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OZET

2007 yihinda Amerikan konut ve wvarlik piyasalarindaki sorunlardan
kaynaklanarak baslayan finansal kriz, kisa zamanda tiim diinyay etkisi altina
alarak global bir krize doniismiistiir. Boylece kiiresel ekonomide biiyiime
hizlar: yavaslanus, issizlik oranlarinda artislar gozlenmis, thracat miktarlar
diismiis ve sermaye hareketleri azalmistir. Kiiresel finansal krizin yikict
etkilerinden en fazla etkilenenler basta AB iilkeleri olmak iizere gelismis tilkeler
olmustur. Ancak kiiresel finansal kriz, yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde de
bir takim negatif etkiler birakmistir. Bu makalenin amact kiiresel finansal
krizin BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri iizerinde meydana
getirdigi makro ekonomik etkileri ortaya koymaktwr. Calismadan elde edilen
bulgulara gore BRIC iilkeleri kiiresel finansal krizden ekonomik bir ¢okiintii
yasamadan sadece thracat, biiyiime ve yabanci sermaye yatirumlar:t gibi
makro ekonomik gostergeler agisindan kisa stireli bir daralma yasayarak
ctknustir. Bunun en temel gerekcesi de 1990 yillarda serbest piyasa
ekonomisini tiim unsurlar: ile kabul eden BRIC tilkelerinin kiiresellesmenin
avantajlarim oldukca olumlu bir sekilde degerlendirmeleridir.
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ABSTRACT

In 2007, the American housing and equity markets started by financial crisis,
caused by a problem in a short time has developed into a global crisis taking
hold of the whole world. Thus, the growth rate slowed in the global economy,
observed increases in unemployment rate, export quantities and capital
movements. The devastating effects of the global financial crisis whose
interests may be affected by the most developed countries, including the
countries of the EU in the first place. A hits the global financial crisis, emerging
market economies has a number of negative effects on. The aim of this article
is to examine macro-economic effects of the global financial crisis that bring on
BRIC (Brazil, Russia, India and China) countries. According to the findings
from article, the BRIC countries have lived without an economic collapse of the
global financial crisis, export only, such as macro-economic growth and
foreign capital investments in terms of short term indicators by a contraction.
The main reason here too that in the 1990s, free-market economy with all
elements of the advantages of the BRIC countries that accepts globalization in
a way that is very positive reviews.
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GIRiS

ABD’de yasanan son finansal krize kadar, ikinci Diinya Savas sonrasinda gelismis iilkelerde
toplam 18 finansal kriz yasanmistir. Bu krizlerden 5 tanesi (Ispanya-1977, Norvec-1987,
Finlandiya-1991, Isvec-1991 ve Japonya-1992) oldukga biiyiik krizlerdir. Yiikselen piyasa
iilkelerinde yasanan en 6nemli finansal krizler ise, 1997 Asya Krizi ile 1998 Kolombiya Krizi ve
2001 Arjantin Krizi'dir. Ancak Amerikan ekonomisinde yasanan son mortgage krizi ise, s6z
konusu krizlerden nedenleri, siiresi ve etkileri yoniinden ¢ok daha ciddi bir finansal krizdir
(Reinhart and Rogoff, 2009: 2-3).

21. Yiizyilin biiylik bir kaos olusturan ilk finansal tsunamisi, dogunun likidite bollugu ile
batinin yanlhs kredi yonetiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. FED (Federal Reserve
Bank)’in Alan Greenspan’in yonetimi altinda izledigi gevsek para politikast ve Bush
hiikiimetinin genis biitge agiklarina ragmen, ucuz Cin mallarimi ithal etmeye devam eden
ABD’de 2000l yillarda ciddi bir enflasyon problemi yasanmamistir. Amerikan Hazinesi biitce
aciklarini kapatmak icin uluslararasi piyasalara daha fazla tahvil ihra¢ ederken, s6z konusu
tahvillerin en biiylik alicilar1 Cin basta olmak iizere diger Asya iilkeleri ile baz1 Orta Dogu
tilkeleri olmustur. Bu sirada Japonya'nin reel varliklari, hisse senedi piyasalarini ve diger 6zel
varliklar1 da kapsayan her tiirlii yatirim unsurunu Japon Yen’ine baglayarak, hedge fonlarla
ilgili faiz oranlarini neredeyse sifirlamasi da, tiim diinyada varlik fiyatlarinin gerilemesine yol
acgmistir. Boylece ABD’nin ihrag ettigi finansal varliklara diinyanin her yerinden yiiksek talep
gelmis ve bu da Amerikan varlik piyasalarinda ilerleyen donemlerde balonlarin olusmasina
aracilik etmistir. Diger taraftan Cin’in sahip oldugu yiiksek tasarruf ve doviz rezervi diizeyi ile
Cin hiikiimetinin devaliiasyonlar yoluyla izledigi yiiksek doviz kuru politikas1 da, Amerikan
tahvillerine olan ilgiyi artirarak varhik balonlarinin yayginlasmasimma neden olmustur
(Overholt, 2010: 21-22).

2007 yilinin Agustos ayinda ABD’de finansal kurumlarin bilancolarinda ozellikle subprime
mortgage kredilerinin geri donme oranlarinin beklenenin altinda kaldiginin aciklanmasi
izerine, birdenbire konut fiyatlar ve finansal varhk fiyatlar1 diismeye basladi. Basta en biiyiik
mortgage kuruluslari olan Fanny Mae ve Freddie Mac olmak iizere bir ¢ok finansal kurumun
bor¢larin1 6deyemeyecek durumda oldugunun anlasilmas: iizerine, finansal piyasalarda
baslayan giiven kayb1 ve panik havasi sonucunda finansal kriz patlak verdi. Amerikan
hiikiimeti 7 Eylil 2008’'de Fanny Mae ve Freddie Mac’i iflas korumasima alarak
devletlestirdigini duyurdu. Daha sonra 15 Eyliil 2008’de Amerikan tarihinin en biiyiik
kurtarma operasyonu gerceklestirilerek, 639 Milyar $’lik bir varlik biiyiikliigline sahip olan
Lehman Brothers yatirim bankasi da iflas korumasina alindi. S6z konusu satin almalar finansal
piyasalardaki panigi daha da artirarak, finansal varliklarin degerlerindeki diisiislerin ve satim
siireclerinin hizlanmasina yol acti. Boylece ABD’nin finansal yatirnm bankacilig1 endiistrisi de
tam anlamiyla ¢okmiis oldu.! Finansal risklerde ve kaldira¢ oranlarinda yasanan yiiksek
artiglar, bankalardan mevduat cekilislerini ve likidite oranlarindaki diisiisleri beraberinde
getirmistir. Bu da kisa zamanda interbank piyasasinin kargasa ve panik havasina
yakalanmasina ve finansal sistemin fonksiyonlarinin asinmasina neden olmustur (Naudé,

2009: 3).

Varlik balonlarmim 2007 yilinin ortalarinda patlamasi ile ABD’de baslayan finansal kriz
siirecinde FED, faiz oranlarini indirerek genislemeci bir para politikas: izlemistir. Amerikan
hiikiimeti de sorunlu finansal varhklar1 satin alarak banka kurtarma operasyonlarina
girigmigtir. Ancak tiim bu 6nlemlere ragmen finansal krizin diger iilkelere si¢grayarak kiiresel
bir hale doniismesine engel olunamamigtir. Kiiresel finansal krizin yikic1 etkilerinden en fazla
etkilenenler bagta AB iilkeleri olmak iizere gelismis iilkeler olmustur. Ancak kiiresel finansal
kriz, yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde de bir takim negatif etkiler birakmistr.

Calismanin amaci kiiresel finansal krizin BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri
tizerindeki makro ekonomik etkilerini ortaya koymaktir. Bu baglamda oncelikle Amerikan

! Toplam kredi hacmindeki daralma ve bir ¢ok biiyiik finansal kurumun dnceden beklenmedik sekilde ¢ékmesi John Taylor (2009) tarafindan
“Maca Kizi Problemi (Queen of Spades Problem)” olarak tammlanmustir. Iskambil oyunlarmdan olan Maga Kizi Oyunu’nda oyun sonunda
elinde maga kizi kalan oyuncu en yiiksek sayiy1 alarak oyunu kaybetmis olur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. J. B. Taylor (2009), “T he Financial Crisis
and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong”, NBER Working Paper Series, N0.14631.
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ekonomisinde baslayan finansal krizin ortaya cikis siireci ile krize karsi alinan 6nlemler kisaca
incelenecek ve daha sonra kiiresel finasal krizin BRIC f{ilkeleri tizerindeki etkileri ortaya
konulacaktir.

1.Kiiresel Finansal Krizin Ortaya Cikis Siireci ve Krizle Miicadelede Alinan
Onlemler

Amerikan ekonomisinde 2007 yili 6ncesinde hizla artan varlik fiyatlari, yavaslayan biiyiime
oranlar1 ve genisleyen cari islemler aciklar1 yaklasan bir krizin 6ncii sinyalleriydi. Ancak
finansal krizin boyutlarmin bu kadar genis olacagim ve kiiresel ekonomide bu denli bir
bozulma meydana getirebilecegini dogrusunu soylemek gerekirse kimse tahmin edememisti.
Ikinci Diinya Savasi’'ndan giiniimiize kadar meydana gelen krizler incelendiginde, varlik
fiyatlari, igsizlik oranlari, kamu gelirleri ve kamu borclarinin genellikle kriz 6ncesi donemde
bir sinyal niteligi tasidig1 goriilecektir. Dolayisiyla soz konusu degiskenlerde yasanan ani ve
keskin degismeler, finansal krizlerin tahmininde bir 6n gosterge olarak ele alinabilir (Reinhart
and Rogoff, 2009: 1).

Daha somut bir degerlendirme yapilacak olursa aslinda finansal krizlerin ii¢ temel ortak
ozelliginden bahsetmek miimkiindiir: (Reinhart and Rogoff, 2009: 2)

i-) Varhik Piyasalarindaki Cokiislerin Oldukca Derinlikli Olmas1 ve Uzun Siire
Devam Etmesi: Finansal kriz yasayan iilkelerde kriz sonrasinda reel konut fiyatlarinin 6
yildan daha fazla siire %35 oraninda diistiigii veya 3.5 yila yakin bir siire %55 oraninda deger
kaybettigi gozlenmistir.

ii-) Finansal Krizle Birlikte Reel Uretim ve istihdam da Cok Derin Diisiislerin
Yasanmasi: Finansal krize maruz kalan tilkelerde krizin baglamasiyla birlikte issizlik oranlar
yillik olarak %7'nin iizerinde artmis ve bu durum ortalama olarak 4 y1l devam etmistir.

iii-) Kamu Borclarmin Artmasi: ikinci Diinya Savas1 sonrasinda finansal krize giren
iilkelerde kamu borglarinin reel degerinin ortalama olarak %86 arttig1 gozlenmistir.

Reinhart ve Rogoffun 2. Diinya Savasi sonrasinda finansal kriz yasayan iilke ekonomilerini
gozlemleyerek cikardiklar1 soz konusu ti¢ temel ozellik, son yasanan kiiresel finansal kriz
sirasinda da yeniden acgiga cikmigtir. Ozellikle kiiresel krizin merkez iilkesi olan ABD
ekonomisinde, varlik ve kredi piyasalarindaki ¢okiislerden kaynaklanan sebeplerle reel iiretim
ve istihdam oranlarinda biiyiik diisiisler gozlenmistir. Amerikan hiikiimetlerinin de finansal
kurumlar kurtarmak ve reel biiyiimeyi yeniden uyarmak icin agikladigi kurtarma paketleri
sonucunda kamu kesimi harcamalarinda ve bor¢larinda genis ¢aph artiglar yasanmistir.

