlerin uygun, etkin, seffaf, esit ve rekabetci
olmasi amaglanmistir. Diger yandan, il yoOnetimlerinin hizmet sunumu konusundaki
sorumluluklari artirilmig, gelir toplama mekanizmasi da daha ¢ok merkezi olacak bigimde
devam ettirilmistir. Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi, KDV gibi pek ¢ok vergi merkezi
yonetimin sorumluluguna verilmis; toplanan kaynaklarin yonetimler arasinda uygun
bigimde dagitilmasini saglamak adina, finansal bir komisyon olusturulmustur. Ote yandan,
belediyelere ve il yonetimlerine borglanma hususunda kisitlamalar getirilmistir. Bu
diizenlemelerle mali yonetisim guclendirilirken, hali hazirda iyi bir mali yonetisim idealine

sahip olmayan Ulkede bu anlayis daha da saglamlastirilmistir (Ajam ve Aron, 2007:3-4).

Mali yonetisim konusundaki duzenlemeler zamanla etkisini géstermis, bdylelikle daha
kaliteli mali verilere daha hizli ulasilir olmustur. Hiikiimetin 1994 yilinda bltce agiginda
azalmaya gidilecegi yoniindeki agiklamasiyla birlikte uygulanan politikalar sayesinde butce
acig1 azalmis, blitge agigini azaltma yoniindeki politikalar sonraki yillarda da devam
ettirilmistir (Ajam ve Aron, 2007:8). Tum bu uygulamalar neticesinde ulkede, 1999 - 2007
yillar1 arasinda siirdiiriilebilir 6zelligi olan, kayda deger blyime oranlart goriilmiis,
nihayetinde de biitce ac1g1 ve cari acik kontrol altina alinmistir (Padayachee, 2010:3).
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Ticari ve finansal kanallar1 araciligiyla, kiresel ekonomi ile daima entegre durumda olan
Giiney Afrika, tarihi anlamda da kiiresel piyasalarin énemli bir aktorii olmustur. Oyle ki
ekonomisi bazi gelismis lilkelerden bile daha disa agik bir duruma gelmistir (Mboweni,
2009:2; Padayachee, 2010:2). Dolayisiyla, Ulkenin Kiresel Krizden etkilenmesi de son

derece olagan bir durum olarak karsilanmaktadir.

Guney Afrika Ekonomisi, krizin baglangicinda olumsuzluk sinyalleri verse de, bu
olumsuzluk gelismis ekonomilere nazaran sinirlt olmustur. Dig borcunun diisiik olmasinin
yaninda, uygun para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, diger yandan esnek doviz kuru
uygulamalarinin da siirdiiriilityor olmasi, Ulke i¢in adeta kiiresel firtinaya karsi bir tampon
gorevi yapmustir. Dolayisiyla, kriz strecinde tlkenin ekonomik buylmesi yavaslamis olsa
da, ciddi anlamda bir daralma yasanmamistir. Ozellikle emtia “altin” fiyatlarinda ve dis
talepte yasanan diisiis nedeniyle Gesitli sektorler baski altinda kalmis; ancak uygun konjoktir
karsit1 (dengeleyici) maliye politikalar1 ve blyik ¢apli altyapi yatirim programlari baskilari
biraz da olsa azaltmistir (Baxter, 2009:112).

Guney Afrika; krizden evvelki stregte uygulamaya koydugu siki maliye politikalariyla
yuksek hizlarda biyiyebilmis, 6te yandan diisiik biit¢e agiginin yani sira, diisikk bor¢/GSYH
orani ile de krize kars1 direng gosterebilmistir. Yani, kriz dncesi ddnemde uygulanan ihtiyatl
makroekonomik politikalarin yani sira, bolge tlkelerinin biiyiime performanslarina bagh
olusan pozitif digsallik; orta gelir grubunda yer alan ve diisiik seviyelerde buylyebilen

Giiney Afrika’nin, krize kars1 direng gostermesini saglamistir (Lipton, 2013).

Tablo 13: G. Afrika Ekonomisi Temel Gostergeler (2006-2010)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Reel GSYTH Artis Orani (%) 5,6 55 36 -1,5 2,9

Toplam D1s Borg Stoku (Milyar $) 355 43,6 42,6 42,5 45,2
TUFE Artis Orani (%) 4,7 7,1 11,5 7,1 4,3

Ihracat Artis Hiz1 (%) 12,69 19,96 21,28 -26,02 30,68
Ithalat Artis Hiz1 (%) 25,35 13,64 14,68 -27,14 27,24
issizlik Orant (%) 255 22,2 22,9 239 24,0

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erigim: Nisan 2019)
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Aralik 2010 tarihinde BRIC Grubuna dahil edilen Giiney Afrika i¢in krizin etkileri sinirli
diizeyde kalmistir. CUnki G. Afrika biitce fazlasi verebilen bir iilke olarak, krizden 6nceki
donemde glcli bir mali yapiya sahipti. Diger yandan, kriz sonras1 donemlerde de uygun
yatirim iklimini olusturarak biiylimenin yaninda istihdama da katki saglamak adina, ihtiyatl
makroekonomik politikalar uygulanmaya calisilmistir. Bu politikalarla, blyime ve
istihdamin gerektirdigi reformlar1 hayata gegirmek igin, daha kapsamli bir mali sistemin

uygulanmas1 amaglanmustir.

Tablo 13’te de goriildigii tizere; krizden evvelki iki yillik donemde % 5’in tizerinde blyuyen
G. Afrika, 2008 yilina gelindiginde 2 puanlik bir diisiisle, % 3,6 seviyesinde biiyiiyebilmistir.
2009 yilinda ise daha kotl bir performans sergileyen ekonomisi % 1,5 oraninda kiigtilmiistiir.
Kiiresel kriz siirecinde issizlik ve yatirimlar konusunda kayda deger bir degisim gostermeyen
Guney Afrika, dis ticaret verilerinde ise olumsuzluk sinyalleri vermistir. Soyle ki; Kkrizin
derinden hissedildigi 2009°da ihracat artig hiz1 bir 6nceki yila gore % 47, ithalat artis hiz1 ise

% 42 oraninda diismiistiir.
2.9. Krizin Turkiye Ekonomisine Etkileri

Turkiye Ekonomisi 2008 Kiiresel Krizinden evvelki son on yillik donemde; 1999, 2000 ve
2001 krizleri olmak iizere ti¢ 6nemli kriz yasamistir. Bu krizlerin ii¢linde her ne kadar
ekonomiyi normallestirme adina IMF ile stand-by anlagsmalari gergevesinde istikrar
programlar1 uygulanmis olsa da, arzu edilen bagar1 saglanamamistir. Bunun en temel nedeni

ise, istikrar programlarinin siirekli ve biitlinciil olarak uygulanamayisidir (Egilmez ve
Kumcu, 2001: 89).

2008 Krizi; Turkiye Ekonomisi tizerindeki etkilerini hem finansal piyasalarda hem de reel
piyasalarda gostermistir. Tiirkiye Ekonomisi Cumhuriyetin kurulus yillarindan itibaren
yagsamis oldugu krizlerden bazilar1 ekonominin iyi yonetilememesinden dolay1 i¢ kaynakli
olusurken, bazilar1 da dis tlilkelerde olusan krizlerden kaynaklanmistir. 2000 ve 2001 krizleri
i¢ kaynakli krizler olarak ortaya ¢ikarken, 1929 ve 1999 krizleri ise dis kaynakli krizler

olarak ortaya ¢ikmustir.

Diinya finans piyasalarinda 2001 yili sonrasinda ortaya ¢ikan likidite bollugundan, ylksek

faiz imkanlari sunan Tirkiye ekonomisi de faydalanmistir. Diger yandan bu likidite bollugu,

2008 Kuresel Kriziyle birlikte son bulmustur. 2008 Krizi her ne kadar Turkiye

Ekonomisinden kaynaklanan bir kriz olmasa da, tim dunya Ulkeleriyle birlikte Tirkiye de
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bu krizden etkilemistir. Kriz siirecinde uluslararasi piyasalardan temin edilen fonlarin 6nemli
diizeyde azalmasi ile birlikte, dis bor¢lanma maliyetlerinin ve imkanlarinin da zorlagsmasi,
tasarruf agigina bagli dis kaynak ihtiyaci yiiksek olan Tiirkiye’yi zor durumda birakmustir.
Diger yandan Tirkiye’nin en biiyiik ticaret ortag1 konumunda olan Avrupa Ulkelerinin de
kiresel krizle birlikte yasadigi ekonomik durgunluk, Tirkiye nin ihracat rakamlari ile
birlikte, ekonomisinin de daralmasina neden olmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008: 347).

2008 Kiresel Kriziyle birlikte hissedilen belirsizlik ortami, kiresel dizeyde sikilasan
finansal kosullarla birlikte, Tiirkiye’nin yatirim ve tiiketim harcamalarini da azaltmis, diger
yandan artan tasarruf egilimlerinin de etkisiyle i¢ talepte daralmalara neden olmustur.
Kiresel ekonomide yasanan bu sorunlar, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
Tirkiye’nin biiylime oranlarin1  diigiirmiis, 2008-2009 arasi donemde, ekonomik

faaliyetlerde gerilemeler yasanmasina sebep olmustur.

Grafik 13: Turkiye; GSYIH Biiyiime Oranlar1 (2006-2012)
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Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Tirkiye Ekonomisinde 2008’in son ¢eyregiyle takip eden siirecte yasanan ve grafik 13’de
de yer verilen - 4,8 seviyesindeki daralma, temelde; ihracat odakli (retim yapan sanayi
sektoriinde yasanan klgulmeyle ilgilidir. Bu kigtlme; tarim dis1 istihdam oranlarindaki
bozulmay1 hizlandirmig, nihayetinde de is giicline katilim oranindaki artisin da etkisiyle,
issizlik oranlarinda tarihi bir yiikselisi beraberinde getirmistir. Ozellikle 2008’in 3. ve 4.
ceyregiyle 2009un ilk ¢eyreginde, iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin da derinlesmesi ile

birlikte, isgiicii piyasasina yonelik olumsuz ¢izginin kdtiileserek devam ettigi, nihayetinde
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de igsizlik oranlarinda sert artiglarin yasandig1 goriilmustiir. Soyle ki; Glkedeki issizlik orant,
ilk ceyrek itibariyle yillik bazda % 4.2 seviyesinde yikselerek, % 16.1 seviyesini gormiistiir.
Issizlik oraninda yasanan bu artisin 1.8 puanlik kism1 istihdam oranindaki gerilemeden, 2.4

puanlik kismu ise isgiiciine katilim oranindaki artistan kaynaklanmistir (TCMB, 2009c).

