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Kriz kelimesi genis bir kavram olup, pek ¢ok tanimi yapilmaktadir. Sosyal bilimlerde kriz; buhran, bunalim gibi
kelimelere karsilik gelirken, iktisat literatlriinde ise; ekonomik kriz, finansal kriz gibi ifadelerle anilmaktadir. Ekonomik kriz
kavrami; i¢ talepteki daralmaya paralel yatirimlarda olusan disis, issizlik oranlarinda yasanan artis ve nihayetinde de
toplumun refah seviyesinin ciddi anlamda bozulmasi bigciminde kendini gésteren olumsuz bir durumu ifade eder. Finansal
kriz ise; finansal piyasalarda yasanan belirsizligin veya finansal varliklarin olusturabilecedi balon etkisinin, tiim finansal
sistemi zincirleme bigimde etkilemesiyle meydana gelen olumsuzluktur.

ABD ekonomisinde 2007 yilinin ortalarina dogru kendini gosteren ve zamanla etki alanini genisleten, nihayetinde
de 2008’in sonu itibariyle tiim diinyay:1 etkilemeye baglayan finansal kriz; gelismis ekonomiler bagta olmak {izere tiim
diinyada hissedilmistir. Gelismekte olan {ilkeler igerisinde olan ve BRIC Dortliisii diye tabir edilen Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin ile birlikte Tiirkiye de; farkli diizeyde de olsa, 2008 krizinden etkilenmistir.

Bu ¢alismada yukarida ifade edilen BRIC iilkelerinin; 2008 kiresel finans krizi stirecindeki GSYTH rakamlari,
issizlik oranlari, bilyiime oranlar1, enflasyon oranlari, kisi bas1 milli gelirleri gibi temel ekonomik gostergeleri karsilagtirmali
olarak irdelenmeye ¢alisilmigtir. Bu karsilagtirmalar, kiiresel krizin etkilerini gostermeye bagladigi 2008 yili ve devamindaki
birkag yillik dénemi kapsayacak bigimde yapilmustir. Ote yandan, BRIC iilkeleri ile benzer 6zellikler gdstermesinin yani sira
ileride bu gruba dahil edilmesi muhtemel Ulkelerden olan Tirkiye’nin, 2008 krizi ve devamindaki birkag yillik siirecte ortaya
koydugu ekonomik performans da ¢aligmaya dahil edilmistir.
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EFFECT OF THE 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON ECONOMIES OF THE DEVELOPING

COUNTRIES: A COMPARISON OF THE BRIC COUNTRIES AND TURKEY

ABSTRACT

Because the term crisis is a relative concept, it is not too 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. 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. Brazil, 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 the study, the basic macro-economic indicators of the BRIC Countries, such as unemployment rates, gross
domestic product (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.

Keywords: Globalization, Financial Crisis, BRIC Countries, Turkey.
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GIRIS

Kiiresel Ekonomi; 2007 ortalarinda baslayan ve devaminda da tiim diinya Glkelerini etkisi
altina alan, ilk kiviletmu ABD’de goriilen ve ‘’Mortgage’’ diye tabir edilen, ipotekli konut kredisi
piyasasindan kaynaklanan biiylik capli bir finansal krizin etkisinde kalmistir. Bu krizin baglica
nedenlerinden biri de, diinya ekonomisinde yasanan dengesizliktir. Soyle ki; krizden evvelki
donemlerde ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis iilke ekonomilerinde gériilen diisiik seviyelerdeki
enflasyon ve faiz oranlari, bu ekonomilerde likidite bolluguna neden olmus, bu durumun dogal bir
sonucu olarak da bu iilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru sermaye transferleri goriilmiistiir.

ABD’de konut kredilerine % 4 seviyesinde faiz uygulanirken, devam eden siiregte faiz
oranlarinin % 8 seviyelerinin {istiine ¢ikmus, buna bagli olarak da diisiik gelir grubundaki insanlar
kullanmis olduklar kredileri 6deyemez hale gelmis, nihayetinde de ABD Mortgage Piyasasinda biiyiik
capl bir kredi krizi kaginilmaz olmustur. Konut piyasasinda yasanan durgunlukla birlikte, emlak
fiyatlarinda yasanan ani ve keskin dalgalanmalar, kredilerin geri doniisii anlaminda ciddi problemleri
de beraberinde getirmis, bu durumun dogal bir sonucu olarak da konut ipotekleri zehirli birer aktife
doniismiistiir. Zamanla bankalarin birbirleriyle olan borg aligveriglerinde tereddiitler yasanmis, bu
durum bankalar arasinda uygulanan kredi faiz oranlarinda artiglara zemin hazirlamigtir.