ABD’de kriz y1ili olan 2007 yilinda bankacilik sistemindeki mevduatlarin yaklasik olarak %90
sadece 20 biiylik banka elinde toplanmisti. Bu da finansal sistemde yasanan carpikligin ve
kontrolsiiz biliylimenin belki de en onemli gostergesidir. ABD’de hiikiimetlerin finansal
sistemde yasanan asir1 ve kontrolsiiz biiyiimeye miidahale edememesinin belki de en 6nemli
sebebi, Wall Street ile Washington arasinda kurulan ozel iligkilerdir. Zira Wall Street
kuruluslariin, politik sistemi finanse ettigi gizli bir bilgi degildir. Ornegin Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi biiyiik finansal yatirnrm
kuruluslari, senator adaylarina sadece 2004 yilindaki Federal secimlerde 97.7 Milyon $ ve
2006 yilindaki Kongre se¢imlerinde de 70.5 Milyon $’lik destek saglamiglardir. Wall Street’in
Washington {izerinde sahip oldugu s6z konusu finansal gii¢, Amerikan finans sisteminde
regiilasyonlarin 2000li yillarin basinda gevsetilmesi kararmnin g¢ikarilmasini saglamistir.
FED’de Amerikan Hazine Bonolari’min 2000 yilinda %6.5 olan faiz oranlarini, 2003 yilinda
%2’ye diisiirmiistiir. Boylece ABD finans piyasalarinda c¢ikarilan varliga dayali mortgage
fonlarinin sayisinda hizli bir artig yasanmistir. Ayn1 donemlerde Cin ve Hindistan gibi yiikselen
piyasa iilkelerinde gozlenen hizli ekonomik biiylime performansi ve orta siiflarin etkileyici
yiikselisi de bunlara eklenince diinyada c¢ok biiyiik bir sermaye bollugu yasanmaya
baslanmigtir. Boylece 2000 yilinda diinyada dolasan sicak para ve hedge fonlarin toplam tutar:
36 Trilyon $ iken, 2008’de tam ikiye katlanarak 70 Trilyon $’a ulagsmistir. Ancak diinya
boylesine biiyiik bir sermaye bolluguna heniiz hazir degildi. Yatirnm icin gerekli sermaye
miktar1 diinyada ikiye katlanmig, fakat reel olarak yapilan yatirimlar ayni oranda artis
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gostermemistir. Bu da aslinda basibos dolasan kiiresel sermayenin reel piyasalardan cok
finansal piyasalara yonlendirildiginin bir kanitiydi ve adeta yaklasan krizinde ilk sinyallerini
olusturmaktaydi (Reavis, 2009: 8-9).

ABD’de ‘dotcom’ balonunun 2000 yilinda patlamasi ve 11 Eyliil 2001 terorist saldirilarini
izleyen donemde, resesyonist egilimlerle miicadele etmek igin genislemeci bir ekonomi
politikas1 izlenmistir. Bu cergevede FED, politika faiz oranlarinda 2001-2004 déneminde
indirim yaparak parasal genislemeye gitmistir. Diger taraftan asir1 doviz rezervine sahip olan
Cin basta olmak {iizere diger gelismekte olan iilkelerin yatirnmcilarinin da, Amerikan
Hazinesi'nin ¢ikardig: tahvillere ve mortgage tabanh yeni finansal iiriinlere yatirim yapmasi ile
ABD’de ¢ok biiyiik bir likidite bollugu yasanmistir. Artan likit varliklar ise ABD finans
kurumlarini daha fazla kredi dagitmaya yoneltmistir. S6z konusu kredilerin cogunlugunu ise,
geri 6denme kosullar1 ¢ok fazla dikkate alinmadan dagitilan subprime mortgage kredileri
olusturmustur. 2007 yilhmin ortalarinda baslayan finansal krize kadar ABD’de subprime
mortgage kredilerinin toplam tutar1 1.3 Trilyon $’a ulasmistir. Mortgage kredilerindeki
genislemeyi, konut fiyatlarindaki artislarda izlemistir. Diger taraftan mortgage kredileri
dagitan finansal kurumlar —ki bunlarin en biiyiikleri Fanny Mae ve Freddie Mac- verdikleri
kredileri menkul kiymetlestirerek (securitization) ikincil piyasalarda satmislardir. Boylece
ABD’de 2000’li yillarin ortalarinda likidite bollugundan, yetersiz finansal regiilasyondan ve
yeni finansal araclardan kaynaklanan biiylik bir varlik balonu ortaya cikmistir. Boylece
finansal piyasalarda kriz riski giderek artmasina karsilik, finansal kurumlar ve menkul kiymet
talep edenler kriz baslayana kadar bunu dikkate almamistir. Dolayisiyla 2007 yilinin Agustos
ayinda yasanan finansal krize kadar, subprime mortgage kredileri verilmeye, menkul
kiymetlestirilmis finansal tiirev tirtinleri ahnip-satilmaya devam etmistir (Naudé, 2009: 2).

ABD’de 2000’1i yillarin ilk yarisinda yasanan ve daha fazla mortgage kredisi verilmesine yol
acarak sonralari ekonomiyi finansal krize siiriikleyecek olan likidite bollugunun altinda yatan
sebeplerden belki de en onemlisi, FED’in faiz oranlarim diisirmek yoluyla uyguladig1 gevsek
para politikasidir. Grafik 1’de ABD’de FED’in hedefledigi faiz oranlari ile mortgage kredilerinin
2000-2008 donemindeki gelisimi gosterilmistir. Grafik 1 incelendiginde FED’in uyguladigi
para politikalarinin mortgage kredileri iizerindeki etkileri daha iyi anlasilabilir.

Grafik 1’e gore FED’in 2001-2004 yillar1 arasinda uygulamaya koydugu genislemeci para
politikas1 sonucunda faiz oranlarinin diismesi, mortgage kredilerine olan talebi ¢ok ciddi bir
oranda artirmistir. 2000 yilinda FED’in faiz oranlar1 %6 diizeylerinde seyrederken, mortgage
kredilerinin toplam tutar1 200 Milyar $1n biraz iizerindeydi. 2001 yilinda Amerikan
ekonomisinde baslayan resesyona tepki olarak FED’in faiz oranlarimi pes pese indirmesi
sonucunda 2003'de faizler %1’e kadar diigmiistiir. Buna bagh olarak ayni donemlerde
mortgage kredilerine olan talepte c¢ok biiylik oranh artiglar olmustur. 2003 yilinda finansal
kurumlar tarafindan refinansman icin verilen mortgage kredilerinin tutar1 9goo Milyar $1
agmuist1. Yine ayni y1l yeni konut satin almak icin verilen mortgage kredileri de 300 Milyar $’a
ulagmisti. Ancak FED’in 2004 yilindan baglamak iizere finansal krizin yasandig1 2007 yilinin
ortalarina kadar faiz oranlarim artirarak daraltici bir para politikas: izlemesi ile birlikte,
mortgage kredilerinde onemli bir geri cekilme yasanmaya baslamigtir. Krizin bagladig1 2007
yilinin basglarinda FED'in faiz oranlar1 %5 diizeylerinde iken, toplam mortgage kredileri ise

700 Milyar $ diizeyindeydi. Bunun yaklasik olarak yarisini1 (350 Milyar $) refinansman
kredileri olustururken, diger yarisini ise konut satin alma kredileri teskil etmekteydi.
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Grafik 1: FED’in Hedefledigi Faiz Oranlar: ve Mortgage Kredilerinin Gelisimi
(2000-2008, Milyar $)
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Kaynak: Karl E. Case, “The Central Role of Home Prices in the Current Financial Crisis: How Will the Market Clear?”,
Brookings Papers on Economic Activity, Vol.2008, Fall-2008, s.181.

Grafik 1’e gore 2007 yilinin ortalarinda ABD’de baslayan finansal krize FED’in ilk tepkisi faiz
oranlarini indirmek olmustur. Boylece faiz oranlar1 2007 yil1 sonunda %3’e kadar diismiistiir.
Faiz indirimleri sonraki yillarda da devam etmis ve 2009 yilinda FED’in kisa vadeli faiz
oranlar1 %0.25’e sabitlenmistir. FED’in faiz indirim stratejisi yoluyla izledigi genislemeci para
politikasindaki temel amaci, ekonomiyi likidite sikisikligindan kurtarmaktir. Ayn1 amaclar
cercevesinde Amerikan hiikiimetleri de, zor durumda olan birc¢ok biiyiik finans kurulusunu
iflas riskinden korumak icin genislemeci maliye politikalar1 izlemislerdir.

Cumbhuriyetci baskan George W. Bush’un ikinci doneminin sonlarina denk gelen finansal krize
karsi, Amerikan hiikiimetleri pes pese kurtarma paketleri aciklamak zorunda kaldilar. 2008
yilinda iktidara gelen demokrat bagkan Barack Obama’da selefi gibi zor durumda olan
bankalar1 kurtarmak i¢in mali kurtarma operasyonlarina devam etti. 2008 yilinin Ekim aymda
belirli bankalara ve diger finans kurumlarina dagitilmak iizere TARP (Trouble Asset Relief
Program) programini baslatti. Bu cercevede Citigroup’a 45 Milyar $, Bank of America’ya 25
Milyar $ ve AIG sigorta sirketine de 180 Milyar $’lik kaynak aktarildi. 2009 yilinin baglarinda
ise Hazine sekreteri Timothy Geithner, PPIP (Public Private Investment Program) adi verilen
yeni bir programi devreye sokarak, bankalarin elinde bulunan sorunlu (toxic) varliklarin
Amerikan Hazinesi tarafindan satin alinmasi i¢cin 500 Milyar $’lhik bir kaynag piyasalara
aktardi (Reavis, 2009: 12).

Amerikan Temsilciler Meclisi'nin, kredi ¢okmesi (credit crunch) ile miicadele etmek igin
finansal kurumlara verilmek {izere hiikiimet tarafindan hazirlanan 700 Milyar $lik bir
biiytikliige sahip 1. Kurtarma Paketini reddettigi 29 Eyliil 2008 giinii, Wall Street’de yerlesik
bulunan Dow Jones Borsasi tarihinin en biiylik diisiislerinden birisini yasamis ve hisse
senetlerinin degeri ¢ok biiyiik oranda azalis gostermistir. Tam da bu siralarda Euro Bolgesi
tilkeleri ise 15 Ekim 2008’de aldiklar1 bir kararla, interbank 6diin¢lerinin garantisini saglamak
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icin zor durumda olan bankalara verilmek iizere 1.3 Trilyon $’lik bir kurtarma paketi tizerinde
anlagsmaya varmislardir (Naudé, 2009: 3-4).

Kiiresel finansal kriz nedeniyle 2008 yilinin Ekim ayindan bu yana varlik piyasalarindan ¢ikan
paranin yaklasik tutari 25 Trilyon $’a ulasmistir. Kiiresel krizin ilk yasandig: iilke, yedi yillik
bir biiyiime performansina sahip olan ABD olmustur. Daha sonra ekonomik kriz, Avrupa
Birligi’ne iiye iilkelere ve yiikselen piyasa iilkelerine de sigramistir. Ancak son yasanan kiiresel
finansal kriz, daha Onceki krizlerle bagdasamayan kendine 6zgii bir takim niteliklere de
sahiptir: (Naudé, 2009: 1-2)

i-) Kiiresel finansal krizin basladig1 ve en fazla etkiledigi {ilkeler gelismis iilkeler
olmustur.

ii-) Gelismekte olan iilkelerin finansal sektorleri dogrudan degil doviz kurlari, faiz
oranlar: ve dis ticari iligkiler gibi bir takim dolayh yollarla krizden etkilenmistir.

iii-) Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kriz 6ncesi donemde pozitif biiyiime oranlarina
sahip olmuglardir.

iv-) Bir ¢ok gelismekte olan iilke 1998 Asya Krizi'nden cikarilan dersler sayesinde cok
daha etkin bir biiyiime politikas1 benimsemislerdir. Bu da s6z konusu tilkelerin istikrarh ve
oldukca esnek bir biiylime hizina ulasmasini saglamistir.

v-) Cin ve Hindistan gibi en biiyiik ekonomiler, kiiresel kriz sirasinda da ekonomik
biiylime hizlar1 yavaslasa da, pozitif biiyliime oranlarina sahip olmaya devam etmislerdir.

vi-) Finansal krizden etkilenen {ilkelerde ekonomik biiylimedeki yavaslamaya karsi
mali genisleme programlar yiiriirliige koyulmustur.