Grafik 14: Turkiye; Issizlik Oranlar1 (2006-2012)
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Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik 14’te, 2006 yilinda % 9.5 seviyelerinde olan issizlik oraninin, 2008’de sert bir
yliikseligle, % 12.7 seviyelerine kadar c¢iktigi gorilmektedir. Kiresel sorunlarla birlikte
ortaya ¢ikan talep belirsizligi, Uretim faaliyetlerine iliskin konularda, firmalart daha da
ihtiyatli davranmaya sevk etmektedir. Kapasite kullanim oranlarindaki diisiik seviyelerle
birlikte, yatinm egilimindeki zayif seyrin de etkisiyle, 2009 yili itibariyle Tiirkiye’nin
istihdam kosullarinda bir iyilesme goriilmemistir (TCMB, 2009d).

Tiirkiye’deki isgiicii piyasasinda yasanan olumsuzluklar, toplam ucret gelirleri izerinde de
asag1 yonli bir baski olusturmustur. Veriler, tarim dis1 sektorlere iliskin yavaslamanin 2009
yilinin ilk ¢eyreginde daha da derinlestigine isaret etmektedir. Kriz strecindeki issizlik
artisinin nedenleri incelendiginde; isgiicline katilim egilimindeki yiikselisin bu artista siirl
bir rol oynadigi, buna karsilik erkek niifustaki istihdam kaybinin temel belirleyici unsur
oldugu anlagilmaktadir. Issizligin piyasaya etkileri talep ve maliyet yonli etkiler olmak
tizere iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz slrecinde Tirkiye’de gorllen issizlik artist,
ekonomideki toplam ticret 6demelerini baskilayarak, yurt ici talepte daralmalara neden

olmustur. Issizligin iilke ekonomisi iizerindeki talep yonlii etkisi bu sekilde hissedilirken,
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Maliyet Yonli Etkisi ise; toplam talepteki sert diisiisle birlikte, iktisadi faaliyetlerin
gerilemesi, firmalarin kaynak kullanimina iliskin etkinliklerinin sinirlanmasi ve verimliligin
diismesi biciminde kendini gostermistir. Toplam talebin uzun bir sure diisiik seviyelerde

kalmasi, isgiicii talebi ve ticretlerinde asagi yonlii bir uyarlamay1 gerekli kilmistir (TCMB,

2009h).

Tablo 14: Tirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler (2006-2010)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Reel GSYIH Artis Oram 6.9 47 07 48 9.2
(%) 1 1 1 1 H
Toplam Dis Borg Stoku 2078 249.6 280,4 268,8 290,0
(Milyar $)
TUFE Artig Orani (%) 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6
ihracat Artis Hiz1 (%) 16,41 25,41 23,08 22,64 11,49
ithalat Artis Hizi (%) 19,53 21,84 18,76 -30,22 31,66

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

2008’1in son ¢eyregiyle 2009°un ilk ¢eyregi arasinda yasanan ekonomik durgunlugun kiiresel
ekonomiye yayilmast ve emtia fiyatlarinda yasanan uluslararasi gerilemeler, kiiresel
enflasyonda belirgin bir diisiise neden olmustur. Bu siirecte, gelismis ekonomilerin tiiketici
fiyat enflasyonunda yasanan diisiis daha belirgin olurken, gelisen ekonomilerin enflasyon
oranlarinda da sert diisiisler olmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kriz surecinde karsilastig
enflasyon degisimlerini, mevcut kiiresel i3 ¢evrimi kapsaminda degerlendirmek

gerekmektedir.

Tablo 14°deki verilerden de anlasilacag tizere, Tiirkiye’de 2007 yilinda % 8.8 olan Tuketici
Fiyat Endeksi (TUFE); 2008°de % 10.4 seviyesine ulasarak, yilsonu hedefleri dogrultusunda
olusturulan belirsizlik araliginin da iist sinirin1 asmistir. 2009°un 2. ¢eyreginde TUFE Artis
Orany, ilk ¢eyrege kiyasla, 2.16 puanlik bir diisiisle % 0.77 olmus, yillik bazda ise % 6.30
seviyesine dismiistiir. 2009°un 2. Ceyregi itibariyle, gida grubu hari¢ tiim ana gruplarda,
yillik bazda disiisler yasanmistir. Enflasyon oranlarinda gorilen sert diisiislerde; talep
kosullarinda yasanan hizli daralma, emtia (mal) fiyatlarinda olusan gerilemeler ve mali

tedbirler kapsaminda uygulanan gegici vergi indirimleri etkili olmustur (Y1ilmaz, 2009c¢) .
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Grafik 15: Tirkiye; Enflasyon Oranlari (2006-2012)
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Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Ulkedeki maliyet yonlu etkilerin olumlu hale gelmesiyle birlikte, grafik 15°te goriildiigii
gibi, enflasyonda asag1 yonde bir egilim olusmus, 2008°de 10,1 olan enflasyon, 2010°da 6.4
seviyesine kadar diasmdistir. Tuketici enflasyonunun maliyet yonli etkilerini
degerlendirebilmek icin 6nemli olan Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) Yillik Degisimi; 2007
yilinda % 5.94 iken, 2008’in son ¢eyregine gelindiginde % 8.11 seviyesine ulagmustir.
2008’in ilk yarisinda, kiiresel emtia piyasalarindaki gelismelere paralel bigimde ylksek
oranda artig gosteren (UFE), yilin ikinci yarisindan itibaren diismeye baslamustir. Bu
diistisin, ana metal sanayi Urunleri ile petrol Grinleri fiyatindaki diisiisle ilgili oldugu
diisiiniilmektedir. Devam eden stirecte 2009un ilk ¢eyregi itibariyle (UFE) artis oranindaki
gerileme devam etmis, Nisan ayi itibariyle de % - 0.35 seviyeleri gorilmiistir (TCMB,
2009a).

Kiresel Krizin baslangicindan itibaren yasanan siiregte, kiiresel risk algilamalarinda olusan
iyilesmeyle birlikte, gelisen ekonomilerin para birimleri de deger kazanmaya baslamistir. Bu
donemde deger degisimleri bakimindan, Tirk Lirasinin diger gelismekte olan iilke para
birimleriyle paralel bir seyir izledigi goriilmiistiir. Kuresel risk istahina en duyarl para
birimlerinden biri olmasinin yani sira, tarihsel anlamda da en fazla oynakligi bulunan para
birimlerinden olan Turk Lirasina iligkin oynaklik, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde de devam

etmistir.
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Grafik 16: Dolar - Turk Liras1 Kuru (2006-2011)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik 16’da, 2008 yil1 itibariyle 1.3 TL civarinda olan dolar kurunun, 2009 yilinda ani bir
yiikselisle 1.5 TL seviyelerinin iizerine ¢iktigi goriilmektedir. Ote yandan, kriz strecinin
tamaminda oldugu gibi, 2009’un ikinci ¢eyreginde de politika faizlerinde ylksek oranlarda
indirim yapan gelismekte olan (lke ekonomilerinde; yerli para birimlerine iliskin

performanslarin daha olumlu bir seyir izledigi goriilmiistiir (TCMB, 2009c).

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulamaya konulan Kamu Maliye Politikalarr; milli
gelire oranla bor¢ stokunu azaltip, mali baskinligi ortadan kaldirmak suretiyle, para
politikalarina iliskin etkinligi arttirmay1 amaglamistir. Bu siiregte toplam kamu faiz dis1 fazla
(FDF) hedefi, maliye politikasina iliskin en temel parametre olarak 6n plana ¢ikmustir.
Istikrar programlarinmn Kararli bicimde uygulanmasi ve mali disiplinin de strdurilmesiyle
birlikte, 2001 krizinden sonraki surecte biitge agiklar1 belirgin bigimde azaltilmistir (Y1lmaz,
2009b).

Kiiresel ekonomide yasanan dengesizlikle birlikte 2007 yili itibariyle, Tiirkiye nin bitce
aciklarinda yeniden artis yoniinde bir egilimin olustugu goriilmektedir. 2008 yilinda,
merkezi yonetim biitce gelirlerinde % 9.7, faiz dis1 harcamalarda ise % 12.9 oraninda artislar
yasanmigtir. Toplam harcamalardaki artis % 10.7 seviyesinde gergeklesirken, gelirlerin
harcamalar1 karsilama orani ise, bir énceki yila gore, % 0.9 oraninda diigsmiistiir. 2009 yilinin
ilk dort ayinda, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére, harcamalarda % 24.5 oraninda artis

yasanirken, gelirlerde ise sadece % 4 seviyesinde artis yasanmistir. (Y1lmaz, 2009b).
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Harcamalarda olusan artisin gelirlerdeki artigsin ¢ok iizerinde olmasi sebebiyle, gelirlerin
harcamalar1 karsilama orani yaklasik % 77 diizeyinde olmustur. Diger yandan, ylksek
seviyeli faiz dis1 fazla hedeflerine biyik Olclde ulasilmig; kamu net bor¢ stokunun
GSYIH’ya oram hizla disiiriilmiis, nihayetinde de 2008 sonu itibariyle % 28.2 seviyesine
cekilmistir. Bu diisiiste; Tiirkiye’nin 2008 yili GSYIH rakaminda yasanan artis oraninin,
kamu net bor¢ stokunda yasanan artis oranindan daha yiiksek olmasi etkili olmustur (TCMB,
2009a).