Ipotekli konut kredilerinde yasanan temerriit krizi, biiyiik ¢apl finansal kuruluslarin iflasina
neden olmus, bu iflaslar zamanla reel ekonomileri de etkileyerek hizla yayilmistir. Kriz siirecinde
faaliyetlerini durduran bankalar, likiditelerini azaltma yoluna gitmistir. Zamanla, kiiresel yatirimci
piyasalara olan gilivenini yitirmis, nihayetinde de {ilkeler kiiresel bir krizle bas basa kalmislardir.
Finansal Kredi Piyasalarinin tikanmasiyla birlikte, Uluslararasi Finansal Piyasalarda korku ve
belirsizlik ortami hakim olmus, bu durum, kiiresel diizeyde hizli bir sermaye ¢ikisini da beraberinde
getirmistir. Krizin iilkelere verdigi zararlar ekonomik yoniiyle sinirli kalmamis, sosyal ve siyasi
birtakim istikrarsizliklara da zemin hazirlamistir. Kiresel krizden etkilenen iilke sayisi hizla artarak,
zamanla gelisen ekonomiler diye tabir edilen iilkeler de krizden nasibini almistir. Oysa ki, krizden
onceki 5 - 6 yillik donem; bu iilkelerde yiiksek diizeyli biiylimelerin yasandigi, bu biiyiimelerin de dig
ticaret artiglar1 ve tasarruflar ile desteklendigi donemler olmustur.

Bu calisma; ekonomik krizlerin yayilma hizlari, etkileme alanlar gibi 6zelliklerine vurgu
yaparak; 2008 kuresel finans krizinin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Turkiye ekonomilerini ne
Olgiide etkiledigi ve bu etkilerin hangi kriterlere gore yorumlanmasi gerektigi sorularina cevap
aramaktadir. 2006 yili itibariyle kiiresel anlamda varligim gostermeye baslayan Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin dortliisiinden olusan {iilkeler; istikrarli ve yiiksek diizeyli biiyiime performanslariin
yani sira, 2008 krizinden ¢ikis siirecinde gostermis olduklar1 performansla da, dikkatleri tzerlerine
¢cekmeyi bagarmiglardir. Dolayisiyla, calismaya temel teskil eden bu dort iilkenin hangi 6zellik ya da
ozellikleri kriz siirecini en az etki ile atlatabilmelerine ortam hazirlamistir, sorusu da ¢aligmada yanit

aranan baska bir problemdir.
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1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE TURLERIi

Kriz kelimesi; durgunluk, giic dénem, buhran, bunalim gibi terimlerle 6zdes bigimde
kullanilmaktadir. Genis anlamiyla kriz; bir tlke ekonomisinde ciddi bozulmalara neden olan, aniden
gelisen ve beklenmedik zamanlarda ortaya ¢ikan, uzun vadeli yanlig politikalarin sonucunda olusan,
Ulkelerin mevcut durumlariyla birlikte gelecekteki durumlarini da etkileyen, dnceden dngoriilemedigi
gibi onlem alinmakta gecikilen olumsuz, istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (YUcel
ve Kalyoncu, 2011: 54).

Kriz donemlerinde ¢okiintii, buhran gibi olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi ile genel anlamda
Ulke ekonomileri, makro dizeyde devletler, mikro dizeyde de firmalar olumsuz yonde
etkilenmektedir. Kriz donemlerinde; piyasalara kars1 giivensizlik duygusu ve panik algisi, ekonomik
sistemin isleyisinde karsilasilan aksamalar gibi birgok olumsuzluk yasanir. Ulusal diizeyde olabilecegi
gibi uluslararasi diizeyde de varlik gosterebilen bu olumsuzluklar; {ilke bazinda veya kiiresel anlamda
ekonomik dengelerin bozulmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi gelisen
ekonomiler; krizlerden ¢ok cabuk etkilenebilen, kirilgan yapili ekonomilerdir. Ekonomik krizler,
etkiledigi tilke ya da iilkelerin ekonomilerini yavaglattigi gibi, issizlik oranlarinin da artmasina neden
olmaktadir (Kol ve Karagor, 2012: 381).

Finansal krizlerin ortaya c¢ikis donemleri gbéz Oniine alindiginda, tarihsel siireglerin
Ozelliklerine gore krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri de degismektedir. Meseld; XIX. yiizyila kadar olan
krizler daha ¢ok savas, kitlik gibi nedenlerle olusurken; XIX. Yiizyil sonrasindaki Kkrizler ise,
ekonomik sistemlerde yasanan koklii degisikliklerle birlikte gelisim gosteren kapitalist ekonomilere
mahsus gerekgelerle ortaya c¢ikmustir. Ote yandan XIX. yiizy1ll ve devam eden siirecte yasanilan
krizler; belli bir bolge veya sektérde degil, ¢ok genis bir alanda ve 6 - 10 sene gibi belirli zaman
araliklarinda gelisme gostermistir (Dura, 2009).