Kiiresel finansal krizin ortaya cikisi, gelisimi ve krize karsi alinan mali 6nlemlere deginildikten
sonra, kiiresel krizin BRIC iilkeleri lizerinde meydana getirdigi etkilere daha yakindan
bakilabilir.

2 Kiiresel Finansal Krizin BRIC Ulkeleri Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesmis bir diinyada yasanan bolgesel bir problem kisa zamanda global hale
doniisebilmektedir. Nitekim ABD finans piyasalarinda 2007 yilinda baglayan krizin, 2008-
2009 yillar arasinda diger gelismis {ilkeleri, yiikselen piyasa iilkelerini ve en az gelismis
tilkeleri etkisi altina almas1 da bu durumu kanitlamaktadir. Kiiresel finansal krizin diinya
ekonomisinde biraktig1 belli bagh olumsuz etkiler iktisadi biiyiimenin yavaglamasi, issizlik
oranlarmin yiikselmesi, ihracat miktarlarinin diismesi ve biitce aciklarinin genislemesidir.

Kiiresel finansal kriz diinya ekonomisi tizerinde olduk¢a dramatik etkiler birakmistir. Belki de
bunlardan en 6nemlisi, kiiresel ekonomik biiylimenin negatife donmesidir. Grafik 2’de 2004-
2012 yillar1 arasinda kiiresel ekonomik biiyiimede ortaya c¢ikan degismeler ile muhtemel
gelismeler gosterilmistir.

Grafik 2’ye gore kiiresel krizin bagladig1 2007 yilindan 6nce diinya ekonomisi ortalama olarak
%4 biiylimekteydi. Kiiresel finans kriziyle birlikte biiylime oranlar1 hizla azalmis ve 2009
yilinda negatife donerek -%2 kii¢tilmiistiir. Kuskusuz kiiresel ekonominin toparlanmasi ve eski
durumuna ulasmasi olduk¢a uzun bir zaman alacaktir. Ancak kiiresel ekonomik biiylimenin
dip yaptig1 2009 yilindan sonra diinya ekonomisi tekrar biiyiimeye baslamistir. Nitekim 2010
yilinda %3.6 olan kiiresel ekonomi biiylime oraninin, 2012 yilinda %3.5 olmasi
beklenmektedir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda kiiresel ekonomik biiylimede gozlenen daralmanin 6nemli bir
kismi da yiikselen piyasa ekonomilerinden kaynaklanmigtir. Dolayisiyla kiiresel krizin
yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde de bir takim negatif etkiler meydana getirdigi
sOylenebilir. Asagida so6z konusu etkiler yiikselen piyasa iilkeleri arasinda yer alan ve
literatiirde BRIC iilkeleri olarak tanimlanan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin ekonomileri
baglaminda 6zetlenmeye calisilacaktir.

6 Research Journal of Public Finance, March 2017, Vol: 3, Issue: 1, pp:1-28



C.ERARSLAN / The Macroeconomic Effects of Global Financial Crisis on the BRIC Countries

Grafik 2: Kiiresel Ekonomik Biiyiimedeki Degismeler (2004-2012)
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Kaynak: United Nations (UN), “World Economic Situation and Prospects 2011”, http://www.un.org/esa/policy, s.6.

Yiikselen piyasa ekonomileri (emerging market economies) kavramai, genellikle serbest piyasa
ekonomisine 1980li yillardan sonra baglayan, finansal piyasalarini serbestlestirerek oldukca
fazla yabanci sermaye ceken, yliksek bir biiyiime performans: sergileyen ve biiyiik olcekli
katma deger iireten iilke ekonomileri i¢in kullanilmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri, ileri
sanayilesmis tilkelerden ve Sahra Alt1 Afrika gibi en az gelismis iilkelerden son 20 yil icinde
yasadiklar1 hizli ekonomik degisim ile ayrismaktadirlar. Yiikselen piyasa ekonomileri, Latin
Amerika ile Asya kitasinda ve Orta Avrupa ile Dogu Avrupa’da yerlesik olup bir¢ogu G-20
iyesidir (Nanto, 2009: 41).

1990’ yillardan once sosyalist bir ekonomik sistem uygulayan Rusya ve Cin ile devletin
ekonomiye yogun miidahale de bulundugu Hindistan ve Brezilya, serbest piyasa ekonomisine
gectikten sonra ¢ok parlak bir ekonomik performans gostermislerdir. Yiikselen piyasa tilkeleri
arasinda yer alan ve ayn1 donemlerde benzer yiikselis gosteren bu tilkeler i¢in literatiirde BRIC
iilkeleri deyimi kullamilmigtir. Asagida kiiresel finansal krizin BRIC iilkelerinde biraktig:
makro ekonomik etkiler sirasiyla ele alinacaktir.

2.1. Brezilya

Kiiresel finansal kriz, Brezilya finans piyasalarini 2008 yilinin ortalarinda vurmustur. Soz
konusu donemde yatirimeilar ya finansal varliklarini satarak piyasadan ¢ikmiglar veya Brezilya
ulusal parasin1 (Real) ellerinden cikararak doviz taleplerini artirmiglardir. 2008 yilinin
Agustos ayinda Real’deki deger kayb1 %35’leri bulmustur. Ancak Brezilya Merkez Bankasi'nin
onceki donemlerden sahip oldugu 200 Milyar $’hik genis rezervlerini kullanarak doviz
piyasasina belirli araliklarla doviz satmasi ve FED ile gecici swap uzatma anlagsmalari yapmasi
sonucunda olusan giiven havasi, finansal piyasalardan Ocak 2009’da tekrardan toparlanma
sinyallerinin gelmesini saglamistir. Bu diizelme isaretlerinde Brezilyanin giiclii bir sekilde
regiile edilmis bankacilik sistemine sahip olmasi ile merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu
tiyelerinin liderligine duyulan inan¢ da onemli rol oynamistir. 2009 yilimin Ocak ayinda
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Brezilya tahvilleri {izerindeki spread?lerin Amerikan hazine bonolarmin 200 baz puan
tizerinde kalmasi da, Brezilya ekonomisine ve politika yapicilarina duyulan giivenin oldukca
acik bir isaretiydi. Nitekim ayni ay igerisinde Brezilya'da varlik piyasasi endeksi %17 oraninda
artis gosterdi ve ulusal para olan “Real” tekrardan dolar karsisinda deger kazanmaya baslad.
Finans ve varlik piyasalarinda yasanan biitiin bu pozitif gelismeler, Brezilya’da ¢ok yakin bir
donemde reel ekonomik biiyiikliiklerinde olumlu yonde degisecegine yonelik bir isarettir
(Nanto, 2009: 52).

Kiiresel finansal krizin baslangicinda ise, Brezilyanin biiyiime performansi sekteye ugramis ve
ihracat miktarlar da diisiise ge¢cmistir. Soyle ki 2008 yilinda yilhik bazda %5’in iizerinde
biiyiiyen Brezilya ekonomisi, 2009 yilinda yalmzca %0.7 biylimiistiir. 2009 yilimin ilk
ceyreginde onceki y1lin ayni1 donemine gore Brezilya'nin ihracat1 %19 ve ithalat1 da %22 diisiis
gostermistir (Jansen and Uexkull, 2010: 101).

Grafik 3’de Brezilya'nin 2008-2009 doneminde iilkeler bazinda yapmis oldugu ihracat
miktarlarindaki degismeler gosterilmistir.

Grafik 3: Brezilya’min ihracat Miktarlar1 (Milyar $, 2008-2009)
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Kaynak: Marion Jansen and Erik Von Uexkull, Trade and Employment in the Global Crisis, International Labour Office in
Assocation with Academic Foundation, Geneva, 2010, s.101.

Grafik 3’e gore Brezilyanin 2009 yilinda yapmis oldugu ihracat miktarlari, 2008 yih ile
mukayese edildiginde Cin haricinde gerilemistir. S6zgelimi 2008 yilinda Brezilya’nin ABD’ye
yapmis oldugu ihracat yaklasik olarak 22 Milyar $ ve AB iilkelerine de 38 Milyar $’dir. Ancak
2009 yilinda Brezilya’nin ABD’ye olan ihracat1 12 Milyar $’a ve AB {ilkelerine olan ihracati1 da
25 Milyar $’a diigmiistiir. Brezilya’nin Cin’e olan ihracati ise 15 Milyar $’dan 18 Milyar $’a
ylikselmistir. Bu baglamda Cin’e olan ihracati hari¢ tutarsak, kiiresel finansal krizin
Brezilya'nin ihracat degerlerinde bir diisiise yol agtigin1 soyleyebiliriz.

2 Finansal piyasalarda oldukca sik kullanilan ‘spread’ sdzciigiiniin en ¢ok kullanilan birinci anlami “iki finansal
varligin alis ve satis fiyatlari arasindaki fark” tir. Ancak burada oldugu gibi s6zciigiin ‘bono spread’ anlaminda
kullanilmasi durumunda ise, “farkh kredi derecelendirme notlarina sahip iki tlkenin ¢ikarmis oldugu tahvillerin

getirileri arasindaki farkliliga” isaret edilmektedir.
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Kiiresel krizin Brezilya’da istihdam diizeyleri iizerindeki etkisine bakildiginda ise, toplam
istihdamda baslangicta ciizi diisiislerin yasandig1 ancak daha sonra hiikiimetin acikladig1 mali
yardimlar, tesvik paketleri ve vergi indirimleri ile tekrardan yiikselise gectigini soyleyebiliriz.
Grafik 4’de Brezilya’da sektorler bazinda 2008-2009 déneminde istihdam diizeylerinde ortaya
cikan degismeler gosterilmistir.

Grafik 4: Brezilya’nin Sektorel istihdam indeksi (2008-2009)
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Kaynak: Marion Jansen and Erik Von Uexkull, Trade and Employment in the Global Crisis, International Labour Office in
Assocation with Academic Foundation, Geneva, 2010, s.103.

Grafik 4’e gore Brezilya’da 2008 yilinin sonuna dogru hizmetler sektorii disinda kalan tiim
sektorlerde istihdam oranlar1 gerilemistir. Imalat sektoriinde yasanan istihdam diistisleri
2009 yllinin sonuna kadar devam etmesine karsilik, diger sektorlerdeki istihdam oranlar
2009 y1linin ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya baslamistir. Brezilya’da hizmetler sektorii
istihdamu ise, kiiresel krizden neredeyse hic etkilenmemis ve kriz doneminde bile ¢cok yavas da
olsa artis kaydetmistir. Bu anlamda Brezilya’da kiiresel krizin istihdam iizerindeki etkilerinin
baz1 sektorlerle sinirli kaldigi ve en olumsuz etkilenen sektoriin imalat sanayi oldugu
sOylenebilir.

Kiiresel finansal krizin Brezilya ekonomisi tizerinde biraktig: bir diger etki ise, sermaye girisleri
ve cikislarinda gozlenen yavaslamalardir. Kiiresel krizle birlikte gelismis diinyadan gelismekte
olan tilkelere yonelik dogrudan ve dolayli sermaye yatirimlarinda onemli diisiisler yasanmistir.
Grafik 5°de 2002-2011 yillar1 arasinda Brezilya’ya yonelik sermaye akimlari ve nominal doviz
kurlarimin gelisimi gosterilmistir.
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Grafik 5: Brezilya’nin Cektigi Portfoy Yatirimlari ve Nominal Déviz Kurlar:
(Milyar $, 2002-2011)
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Kaynak: IMF, Country Report for Brazil, No.12/192, 2012, s.21.

Grafik 5’e gore Brezilya’da 2008 yilina kadar dis diinyadan cekilen sermaye miktar1 yillik
olarak 100 Milyar $in altinda iken, 2008 yilinda 115 Milyar $’a ulasmistir. Ancak kiiresel
finansal krizin etkisiyle birlikte 2009 yilinda Brezilya’dan onemli miktarda sermaye cikisi
yasanmis ve sermaye akimlari 70 Milyar $1in bile altina inerek 2000’li yillardaki en diisiik
seviyesine ulagsmistir. Kiiresel ekonomideki toparlanmaya bagh olarak 2011 yilinda Brezilya
ekonomisi, toplamda 145 Milyar $ degerinde yabanci sermaye yatirimi ¢ekmistir.