Tablo 15: Yillar itibariyle Tiirkiye nin Biitce Gériiniimii (2006-2011)

YILLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Biitce Giderleri

(Milyar TL) 178,126 | 204,068 | 227,031 | 268,219 | 294,359 | 314,607

B3 Rl 173,483 | 190,360 | 209,598 | 215458 | 254,277 | 296,824

(Milyar TL)

?‘Et)‘;e Agigt Milyar | 4 o/a | 13708 | 17432 | 52761 | 40081 | 17,783
Biitce A¢131/GSYIH 06 16 18 53 35 13
(%) 1 1 ) ) ) 1

Kaynak: https://www.bumko.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Tablo 15°te Tiirkiye’nin 2006 - 2011 yillarina ait biitce verileri yer almaktadir. Bu verilere
gore; 2008 Krizinin Tirkiye’deki biitge uygulamalarina yonelik etkilerini en net bigimde
gorebilmek adina, Biite A¢131/GSYIH oranlaria bakmak yeterli olacaktir. Séyle ki; 2006
yilinda % 0.6 seviyesinde olan Biitge A¢131/GSYIH orani; 2007°de % 1.6 ve 2008°de %1.8
seviyesinde iken; kiresel krizin en derin hissedildigi yil olan 2009’a gelindiginde ise ciddi

bir artisla % 5.3 seviyesine ulagsmustir.

Tirkiye’de, orta vadeli suregte mali disiplinin strdurtilmesi yoniinde ortaya konulan
taahhiitlerin yan1 sira, yapisal reform siirecinin de gugclendirilmesi; gerek beklenti
yonetiminin etkinlestirilmesi, gerekse para politikas: kararlarina iligkin olumlu etkilerin

desteklenmesi agisindan biiyiik onem arz etmektedir.
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Grafik 17: Turkiye; Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (2006-2011)
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Kaynak: https://www.bumko.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik 17; Tirkiye’nin 2006-2011 arast donemine ait Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku
tutarlarini gostermektedir. Grafikteki donemler baz alinacak olursa; krizden evvelki iki y1llik
stirecte gorilen en yiiksek Kamu Borg Stokunun, 345,502 milyar TL ile 2006 yilina ait
oldugu goriilmektedir. Bu rakam, her ne kadar 2007 yilinda 333,862 milyar TL seviyesine
diistiriilse de; 2009 yilina gelindiginde tekrar yikselerek 442,885 milyar TL seviyesine kadar
cikmustr.

Sonug itibariyle, gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda baslayip, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren tim diinyay1 etkileyecek bicimde genisleyen 2008 Kiresel Finansal
Krizi, 2009’un ilk ¢eyregi itibariyle reel ekonomiler Uzerindeki etkilerini daha da artirmus,
ikinci ceyreginde de bu etkilerini devam ettirmistir. Ozellikle 2009’un ilk ceyregini
kapsayan donem, kiresel krizin olumsuz etkilerinin gelismekte olan tlkelerde daha belirgin
bigcimde hissedilmeye baslandigi donem olmustur. Dolayisiyla bu donem, biitiin gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi, BRIC Ulkelerinde ve Trkiye de, farkl diizeylerde de olsa, krizin

etkilerinin hissedildigi donem olmustur.

Baslangigta finansal piyasalar iizerinde etkisini gosteren Kiresel Kriz, zamanla reel
piyasalara da yansimis, nihayetinde de biiyiime oranlar1 ve issizlik gibi makroekonomik
gostergelerde bozulmalara neden olmustur. Dolayisiyla da Turkiye ile birlikte, biitin BRIC
Ekonomileri bu bozulmalardan nasibini almis; bu iilkelerin iktisadi faaliyetlerinde olusan
yavaglama, hizli bir igsizlik artisin1 beraberinde getirmis, finansal kesim Uzerinde ciddi bir
bask1 unsuru olusturmustur.
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111. BOLUM
2008 KURESEL FINANSAL KRIiZINIiN YANSIMALARI: BRIC
ULKELERI TURKIYE KARSILASTIRMASI

Calismanin  son béliminde, Kiresel Krizin BRIC Ulkeleri ile Tirkiye Uzerindeki
yansimalari karsilastirmali olarak analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda, 2008 Krizinin
BRIC Ulke Ekonomileri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Yansimalari; Reel Piyasalar
Uzerindeki Yansimalar ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Yansimlar olarak iki ayr1 baslik
altinda incelenmistir. Reel piyasalar tizerindeki yansimalar ise; reel sektore iligkin en temel
gostergelerden olan biiylime, issizlik, dis ticaret ve yabanci sermaye konulari olmak (izere

ii¢ alt baslik altinda irdelenmistir.
3.1. Krizin BRIC-T Ulkelerinin Reel Piyasalar1 Uzerine Yansimalari

2008 Kiresel Finansal Krizi, BRIC Grubu Ulke Ekonomileri igerisinde hemen her sektorii
etkilemis, dolayisiyla bu etkiler finansal alanla sinirli kalmamigstir. Kisa zaman diliminde
cok genis alanlara yayilarak, pek ¢ok tlke ekonomisi iizerinde derin izler birakan 2008
Krizinin etkileri; her ne kadar finansal sektorle baslamis olsa da, zamanla reel sektére de
yansimisg, nihayetinde de biiyiime, issizlik, dis ticaret ve yabanci sermaye giris Ve ¢ikislari

gibi alanlarda reel sektorl de etkilemistir.

3.1.1. Biiyiime ve Igsizlik Oranlar1 Uzerine Yansimalar

Kiresel Kriz, 6zellikle kiresel alanda yeni drgutlenmelere neden olmus, G-20 tlkelerinin
G-8 ulkelerine rakip bir grup olarak ortaya ¢ikmasi gibi pek ¢ok onemli degisimi de
beraberinde getirmistir. Bu degisim ve doniisiim, 6zellikle de gelismekte olan ekonomilerin
daha etkin bir rol oynadig1 ¢ok kutuplu kuresel ekonomik sisteme karsi bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Diger yandan, bu degisim siirecinde, BRIC Grubuna dahil Glkelerin

kritik bir 6neme sahip oldugunu da belirtmekte fayda vardir (Radulescu vd., 2014:606).

BRIC Ulkeleri, tim bu degisim ve gelismeler iizerine 2006 yili Haziran aymda
dizenledikleri ilk grup toplantisinda, kiiresel krizi ele almiglar ve yayimladiklari ortak bildiri
ile; BRIC Ulkeleri basta olmak iizere gelismekte olan iilkelere uluslararasi arenada daha
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fazla so6z hakki ve temsil yetkisi verilmesinin gerekli oldugu yoniinde c¢agrida

bulunmuglardir (Petropoulos, 2013:43).

Simon (2011:7) Kiiresel bilyiimede en onemli itici glic olarak BRIC Ulkelerini isaret
ederken; bu séylemini BRIC Ulkelerinin ekonomik krizden daha az etkilenmeleri ve ok
daha kisa siirelerde toparlanabilmeleri yeteneklerine dayandirmistir. Diger yandan Canela,
Collazo ve Santiso (2006:2); BRIC Ulkelerinin son yillarda OECD igerisindeki tiim
tilkelerden daha hizli bir biiylime performansi ortaya koyduguna dikkat ¢cekmektedir. Bu
ulkeler her ne kadar krizlerden diisiik seviyelerde etkilenip, kisa siirelerde toparlanabilme
performansina sahip olsalar da, 2008 Krizinden goreceli de olsa farkli diizeylerde

etkilenmislerdir.

BRIC dortlisu iceresinde yer alan Brezilya; 2003 yili ile 2008 yili arasindaki bes yillik
donemde yaklasik olarak % 4 seviyesinde biliylimiistiir. Bu bilyiimenin strdurulebilmesinde,
ulkedeki briit sabit yatirnmlar ile ihracat rakamlarindaki artisin 6nemli bir yeri vardir. Brit
sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya katkisi, 2004, 2005, 2006 ve 2007 yillarinda
sirasiyla; % 9.1, - % 3.6, - % 10 ve % 13.4 seviyelerinde olmustur.

Brezilya Merkez Bankasinca olusturulan verilere gore, GSYIH ve yatirimlarda olusan artisla
birlikte, issizlik oranlar1 da azalmis, 2007 yilinda % 9.2 olan issizlik, 2008 yilinda % 7.9
seviyesine kadar diigmiis, krizin en yogun hissedildigi 2009 yilini ise, % 8.1 dizeyinde
kapatmustir. Ulkenin GSYIH’s1, bir 6nceki yila gére, 2004’ de % 5.7 seviyesinde artarken,
bu artis 2005°de % 3.1, 2006’da % 3.9, 2007°de % 6 ve 2008’de % 5.1 diizeyinde olmustur.
Ulke GSYIH’s1 Kiresel Krizin etkiledigi 2009 yilina gelindiginde % 0.6 seviyesinde
kiigtilmistir. Brezilya Ekonomisinde 2007 ve 2008 yillarinin ilk ¢eyreginde blyiume

yasanirken, son iKi ceyrekte ise resesyon olmustur.
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Tablo 16: BRIC-T Ulkeleri Issizlik Oranlar1 (%, 2006-2010)

YILLAR
JHRELER 2006 2007 2008 2009 2010
Brezilya 10.0 9.3 7.9 8.1 6,7
Rusya 7.2 6.1 6.4 8.4 7,5
Hindistan 4,2 4,0 4,1 3,7 3,5
Cin 4.1 4.0 4.2 4.3 41
Turkiye 10,2 10,2 10.9 14,0 11,9

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr - https://ycharts.com/ sitelerinden derlenmistir. (Erigim: Nisan 2019)

BRIC Ulkelerinin bir baskasi olan Rusya’da, Sovyetler birliginin dagilmasi ve 1990’1
yillarda yasanan ekonomik kriz sonrasinda iktidara gelen Putin Yonetimi, ekonomik
istikrarin yeniden saglanmasi yonunde Onemli adimlar atmistir. Rusya Ekonomisi; 1990—
2008 yillar1 arasinda ortalama % 7 seviyesinde biytimiistiir. Kiresel Kriz; 2009 yilinin ilk
ceyregi itibariyle Rusya’nmn bilylme oranlarinin diismesine, dolayisiyla da issizlik
oranlarinin artmasina neden olmustur. Rusya Merkez Bankasinca olusturulan verilere gore,
2009 yilinda GSYIH % 7.8 oraninda kiigiilmiistiir. Tablo 16’dan da goriilecegi iizere,
2007°de % 6.1 seviyesinde olan issizlik, iki puanin tizerinde bir artigla, 2009°da % 8.4
seviyesine ¢ikmistir. Diger yandan Ulkede kiresel krizin en ¢ok etkiledigi sektorler insaat

sektorii ile birlikte imalat sektorii olmustur.