Finansal krizler olusum bigimlerine gore iki ana grupta toplanmaktadir. Bunlar; reel sektor
krizleri ve finansal sektor krizleridir. Reel sektor Kkrizleri; “mal ve hizmet piyasalarinda yasanan
enflasyon ve durgunluk krizleri” seklinde gelisebildigi gibi, “isgiicii piyasalarinda yasanan issizlik
krizleri” seklinde de gelisim gOsterebilmektedir. Dolayisiyla reel sektor krizleri, igsizlik artisi ile
birlikte iiretim miktarlarinda da diisiislere neden olmaktadir. Ikinci gruptaki finansal sektor krizleri ise;
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan asir1 dengesizlik ve oOzellikle de para piyasalarinda yasanan
sorunlarla birlikte varlik gosteren krizlerdir (Yiicel ve Kalyoncu, 2011: 54). Finansal sektor krizleri ile
ilgili olarak; reel ekonomiler Uzerinde yikict etkileri olan, piyasalarin etkin isleyis yapisini bozan ve
finansal piyasalarda ¢okiislere neden olan krizlerdir, denilebilir (Taylor, 2009).

Finansal sektor krizleri; genelde finansal piyasalardaki belirsizliklerle birlikte kendini
gosteren, hisse senedi fiyatlarinda diisiislere neden olan, yerli varliklara yabanci varliklar karsisinda
deger kayb1 yasattiran, nihayetinde de bir resesyon ve bor¢ 6deyememe durumunu ortaya ¢ikaran

krizlerdir (Ozgoker, 2010). Ozellikle son yillarda yasanan krizlerin daha gok finansal kriz seklinde
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ortaya ¢ikmasi bu krizlere olan ilgiyi artirmistir. Diger yandan, kiiresellesme olgusu ile ortaya ¢ikan
bulasici 6zelligi de, Finansal Krizlerin 6nemini artirmaktadir. Uygulamada ve dzellikle de yiikselen
ekonomilerde yaygin bicimde karsilasilan finansal krizler; para krizleri, bankacilik krizleri, dig borg
krizleri ve sistemik krizler olarak gruplandiriimaktadir (Korkmaz ve Tan, 2011: 112).

1.1. Para Krizleri

Para krizleri; genel itibariyle, sabit kur uygulamasi yapan piyasa sistemlerinde goriilen,
katilimcilarin ulusal para ile birimlendirilmis aktiflere yonelik taleplerini ani ve beklenmedik bir
bigimde doviz cinsinden aktiflere yonlendirmeleri ile ortaya ¢ikan ve Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerinin bitmesi ile sonuglanan krizlerdir. Bir iilkenin ulusal parasina yonelen spekiilatif bir
saldiri, devaliiasyona ya da ciddi anlamda bir deger kaybina neden oluyorsa; diger yandan Merkez
Bankalarimin yiiksek oranlarda rezerv satisi yapmak veya mevcut faiz oranlarimi yiikseltmek gibi
uygulamalarina ragmen Yyerli parayr koruyamamalari durumunda, déviz veya para krizi yasaniyor
demektir.

Para krizlerinin olusum nedenlerini temelde, 6demeler dengesindeki bozulmalara ve doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalara baglamak miimkiindiir. Cin gibi sabit kur sistemi uygulayan ulkelerde
yasanan para krizleri, ddemeler dengesindeki bozulmalar sonucunda ortaya ¢ikarken, TUlrkiye gibi
esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde yasanan para krizleri ise, doviz kurundaki ani ve keskin
dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kibritgioglu, 2001: 175).

1.2. Bankacilik Krizleri

Borg¢lu durumdaki Ticari Bankalarin, vadesi gelen borglarini 6deyememeleri ya da vadesiz
mevduatlarinda olusabilecek ani ve yiiksek miktarlardaki ¢cekme taleplerine karsilik verememeleri,
nihayetinde de likidite sikintisi yasamalari sonucunda ortaya ¢ikan iflas durumudur. Bankacilik
krizleri; hiikiimetin biiylik ¢apli finansal destegi ve yapilan bitiin tesviklere ragmen
yasanabilmektedir. Bu krizler, fiili veya potansiyel anlamda bankalardan yiiksek diizeylerde mevduat
talep edilmesi durumunda, s6z konusu bankalarin miisteri taleplerine cevap vermedigi durumlarda
gorilen, nihayetinde de banka iflaslarina neden olan krizlerdir. Bankacilik krizleri, para krizlerine
nazaran daha uzun siireli oldugu gibi, ekonomik faaliyetler iizerindeki etkileri de daha siddetlidir
(IMF, 2002: 6).