Grafik 6’da ise BRIC iilkelerinin 1991-2009 doneminde en az gelismis iilkelere yapmis
olduklar1 dogrudan yabanci yatirnm miktarlar: gosterilmistir.

Grafik 6’ya gore BRIC iilkelerinin 2000’li yillardan once en az gelismis tilkelere yapmis
olduklar1 dogrudan yabanci yatirim miktarlar: 20 Milyar $’1n altinda iken, 2008 y1linda biiyiik
bir gelisme kaydederek 140 Milyar $'in iizerine c¢ikmistir. 1991-2008 periyodunda BRIC
iilkelerinin en az gelismis ekonomilere yapmis olduklar1 dogrudan yabanci yatirimlarda siirekli
bir artis trendi gozlenirken, kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda hizli bir diiglis yasanmistur.
2009 yilinda BRIC iilkelerinden en az gelismis tilkelere dogru yapilan dogrudan yabanci
yatirim miktarlar1 100 Milyar $’a diismiistiir. Diger taraftan bir bagka onemli nokta birkac yilx
haric tutarsak BRIC iilkeleri arasinda en az gelismis iilkelere en fazla dogrudan yabanci yatirnm
yapan iilkeler sirasiyla Rusya, Brezilya, Cin ve Hindistan olmustur. BRIC iilkelerinin yapmig
olduklar1 toplam dogrudan yatirimlarin neredeyse yarisina yakinini tek basima Rusya
gerceklestirmistir. Geri kalan %50’lik dilimin ise biiyiik cogunlugu Brezilya ve Cin arasinda pay
edilmistir. Hindistan ise %2-3’liikk pay1 ile BRIC iilkeleri arasinda en az dogrudan yatirim yapan
iilke olmustur (Mlachila and Misa Takebe, 2011: 5).
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Grafik 6: BRIC Ulkelerinin En Az Gelismis Ulkelere Yapmis Olduklar:1 Dogrudan
Yabanci Yatirnm Miktarlar: (1991-2009, Milyar $)

160 - 10
140 2]
mm Brezilya - 8
120 _ .y
Hindistan -7
100 6
20 Rusya e
50 m Cin 4
== Dlinya Toplaminin -3
40
L 2
20 -1
0 = L0
gy O & ()] gy O O © O O O (o] o o O
g O O O O 3 O S Do OO0 OO o o005
— = oy oy o= o= op= w= w= ] O O O O N NN

Kaynak: Montfort Mlachila and Misa Takebe, “FDI from BRICs to LICs: Emerging Growth Driver?”, IMF Working Paper
Series, WP/11/178, July-2011, s.5.

Grafik 7’de ise BRIC iilkelerinde 2004-2010 yillar1 arasindaki yabanci yatirnmlari varlhik
piyasalarindaki paylar1 gosterilmistir. Boylece kiiresel kriz nedeniyle yabanci yatirnmeilarin
BRIC iilkelerinin varlik piyasalarina yonelik ilgisinin kaybolup kaybolmadig: ortaya konulmak
istenmistir.

Grafik 7’ye gore kiiresel finansal kriz nedeniyle BRIC iilkelerinin varlik piyasalarindaki yabanci
yatirimlarin paylarin da azalmalar ortaya ¢ikmistir. Varlik piyasalarindaki yabanci yatiromin
paylar1 2005 yilinda Brezilya’da yaklasik olarak %28 iken 2008 yilinda %25’e, 2004 yilinda
Rusya’da %26 iken 2008’de %20’ye, 2004’de Hindistan’da %12 iken 2009’da %7’ye ve Cin’de
ise 2005°de %15 iken 2009’da %5’e diismiistiir. Bu anlamda varlik piyasalar1 agisindan en fazla
yabanci yatirim ceken {ilkelerin Brezilya ve Rusya oldugu soylenebilir. Cin’in varlik
piyasalarinda yabanci yatirnrm payr 2006 yilimin ortalarina kadar Hindistan’dan daha
yiiksekken, bu tarihten sonra gerileyerek Hindistan’in altina diigmiistiir. Kiiresel finansal
krizin etkisiyle 2008 yilindan itibaren Cin ve Hindistan’da yabanci yatirimlarin varhk
piyasalarindaki paylarinda bir diisiis gozlenmistir.

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel finansal krizin etkisiyle diger BRIC iilkelerinde oldugu
gibi Brezilya’ya yonelik yabanci sermaye girislerinde gozlenen yavaslama egilimi ve varlik
piyasasindaki yabanci paymin da giderek azalmasi sonucunda Brezilya ekonomisinde
resesyonist egilimler gozlenmistir. Ancak s6z konusu resesyon baskisi Brezilya’da yalnizca iki
ceyrek donem siirmiis ve 2009 yiliyla birlikte ekonomi yeniden biiyiimeye baslamistir. Bunda
Brezilya merkez bankasi ile Brezilya hiikiimetinin yiiriittiigii esgiidiimlii ve tutarhh makro
ekonomik politikalarin oldukca 6nemli bir pay: vardir.
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Grafik 7: BRIC Ulkelerinde Varlik Piyasalarindaki Yabanci Yatirim Paylar:
(2004-2010)
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Kaynak: IMF, Country Report for Brazil, No.12/192, 2012, s.42.

Brezilya merkez bankas1 2008 yilinda %13.75 olan kisa donem gosterge faiz oranimi %8.75’e
diisiirmiis, zorunlu karsiliklar1 ve reeskont oranlarimi indirmis ve finansal sisteme siirekli
likidite enjeksiyonu yapmistir. Alinan bu genislemeci para politikasi1 6nlemleri ile Brezilya’da
finansal kurumlar yiikiimliiliiklerini yerine getirmede ve bor¢larim ¢evirmede ciddi bir sikinti
yasamamiglardir. Diger taraftan Brezilya’da hiikiimette 2008-2009 doneminde sosyal yardim
programlari, issizlik odemeleri ve diisiik gelirli ailelere sagladigi maddi katkilar1 artirarak
dogrudan kamu harcamalarina yonelmis ve vergi oranlarini diisiirerek de toplam arz1 tesvik
etmeye calismistir. S6z konusu donemde mali uyarim cercevesinde alinan 6nlemlerin boyutu
GSYIH1n %8.5’ine ulagsmistir. Boylece Brezilya'da kiiresel krizle miicadelede uygulanan gevsek
maliye politikalari sebebiyle, 2009 y1l1 i¢in birincil biitce fazlasi/GSYIH hedefi %3.8’den %2.5’e
diisiiriilerek revize edilmistir. Yine finansal piyasalarda istikrar1 saglamak icin Brezilya
hiikiimeti, kamu bankalarim 6zel bankalar: satin almakla yetkilendirmis, mortgage ve benzeri
tiirev iiriinlerle ilgili kurallar1 sikilagtiric1 yasalar ¢ikarmis, Brezilya Ulusal Kalkinma Bankasi
(BNDES) ve merkez bankasi araciligiyla firmalara dogrudan kredi agmaya baslamis ve yabanci
dogrudan yatirnmecilar finansal islemler vergisinden muaf tutulmustur. Brezilya'nin en biiyiik
bankasi olan UNIBANCO’da, ticari finansman destegi i¢in Diinya Bankasi’min Uluslararasi
Finans Kurulusu ile 60 Milyon $’lik kredi uzatma anlasmasi yapmistir (Nanto, 2009: 51-53).

Kiiresel finansal krizin Brezilya'nin biiylime, ihracat ve istthdam diizeyleri iizerindeki etkisi
oldukca sinirh diizeylerde kalmistir. Diger bir ifadeyle Brezilya, kiiresel depremi hafif siyriklar
ile atlatmigtir. Hi¢ kuskusuz ki bunda Brezilya merkez bankasi ile hiikiimetin zamaninda
uygulamaya koydugu dogru ve etkili makro ekonomik politikalar biiyiik bir rol oynamistir. S6z
konusu politikalar su baghiklar altinda toplanabilir: (Jansen and Uexkull, 2010: 104)

i-) Brezilya merkez bankasi, faiz oranlarim ve zorunlu karsilik oranlarini diisiirerek
finansal sisteme daha fazla likidite saglamistir. Boylece bankalar, bazi sorunlu fonlari ve devlet
garantili kagitlar1 satin almakta zorluk yasamamislardir.

ii-) Hiikiimet daha once uygulamaya koydugu ve 1.1 Milyon hane halkina ulasan ilave
nakit transfer programi olan ‘Bolsa Familia’ programinin siiresini uzatmis ve kapsamini
genisleterek 1.3 Milyon hane halkina erigsmistir. Bu da kiiresel krizin orta ve dar gelirli kimseler
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iizerinde ortaya ¢ikarmasi muhtemel sosyal maliyetlerinin daha en basindan azaltilmasini
saglamistir.

iii-) Hiikiimet 213 Milyar $ biiyiikliiglinde olmasi planlanan altyapi, tasimacilik ve
enerji yatirnmlarindan kesinti yapmayarak s6z konusu yatirimlar: yapmaya devam etmistir.

iv-) Hiikiimet farkli mekanizmalar yoluyla tarim sektoriine 6.5 Milyar $ gibi 6nemli bir
kaynak aktarimi gercgeklestirmistir.

v-) Otomobil iireticilerine yonelik vergi indirimleri getirilmis ve bu sayede otomotiv
sektoriinde isten ¢ikarmalar yaganmamistir.

vi-) Ingaat sektoriine yonelik olarak kapsaml vergi indirimleri getirilmis ve sermaye
mallan ithalatina yonelik olarak uygulanan tarifelerde indirime gidilmistir. Boylece insaat
sektorii ekonomide en cabuk toparlanan sektor olmus ve 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
tekrardan biiylimeye baglamistir.

Brezilya’da hiikiimet kiiresel krizle miicadelede diisiik gelirli hane halklarin1 korumak igin
erken davranarak acil ekonomik 6nlemler uygulamistir. Hiikiimet kriz 6ncesinde uygulamakta
oldugu Bolsa Familia Nakit Transfer Programi’nin kapsaminmi genisleterek uygulamaya
devam etmistir. Buna benzer olarak issizlik yardimlar1 gibi emek piyasasi enstriimanlarini da
kullanarak istihdam diizeylerinde yasanan diisiislerle miicadele etmistir. Yine biiyiik olcekli
kamu yatirim programlarinda kesintiye gitmeden, tarim sektoriine yeni kaynaklar aktarmis ve
insaat ile otomotiv sektorlerinde iiretimi tesvik icin vergi indirimleri getirmistir. Diger taraftan
Brezilya’da 2008-2009 doneminde iicretler istikrarh seyretmis ve hatta 2009 yilinda azda olsa
artis gostermistir. Hiikiimetin krizle miicadelede hizli ve kararh onlemler alarak diisiik gelirli
hane halklarini, iscileri ve tireticileri korumasi sonucunda, Brezilya’da finansal krizin etkisi
kisa siireli olmustur. Nitekim Brezilya ekonomisinde 2009 yilinin ikinci yarisinda toparlanma
sinyalleri gelmis ve ekonomi yeniden biiylimeye baslamistir (Jansen and Uexkull, 2010: 113).

2.2. Rusya

Global finansal krizin, BRIC iilkeleri arasinda en fazla negatif etkiler biraktig: iilke Rusya
olmustur. Dolayisiyla 2008-2010 donemi Rusya i¢in de zor yillar olarak adlandirilabilir. Ciinkii
s0z konusu donemde bir taraftan Rusya’nin en biiyiik ihracat gelirlerini olusturan enerji
fiyatlar1 diiserken, diger taraftan global finans krizin artan etkisiyle birlikte varlik piyasalari da
cokmiigtiir. Boylece Rusya’ya yonelik yabanci sermaye yatirnmlarin da ciddi distisler
gozlenmistir. Global finansal kriz, 1997 Asya Krizi ertesinde yasanan Rusya Krizi'nden farkl
olarak ekonomi i¢in ¢ok ciddi bir digsal sok durumu olusturmustur. Zira 1998 Rusya Krizi'nde
ulusal ekonomiden kaynakl yapisal problemler mevcuttu. Ancak 2008 yilina gelindiginde Rus
ekonomisinin i¢ dinamiklerinde one ¢ikan bir problem bulunmamaktaydi. Bu anlamda
Rusya’da 2009 yilinda reel iiretim, hasila ve milli gelir kayiplarinin asil nedeni digsal soklardir
(Gaddy and Ickes, 2010: 281-282).