Hindistan; 1990’11 yillarla birlikte yasanan ekonomik kriz sonrasinda sanayi, ticaret ve
yatirrm konularinda ©6nemli reformlar gergeklestirmistir. Bu reformlar; ekonomide
liberallesmenin yan1 sira, kiiresel piyasalarla entegrasyon amaci giiden reformlar olmustur.
Bu donem; hayata gecirilen reformlarin yani sira, uluslararasi finans ve teknoloji
hareketlerinin de kazanildigi bir dénem olmustur. Hindistan, 1990’1 yillarda baslattigi
liberallesme anlayisi ile birlikte disa agilmis, nihayetinde de 1990 - 2010 arasi donemde
onemli bir istikrar yakalamistir. Ayrica bu dénem, yabanci yatirim tesviklerinin de etkisi ile,

% 9 seviyesinde bir ekonomik biytmenin gergeklestirildigi donem olmustur.

Hindistan’in ekonomik blylUmesi, temelde dis bor¢lanmaya dayanmaktadir. 2004 -2008

yillar1 arasindaki dort yillik donemde Ulkenin dis borcu 133 milyar dolar seviyesinde iken;
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2008 yilina gelindiginde ise, 224.6 milyar dolar seviyesine kadar yiikselmistir (Viswanathan,
2010: 48).

Rakamlardan da anlasilacagi tizere, Klresel Kriz, Hindistan Ekonomisinin ortaya koydugu
olumlu tablo ve hizli buylimeyi negatif yénde etkileyerek, piyasalarda olumsuz bir hava
olusmasini saglamistir. S6yle ki Hindistan; krizin etkilerini en yogun hissettigi donem olan
2008’in son ¢eyreginde, son alt1 yildaki en diisiik ekonomik blyiume rakamlarini gérmiistiir.
Bir y1l evvel % 9.8 seviyesinde biyuyen tlke ekonomisi, 2008’e gelindiginde ancak % 6.1
seviyesinde biiyliyebilmistir. Hindistan her ne kadar biiyiime oranlarinda olumsuzluk yasasa
da, issizlik konusunda bir olumsuzluk yasamamis, 2007 yilinda % 7.8 olan issizlik, 2008’de
% 7.2’ye, 2009°da ise % 6.8 seviyesine inmistir.

Grafik 18: BRIC-T Ulkeleri; Kisi Basina Diisen Nominal GSYIH (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Bir diger BRIC Ulkesi olan Cin ise; hayata gegirdigi reformlarla birlikte hizla biiyiimiis,
yatirim yelpazesini genisletmis, nihayetinde de ucuz emek gictnun de etkisiyle dinya
ticaretinde s6z sahibi bir iilke konumuna gelmistir. Bu stregte Cin; 1.3 milyarlik nifusunu
onemli bir silah olarak kullanirken, toplumun Konfiigylis Geleneklerine olan siki bagliligi
da devletin bu devasa niifusu kontrol edebilme isini kolaylastirmistir. Ote yandan grafik
18°de de yer verilen, kisi bast gelirdeki artis oran1 her ne kadar istikrarli ve yliksek
seviyelerde olsa da, bu gelir artisinin niifusa adil bigcimde dagitilabilmesi, Cin Hukumetinin

uzun vadede ¢ozmesi gereken 6nemli ve zor bir problemi olarak degerlendirilmektedir.

Yillik ortalama % 10 seviyesinde blyiyen Cin’i diinya devleri arasina sokan ihracat eksenli

blylme modeli, ABD’ nin dis ticaret rakamlarindaki daralmayla birlikte hiz kesmis, 2008’e
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gelindiginde ise, son bes yillik siiregte yakaladigi iki basamakli blyime sertiveni son
bulmustur. Kriz sonrasi siirecte issizlik oranlarinda 6nemli bir artig yasanmayan Cin’de; kriz
oncesinde % 4 seviyesinde olan issizlik, Krizin ektilerini gostermeye basladigi 2008’ de %
4.2, takip eden yil ise sadece % 0.01 oraninda bir artisla % 4.3 seviyesine yiikselmistir. Diger
yandan Cin’in sanayi Uretim hizi da, krizle birlikte % 11.4 seviyesine diismiistiir (Schearf,
2008:1). Dolayisiyla, Kiresel Krizin Cin Ekonomisine en bilyiik etkisi; GSYIH icerisinde
% 30 — 40 oraninda bir pay1 olan ve bliylmesinin lokomotifi olan ihracat rakamlari tizerinde

olmustur.

BRIC dortliisiine 2010 Aralik ayinda Guney Afrika’nin da dahil olmasiyla BRICS beslisi
olarak anilmaya baslayan grupta yer alan, Gliney Afrika; her ne kadar 2008 Kuresel
Krizinden olumsuz etkilenmis olsa da, bu etki gelismis iilkelere nazaran siirl kalmistir.
Ulkenin diisiik dis borcu, uyguladigi maliye ve para politikalar1 ile esnek déviz kuru, adeta
klresel krize kars1 bir tampon gorevi gérmiistiir. Kriz surecinde tlkedeki ekonomik blyime
yavaslamis olsa da, ciddi anlamda bir durgunluk olusmamistir. Ozellikle emtia (altin)
fiyatlarindaki diistis ve dis talepteki azalmayla birlikte bazi1 sektorler baski altinda kalmis
olsa da; uygulanan maliye politikalar1 ve buyiik altyap: yatirimlari ile bu baskilar minimize
edilmistir (Baxter, 2009:112).

Glney Afrika; iyi maliye politikalari, gii¢lii yatirimlar1 ve olumlu emtia fiyatlar ile ylksek
blylme hizlarina ulasirken; borglarinin ve biit¢e a¢iginin diisiik olmasi sayesinde krize karsi
direnebilmistir. Ulkenin 2008 yilinda % 21.28 seviyesinde olan ihracat artis hizi, 2009°a
gelindigine — 26.02 seviyesine inmistir. Issizlik oranlarinda krizin kayda deger bir etkisin
goriilmedigi iilkede; 2007°de % 23 olan issizlik, 2008’de % 22.5 ve 2009’da % 23.7
seviyesinde gerceklesmistir.

Turkiye, 2008 krizinin etkilerini 6zellikle 2008’in ikinci yarisindan itibaren hissetmeye
baglamigtir. Tiirkiye Ekonomisinin duraganlagmasinda, dis kaynak temininde yasanan
problemlerle birlikte dis talepte olusan diistisler de etkili olmustur. Dis kaynak temininde
yasanan zorluklar, fiziki yatirimlar basta olmak tlizere baz1 ekonomik faaliyetleri frenleyerek,
biiylime oranlarini yavaslatmistir. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) yayimladigi “Diinyanin
Ekonomik Goriinimii” adli raporda; Tiirkiye Ekonomisine yonelik olumsuz dis kosullarin
ve yiiksek mal fiyatlarinin, tilketim ve yatirim harcamalarinda yasanacak diisiisle birlikte,
ulkedeki ekonomik blyimeyi de yavaslatacagi beklentisi vurgulanmistir (Selguk ve Yilmaz,

2008: 348).
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IMF Raporunda da vurgulandigi gibi, Kiresel Krizin yol actig1 belirsizlik, bir yandan
Tiirkiye’nin yatirim ve tiiketim harcamalarinda azalmalara neden olurken, diger yandan da
artan tasarruf egilimleriyle birlikte i¢ talepte sert diisiislere neden olmustur. Kirresel diizeyde
artan sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren GSYIH biiyiime
oranlart belirgin bicimde yavaslamistir. Nihayetinde de, 2008’in son ¢eyregi ile 2009’ un ilk
ceyregi arasindaki donemde ekonomik faaliyetlerde sert diisiisler yasannustir. Ozellikle de
2008’in U¢uncl ve dordiincii geyregi ile 2009’un ilk ¢eyregi arasinda, iktisadi faaliyetlerdeki
duraganligin da derinlesmesiyle, issizlik oranlarinda ciddi artislar yasanmustir. Ulkedeki
issizlik orani, 2007 yilinda % 10 seviyesinde iken, 2009 yilina gelindiginde ise % 15

seviyelerini gormiistiir.

Grafik 19: BRIC-T Ulkeleri; Reel GSYIH Biiyiime Oranlar1 (2006-2010)
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Kaynak: http://www.shb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erigsim: Nisan 2019)

Yukaridaki grafikte de goriildiigii tizere, 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye Ekonomisi 6nemli
6lciide daralmistir. 2006 yilinda % 6.9, 2007 yilinda % 4.7 olan Turkiye ekonomisindeki
bliylime orani, kiiresel krizin etkiledigi 2008’de % 0.7 oraninda gergeklesmistir. Krizin
derinden etkiledigi 2009°da ise, Turkiye Ekonomisi % 4.8 oraninda kii¢iilmiistiir (TCMB,
2010b). Ulke GSYIH’sinin dértte birini olusturan sanayi Uretiminde, 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren 6nemli diisiisler yasanmis, bu durum kii¢lilmenin tetikleyicisi olmustur.
Ulkedeki sanayi tretim endeksi Ocak 2008’de 104.2 seviyesinde iken, krizin en agir
hissedildigi donem olan Subat 2009°da 84.6’ya kadar diigsmiistiir. Sanayideki en temel
gostergelerden olan imalat sanayi kapasite kullanim oraninda da benzer bir durum yasanmus,

2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren sert diisiisler meydana gelmistir. Ocak 2008’de % 80.3
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seviyesinde olan imalat sanayi kapasite kullanim orani, Ocak 2009’a gelindiginde % 63.8
seviyesine kadar diismiistiir. Mayis 2009 itibariyle imalat sanayi kapasite kullanim oranlari
% 70.4°¢ yiikselerek, son 6 ayin zirvesine ¢itkmistir (TCMB, 2010b). Bu iyilesmede, KDV
ve OTV indirimlerini iceren 6. kriz paketinin de etkili oldugu diisiiniilmektedir (Alptekin,
2009h: 9).