1.3. Borg Krizleri

Bor¢ krizleri; borclunun borcunu 6deyememesi veya borcunu borgla kapatmak istemesi
durumunda, borg vericilerin alacaklarini tahsil etme konusunda tereddiide diiserek yeniden borg
vermedikleri gibi, mevcut alacaklarini tahsil etme yoluna gitmeleri durumunda ortaya ¢ikan krizlerdir.
Bu tiir krizler, 6zel sektore bagh bir borgla ilgili olabilecegi gibi, kamu kesimine bagli bir borgla ilgili
de olabilmektedir. Ote yandan borcun yikimlGluklerini yerine getiremeyecegi ydniinde kamu
kesimine yonelik bir risk algisinin olusmasi durumunda, 6zel sermaye girisleri ani ve keskin bigimde

diismekte, nihayetinde de para krizleri ortaya ¢ikabilmektedir (IMF, 2002: 6).
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1.4. Sistematik Krizler

Yukarida tanimlanan krizler birbirlerinden tamamen bagimsiz degildir. Soyle ki; farkli bir
alanda ortaya ¢ikan bir kriz, 6teki kriz tiirlerini de tetikleyebilmekte, nihayetinde de s6z konusu krizin
kisa zaman dilimlerinde tiim ekonomiyi kusatmasina neden olabilmektedir. Sistematik Krizler;
finansal piyasalarm potansiyel olarak ciddi anlamda bozulmasi ile sonuglanan krizlerdir. Ulkelerin
ekonomik, sosyal ve politik hayatlarma iligkin 6zellikler, diger krizlerde oldugu gibi, bu krizlerin
ortaya ¢ikmasinda da etkili olmaktadir. Sabit doviz kuru uygulamas: ya da konvertibilite taahhudd,
Merkez Bankalarimin nihai bir 6diing makami olma yetenegini kisitladigr gibi, 6demeler bilangosuyla
ilgili bir problemi, bankacilikla ilgili bir probleme dontstiirebilmektedir (Fernandez ve Schumacher,
1997: 25). Ote yandan, belli bir seviyede sabitlenmis olan déviz kuru, ticari agiklarin artmasina sebep
olur. Sonug itibariyle, ilgili para birimine yonelik spekiilatif bir saldiri, doviz rezervlerinde
olusabilecek bir kayip veya doviz kurlarinda yasanabilecek bir diisiis kaginilmaz olur (Feldstein, 1999:
6).

2. KRIZIN NEDENLERI VE YAYILMA SURECI

ABD finans sektdriinde ortaya ¢ikan ve 2007 yilimin ikinci yarisi itibariyle hissedilmeye
baglanan Kiiresel kriz, 2008 y1l1 sonlarina dogru {ist seviyelere ¢ikmigtir. Devam eden siirecte siddetini
daha da arttirarak ¢ok daha genis alanlara yayilmis, nihayetinde de kiiresel anlamda bir tiretim krizine
dontismiistiir. ABD’ye disaridan aktarilan kaynaklarin hat sathalara ulasmasi ile, kriz ilk sinyallerini
vermeye baslamistir. Diger yandan, ABD ekonomisinin krizden evvelki sirecte verdigi yiiksek cari
aciklar ile, artan biitce agiklar1 da krizi tetikleyen etkenlerden olmustur (Egilmez, 2009: 66).

Kiresel kriz surecinde kiresel ekonomide koklii degisikler yasanirken, bir yandan da petrol
fiyatlar1 hizla artiyordu. Bu siiregte ABD Merkez Bankas: (FED), 2004 yil1 itibariyle faiz oranlarim
artirmaya baglamisti. Zamanla doyum noktasina ulasan konut piyasasi, daha sonraki donemlerde
duraganlik yasamaya baglamistir. Faiz oranlarindaki artigla birlikte enflasyonist baskinin da ortaya
cikmasiyla, degisken faiz oranlarmin uygulandigi mortgage Kredileri basta olmak iizere, kredilerin geri
O6denme sirecinde aksakliklar yagsanmaya baglamistir. ABD Hiikiimeti bu gidisati sonlandirmak
amaciyla piyasadaki likidite oranlarini artirarak, bir takim 6nlem paketi agiklamus olsa da, krizin éniine
gecememistir (Firat ve Kurtoglu, 2015).

Bazi bankalar krizden 6nceki yillarda konut kredisi kullandirmis, daha sonralar1 bu kredilerden
yararlanarak ttrev finansal araglar diizenlemis, nihayetinde de bu araglari piyasaya stirerek yeni fon
elde etmislerdir. 2008 kiresel finans krizinin temelinde yatan iki neden; gayrimenkul fiyatlarinin agiri
deger kazanmasi ve bankalarin bu kredilere dayanarak uygulamaya koydugu tiirev islemlerin anormal
bi¢imde artig gostermesidir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 66 - 82).