Kiiresel finansal krizle birlikte petrol fiyatlarinda ortaya cikan hizhi diisiisler, Rusya icin ¢cok
ciddi ekonomik kayiplarin yagsanmasi anlamina gelmekteydi. Grafik 8'de Rus ekonomisi i¢in
hayati 6nem tegkil eden petrol fiyatlarindaki 2000-2010 doneminde ortaya ¢ikan degismeler
gosterilmistir.

Grafik 8’e gore diinya petrol fiyatlary, 2000’1i yillarn ilk yarisinda varil bagina 50$’1n altinda
kalarak istikrarh bir trend izlemistir. Ancak 2000’li yillarin ikinci yarisinda petrol fiyatlar:
oldukca dalgalanmistir. 2007 yilindan itibaren siirekli artan petrol fiyatlari, 2008 yilinda zirve
yapmis ve 130$’a yaklagsmigtir. Ancak ayni yilin ikinci yarisinda hizla diisen petrol fiyatlari,
2009 yilinda 30$’a kadar inmigtir. Petrol fiyatlarinda 2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan
diistisler, petrol ihracatgisi bir iilke olan Rus ekonomisinin ihracat gelirlerinin giderek
azalmasina yol acmig ve ekonomik biiyiimeyi yavaglatmistir.
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Grafik 8: Petrol Fiyatlarindaki Degismeler (2000-2010, $)
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Kaynak: Clifford G. Gaddy and Barry W. Ickes, “Russia after the Global Financial Crisis”, Eurasian Geography and Economics,
Vol. 51, No. 3, 2010, s.284.

Grafik 9’da ise Rusya’nin 1970-2009 doneminde petrol ve dogalgaz ihracatindan elde ettigi
karlar gosterilmistir. Rus ekonomisinin enerji ihracatina olan bagimhhig bilindiginden,
grafikte karhhigin arttigi donemler ekonominin iyi gittigi ve biiyiidiigii donemleri temsil
ederken, karhhign diistiigii donemler ise ekonomik biiylimenin yavasladig1 ya da diistiigi kriz
donemlerine isaret etmektedir.

Grafik 9’a gore petrol ve dogalgaz karlihigi acisindan en iyi donemler sirasiyla Vlademir Putin’in
liderligindeki 20001i yillar ile, Brezhnev ve digerlerinin liderligi altinda gecen 1970’li yillarin
sonu ve 1980’li yillarin basidir. Rusya’nin 1980 yilindaki petrol ve dogalgaz karlihig1 400 Milyar
$’1n biraz iizerindeyken, 2008 basinda 600 Milyar $’a ulasmigtir. Rus ekonomisinin Putin’in
iktidar ile yakaladig1 cikista, hi¢ kuskusuz Grafik 8'de incelenen petrol fiyatlarindaki artis
onemli bir rol oynamistir. Diinyada enerji fiyatlarinin hizla arttig1 2005-2008 doneminde Rus
ekonomisi ¢ok hizhi bir biiyiime yasamistir. Ancak kiiresel finansal krizin gozlendigi
2008/2009 doneminde, enerji fiyatlarmm da gerilediginden Rus ekonomisi resesyona
yakalanmig ve buna paralel olarak petrol ve dogalgaz karliligi da diismiistiir. 2009 yilinda
Rusya’nin petrol ve dogalgaz karlilig1 400 Milyar $'1n altina diismiistiir.
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Grafik 9: Rusya’nin Petrol ve Dogalgaz Karlar1 (1970-2009, Milyar $)
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Kaynak: Clifford G. Gaddy and Barry W. Ickes, “Russia after the Global Financial Crisis”, Eurasian Geography and Economics,
Vol. 51, No. 3, 2010, s.283.

Boylece kiiresel krizle birlikte Rusya’da reel GSYIH biiyiimesi hizla gerilemistir. Grafik 10’da
BRIC iilkelerinde temel yil olarak 1999 yih alinarak, sabit fiyatlarla ABD dolar cinsinden
kiimiilatif reel GSYIH biiylimesinin 1999-2009 donemindeki degisimi gosterilmistir.

Global finansal krizle birlikte Rus ekonomisinin gerilemesi gercekten de olduk¢a dramatikti.
Rus ekonomisinin petrol ve dogalgaz fiyatlarina olan bagimhlg, enerji fiyatlarinda ortaya
cikan gerileme nedeniyle 2009 y1linda oldukga katii bir performans gostermesine yol acmistur.
Global finansal krizden BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri arasinda en fazla
etkilenen tilke Rusya’dir. Grafik 10’a gore global krizin negatif etkilerinin zirve yaptig1 2009
yilina kadar, BRIC iilkeleri arasinda en yiiksek kiimiilatif reel GSYIH biiyiimesine sahip tilke
Rusya’ydi. Ancak finansal krizle birlikte reel GSYIH biiylimesi en fazla azalan iki iilke Rusya ve
Brezilya olmustur. Fakat Rusya’da ki GSYIH azalisi, Brezilya'dan cok daha fazla olmustur.
Soyle ki Rusya’da 2008 yilinin ilk aylarinda 700 Milyar $’a yaklasan reel GSYIH biiyiimesi,
2009 yilinda 500 Milyar $’a diismiistiir. Brezilya’da ise 2008’de 205 Milyar $ olan reel GSYIH
biiytimesi, 2009’da 200 Milyar $’a diismiistiir. Hindistan’da ise reel GSYIH biiyiimesi, 2008
ve 2009’da 210 Milyar $ seviyesinde kalmistir. Cin’de ise Hong Kong’da dahil olmak lizere
2008'de 290 Milyar $ olan reel GSYIH’daki artislar, 2009’da 310 Milyar $’a yilikselmistir
(Gaddy and Ickes, 2010: 290-291).
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Grafik 10: BRIC Ulkelerinde 1999-2009 Déneminde Sabit Fiyatlarla Kiimiilatif
Reel GSYIH Biiyiimesi (1999=100, $)
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Kaynak: Clifford G. Gaddy and Barry W. Ickes, “Russia after the Global Financial Crisis”, Eurasian Geography and Economics,
Vol. 51, No. 3, 2010, s.291.

Diinyada hem gelismis bir sanayi tilkesi hem de yiikselen piyasa iilkesi olarak kabul edilen tek
iilke Rusya’dir. Rusya, serbest piyasa ekonomisine gectigi 1990’11 yillardan sonra gostermis
oldugu ytiksek biiylime performansi ile bir yiikselen piyasa iilkesidir. Diger taraftan Rusya ayni
zamanda diger yiikselen piyasa iilkelerinden cok daha once sanayilesme yarisina baslamis
olmasi sebebiyle ayn1 zamanda gelismis bir lilkedir. Buna karsilik Rusya’nin 1917-1991 yillar
arasinda uyguladig: sosyalist ekonomi modeli, sanayilesme yarisinda Bat1 Avrupa ve Kuzey
Amerika iilkelerinin gerisinde kalmasina neden olmustur. Rusya 1991 yilindan itibaren serbest
piyasa ekonomisine gecerek, rekabetci bir giice kavusmus ve bu sayede uzun yillar yiiksek bir
biiylime performans: sergilemistir. Rusyanin 1998 yilinda yasadigi biiyiik ekonomik kriz
sonrast donem ile 2008 kiiresel finansal krizine kadar gegen siirede gostermis oldugu
ekonomik gelisme hamlesi gercekten de oldukca parlakti. Ne var ki Rusya, 2008 yilinin
Agustos ayinda giristigi Giircistan savasinin ertesinde, kiiresel finansal krize yakalanmistir.
Rus ekonomisini kiiresel kriz karsisinda kirilgan hale getiren en 6nemli sebepler, hi¢ kuskusuz
ki petrol ve dogalgaz fiyatlarinda 2008 yilinin ortalarinda yasanan keskin diisiislerdir.
Rusya’da ihracat gelirleri ile hiikiimetin vergi gelirlerini azaltan diinya enerji fiyatlarindaki
diistisler, Rus ekonomisi ile ilgili ti¢ 6nemli gercegi bir kez daha hatirlatmistir: (Nanto, 2009:

54-55).

i-) Rus ekonomisi, tamamen diinya petrol ve enerji fiyatlarindaki degismelere
bagimlidir. Diinya’da enerji fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde ekonomi biiyiimekte ve ihracat
gelirleri artmaktadir. Diinya enerji fiyatlarinin diistiigli donemlerde ise, ekonomi daralmakta
ve igsizlik oranlar1 artarken ihracat gelirleri ise diismektedir.

ii-) Rusya’da finansal sistem oldukca kirilgan ve zayiftir. Derinligi oldukea diisiik olan
finansal sistem, Rus ekonomisini spekiilatif saldirilara ve krizlere acik hale getirmektedir.

iii-) Rus ekonomisine yonelik yabanci yatirimeinin giiveni giderek azalmaktadir. Bu da
Rusya’'nin diinyadan ¢ekmis oldugu dogrudan yabanci yatirnm miktarinin diismesine neden
olmaktadir.
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Petrol fiyatlarindaki diisiislere bagl olarak gelir vergisinden elde ettigi kazanclar1 da azalan
Rus hiikiimeti, uzun yillar sonra ilk kez 2009 yilinda biitce agig1 vermek durumunda kalmistir.
So6z konusu donemde Rusya’da biitce acigimin GSYIH’a orami da %8 olmustur. Rusya’da 2007
yilinda %8.1 olan reel GSYIH biiyiime orani, 2008 yilinda %5.6’ya diismiistiir. Ustelik 2008’in
son ceyreginde Rus ekonomisi sadece %1.2 biliylimiistiir. Diger taraftan iilkeyi terk eden
yabanci yatirimcilarin Rus Ruble’si iizerinde olusturduklar satis baskis1 da, Ruble’nin diger
para birimleri karsisindaki degerini hizla agindirmistir. Rus Merkez Bankasi ise, piyasada
doviz satarak Ruble’nin degerini korumaya calismistir. Fakat bu politika sonucunda merkez
bankasinin Temmuz 2008’de 597 Milyar $ olan d6viz rezervleri, Subat 2009’da 384 Milyar $’a
diismiistiir. Ancak Ruble’ye yonelik spekiilatif saldirilarin azalmasi lizerine, Rus Merkez
Bankasr’da doviz satis ihalelerine ara vermis ve sahip oldugu déviz rezervleri Temmuz 2009’da
402 Milyar $’a yiikselmistir (Nanto, 2009: 55).

Rus hiikiimeti kiiresel krize tepki olarak varlik piyasalarina ve bankalara cesitli destekler
saglamigtir. Eyliil 2008’de Rusya’nin en biiyiik ii¢ bankasina 44 Milyar $’lik, diger 25 bankaya
ise 16 Milyar $’ ik fonlama yapildi. Ayrica petrol sirketlerinin maliyetini diisiirmek icin petrol
ihracatina konan vergiler azaltildi ve hiikiimet varlik piyasasindan hisse senetleri satin alarak
20 Milyar $’ ik kaynak aktarimi yapti. Ayni ay icerisinde hiikiimet dig borglarini erteleyen Rus
sirketleri ve bankalarina 50 Milyar $lik kaynak aktarilacagini da duyurdu. 7 Ekim 2008’de
Rus hiikiimeti, bankalara 36.4 Milyar $’lik bir yardim yapilacagini acikladi. 2009 yilinda ise
reel yatirimlarin uyarilmasi i¢in kurumlar vergisi oranlar %24’den %20’ye diistiriildii (Nanto,
2009: 55-56).

Tiim bu makro ekonomik onlemler ile Rusya’da piyasalarin atesi diisiiriilmiis ve ekonomik
krizin yikic1 etkisi bir nebzede olsa hafifletilebilmistir. Avrupa Birligi tilkeleri ile mukayese
edecek olursak Rusyanin kiiresel krizi ¢cok daha az zararla ve hizli bir sekilde atlattig
soylenebilir. Buna karsilik BRIC {ilkeleri arasinda bir degerlendirme yapilacak olursa, kiiresel
finansal krizin en fazla etkiledigi ylikselen piyasa iilkesinin de Rusya oldugu goriilecektir.