Ozetle; gelismis iilke ekonomilerinde baslayarak, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren tim
diinyay1 etkileyecek diizeyde genisleyen Kiresel Krizin; 2009 yilinin ilk ¢eyreginde reel
ekonomiler tizerinde derin etkiler biraktigi, yil ortasina kadar da bu etkilerini devam ettirdigi
goriilmiistiir. 2009°un ilk ¢eyregi, 6zellikle de gelismekte olan tilkelerde krizin etkilerinin en
yogun hissedildigi donem olmustur. Bu donemde, gelismis {iilkelerce alinan ekonomik
tedbirler kiresel 6lgekte bir iyilesme saglayamamustir. Iktisadi faaliyetlerde kiiresel dlgekte
bir yavaglamayi da beraberinde getiren bu donem, Grafik 19 ve 20°den de anlasilacagi iizere,
BRIC Ulke Ekonomileri ve Tiirkiye’nin bilyiime oranlariyla birlikte GSYIH Rakamlarin1 da

olumsuz yonde etkilemistir.

Grafik 20: BRIC-T Ulkeleri; GSYIH Rakamlar1 (Cari Fiyatlarla, 2006-2010)
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Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

3.1.2. Dis Ticaret ve Yabanc1 Sermaye Uzerine Yansimalar

Brezilya Ekonomisi, kriz 6ncesi donemde ortalama yiizde 4 civarinda biiyiimiis, bu
blytmeyle birlikte Glkedeki yabanci yatirim miktari, 2000 — 2008 aras1 ddnemde % 10
seviyesinde artmistir (UNCTAD, 2009).
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Tablo 17: BRIC-T Ulkeleri; Dogrudan Yabanc1 Sermaye Giris ve Cikislar1 (2007-2010)

Villar | Ulkeler ¥ Sermave irsi ¥ Sermave (ks
Brezilya 34,6 7,1
Rusya 55,9 44,8

(% Hindistan 25,5 19,6
Cin 83,5 26,5
Tirkiye 22,0 2,1
Brezilya 45,1 20,5
Rusya 74,8 55,7

g Hindistan 43,4 19,3
Cin 108,3 55,9
Tarkiye 19,8 2,5
Brezilya 25,9 -10,1
Rusya 36,6 43,3

% Hindistan 35,6 15,9
Gin 95,0 56,5
Tirkiye 8,6 1,6
Brezilya 48,5 11,6
Rusya 43,2 52,6

% Hindistan 24,2 13,2
Cin 114,7 68,8
Trkiye 9,1 15

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Kdresel krizle baslayan sureg, Brezilya Ekonomisini olumsuz etkilemis, kuresel diizeyde
gelisen talep ve likidite daralmasina bagli olarak, Ulke ihracati diismiis, dogrudan yabanci
sermaye girigleri azalmistir. Diinya Bankasinca 2010 yilinda hazirlanan rapora gore; tlkenin
dogrudan yabanci yatirim miktari, 2008’de 45.058 milyar dolar seviyesinde iken, 2009’a
gelindiginde 25.949 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Ulkenin ihracat artis hizi; 2007
yilinda % 5.4 seviyesinde iken, krizin hissedildigi y1l olan 2008°de % — 1.8 seviyesine inmis,
2009°a gelindiginde ise % — 10.7 seviyesine kadar gerilemistir. Ithalat artis hizinda da
benzer bir durum sergileyen Brezilya; 2008’de % 17.6 seviyesinde olan ithalat artis hizini,

2009’da % - 10.7 seviyesine kadar diistirmiistiir.

Krizden evvelki slrecte Rusya; yiiksek cari islemler denge fazlasi, sermaye akisinin
yogunlugu ve yiiksek uluslararasi rezervleri ile BRIC Ulkeleri ve Tiirkiye’nin de igerisinde

bulundugu yiikselen ekonomilerin yildizlarindan olmustur. Rusya’nin 1999 yil itibariyle
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24.6 milyar dolar seviyesinde olan cari fazlasi; 2008’¢ gelindiginde 102.3 milyar dolar
seviyesine ¢ikmistir. Ulkenin yabanci rezerv miktar;, 1999 yilinda 12.5 milyar dolar
seviyesinde iken, 2008’de 427.1 milyar dolar seviyelerine kadar ¢ikmistir. Dogrudan
Yabanc1 Yatirim miktari ise 1999 yilinda 3.3 milyar dolar diizeyinde iken, 2008°de 60 milyar
dolar seviyesine kadar ¢ikmistir (Cooper, 2010:8).

2009 yili baslarina gelindiginde, kiresel krizin bir etkisi de, yabanci sermaye ¢ikislarinda
hissedilmistir. Tablo 17°deki verilere bakilacak olursa; 2009 yili itibariyle Rusya
Ekonomisinden ¢ikis yapan yabanci sermaye miktar1 43.3 milyar dolar seviyesinde iken;
2010 yilina gelindiginde ise, 9.3 milyar dolar seviyesinde bir artigla, 52.6 milyar dolar
seviyesine kadar yiikselmistir. Diger yandan Ulkenin Cari Hesap Dengesi, 2009 yilinda %
2.1 oraninda daralarak, 49 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bu daralmanin yaklasik %
38’1, dis ticarette yasanan diisiise bagli olusmustur. Rusya’nin ihracat artis hizi, 2008 yilinda,
% -2.6 seviyelerinde iken, 2009°da % -9.7 seviyelerinde kadar gerilemistir. Ayn1 sekilde
ithalat artig hizinda da, 2009 yilinda % -31.2 oraninda diisiis yasanmustir.

Hindistan; daha onceden de ifade edildigi gibi, 1990’11 yillarda baslattig1 liberalizasyon
uygulamalari ile birlikte disa acilan ekonomisi sayesinde, 6nemli 6lglide ekonomik istikrar
saglamigtir. Yabanci yatirnmciya saglanan tesvikler ile, tlke ekonomisi kiresel krizin

yasandigi 2008 yilinda yaklagik olarak % 9 oraninda bilyiime kaydetmistir.

Cin’de oldugu gibi Hindistan’da da, blyumedeki temel itici glg ihracat sektorudr.
Hindistan; her ne kadar Kiresel Krizden evvelki son doért yilda ihracatini ortalama % 25
oraninda artirmis olsa da; 2007°de % 14.7 seviyelerinde olan ihracat artis hizi, 2009 yilinda
% 5.4 seviyesine kadar diismiistiir. Ote yandan Ulkenin yabanci rezerv miktarinda artis
yasanmis, 2004 — 2005 aras1 donemde 141.5 milyar dolar olan rezerv miktari, 2007 — 2008
aras1 donemde 309.7 milyar dolar seviyesine kadar ¢ikmstir. Ulkedeki cari acik ise; GSYIH
yuzdesi olarak, krizden evvelki 4 yilda ortalama % 0.4 seviyesinde iken, 2007 —2 008 arasi

donemde ise % 1.5 seviyesine kadar yiikselmistir.

Hindistan, yabanci yatirnmci ¢ekebilmek adina hayata gecirdigi diizenlemeler ile; 2001 —
2002 aras1 donemde 2 milyar dolar seviyesinde olan yabanci portfoy yatirimlarini, 2007 —
2008 aras1 donemde 29 milyar dolar seviyesine kadar cikarabilmistir. Ulkedeki Dogrudan
yabanci yatirnm miktar;, 2001 — 2002 yillarinda 6.1 milyar dolar iken, 2007 — 2008
doneminde 34.3 milyar dolar seviyesine kadar yiikselmistir (Kumar ve Vashisht, 2009:5).
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Hindistan’da Kiiresel Krizin reel sektor tzerindeki etkisi, en basta dis ticaret verilerinde
olusan daralmayla hissedilmistir. 2008 - 2009 aras1 dénemde toplam ihracati GYSIH’sinin
yaklasik % 15.1’ine karsilik gelen Ulkede, % 15 oraninda bir ihracat daralmasi yasanmuistir.
Bu daralmanin temel nedenleri ise, krizle birlikte artan korumacilik politikalar1 ve ABD’ye

yapilan enformasyona ihracatindaki diisiise baglanmaktadir. (Viswanathan, 2010:54).

Cin; Aralik 2001 tarihinde DTO’ye girdikten sonra, dis ticaretinde hizli bir blyiume kat
etmistir. Thracat ve ithalat miktar1, toplamda y1llik yaklasik % 27°lik bir artisla, 2002 yilindan
2008 yilina kadarki 6 yillik siiregte, 620.8 milyar dolar seviyesinden, 2.561,6 milyar dolar
seviyesine kadar yiikselmistir. 2005 - 2010 aras1 déonemde yillik ortalama % 10 civarinda
blyuyen Cin, yine ayn1 donemde transfer etttigi 250 milyar dolarlik yabanci yatirim tutari
ile de dikkatleri tizerine gekmistir. Ote yandan Cin’in 2000 yili itibariyle GSYIH’sinin %
1.7’si kadar olan dis ticaret fazlasi, 2008’de GSYIH’smin % 10’una kadar ¢ikmustir (IMF,
2009).