Kiresel krizin basladigi donemlerde ABD’de bankacilik sistemine iliskin denetlemeler yapilsa

da; g6lge bankacilik da denilen tiirev piyasalari ile hedge fonlari, finans piyasasinda yasanan hacim
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artigt hatirma yeterince denetlenmemistir (Ozatay, 2009: 63). Dolayisiyla; tiirev piyasa araglarina
iliskin deger, bagli oldugu emlak degerinin kat kat tiizerine ¢ikarak, reel degerinden iyice
uzaklasmustir. Bu duruma “kredi balonu” da denilmektedir. Ilk asamada riski devretme amac1 giiden,
dolayistyla da sistem igerisinde bir sigorta gorevi iistlenen tiirev iiriinler; bu siire¢ icerisinde, bilakis
kendileri birer risk unsuru olmaya baglamistir. Problemin temelinde ise, bu {iriinlerin kisilerle finansal
kurumlar arasinda olaganiistii bir hizla el degistirmis olmasi gergegi yatmaktadir. Bu arada s6z konusu
tiirev Urlinlerinin Avrupa Bankalarina satisiyla birlikte, kriz Avrupa’ya da sigramis oldu.

3. KRIZIN DUNYA EKONOMILERI UZERINDEKI ETKILERI

2008 kiresel finans krizi; yukarida da bahsedildigi gibi ABD ekonomisinde baglamus, bu
siiregte ABD Yonetimi, mali genisleme paketleriyle krizin etkilerini azaltmaya ¢alismistir. Bu amacla
ilk olarak, mali sikintilar1 olan banka ve finansal kurumlara kamu kaynagi kullandirilmak suretiyle
finansal destek saglanmustir. Goger (2012)’e gore bu uygulamalar finansal sistemi az da olsa
rahatlatmigtir. ABD’nin kendi finansal sistemindeki sorunlarla bogustugu bu donemde, kriz AB
Ulkelerine de sigranug, dolayistyla bu streg, ABD ile birlikte AB Ulkelerinin (Yunanistan, italya,
Ispanya, Irlanda, Portekiz) de finansal sorunlarla yiizlesmeye basladigi bir sire¢ olmustur. AB
ulkeleri, gelistirdikleri ekonomi politikalariyla kriz dénemini en az zararla atlatmaya caligmugtir.
Kiresel sistem igerisinde ekonomik potansiyeli ¢ok yiksek olan ABD ve AB ekonomilerinin
duraganliga girmesi ile birlikte, ticaretlerinin 6nemli bir kismuini bu iilkeler ile yapan gelismekte olan
iilkeler de, dogal olarak, dalga dalga krizin etkilerini hissetmeye baglamislardir.

Kiresel kriz; gelismis iilke ekonomilerinin yani sira, gelismekte olan iilkelerde de biiyiime,
enflasyon, borglanma, ticaret hacmi gibi makro - ekonomik verilerde tahribata yol agmus, pek ¢ok
ulkenin kamu maliyesine iligkin siirdiiriilebilirlik hedefini zorlastirmigtir. 2007 - 2010 aras1 donemde
gelismis iilkelerin kamu borglari, Gayri Safi Yurt ici Hasila biiyiikliiklerindeki artisa oranla iki kat
fazla artmistir. Ozellikle gelismis ekonomilerin kamu borglarinda olusan bu artis, esas olarak finansal
kurumlarin devlet tarafindan kurtarilmaya calisilmast yontndeki uygulamalara baglanmistir. Diger
yandan azalan ekonomik faaliyetlerle birlikte kamu gelirlerinin de azalmasi, sosyal harcamalardaki
fahis artislarla birlikte (issizlik 6denegi gibi) kamu giderlerinin de artmasi, vergi indirimlerine yonelik
mali tegvik paketlerinin bitce dengesini bozarak, kamu borglarini arttirmast gibi olumsuzluklar da
borglarin artmasinda etkili olmustur (Goker, 2014: 104).

3.1. Krizin Brezilya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Diinyanin biiyiik ekonomilerinden olan Brezilya; 2008 krizinden, gelismekte olan diger
tlkeler gibi, olumsuz yonde etkilenerek ¢ikmustir (Bali ve Demir, 2015: 93). Brezilya ekonomisi her
ne kadar dis ticaret, yabanci yatirimlar ve bankacilik sektorii gibi alanlarda krizin olumsuzluklarim
hissetse de, bu etkiler pek ¢ok iilkeye gore sinirl kalmistir (Prates ve Cintra, 2010: 64).

Brezilya ekonomisi; 2003 — 2008 yilar1 arasindaki 5 yillik siiregte % 4 seviyesinde
biiyiimiistiir. Istikrarli ve yiiksek diizeyli biiyiime oranlariyla birlikte bu bes yillik dénemde (lkeye
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giren yabanci yatirnmlarda % 10 seviyesinde artis yasanmistir. Bu donemde; yatirimlarla birlikte

ihracat artis oranlarmin da yiiksek seviyelerde olmasi, Brezilya ekonomisinin iyi bir performans
sergilemesine zemin hazirlamistir (UNCTAD, 2009).
Grafik-1: Brezilya Ekonomisi Temel Gostergeler ( 2006 - 2010)

50
40

30
= 2006

20 2007

10 2008
=18 N ans o
0 . . . . = 2010
GSYIH Artis  Thracat Art Ithalat Art Issizlik Orani Enflasyon
-10 Orani (%) Hiz1 (%) Hiz1 (%) (%) Orani (%)