2.3. Hindistan

Kiiresel finansal krizin Hindistan ekonomisi {izerindeki ilk etkisi, biiylime hizinda goriilen
yavaglamalardir. Kiiresel finansal kriz oncesinde %310’luk biiylime oramina sahip olan
Hindistan’da, krizin baglamasiyla birlikte 2008 yilinda biiylime hiz1 %7’ye kadar diismiistiir.
Grafik 11’de aralarinda Hindistan’in da bulundugu BRIC iilkelerinde reel GSYIH’da ortaya
cikan degismeler karsilastirmali olarak verilmistir.

Grafik 11’e gore 2007 yilinda %10 civarinda biiyiiyen Hindistan ekonomisi, kiiresel finansal
krizden olumsuz yonde etkilenmis ve biiyiime hiz1 %7’ye kadar diismiistiir. 2009 yilinin ikinci
yarisinda yeniden toparlanan Hindistan’da, reel biiylime hiz1 artmaya baslamis ve 2010 yilinda
%10’a geri donmiistiir. Ancak 2011 y1linda tekrardan baslayan resesyonist egilimler sonucunda
reel biiyiime oram1 %8’e diigsmiistiir. Kiiresel krizin etkisiyle olusan reel GSYIH hizindaki
dalgalanmalar, yalnizca Hindistan’da degil diger BRIC iilkelerinde de gozlemlenmistir.

Grafik 11’e gore reel GSYIH™ en fazla dalgalanan iilke Rusya olmustur. 2007 yilinda yaklasik
olarak %9 biiyliyen Rus ekonomisi, 2009 yilinda %8 kiiciilmiis ve 2010 yilindan itibaren
yeniden biiylimeye baslamistir. Bu baglamda Grafik 11’den izlenebilecegi gibi kiiresel kriz
doneminde reel GSYIH biiylimesi acisindan en az dalgalanmaya maruz kalan iilke Cin’den
sonra Hindistan olmustur. 2007 yiinda Cin’de %15 olan reel GSYIH biiylimesi, 2008 ve
2009’da %12'ye diismiistiir. Hindistan’da ise 2007 yilinda %10 olan reel GSYIH biiyiimesi,
2008'de %7’ye kadar diismiistiir. Brezilya'da ise 2007 yilinda %6 olan reel GSYIH biiylimesi,
2009’da %5 olarak gerceklesmistir. Kiiresel kriz nedeniyle BRIC iilkelerinde reel GSYIH
biiytimesinde diisiisler yasanmistir. Ancak gelismis tilkelerin kiiciildiigii bir donemde, Rusya
disindaki BRIC iilkelerinin pozitif biiylimeye devam etmeleri de oldukga 6nemlidir. Dolayisiyla
Brezilya, Cin ve Hindistanin kiiresel krizden reel GSYIH biiyiimesi agisindan ¢ok biiyiik bir
kayip yasamadan c¢iktig1 soylenebilir.
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Grafik 11: BRIC Ulkeleri ve Diger Baz1 Yiikselen Piyasalarda Reel GSYiH
Biiyiimesi (2007-2011)
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Kaynak: IMF, Country Report for India, No.12/96, April-2012, s.3.

Hindistan hiikiimeti kiiresel krizin reel biiyiime rakamlar: {izerinde ortaya ¢ikardigi negatif
etkileri ile miicadele etmek icin “National Rural Employment Guarantee Scheme (NREGS)”
adi verilen sosyal bir program uygulamasina yonelmistir. S0z konusu program ile yerel kamu
yonetimlerinin su ve yol gibi projelerinde asgari ticretle calismak isteyen herkese yilda 100
giinliik is garantisi verilmistir. Boylece bir taraftan igsizlik ve kirsal yoksullugun azaltilmasi ve
diger taraftan da altyap1 yatirim projelerinin tamamlanmasi1 hedeflenmistir. Bu anlamda
NREGS programy, krizle miicadelede kullanilan otomatik bir emek yogun stabilizator olarak
da nitelendirilebilir. Mevcut durumda Hindistan’da NREGS programindan giinde 30
Milyon’un iizerinde hane halki yararlanmaktadir ve bu calisanlarin ¢cogunlugunu da kadin
isciler olusturmaktadir (Green, King and Miller-Dawkins, 2010: 38).

Kiiresel krizle miicadele edebilmek i¢in Hindistan’da hiikiimetin kamu harcamalarini artirmak
suretiyle uyguladig1 genislemeci mali politikalara, Hindistan Merkez Bankasi (CBI) da politika
faiz oranlarini 2008 yilinda itibaren diistirerek uyguladig: gevsek para politikalar ile destek
vermigstir. Grafik 12’de Hindistan’da 2008-2011 yillar1 arasinda merkez bankasinin izlemis
oldugu politika faiz oranlari ile repo ve ters repo islemlerine uygulanan faiz oranlar
gosterilmistir.

Grafik 12’ye gore Hindistan Merkez Bankasi, kiiresel krizle miicadele etmek icin genislemeci
bir para politikasi izleyerek Eyliil 2008’de %18 olan politika faiz oranlarini 6nce Kasim 2008’de
%6’ya, 2009 yilinin basinda da %4’e kadar diisiirmiistiir. Ayn1 sekilde 2008 yilinin sonunda
%9 civarinda olan repo faizleri de, 2009 yilinda %6’nin altina ve ters repo faizleri de %6’dan
%3’e digtirtilmiigtiir. Kiiresel ekonomideki toparlanmaya bagh olarak 2010 yilinin
ortalarindan itibaren Hindistan’da faiz oranlar1 yeniden artirllmaya baslanmistir. 2011 yih
sonu itibariyle Hindistan’da politika faiz oranlar yaklasik olarak %9, repo faizleri %8 ve ters
repo faizleri de %6’dur.
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Grafik 12: Hindistan’da Faiz Oranlarinin Gelisimi (2008-2011)
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Kaynak: IMF, Country Report, No.12/96, April-2012, s.29.

Hindistan’da kiiresel kriz oncesinde diismeye baslayan enflasyon oranlari ise, 2008 yilinda
biiytime hizinda gozlenen yavaglamalara paralel olarak yeniden artis gostermistir. Grafik 13’de
Cin ve Hindistan’da enflasyon oranlarinin 2007-2008 donemindeki gelisimi gosterilmistir.

Grafik 13: Cin ve Hindistan’da Enflasyon Oranlari (2007-2008)
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Kaynak: William E. James vd. (2008), s.58.

Grafik 13’e gore Hindistan’da enflasyon oranlar1 2007 yilinin baglarinda %5’in hemen
tizerindeyken, aym y1l icerisinde siirekli azalarak yilin son aylarinda %5’in altina diismiistiir.
Ancak kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2008 yilinin ikinci yarisinda Hindistan’da
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enflasyon oranlari, bozulan toplam talep-toplam arz dengesi sebebiyle %10 nun iizerine
cikmistir. Dolayisiyla kiiresel finansal krizin Hindistan ekonomisi iizerindeki bir diger
etkisinin enflasyon oranlarinda artisa yol agmasi oldugu soylenebilir. Kiiresel kriz doneminde
Hindistan’da enflasyon oranlar1 once diisiip sonra artarken, Cin
‘de ise tam tersine bir gelisme egilimi gozlenmistir. Grafige gore Cin’de enflasyon oranlar1 2007
yilinin basinda yaklasik olarak %2 iken, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde %8’e yiikselmis, fakat daha
sonra yilin ikinci yarisinda tekrardan azalarak %5’in altina diismiistiir.

Kiiresel finansal krizin Cin ve Hindistan’da cari islemler dengesi iizerinde meydana getirdigi
etkilere bakilacak olursa, Cin’de cari fazlaliklarin kiiciildiigii ve Hindistan'da da cari agiklarin
arttign yorumu yapilabilir. Tablo 1’de Cin ve Hindistan’da Cari Islemler Dengesi/GSYIH
rasyosunun 1990-2008 donemindeki gelisimi gosterilmistir.

Tablo 1: Cin ve Hindistan’da Cari islemler Dengesi’nin Gelisimi (GSYIH’1n

Yiizdesi Olarak)
Yillar Cin Hindistan
1990-1996 1.2 -1.4
1997-1999 2.8 -1.0
2005 10.0 -1.4
2006 12.6 -1.2
2007 11.4 -0.4
2008 10.6 -2.1

Kaynak: William E. James vd. (2008), s.60.

Tablo 1’e gére Hindistan’da 2007 yilinda cari islemler bilancosu GSYIH1n % 0.4’ii kadar acik
verirken, kiiresel krizin etkisi ile diisen ihracat miktarlar1 sebebiyle s6z konusu aciklar 2008
yilinda %2.1’e yiikselmistir. Cin’de ise 2007 yilinda islemler bilancosu GSYIH1n % 11.4’ii kadar
fazla verirken, yine kiiresel krizin yol actig1 ihracat diisiisleri sebebiyle 2008 yilinda bu oran
%10.6’ya diismiistiir. Bu baglamda kiiresel finansal krizin Hindistan’da cari aciklar1 artirdig:
ve Cin’de de cari fazlaliklar: diisiirdiigii soylenebilir.

Grafik 14’e gore ise Hindistan’in 1991-2008 yillar1 arasindaki dis 6demeler bilancosuna iligkin
detaylara girilmis ve soz konusu bilancoya ait mal ve hizmet dengesi, cari denge, sermaye
hesab1 dengesi ve net dogrudan yatirimlar kalemlerinin GSYIH’a oranlar1 gosterilmistir.

Grafik 14’e gore 1991-2008 doneminde Hindistan’in o6demeler bilancosu icinde mal
dengesi/GSYIH rasyosu siirekli acik verirken, cari denge/GSYIH rasyosu 1991-2001 ve 2004-
2008 doneminde acik verirken yalnizca 2001-2004 doneminde fazla vermistir. Bu donemler
arasinda Hindistan, onemli miktarda sermaye c¢ektiginden dolay1 sermaye akislar1 agisindan
oldukca iyi durumdaydi. Soyle ki kiiresel finansal krizin etkisinin yaygilastifi 2008 yili
haricinde Hindistan'in sermaye hesabi/GSYIH rasyosu siirekli olarak pozitif ¢itkmistir. Net
dogrudan yatirimlar acisindan bir degerlendirme yapildifinda ise, Hindistan'in kiiresel kriz
doneminde bile net dogrudan yatirnrm/GSYIH rasyosunun pozitif bakiye verdigi soylenebilir.
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Grafik 14: Hindistan’in 1991-2008 Yillar1 Arasindaki Odemeler Dengesi
Kalemlerinde Ortaya Cikan Degismeler (GSYIH’1n Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Nicholas Snowden and Jesus Munoz, “Building a BRIC? Stock Market Opening and Investment Finance in India since
Liberalization”, World Development, Vol.40, No.6, 2012, s.1110.

Ornegin 2008 yilinda net dogrudan yatirim/GSYIH rasyosu yaklagik olarak %2 degerine
ulagsmigtir. Bu rakam 1991-2008 donemindeki en yliksek degerdir. Buna karsilik kriz y1ih olan
2008’de Hindistan’da mal dengesi/GSYIH rasyosu yaklasik olarak -%8.2, cari denge/GSYIH -
%3.5 ve sermaye dengesi/GSYIH da %-1.8 acik vermistir.

2.4. Cin

Kiiresel finansal kriz, Cin ekonomisinde de bir takim sorunlara yol agmistir. Kiiresel kriz
sebebiyle resmi kayitlara gore 2008-2009 doneminde yaklasik olarak 20 Milyon Cinli igini
kaybetmis, yabanci yatirnmlar azalmais, yerli yatirnm durma noktasina gelmis, diisen kiiresel
talebe bagh olarak ihracat miktarlar1 da hizla gerilemistir. Yasanan krize tepki olarak Pekin
yonetimi, 9 Kasim 2008’de 586 Milyar $’lik bir mali yardim paketi agiklamistir. Hiikiimetin
buradaki amaci, i¢ talebin yeniden canlandirilmasi yoluyla ekonomik biiyiimenin devam
etmesinin saglanmasiydi. Cin hiikiimetinin kisa donemli iktisadi aktiviteyi canlandirmak icin
izlemis oldugu genislemeci maliye politikas: stratejisi sonucunda 2009 yilmin ilk ¢eyreginde
GSYIH biiyiimesi %6.1, ikinci ¢eyrekte ise %7.9 olmustur. Reel yatirimlar ise Agustos 2009’da
2008 y1linin ayni ayma gore %14.7 artig gostermistir. Bu gostergeler Cin ekonomisinin 2009
yilinin ikinei yarisindan itibaren toparlanmaya basladigini ve 2008 yilinda yasanan sokun
etkisinden ¢ikmaya basladigini gostermektedir (Overholt, 2010: 27-30).