A.B.D ekonomisinde yasanan dis ticaret daralmasi, Cin’in bir diinya devi olmasini saglayan
ihracat odakli blyime modelini de etkilemis, nihayetinde de 2008’e gelindiginde kriz
oncesindeki bes yillik siiregte gosterdigi iki basamakli buylime seriivenini sona erdirmistir.
Ote yandan kriz donemi, Cin’in sanayi iiretim hizinin % 11.4 seviyesinde diistiigii bir dénem
olmustur (Schearf, 2008:1).

Ozetle; Cin Ekonomisinin kriz dénemindeki en biiyiik kaybi, yatirim ve GSYIH’smin
neredeyse % 40’lik bir dilimine karsilik gelen ihracat rakamlari {izerinde olmustur.
Dolayisiyla, tlkenin buytmesinde temel surlkleyici gli¢ olan ve dogrudan yabanci
yatirnmlara dayanan ihracat, diinyadaki talep daralmasi ve Cin mallarma dis ticarette
uygulanan korumacilik politikalarina bagl olarak diisiis gostermistir. Ote yandan, 2009
yilinda, Cin’in cari fazlas1 ge¢mis yillara nazaran diistis yasamistir. Cin ekonomisine giren
Dogrudan Yabanci Yatirnrm miktar1 2008 Kasim - 2009 Subat arasi déonemde % 15.8

oraninda azalmistir (Morrison, 2009:3).

Finansal krizin Tirkiye’nin dis ticaretine etkileri ise, dzellikle 2008’in ikinci yarisindan
itibaren hissedilmeye baslanmistir. 2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde, Tiirkiye nin dis
ticaret hacmi 6nemli 6l¢lide azalmis, yabanci sermaye ¢ikislarindaki artig orani, giriglerdeki
artis oranindan fazla olmustur. S6yle ki; 2007 yilinda 22 milyar dolarlik yabanci sermaye

girisine karsilik, 2.1 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikist olmustur. 2008 yilina
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gelindiginde yabanci sermaye girisi 19.8 milyar dolar seviyesine kadar diismiis, yabanci

sermaye ¢ikisi ise 2.5 milyar dolar seviyelerine kadar yiikselmistir.

Tablo 18: BRIC-T Ulkeleri Dis Ticaret Rakamlar1 ve Cari Islemler Dengesi (2007-2010)

Olkeler I'Ifracat I't.halat Cari islemler Dengesi
(milyar $) (milyar $) (milyar $)
Brezilya 160,65 126,65 1,55
Rusya 354,40 245,84 7135
% Hindistan 149,95 228,69 -8,08
Cin 1.217,7 956,23 353,18
Turkiye 107,27 170,06 -37,78
Brezilya 197,94 182,38 -28,19
Rusya 471,77 321,17 103,94
% Hindistan 194,53 320,79 -30,97
Cin 1.428,6 1.131,6 420,57
Turkiye 132,03 201,96 -40,37
Brezilya 152,99 133,67 -24,30
Rusya 303,39 210,98 50,39
% Hindistan 164,92 257,19 25,91
Cin 1.201,7 1.004,1 243,26
Turkiye 102,14 140,93 -12,12
Brezilya 201,92 191,54 -47,27
Rusya 400,42 273,61 6745
% Hindistan 226,39 350,10 -52,22
Cin 1.278,2 1.396,2 237,81
Turkiye 113,88 185,54 -45,42

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Kdiresel Kriz; tlketicinin yani sira, yatirnmcinin da Tirkiye’ye olan giivenini sarsmistir
(Togan, 2009:11). Bu giiven kaybiyla birlikte ekonomik gostergelerde énemli degisimler
yasanmig, Ulke ihracati 2008 yilinin ortasindan itibaren diismeye baslamistir. Soyle Ki
ihracat; i¢ ve dis pazarlarda yasanan diisiisiin de etkisiyle, 2008 yilinin ayn1 aylarina gore,
2009’un Mart ayinda % 28.4, Nisan ayinda % 33.3, Mayis ayinda % 41, Haziran ayinda %
29.2, Temmuz ayinda % 28.3, Agustos ayinda % 29.1 ve Eyliil ayinda da % 33.6 oraninda

diisiis yasamustir. Ihracat uzun bir aradan sonra ilk kez 2009 Ekim ayinda, 2008’in ayn1 ayina
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gore, % 3.9 oraninda artmis, Kasim ayma gelindiginde ise yeniden % 5.2 oraninda
diismiistiir. 2009 genelinde ise, kiiresel piyasalarda olusan olumsuz beklentilerin de etkisiyle
ihracat % 22, ithalat ise % 30.2 oraninda diismiistiir (TEPAYV, 2009).

Tablo 18°de BRIC-T Ulkelerinin 2007-2010 yillarma ait ihracat ve ithalat rakamlarma yer
verilmistir. Buna gore, 2009 yili ihracat rakamlarinda bir 6nceki yila gore en fazla diisiisiin
yasandigi Ulke 226.90 milyar dolarla Cin olurken; en az diisiisiin yasandigi tilke ise 29.61
milyar dolarla Hindistan olmustur. Yine ayni1 donemde bir 6nceki yila gore, ihracat oraninda
en fazla diisiis yasayan iilke % 35.70 ile Rusya olurken; en az diisiisiin yasandigi iilke ise, %
11.22 oraniyla yine Hindistan olmustur. Dolayisiyla Hindistan, ¢alismaya temel teskil eden
ulkeler icerisinde, hem rakamsal hem de oransal olarak, 2008 Kiresel krizini en az ihracat

zarari ile atlatan tilke olmustur.
3.2. Krizin BRIC-T Ulkelerinin Finansal Piyasalar1 Uzerine Yansimalari

BRIC Ulkelerinden Brezilya, kriz 6ncesinde ekonomik yonlii pek cok 6nlemi hayata
gecirmistir. Bu dnlemler temelde; bankacilik sistemi, ulusal piyasanin desteklenmesi, kredi
piyasasi, ihracat tesvik sistemi ve vergi diizenlemelerini icermistir. Brezilya; para ve finansal
piyasalara yonelik ilk uygulamalarini, kanuni yedek akge oranlarini azaltarak baglatmistir.
Diger yandan reeskont islemleri gergeklestirilmis, kiglk ve orta Olgekli bankalarin
birlesebilmelerine veya doviz cinsinden borglanabilmelerine imkén yaratilmig, sikintili
finansal kuruluslari satin almasi igin Merkez Bankasi yetkilendirilmistir. Bu zaman zarfinda
Brezilya Merkez Bankasi, dis borcu bulunan sirketlere, borglarini yapilandirabilmeleri i¢in
20 milyar dolar tutarinda kredi yardimi yapmistir. Bankalar sahip olduklari varliklari ters
ihale usullyle hazineye devrederek, likidite ihtiyaglarini gidermistir. Bu uygulamayla forex
rezervleri kullanilarak ihracatin finanse edilmesi amaclanmistir. Ote yandan tiiketimi
arttrmak amaciyla, 43.80 milyar dolarlik bir tutarin piyasaya enjekte edilmesi
kararlagtirillmistir (Valado ve Porto, 2009: 677).

Brezilya’da, 2008 sonu itibariyle motorlu tasitlar ve bazi segilmis tiikketim mallarina yonelik
vergi kesintileri yapilmaya baslanmistir. Faizler, 2008 Eylul - 2009 Haziran donemindeki
500 baz puanlik diisiisle, % 8.75 seviyelerine kadar gerilemistir. Brezilya Merkez Bankasi;
likidite genislemesi i¢in zorunlu rezerv oranlarmin diistiriilmesi ve kiguk bankalar igin kredi

portfoyu olusturulmasi gibi pek ¢ok girisimde bulunmus, diger yandan bu uygulamalarin
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yani sira, para arzinin 50 milyar dolar artirilacagt yoniinde taahhttte bulunmustur (De Paulo

ve Sobreira, 2010:12).

BRIC Dortlust igerisinde yer alan Rusya ise, 1990 — 2008 aras1 donemde % 7’nin iizerinde
bir buylime gergeklestirerek, hisse senedi piyasasini 20 kat artirmistir. Bu slrecte reel
ticretlerin iic kat arttig1 ilkede, finansal piyasalara yonelik kredi miktarmin GSYIH’ya oram

ise, % 10 seviyesinden % 40 seviyesine ¢ikmuistir.

Kiresel Krizin, Rusya Ekonomisi Gizerindeki etkileri, 2009’un ilk ¢eyreginde; likidite ag1g1,
yuksek enflasyon, ylksek devaliiasyon baskisi, Rublede deger kayb1 beklentilerinin artmas,
bankalarm borg verme islemlerinde azalma gibi olgularla kendini gostermistir. Ulke, Krizin
etkilerini azaltarak talebi canlandirmak adina biit¢e gelirlerini acil eylem planlarina ayirmus,
gelirlerinin % 109.3’tine karsilik gelen 7.337,8 milyar Ruble tutarinda harcama yapilmistir.
Rusya Merkez Bankasi, yasanan kredi daralmasi sonucunda Haziran ayinda % 17.1

seviyesine ¢ikardigi faiz oranlarini, Eyliil ayinda yeniden % 1.7 seviyesine diistirmiistiir.

Tablo 19: BRIC-T Ulkeleri; Ort. Mevduat Faiz Oranlar1 ve Doviz Kurlari (2007-2009)
Mevduat Faiz

Yillar Ulkeler Oram (%) Yerli Para/Déviz Kuru

Brezilya 10,58 1,947
Rusya 5,14 25,584

N~

§ Hindistan 18,08 41,349
Cin 4,14 7,801
Tirkiye 22,56 1,303
Brezilya 11,66 1,834
Rusya 5,76 24,853

(ee)

§ Hindistan 19,08 43,505
Cin 2,25 7,787
Turkiye 22,91 1,302
Brezilya 9,28 1,999
Rusya 8,58 31,740
Hindistan 20,08 48,405

3 Cin 2,25 7,752

Q
Turkiye 17,65 1,550
Cin 2,75 7,769
Turkiye 15,27 1,503

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erigsim: Nisan 2019)
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Tablo 19’da, Rusya’nin 2008 yilinda % 5.76 olan Mevduat Faiz Oraninin, Kiresel krizle
birlikte 2,82 puan artarak, 2009’da % 8,58 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Rus
Hukdmeti; Merkez Bankasi ile birlikte, ekonomiye yeniden istikrar kazandirarak piyasadan
dolar ¢ikisin1 yavaslatmak adina, 2008 yil1 Ekim ay1 icerisinde 200 milyar dolar tutarinda
bir kaynak tahsis etmistir. Bu tutarin 20 milyar dolarlik kismi, hisse senedi piyasasindaki
satin alimlar i¢in, 50 milyar dolarlik kismi ise banka ve sirketlere finansal destek saglamak
icin kullanilmistir (Desaip, 2010:143).