-20
-30

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

Dinya Bankas: (WB) 2010 raporuna gore, Brezilya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
2008 yilinda 45.058 milyar dolar seviyesinde iken, 2009°da, 25.949 milyar dolar seviyesine kadar
gerilemistir. Yine 2008 yilinda % 7.9 seviyesinde olan issizlik orani, 2009 yilinda % 8.1 seviyesine
kadar ytkselmis, 2010 yilin1 ise % 6.7 seviyesinde kapatmstir (CIA, Fact Book, 2011). Grafik-1’de
de goriildiigii gibi; 6nceki yillarin aksine, 2009 yilinda GSYIH artis oraninda kii¢iilme yasanan iilkede,
yatirimlardaki istikrarin dogal bir sonucu olarak, issizlik oranlari ile enflasyon oranlarinda kayda deger
bir degisim gézlenmemis, buna karsin ihracat artis hizinda % 22.71, ithalat artis hizinda ise % 26.71
seviyelerinde diisiis yasanmustir.

3.2. Krizin Rusya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Gelismis ekonomiler igerisinde yer almayan Rusya’da, silah sanayisi olduk¢a gelismis olup,
Ulkede sanayinin temeli, silah sanayisine dayanmaktadir. Bunun yaninda Rusya ekonomisinde tarim,
hayvancilik ve ormancilik sektdrlerinin dnemi biiyiiktiir. Yaklasik 17 milyon km? yiiz dl¢limii ile
diinyanin en genis topraklarini barindiran tlkede bu 6zellik ilk bakista bir avantaj gibi géziikse de,
gergekte durum bdyle degildir. iklim sartlarinin ¢ok sert olmasi, buna bagli olarak da verimli sahalarin
kit olugsu Rusya topraklarinin ¢ok az bir kismini tarima elverigli yapmaktadir. Dolayisiyla, verimli
topraklarin {ilke yiizol¢iimiine oran1 oldukg¢a azdir. S6yle ki, ugsuz bucaksiz iilke topraklarinin sadece
%10’luk bir bolimii tarima elverisli durumdadir.

Rusya ekonomisi 1991 yilinda biiyiik bir kriz yagamis, ayni yil Sovyetler Birligi dagilmistir
(26 Aralik 1991). 1992 yili itibariyle Ulke ekonomisinde her ne kadar onarilamaz gibi goriinen
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tahribatlar yasansa da; 1999 yilinda iktidara gelen Putin YoOnetimi; beklenen ekonomik istikrar
yeniden saglamistir. Ekonomi 1999 — 2008 yillar1 arasinda ortalama % 7’nin iizerinde biiyiime
gercgeklestirmis, hisse senedi piyasast bu donemde yaklasik 20 kat artmustir. Yine ayni donemde
iilkedeki reel iicretler ii¢ katina cikarilmis, kredi oranlarimin GSYIH’ya orani dért kat artirilmus,
igsizlik oranlar1 % 12.9 seviyelerinden % 6.4 seviyelerine kadar diisiiriilmiistlir (Guriev ve Tsyvinski,
2010: 12).
Grafik-2: Rusya Ekonomisi Temel Goéstergeler (2006 - 2010)
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Kaynak: http://www.sbb.gov.tr sitesindeki verilerden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Rusya; yiiksek seviyelerdeki cari islemler fazlasi, list diizey sermaye akisi ve uluslararasi
rezervlerinin biiylikliigii sayesinde kriz siirecine gii¢lii bir bigimde girmis, yine bu o6zellikleri ile
yiikselen ekonomiler igerisinde adeta bir yildiz gibi parlamistir. Cin’in kuzeyinden baslayip, Dogu
Avrupa ve Iskandinav iilkelerine kadar uzanan ¢ok genis bir cografyay: kapsayan topraklari ile, en
hizli biiyiiyen ekonomilerden biri olan Rusya; zengin dogal kaynaklari, nitelikli isgiicli ve yliksek
diizeyli finans kaynaklar1 ile BRIC dortliisii igerisine girmeyi basarmis bir {ilkedir.

Rusya’da ekonominin temeli hammadde satigina baglidir. Bu durum, 2008 kiiresel krizinde
iilke ekonomisinin sikint1 yasamasindaki en énemli etken olmustur. 2008 yili ortalarma dogru diinya
ham petrol fiyatlarinda yasanan ¢okiis, Grafik-2’den de anlasilacagi lizere, ihracat gelirlerinin 6nemli
bir kismimi petrol satisindan karsilayan Rusya ekonomisindeki ihracat artis hizinn % 30

seviyelerinden % - 36 seviyelerine kadar gerilemesine neden olmustur.
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Grafik-3: Diinya Ham Petrol Fiyatlarindaki Degisim (2006 - 2010)
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Kaynak: https://iknowfirst.com/ sitesinden derlenmistir. (Erisim: Nisan 2019)

Grafik-3, 2006 — 2010 yillar1 arasindaki dort yillik siirecte kiiresel piyasalarda yasanan ham
petrol fiyatlarindaki dalgalanmay1 gostermektedir. Soyle ki 2009 yilinda, diunya ham petrol
fiyatlarinda gorilen ¢okiis, Rusya’nin biitce planlamalarini da etkilemis, bu durum 2009 yili i¢in 150
milyar dolar tutarinda bir biitge agig1 riskini de beraberinde getirmistir (Desaip, 2010: 143).