Cin diinyada en fazla ihracat yapan iilkelerden birisidir. Belki de kiiresel finansal krizin Cin
ekonomisi lizerinde gozlenen en belirgin etkisi, ihracat miktarlarinda ortaya ¢ikan diisiiglerdir.
Grafik 15’e gore Cin’in 2008/2009 doneminde dis diinyaya yapmis oldugu ihracat miktarlar:
gosterilmistir.
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Grafik 15: Cin’in Thracati (2008-2009, Milyon $)
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Kaynak: William H. Overholt, “China in the Global Financial Crisis: Rising Influence, Rising Challenges”, The Washington
Quarterly, Vol.33, No.1, January-2010, s.27.

Grafik 15’e gore Cin ekonomisinde ihracat miktarlari, Ekim 2008 ile Mart 2009 arasindaki
donemde hizla azalmigtir. Bu da kiiresel krizin Cin ekonomisi lizerindeki etkisinin en yogun
sekilde hissedildigi donemdir. 2008 yilinin Ekim ayinda 130 Milyar $’lik ihracat yapan Cin’de,
2009 yilinin Mart ayma gelindiginde ihracat miktarlar1 70 Milyar $n altina diigsmiistii. 5 ay
gibi kisa bir siire i¢cinde Cin’in aylik olarak ugradig ihracat kayb1 60 Milyar $ olmustu. Bu da
Cin ekonomisinde bir seylerin ters gittigine bir isaret olarak yorumlanmistir. Ancak Mart
2009’dan sonra Cin’in ihracati tekrardan artmaya baslamistir. Buna gore kiiresel krizin Cin’in
ihracat1 tizerinde yalnmizca 5 aylik bir negatif etki biraktigindan bahsedebiliriz.

Kiiresel finansal kriz Cin ekonomisinde gecici ihracat diisiislerine yol actig1 gibi ekonomik
biiytime oranlarinda da kismi azalislar meydana getirmistir. Grafik 16’ya gore ise aralarinda
Cin’in de bulundugu secilmis Asya iilkelerinin 2009-2011 dénemindeki GSYIH biiyiimesi
gosterilmistir.

Grafik 16’ya gore Cin, Asya bolgesinde y1llik ortalama %8’lik biiyiime ile 2009’da ve 2011’de en
yiiksek biiytimeye sahip iilke olmustur. Cin ekonomisi 2010 yilinda da biiyiimeye devam etmis
ve GSYIH biiylimesi yaklasik olarak %10 olmustur. Ancak 2011 yilinda Cin ekonomisi bir
miktar kii¢lilmiis ve ekonomik biiyiime orani 2009’daki seviyesine geri ¢ekilmistir. Biiylime
rakamlarindan hareketle kiiresel krizin Cin’de ekonomik gelisme hiz1 {izerinde yalnizca gecici
bir olumsuzluk meydana getirdigini ve Cin’in kriz doneminde bile yiiksek biiyiime temposunu
devam ettirdigi sOylenebilir.

Cin hiikiimeti kiiresel krizin negatif etkileri ile miicadele ¢ercevesinde, Kasim 2008’de yaklagik
olarak 600 Milyar $’lik bir kaynag1 kamu yatirim projelerine aktarmistir. Ustelik Cin hiikiimeti
ekonomiye aktarmis oldugu bu genis caph kaynagi, kiiresel kriz sirasinda ve ekonomi %8-9
diizeyinde biiylirken yapmistir. Hiikiimetin buradaki amaci ise, ekonominin resesyona
diismesini 6nleyerek ekonomik istikrar:1 korumaktir (UNCTAD, 2009: 20).
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Grafik 16: Secilmis Asya Ulkelerinde GSYiH Biiyiimesi (2009-2011)
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Kaynak: United Nations (UN), “World Economic Situation and Prospects 2011”, http://www.un.org/esa/policy, s.119.

Cin hiikiimetinin kamu yatirim projelerine aktarmis oldugu genis capli kaynaklar, igsizlik
oranlarinda artislar yasanmasini da onlemistir. Grafik 17°de Cin’in de dahil oldugu baz Asya
iilkelerinde igsizlik oranlariin 2007-2008 donemindeki degisimi gosterilmistir.

Grafik 17: Asya Ulkelerindeki issizlik Oranlari (2007-2008)
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Kaynak: William E. James vd. (2008), s.58.

Grafik 17'ye gore Cin’de kiiresel kriz yili olan 2007-2008 doneminde issizlik oranlarinda
onemli bir degisiklik yasanmamistir. Cin’de 2007 yilinin basinda %4 diizeylerinde olan igsizlik
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oranlari, 2008 yilinin son ¢eyreginde de ayni diizeyini korumustur. Bu da kiiresel krizin Cin’de
emek piyasalari lizerinde dikkat ¢ekici bir etkisinin olmadiginmi ortaya koymaktadir.

Cin’de kiiresel finansal krizin emek piyasalar: lizerinde biraktig etkiler, tarimsal ve tarimsal
olmayan sektorler agisindan ayristirilabilir. Soyle ki 2008 yilinin Eyliil ayinda Cin’de tarim dis1
sektorlerde istihdam edilen is¢i sayis1 279 Milyon idi. 2009 yilinin Nisan ayinda ise bu saymin
301 Milyona ulasacagi tahmin edilmekteydi. Buna karsiik Nisan 2009’da tarim disi
sektorlerde istihdam diizeyi, kiiresel krizin etkisiyle beklenenden 36 Milyon kisi azalarak 265
Milyona diismiistiir. Diger taraftan 2009 yilinda tarim kesiminde calisan toplam isgiiciiniin
520 Milyon oldugu Cin’de, tarimda is bulamayanlarin sayis1 ise 8.3 Milyondu. Dolayisiyla
Cin’de 2009 yilinda tarim kesimi issizlik oran1 da %1.6 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan
Cin’de istihdam diizeylerindeki gerilemeye paralel olarak iicretlerde de bir diisiis yasanmistir.
2008 yilinda niteliksiz iscilerin ortalama aylik ticretleri 1.099 Yuan iken, 2009 yilinda ise 984
Yuan’a diismiistiir. Bu da Cin’de iscilerin bir y1l icinde kazanclarinin %10.5ni kaybettiklerini
gostermektedir (Huang v.d., 2011: 800-804).

Diger taraftan kiiresel krizin etkisiyle yaklasik 5 aylik kisa bir durgunluga giren Cin’de bu siire
zarfinda enflasyon oranlar1 da diisiis gostermistir. Grafik 18’de Cin’de 2007-2011 doneminde
gida fiyatlarinin dahil oldugu ve olmadig1 durumlara iligkin tiiketici fiyat endeksinde meydana
gelen degismeler gosterilmistir.

Grafik 18: Cin’de Enflasyon Oranlar: (2007-2011)
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Kaynak: IMF, China Economic Outlook, February 6, 2012, p.2.

Grafik 18’ gore Cin’de kiiresel finansal krizin basladig1 2008 yilinda tiiketici fiyatlarindaki
artislar %6’ya ulasmisti. Ancak kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin ikinci yarisinda Cin’in
ihracat ve biiylime oranlarinda yasanan diisiisler sebebiyle, toplam talebin de gerilemesi
sonucunda enflasyon oranlar1 da diismeye baslamistir. 2008 yilinin sonuna dogru Cin’de
enflasyon oranlari negatife donmiistiir. Bu anlamda Cin’de aslinda s6z konusu donemde
deflasyonist bir siirecin yagandigindan bahsetmek yanlhs olmayacaktir. Cin’de 2009 yilinin ilk
yarisinda yasanan ekonomik toparlanmaya bagl olarak artan ic talep sebebiyle enflasyon
oranlar1 yeniden pozitife donmiistiir. Cin’de 2009:2-2010:3 doneminde %o0-2 bandinda
hareket eden enflasyon oranlari, 2010 yilinin son ¢eyreginde artarak %4’e ulasmis fakat 2011
yilinin baslangicinda tekrardan %1’in altina diismiistiir. Bu baglamda kiiresel krizin Cin’de
enflasyon oranlarinda bir gerilemeye yola actigini ve gecici bir deflasyona neden oldugunu
soylemek miimkiindiir.
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Cin ekonomisi ile ilgili olarak buraya kadar verilen bilgiler 15181nda kiiresel finansal krizin Cin
ekonomisi tizerinde biraktigi en olumsuz etkinin, ihracat miktarlarinda yasanan gecici
nitelikteki diisiisler oldugu soylenebilir. Bunda ise Cin’in ticaret ortaklar1 olan ABD ve AB
iilkelerinde yasanan derin ekonomik ¢okiintii sonucunda milli gelirlerinin azalmasimin biiyiik
bir rolii olmustur. Batil iilkelerin milli gelirlerindeki diisiisler, dis diinyadan yapmis olduklar:
ithalatin da azalmasini beraberinde getirmistir. Boylece Cin’in de ihracat1 gerilemistir, fakat
ihracattaki diisiis yalnizca bes ay (Ekim 2008-Mart 2009) siirmiistiir. 2009’un ikinci
ceyreginden itibaren Cin ekonomisinde ihracat miktarlar1 yeniden yiikselise ge¢mistir.

Kiiresel finansal krizin Cin ekonomisinde biiyiime ve igsizlik oranlarinda meydana getirdigi
degismelerin ise oldukca sinirh diizeylerde kaldig1 sdylenebilir. 2007 yilinda %12 biiyiiyen Cin
ekonomisi, 2008 ve 2009 yillarinda %9, 2010’da ise %10 biiyiimiistiir. Bu biiylime oranlari ile
Cin, kiiresel kriz doneminde bile diinyada en hizli biiyiiyen iilke unvanini hi¢c kimseye
kaptirmamigtir. Cin’de issizlik oranlar1 da 2008 ve 2009’da yatay bir seyir izleyerek %4
diizeyini korumustur. Bu anlamda Cin’de kiiresel kriz doneminde issizlik oranlarinda ciddi bir
artis gozlenmemistir.

SONUC

ABD’de baslayan finansal krizin en ¢ok korkulan yani, kiiresel olcekteki finansal entegrasyon
nedeniyle, diger iilkelerin finansal sistemlerini de negatif yonde etkilemesiydi. Nitekim
korkulan oldu ve bircok iilkenin finansal sistemi dogrudan ve dolayh yollardan kiiresel finansal
krizden oldukca kotii bir sekilde etkilendi. Gelismis batil tilkelerin ekonomileri, bankalarinin
tuttuklar: yiiksek miktarli ABD kokenli subprime mortgage fonlar1 nedeniyle krizden dogrudan
etkilenmistir. Ancak bat1 kokenli bankalarin Latin Amerika ve Afrika’da ki agirliklar oldukca
sinirli oldugundan bu iilkelerin finans sistemleri, Avrupa iilkelerine gore finansal krizden daha
az etkilenmistir. Cin'de ise ulusal finansal sistemi agirlikli olarak devletin kontroliinde
oldugundan dolayi, ABD kokenli subprime mortgage’larin bozucu etkisi son derece zayif
diizeyde kalmistir. Varlik ve konut fiyatlarinda yasanan hizh diisiisler ise, ylikselen piyasa
iilkelerinde finansal piyasalarin dolayl olarak etkilenmesine yol acan en onemli sebepler
arasindadir. Ciinkii bu iki gelisme, bankalarin reel sektorlere vermis oldugu kredi miktarini
diisiirerek, ekonomik biiylimenin yavaslamasini beraberinde getirmistir (Naudé, 2009: 4-7).