Hindistan, liberalizasyon uygulamalar ile birlikte disa agilan ekonomisi sayesinde, Kriz
oncesi donemde onemli bir ekonomik istikrar saglanmistir. Ulke Ekonomisinin kriz
oncesindeki olumlu seyri, Hisse Senedi Piyasasina da yansimis, endeksteki artis; 2004’de %
16.1, 2005°de % 73.7, 2006’da % 15.9 ve 2007°de % 19.7 duzeyinde olmustur. Bu surecte,
ortalama enflasyon oran1 da % 5’ler seviyesinde dolasmistir. Hindistan Ekonomisi s6z
konusu dénemde her ne kadar olumlu bir seyir ortaya koymus olsa da, ekonomik buyimesi
temelde dis bor¢lanmaya dayanmaktadir. Ulkenin, 2008 yilindan 6nceki son dort yilda 133
milyar dolar seviyesinde olan dis borcu, 2008 yilina gelindiginde 224.6 milyar dolar

seviyesine kadar yiikselmistir (Viswanathan, 2010:48).

Tablo 20: BRIC-T Ulkeleri; Borsa Kapanis Endeks Degerleri (2006-2009

§ © £ © X P~ E N~ e 1~ X 0 § © X o E o
] () — o © o o= o — o © o = o [ o = o
3 QU KIS IS8 IS QIR RK
T I I T
BSE Sensex | 10609 | 12062 | 14001 | 14651 | 19838 | 17649 | 13462 | 9101 | 14871
(Hindistan)
SSEA

Shanghai (Cin) 1672 1838 2786 3821 5955 4383 2736 1994 2917

RTSI, (Rusya) | 1495 1614 1843 1898 2223 1907 2303 535 1127

IBOV 59490 | 41932 | 59490 | 65018 | 65318 | 36630 | 65018 | 39301 | 53480
(Brezilya)
iMKB
— 34644 | 39744 | 40234 | 45683 | 55160 | 41596 | 34648 | 25697 | 36862
(Turkiye)

Kaynak: http://www.ejbe.org/ - https://www.borsaistanbul.com/ (Erisim: Nisan 2019)

Tablo 20°de BRIC Ulkelerinin borsa endeks degerlerine yer verilmistir. Kiresel Krizle
birlikte Hindistan Ekonomisinde ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler, hisse senedi piyasasini da
etkilemis, 2007 Ekim ay1 ile 2009 Ocak ay1 arasindaki 15 aylik siirecte BSE yaklasik olarak
% 54 oraninda deger kayb1 yasamistir. Diger yandan Ocak 2008 itibariyle 21.000 puan
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diizeyinde olan Hindistan Borsasi, Ekim 2008’e gelindiginde, % 50 oraninda rekor bir diisiis
sergileyerek, 10.000 puan seviyesine kadar gerilemistir (Prasad ve Reddy, 2010:3). ABD
finansal piyasalarinda yasanan ¢okiisle birlikte, bitiin BRIC Ulkelerinin borsalarinda 2009

yil1 baslarina kadar deger kayiplar1 yasanmustir.

Cin’in 2000 yilindaki cari fazlasi toplam GSYIH’smin % 1.7’sine karsilik gelirken, 2008
yilina gelindiginde bu oran1 % 10 seviyelerine ¢ikmistir (IMF, 2009). Cin’in cari fazla
vermesinin nedenleri ise, sabit kur uygulamasi ile yerli paranin deger kazanmasina izin
verilmeyisi Ve yiiksek tasarruf aliskanliginin gegerli olmasidir. Ote yandan Cin; s6z konusu
tasarruf fazlasint ABD hazine kagitlarina yonlendirmis, dolayisiyla da bu kaynak ABD igin
ciddi bir gelir kapist olmustur. Cin’in 2002 yili itibariyle elinde bulundurdugu hazine
kagitlariin toplam degeri 118 milyar dolar seviyesinde iken, 2008’e gelindiginde % 513
oraninda bir artisla 727.4 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.

Cin; kriz karsisinda mali politikalarin yan1 sira para politikalarin1 da uygulamis; tuketimi
arttirabilmek adina sisteme sermaye enjekte ederek pek cok sektorii desteklemistir. Diger
yandan 2008, 2009 ve 2010 yillar1 igin sirastyla, GSYIH’sinin % 0.4, % 3.1 ve % 2.7’sine

karsilik gelen tutarlar1 mali tesvik paketine ayiracagini ilan etmistir.

Cin Merkez Bankasi; uyguladigi maliye politikalarinin yani sira, banka kredilerinde de 7.3
trilyon Renminbi (RMB) civarinda bir artisa gitmistir (Yongding, 2009:10). Ote yandan
Merkez Bankasi faiz oranlarini diisiirerek, ticari bankalar i¢in uygulanmakta olan bor¢ verme
limitlerini kaldirilmistir. Soyle ki; 2008 Agustos ayi itibariyle % 7.2 seviyesinde olan borg
verme orani, 2008 Kasim ayina gelindiginde % 5.3 seviyesine diisiiriilmiis, diger yandan
zorunlu rezerv oranlar1 da % 16.5 seviyesinden % 16 seviyesine ¢ekilmistir. Ayrica, Cin
Merkez Bankasi 2009 yilinda para arzini ortalama % 17 oraninda artirmistir (Mu ve Seng,
2009:12).
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Tablo 21: BRICS-T Ulkeleri; Kriz Sonras1 Ekonomik Gériiniim (2011-2013)

s | Buytme | Issizlik Drs Faiz Déviz Toplam
= Ulkeler Oranlart Oranlart Ticaret Oranlart Dis Borg
s (Reel-%) | (%) | (Milyar$) | (%) Kurlart | \jilyar $)

Brezilya 2,7 6,0 492,99 10,99 1,673 404,00
Rusya 4,3 6,5 865,82 4,44 29,382 543,00
— | Hindistan 6,6 34 767,39 20,08 46,670 336,80
§ Cin 9,3 4,1 3.642,03 3,50 7,784 710,20
Tirkiye 8,8 9,1 375,75 14,22 1,500 303,60
G. Afrika 3,6 24,8 218,53 5,67 7,261 115,20
Brezilya 1,0 515 470,96 7,91 1,953 440,50
Rusya 3,4 55 896,78 5,53 30,840 --
«~ | Hindistan 47 3,4 786,51 21,08 53,437 379,10
§ Cin 1,7 4,1 3.866,72 3,00 7,756 754,00
Tirkiye 2,1 8,4 389,01 16,35 1,670 338,70
G. Afrika 2,5 249 211,61 5,44 8,210 137,50
Brezilya 2,5 54 486,86 7,81 2,156 --
Rusya 1,3 515 900,57 5,59 31,837 --
o | Hindistan 5,0 -- 779,10 22,08 58,598 --
§ Cin 7,7 4,1 4.160,63 300 7,756 --
Tirkiye 41 9,0 403,46 15,76 1,793 --
G. Afrika 1,9 24,7 209,74 5,15 9,655 --

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/ sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Son olarak Tirkiye’deki duruma bakilacak olursa; Subat 2009 itibariyle Ulkedeki igsiz sayist
hizla artmus, issizlikle birlikte satin alma giicli diisen binlerce insan borcunu 6deyemez
duruma gelmis, nihayetinde de kanuni takipteki kredi sayis1 2008 Mart ayindan 2009 Eyliil
ayma kadar siirekli bigimde artmistir. Diger yandan i¢ talepte yasanan diisiis ve enflasyon
oranlarindaki gerileme, faiz oranlarinin da diismesine neden olmustur. 2008 yilinda % 16.75
seviyesine kadar yiikseltilen MB Faiz Oranlari, 2009 Kasim ayinda % 6.5 seviyelerine kadar
diistirilmiistir (BDDK, 2009a: 6-10; tuik.gov.tr; BDDK, 2009b: 14-36; tbb.org.tr; BDDK,
2010a: 13).

2008 Krizi Turkiye’nin hisse senedi piyasasimni da etkilemis, 0 dénemki adiyla istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB-100), 2007 Aralik ayindan 2008 Aralik ayina kadar %
51.6; 2008 Aralik ayindan 2009 Subat ayina kadar da % 10.6 oraninda deger kaybetmistir.
Diger yandan 2008’de yasanan bu kayiplardan sonra, 2009 y1l1 itibariyle IMKB nin yeniden

yiikselis trendine girmistir. Kiiresel likiditenin azalmasiyla birlikte banka ve sirketlerin dis
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finansman konusunda 6nemli sikintilar yasadigi bu siirecte, Turkiye Ekonomisi 2009 yilinda
% 4.7 oraninda kii¢iilmiistiir (BDDK, 2009a: 6-10; BDDK, 2009b: 14-15).