3.3. Krizin Hindistan Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Hindistan; 1990’11 yillarda ciddi bir ekonomik kriz yasasa da; devam eden siirecte sanayi,
ticaret ve yatirim alanlarinda 6nemli reformlar1 hayata gecirmis bir iilkedir. Bu reformlar temelde,
ekonomide liberallesme ve kiiresel piyasalarla biitiinlesme amaci giitmiistiir. S6z konusu reformlara
ilave olarak, 6nemli diizeyde teknoloji ve finans yatirimi ¢ekmeyi basarabilmis olan Hindistan;
liberallesme uygulamalar1 ile disa agilan ekonomisi sayesinde, Ozellikle son 30 yillik siirecte
ekonomik performansini ciddi anlamda iyilestirmistir.

2008 krizinin Hindistan ekonomisi Uzerindeki temel etkileri; bilgi teknolojileri, yatirim,
ihracat, issizlik yabanci sermaye, déviz kuru ve hisse senedi piyasasi konularinda olmustur. Ulkenin
bilgi teknolojileri alaninda ABD menseli finans kurumlarindan sagladigi kazang, iilkedeki toplam
sektor kazancinin yaklagik % 60’ma karsilik gelmektedir. 2008 krizinde ABD’de yasanan durgunlukla
birlikte ABD’li firmalarin % 70’1 Hintli bilisim sirketleriyle yaptiklar1 sdzlesme oranlarimi diislirmiis,

% 60’11k kismi ise sdzlesmelerini tamamen iptal etmistir (Viswanathan, 2010: 48).
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Grafik-4: Hindistan Ekonomisi Temel Gostergeler (2006 - 2010)
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Giiniimiizde GSYIH biiyiikliigii bakimindan diinyanin en biiyiik 10 ekonomisi igerisinde yer
alan Hindistan; Grafik-4’te de goriilecegi Uzere; 2010 yilinda GSYIH’sin1 % 10 seviyesine yakin bir
oranda artirmustir. Ulkedeki yiiksek diizeyli biiyiime orani, sanayi iiretim endeksine de yansimig, 2004
yilinda % 8.2 seviyesinde olan endeks, 2008 yilina gelindiginde % 11.5 seviyesine kadar ¢ikmustir.
Ekonomideki olumlu seyir hisse senedi piyasasina da yansimis, 2004’de % 16.1 seviyesinde olan
endeks, 2005°de % 73.7; 2006’da % 15.9 ve 2007°de % 19.7 oraninda deger kazanmistir. Bu dénemde
iilkedeki enflasyon orani1 da ortalama % 5 seviyesinde ger¢eklesmistir (Viswanathan, 2010: 48).

3.4. Krizin Cin Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Cin; Aralik 2011°de Diinya Ticaret Orgiitii’'ne (DTO) katilarak 6rgiitiin 143. Uyesi olmustur.
Cin ekonomisi bu dénemde planl: ekonomiden sosyalist pazar ekonomisine ge¢mis, dolayisiyla da dig
diinya ile entegrasyon siirecine girmistir. Uyguladigi reformlar sayesinde hizla biiyiiyen Cin; yatirim
cercevesini genisletmis, kisa zamanda diinya ticaretinde s6z sahibi bir lilke konumuna gelmistir. 1.3
milyarlik niifus Cin’in elindeki en 6nemli silaht olmus; toplumun Konfigyus geleneklerine olan
bagliligi, bu devasa niifusu kontrol etme anlaminda devletin isini kolaylastirmustir. Tek partili sistem
uygulamasina dayanan homojenlik de bu siiregte Cin’in elini gli¢lendiren bagka bir avantaj olmustur.