Kiiresel finansal krizin BRIC iilkeleri iizerinde ortaya cikardigi belli bagh makro ekonomik
etkileri ise su bagliklar altinda toplamak miimkiindiir:

i-) ihracat Miktarlarinin Azalmasi

Gelismis iilkelerin finansal krizlere girmesi sonucunda milli gelirlerindeki yavaslamalar,
cogunlukla bu tilkelere ihracat yapan BRIC iilkelerin ihracat miktarlarinin da azalmasina yol
acmigtir. IMF’nin verilerine gore 2006’da %9.4 olan diinya ticaretindeki biiyiime, 2009’da
%2.1’e diismiistiir.

2008 yilinda Brezilyanin ABD’ye yapmis oldugu ihracat yaklagik olarak 22 Milyar $ ve AB
iilkelerine de 38 Milyar $’dir. Ancak 2009 yilinda Brezilya’nin ABD’ye olan ihracat1 12 Milyar
$’a ve AB iilkelerine olan ihracat1 da 25 Milyar $’a diismiistiir.

Rusya’da ise 2008 yilinin baslarinda 600 Milyar $’a ulasan petrol ve dogalgaz ihracatindan
saglanan gelirler, kiiresel finansal krizin etkisiyle diisen enerji fiyatlari sebebiyle 2009 yilinda
400 Milyar $1n altina gerilemistir.

2008 yilinin Ekim ayinda 130 Milyar $’lik ihracat yapan Cin’de ise, 2009 yilinin Mart ayina
gelindiginde ihracat miktarlar1 70 Milyar $1n altina diismiistii. 5 ay gibi kisa bir siire icinde
Cin’in aylik olarak ugradig: ihracat kayb1 60 Milyar $ olmustur.

Kiiresel finansal kriz diger BRIC {ilkelerinde oldugu gibi Hindistan’da da ihracat miktarlarinin
diismesine yol agmistir. Boylece Hindistan’da cari islemler bilangosu agiklar1 geniglemistir.
Hindistan’da 2007 yilinda cari islemler bilancosu GSYIH'In % 0.4’i kadar acik verirken, s6z
konusu acik 2008 yilinda %2.1’e yiikselmistir.
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ii-) Reel GSYIH Biiyiime Oranlarmin Gerilemesi

Kiiresel finansal krizin BRIC iilkeleri iizerindeki bir baska etkisi ise, reel GSYiH_biiyiimesinde
ortaya cikan kayiplar olmustur. Brezilya’da 2007 yilinda %6 olan reel GSYIH biiyiimesi,
2009’da %5 olarak gerceklesmistir. Kiiresel krizin etkisiyle reel GSYIH1 en fazla dalgalanan
iilke Rusya olmustur. 2007 yilinda yaklasik olarak %9 biiyiiyen Rus ekonomisi, 2009 yilinda
%8 kiiciilmiistiir. 2007 yilinda %10 civarinda biiyliyen Hindistan ekonomisinde biiytime hiz
2008’de %7ye kadar diismiistiir. 2009 yilinin ikinci yarisinda yeniden toparlanan
Hindistan’da, reel biiyiime hiz1 artmaya baslamis ve 2010 y1linda %10’a geri donmdistiir. Ancak
2011 yihnda tekrardan baslayan resesyonist egilimler sonucunda reel biiyiime oram %8’e
diismiistiir. 2007 yilinda Cin’de %15 olan reel GSYIH biiylimesi, 2008 ve 2009’da %12’ye
diismiistiir.

Ancak gelismis iilkelerin kii¢lildiigii bir donemde, Rusya disindaki BRIC iilkelerinin pozitif
biiyiimeye devam etmeleri de oldukca 6nemlidir. Dolayisiyla Brezilya, Cin ve Hindistanin
kiiresel krizden reel GSYIH biiyiimesi acisindan ¢ok biiylik bir kayip yasamadan giktig
soylenebilir.

iii-) Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Diismesi

Brezilya’da 2008 yilina kadar dis diinyadan cekilen sermaye miktar: yillik olarak 100 Milyar
$’m altinda iken, 2008 y1linda 115 Milyar $’a ulagsmistir. Ancak kiiresel finansal krizin etkisiyle
birlikte 2009 yilinda Brezilya’dan onemli miktarda sermaye cikisi yasanmis ve sermaye
akimlari 70 Milyar $’1n bile altina inerek 2000’1i yillardaki en diisiik seviyesine ulagmistir.

Kiiresel finansal kriz nedeniyle BRIC iilkelerinin varlik piyasalarindaki yabanci yatiromlarin
paylarn da azalmistir. Varlik piyasalarindaki yabanci yatirnmin paylari ise 2005 yilinda
Brezilya’da yaklasik olarak %28 iken 2008 yilinda %25’e, 2004 yilinda Rusya’da %26 iken
2008’de %20’ye, 2004’de Hindistan’da %12 iken 2009’da %7’ye ve Cin’de ise 2005'de %15 iken
2009’da %5’e diismiistiir.

Kiiresel finansal kriz nedeniyle BRIC iilkelerinde ortaya c¢ikan ihracat, biiylime ve yabanci
yatirim kayiplar1 oldukea kisa bir donem devam etmistir. Diger bir ifadeyle BRIC iilkelerinde
ortaya cikan makro ekonomik kayiplar, yalmzca 2008-2009 donemiyle sinirh kalmistir.
Ornegin Cin’de ihracat miktarlar1 sadece Ekim 2008 ile Mart 2009 arasinda gegen 5 aylik
siireyle diislis gostermis ve sonra yeniden artmaya baslamistir. Mart 2009’da yaklasik olarak
50 Milyar $’lik ihracat yapan Cin’de, Nisan 2009’da aylik ihracat 100 Milyar $’a yaklagmistir.

Diger taraftan kiiresel kriz nedeniyle BRIC iilkelerinde reel GSYIH biiyiimesinde de diisiisler
yasanmistir. Buna karsilik Rusya disinda kalan tiim BRIC iilkelerinde 2008/2009 doneminde
ekonomik biiyiime oranlar pozitif seviyelerde kalmistir. Ancak gelismis tilkelerin kii¢tildiigii
bir donemde, Rusya disindaki BRIC {ilkelerinin pozitif biiylimeye devam etmeleri de oldukca
onemlidir. Ornegin bircok AB {ilkesinde ¢ok ciddi ekonomik daralmalarin yasandigr 2008
yilinda Cin ekonomisi %12 ve Hindistan’da %7 biiylimiistiir. Rusya’nin ekonomik biiytime
oranlarinda yasadig1 kayiplarin temel sebebi ise, kiiresel krizin etkisiyle diinyada enerji
fiyatlarinda yasanan hizh diisiisler olmustur. Bu da Rus ekonomisinin enerji ihracatina olan
bagimli yapisinin ve dig ticaretini cesitlendirememesinin ortaya c¢ikardigi bir sonugtur.
Dolayisiyla Rusya’y1 bir kenara birakirsak Brezilya, Cin ve Hindistan'in kiiresel krizden reel
GSYIH biiyiimesi agisindan ¢ok biiyiik bir kayip yasamadan ¢iktig1 sOylenebilir.

Biitiin bunlardan hareketle BRIC iilkelerinin kiiresel finansal krizi ekonomik bir ¢okiintii
yasamadan sadece ihracat, biiylime ve yabanci sermaye yatirimlari gibi makro ekonomik
gostergeler acisindan kisa siireli bir daralma yasayarak atlattiklarindan bahsetmek
miimkiindiir. 2007 yilinda ABD’de baslayan ve AB iilkelerine sicrayan kiiresel finansal kriz,
birc¢ok kisi tarafindan tarafindan kapitalizmin yagamis oldugu en biiyiik kriz olan 1929 Diinya
Bunalimr’'ndan bile daha biiytik bir kriz olarak degerlendirilmektedir. BRIC iilkelerinin siiresi
ve etkileri yoniinden bu kadar biiyiik bir krizden oldukg¢a saglam ¢ikmalar ve krizin etkilerinin
son derece sinirli kalmasi, diinya ekonomisinin ekseninin artik geleneksel batili sanayilesmis
tilkelerden BRIC iilkelerine ve diger yiikselen piyasa iilkelerine kaymakta oldugunu bizlere
kanitlamaktadir.
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Elbette ki bu gelisme birdenbire ortaya ¢ikmis bir durum degildir ve 1990’h yillarda serbest
piyasa ekonomisini tiim unsurlar1 ile kabul eden BRIC iilkelerinin kiiresellesmenin
avantajlarii oldukca olumlu bir sekilde degerlendirmelerinin bir sonucudur. Soyle ki BRIC
iilkeleri, 1990’11 y1llardan itibaren sermaye piyasalarim serbestlestirerek disaridan ¢ok biiyiik
miktarlarda dogrudan ve dolayh yatinm cekmeye baglamiglardir. Bu siire¢ halen devam
etmektedir ve 6niimiizdeki donemlerde daha da artarak devam edecektir. Ciinkii 6zellikle Cin
ve Hindistanin sahip oldugu biiyiik niifus potansiyeli, bir taraftan tiretim maliyetlerinin ucuz
isglicii dolayisiyla diismesini saglarken, diger taraftan ise tiretilen nihai mallar i¢in de ¢ok
biiytik bir pazar teskil etmektedir. Bu anlamda s6z konusu iilkelerde emek maliyetleri gelismis
iilkelerden diisiik kalmaya devam ettigi siirece, diinyanin yeni iiretim ve ticaret merkezleri de
once sanayilesen batili iilkeler degil yiikselen piyasa ekonomileri olmay siirdiirecektir.

Ancak BRIC iilkelerinin kiiresel krizden en az zararla cikmalar: ve pozitif biiylimeye devam
etmeleri, soz konusu krizden dersler c¢ikarilmayacagi anlamina da gelmemelidir. BRIC
tilkelerinin finansal sistemleri, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi sonrasinda uygulamaya
konulan mikro kredi stratejileri, yasal sistemde yapilan reformlar ile yerli ve yabanci yatirnrm
agisindan saglanan kolayliklar, sozlesme ve miilkiyet haklarmin giivence altina alinmasi,
bankacilik sisteminin deregiilasyon politikalar: ile serbestlestirilmesi ve piyasa kurallarinin
genel kabul gormesine dayali olarak biiyiik bir gelisme gostermistir. S6z konusu
diizenlemelerdeki temel amaglar ise, finansal derinligin artirilmasi ve etkin bir finansal
sistemin kurulmasiydi. BRIC iilkeleri, 1990’ yillarin sonunda olusturmaya basladiklar1 yasal
ve kurumsal altyapisi giiclii olan finansal sistem sayesinde, digsal soklardan c¢ok fazla
etkilenmeden uzun donemde daha fazla ve daha kalict yabanci sermaye cekmeyi
basarmiglardir.

Buna karsilik BRIC iilkelerinin hala bir takim yapisal sorunlar1 mevcuttur ve bunlarin en kisa
stirede reformlar yoluyla diizeltilerek finansal ve ekonomik istikrarin uzun vadede kalic1 olmasi
saglanmalidir. Oncelikle BRIC iilkeleri finans sistemlerinin derinligini artirici 6nlemler alarak
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina katilimin1 daha fazla tesvik etmelidir. Ciinkii
finansal krizlere yakalanmamanin yegane yolu finansal sistemin giiclendirilmesi ve
derinliginin artirlmasidir. Sig bir finansal sistem ile ekonomik biiyiime ve kalkinma
hedeflerinin gerceklestirilmesi olanaksizdir. Bunun i¢in de finansal yatirim araglari daha fazla
cesitlendirilmeli ve yeni finansal araclara vergi muafiyeti veya vergi indirimi gibi mali
kolayliklar saglanmalidir. Boylece isletmelerin kredi bulmasi da kolaylasacagindan, yeni
girisimcilik ve yatirim firsatlar1 da ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla yiikselen piyasa iilkelerinin
kiiresel finansal krizden cikaracaklar: temel derslerden birisi, finans sistemlerinin bahsedilen
cercevede hizli bir sekilde reforme edilmesidir. Bu baglamda gelecekte meydana gelebilecek
finansal soklar ve sarsitilar karsisinda, alinmasi gereken en basta gelen 6nlemlerden birisinin
finansal regiilasyon oldugu soylenebilir.
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