BRICS Ulke Ekonomilerinin krizden sonraki ii¢ yillik goérunumlerine iliskin kisa bir
degerlendirme yapilacak olursa; Tablo 21’de de goriilecegi lizere, 2011, 2012 ve 2013
yillarinda, kriz dncesi donemlerde oldugu gibi, bitylime performansi en yiksek ulke yine
CIN olmustur. Diger yandan 2011 yilinda BRICS-T Ulkeleri igerisinde Cin’den sonra en
hizli biiyiiyen iilke ise % 8.8’lik bir oran ile Tiirkiye olmustur. Krizden sonraki 3 yillik
donemi kapsayan ortalama biiyiime oranlarina bakilacak olursa; bu anlamda da % 8.23
seviyesinde bir biliylime orani Cin lider iilke olmustur. % 5.43’liik biiylime orani ile
Hindistan’in ikinci oldugu siralamada, % 5 biiylime orani ile Turkiye tgiinci, % 3 buyime
orani ile Rusya dordiincii, % 2.67 biiyiime orani ile Gliney Afrika besinci ve % 2.07 bir

bliylime orani ile Brezilya sonuncu olmustur.
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SONUC VE ONERILER

BRIC Terimi, 2000°1i yillardan itibaren ortaya atilan; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den
olusan; Avrupa, ABD, Japonya gibi gelismis Ulkelerden daha yiiksek blylme oranlarina
sahip olan ve gelismekte olan ekonomilerden olusan Ulkeler toplulugu i¢in kullanilan bir
kisaltmadir. 2010 yi1lina kadar BRIC kisaltimiyla anilan birlige, Aralik 2010 tarihinde Giiney
Afrika’da dahil edilmis, bu tarihten itibaren birlik BRICS Beslisi olarak anilmaya

baslanmistir.

Kdresel Krizin en yogun hissedildigi yil olan 2009°da, BRIC Dortllsu igerisinde yer alan
Brezilya ve Rusya ekonomilerinde daralmalar yasanirken; Cin ve Hindistan ekonomilerinde
ise, kriz Oncesi donemlere gore diisiik seviyelerde de olsa, blyime yasanmistir. Kriz
strecinde Cin % 9.2, Hindistan % 8.5 oraninda buytrken; Rusya % 7.8, Brezilya ise % 0.1
oraninda kiigilmustiir. Bu dénemde Tirkiye Ekonomisi de % 4.8 oraninda kiigtilm{istiir.
2009 yilinda Cin disindaki tim BRIC Ulkeleri ile birlikte, Tiirkiye’nin de Uretim artis
hizinda disiisler yasanmistir. Yine ayni1 yil igerisinde Hindistan disindaki tim BRIC-T
Ulkelerinde issizlik oranlari artmistir. Bu artis; Brezilya’da % 0.2, Rusya’da % 2.0, Cin’de

% 0.1 ve Turkiye’de % 3.0 seviyesinde olmustur.

2008 Kuresel Krizle birlikte dis ticarette kiiresel anlamda talep daralmasi yasanmis, buna
bagli olarak da BRIC dortliisii ve Turkiye’nin ihracat rakamlarinda diistisler gortilmiistiir.
Bu dénemde Rusya ve Hindistan’in cari islemler dengesi olumsuz yonde etkilenmistir. Diger
yandan bu donem kiresel krizin de etkisiyle BRIC-T Ulkelerinin tamaminda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin diistiigii donem olmustur. Yine bu donemde Cin disindaki
biitiin iilkelerin ulusal paralari deger kaybetmistir. Bu sirecte yerli parasi en fazla deger
kaybeden iilke Rusya olurken, en az deger kaybi yasayan iilke ise Brezilya olmustur. Kriz
strecinde, Brezilya ile Tiirkiye’de mevduat faiz oranlar1 diismiis, Cin’de degismemis, Rusya
ve Hindistan’da ise yiikselmistir. 2008 Ocak Ay itibariyle -36.77 puan ile Borsa Endeksi en
fazla deger kayb1 yasayan iilke Cin olurken, Cin’i; -21.37 ile Hindistan, -7.82 ile Turkiye, -
1.21 ile Brezilya ve 0.35 ile Rusya takip etmistir. Kriz 6ncesinde BRIC Ulkelerinde gérilen
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mali giig, 1limli enflasyon ve yuksek doviz rezervleriyle desteklenen makroekonomik

istikrar, krizin etkilerini hafifletmistir.

Kisaca, 2008 kiresel finansal krizi tiim diinyay1 oldugu gibi, BRIC tlkelerini ve Tiirkiye’yi
de etkilemis, bu tlkelerin ekonomilerinde kiculmelere ya da resesyonlara neden olmustur.
Yukarida da ifade edildigi gibi, kriz stirecinde BRIC dortlusu icerisinde ekonomisi en fazla
kiculen tlke % -7.8 ile Rusya olmustur. Cin ise Rusya’nin aksine; ihracata dayali tiretim
potansiyeli, ucuz isgiicii 6zelligi ve gergeklestirdigi ekonomik reformlarla krizi en az zararla
atlatan iilke olmus; bu siirecte ekonomisi kiigiilmedigi gibi, % 9.2 oraninda biiytimiistiir. Bu
ddneminde, % 3’liik bir oranla igsizligin en fazla arttig1 tilke Turkiye olurken, Tiirkiye’yi %
2’lik bir artis oraniyla Rusya takip etmistir. Cin ise sadece % 0,1 oraninda bir igsizlik artisi

ile, bliyime konusunda gésterdigi performansi istihdam konusunda da gostermistir.

Calismanin bulgular1, BRIC-T Ulkeleri igerisinde 2008 Kiiresel Krizinin ektilerini en derin
hisseden (lkelerin Tirkiye ile Rusya oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan Kriz
doénemini en az zararla atlatan (lkenin ise, su an diinyanin en biiyiik ikinci ekonomik gici
olmasinin yaninda, ihracata dayali bir iiretim Usst konumunda olan Cin Halk Cumhuriyeti
oldugu sonucuna varilmistir. 2008 Kuresel Ekonomik Krizinden en ¢ok zarar géren BRIC-
T Ulkelerinin Rusya ile Tiirkiye olmasinda; bu iilkelerin dis ticaret agiklarinin yiiksek olusu,
dolayisiyla da ihracata dayali iiretim kapasitelerinin diisiik seviyelerde olmasi en temel
neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan, kriz déneminde diisen petrol fiyatlari,
ihracat gelirlerinin biyiik bir kismini petrol satisindan karsilayan Rusya agisindan 6nemli
bir negatif etken olustururken; kriz siirecinde yasanan giiven kaybiyla birlikte hissedilen
yiksek seviyelerdeki yabanci sermaye ¢ikisi da Tiirkiye agisindan negatif bir durum ortaya

cikarmustir.

BRIC-T Grubu Ulkeleri icerisinde Kiiresel Krizden en fazla etkilenen Rusya ve Tiirkiye gibi
ulkelerin, ileride karsilasabilecekleri bir Ekonomik Krizi en az zararla ve en kisa siirede
atlatabilmeleri icin, Cin gibi UGlkeleri model almali ve reformlarini bu dogrultuda yapmalari
gerekmektedir. Bu kapsamda katma degeri yiiksek, teknoloji yogunluklu ve ihracat odakl:
bir liretim modeline gecis hayati 6nem tasimaktadir. Diger yandan sahip olunan beseri
sermayeden maksimum dizeyde istifade edilmeli, Uretim siireglerine katilacak nitelikli is
glicli potansiyelinin olusturulabilmesi igin de gerekli programlar ivedilikle yapilmalidir.
Ayrica, kriz dénemlerinde gorilebilecek biiyiik ¢apli yabanci sermaye ¢ikiglarin1 6nlemek

icin gerekli reformlar yapilmali, yabanci sermayeyi tesvik edici uygulamalara agirlik
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verilmelidir. Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin DY'Y konusunda 0zellikle Cin’i model
almalar1 6nerilmektedir. Gelen yabanci yatirimeilarin hangi sektore girecegi, hangi piyasaya
yonelik {iretim yapacagi gibi konularda ev sahibi iilkelerin belirleyici ve yonlendirici
olmalar1 yararli olacaktir. DYY yapacak firmalarin, yatirimlarini gergeklestirecekleri
ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrara asirt duyarli olduklari, kendilerine saglanan yasal
giivenceler ve tegvikleri 6nemsedikleri ger¢egi de goz dnilinde bulundurulmali, yoneticilerin

bu konulara 6zel bir Gnem vermeleri gerekmektedir.

Bu calismada, kiiresel krizin etkiledigi gostergelerden biri olan ve gelismekte olan
piyasalarda daha fazla dnem kazanan Dogrudan Yabanci Yatirim (DY'Y) verilerine de vurgu
yapilmistir. So6yle ki; dogrudan yatinm yapacak olan yabanci firmalarin, uluslararasi
baglantilar1 ve yurt disindaki sirketleri araciligiyla iirettikleri iirlinleri, yerli firmalara
nazaran daha kolay ihrag¢ edebiliyor olmalar1 bu konuyu 6nemli kilmaktadir. Cin gibi bazi
ulkeler, gelen yabanci yatirimcilara, belli bir siire igerisinde iiretecekleri biitiin mallar

sadece ihrag etme, i¢ piyasaya satmama sart1 bile koyabilmektedir.

Calisma kapsaminda yapilan inceleme ve degerlendirmeler, 2008 Kiresel Finansal Krizinin;
gelismekte olan tiim iilkelerde oldugu gibi, BRIC Ekonomileri ile birlikte Tiirkiye
Ekonomisi tzerinde de olumsuz etkiler biraktig1 sonucunu ortaya koymustur. Bu ulkelerin,
yasanmis bir krizin etkilerini hizla atlatabilmek ya da olast bir kriz karsisinda direng
gosterebilmek icin gerekli onlemleri almalari ve uygun istikrar programlarini hayata
gecirmeleri gerekmektedir. Giiniimiizde; Tirkiye, Rusya, Brezilya gibi kirilgan
ekonomilerin, gelismis iilkelere nazaran, kriz kosullarina daha agik oldugu goriilmektedir.
Kiiresellesme siirecine uyum saglamaya calisan liberal bir iilkede, ekonomik sistem
icerisindeki denge saglayici politikalarin hayata gecirilmesi ve karsilasilan firsatlarin
degerlendirilmesi ile, kalkinmanin hizlanacagi, dolayisiyla da toplumun refah seviyesinin

artacagi diisiiniilmektedir.
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