Cin’in yiksek oranli ve istikrarli bicimde blyumesinde iki temel faktoriin etkili oldugu kabul
edilmektedir. Bunlar; modern ve genis otoyol aglari, limanlar, tersaneler, telekomiinikasyon tesisleri
gibi biiyiik ¢apli altyapr yatirimlari ile; ulusal tasarruflar ve yabanci yatirimlar tarafindan finanse
edilen biiyiik 6lgekli agir sanayi yatirimlaridir. Cin; 6zellikle 2000°1i yillarin sonu itibariyle 6n plana
cikan disiik maliyetli is gucu sayesinde, yuksek diizeyde yabanci sermaye ¢ekmeyi basarabilmis,

dolayisiyla bu anlamda da olumlu bir tablo ortaya koymustur.
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Grafik-5: Cin Ekonomisi Temel Goéstergeler (2006 - 2010)
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Grafik-5; Cin’in kriz Oncesi sliregte ortaya koydugu dis ticaret performansini yansitmaktadir.
Buna gore Cin, 2006 ve 2007 yillarinda toplam ihracatin1 % 25 seviyelerinde artirabilmigtir. Kiresel
krizle birlikte 2008 yilinda % 17.32 seviyelerine kadar gerileyen ihracat artis hizi; krizin derinlestigi
2009 yilin1 % 15.88 seviyesinde bir gerileme ile kapatsa da, 2010 yilinda yeni bir sigrama yaparak %
31.33 seviyesinde artig gostermistir. Cin ekonomisi; 2005 - 2010 yillar1 arasindaki 5 yillik siirecte
ortalama % 10 seviyesinde biiyiimiis, bu 5 yillik dénemde yapilan 250 milyar dolar dizeyindeki
yabanci yatirim ile Ulke rezervleri 2 trilyon dolar seviyesine kadar ylkselmistir. Cin; 2000 yilinda
GSYIH’smin % 1.7’si; 2008 yilinda ise % 10’u oraninda cari fazla vermistir (IMF, 2009). Cari fazla
oraninin yiiksek olusunda, sabit kur uygulamasina bagli olarak yerli paranin deger kaybina izin
verilmeyisinin yan1 sira, tasarruf aligkanliginin yiiksek olmasi da etkili olmustur.

3.5. Krizin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Turkiye ekonomisi; 2008 krizinden 6nceki on yillik siiregte; 1999, 2000 ve 2001 yilarinda tig
biiyiik kriz yagamistir. Bu krizlerin iigiinde; IMF ile yapilan “Stand - by” anlagmalar1 kapsaminda
istikrar programlari uygulanmig olsa da, arzu edilen iyilesme gerceklesmemistir. Bunun temelinde
yatan neden ise, stand - by anlagsmalar1 kapsaminda hayata gecirilen istikrar programlarinin siirekli ve
biitiinciil olarak uygulanamamasidir (Egilmez ve Kumcu, 2001: 89).

Tiirkiye; 2001 yili sonrasinda diinya finans piyasasinda yaganan likidite bollugundan, yiiksek
faiz imkanlar1 sunan finansal sistemi sayesinde istifade edebilmistir. 2001 sonrasinda ortaya ¢ikan
likidite bollugu, 2008 kiresel finans kriziyle birlikte ortadan kalkmustir. 2008 krizi her ne kadar
Tirkiye kaynakli bir kriz olmasa da, gelismekte olan biitiin iilkeler gibi, Tiirkiye de bu krizden
etkilenmistir. Uluslararas1 piyasalardan elde edilen fonlar krizle birlikte 6nemli diizeyde azalmus,

bununla birlikte dis borglanma maliyetleri artarken, bor¢lanma imkanlari da zorlagmistir. TUm bu
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gelismeler, tasarruf agi§ma bagl dis kaynak ihtiyaci yiiksek olan Tiirkiye’yi sikintiya sokmustur. Ote
yandan Turkiye’nin en buyuk ticaret ortagi konumunda olan Avrupa iilkeleri de kiiresel krizle birlikte
resesyona girmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin ihracat rakamlar1 ile birlikte, ekonomisinin de
kicilmesine zemin hazirlamistir (Selguk ve Yilmaz, 2008: 347).

2008 kriziyle birlikte Tiirkiye piyasalarinda belirsizlik ortami hakim olmaya baslamistir.
Belirsizlik ortamu ile birlikte kiiresel finansal kosullarin da sikilagmasiyla, Glkenin yatirim ve tiiketim
harcamalar1 azalmg; artan tasarruf egilimlerinin etkisiyle, i¢ talepte daralmalar yasanmistir.
Nihayetinde de, 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren Tiirkiye’nin biiyiime oranlar1 diigmeye baslamus,
ekonomik faaliyetlerde gerilemeler goriilmistiir.

Grafik-6: Turkiye Ekonomisi Temel Gostergeler (2006 - 2010)
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Grafik-6’da, Tlrkiye ekonomisinin krizin en derin hissedildigi yil olan 2009°da % 4

seviyesinin lizerinde kiigiildiigii goriilmektedir. Yine bu donemde ihracat artis hizinda % 20’nin
Uzerinde bir diisiis yasanirken; ithalat artis hizindaki diistis ise, % 30 seviyesinin Uzerinde
gergeklesmistir. 2008 krizi Tiirkiye’nin igsizlik oranlarini da etkilemis; kriz oncesinde % 7 - 8
seviyelerinde olan issizlik, 2008 ve 2009 yillarinda % 10 seviyesinin iizerine ¢ikmistir. Diger yandan
2007 yili itibariyle % 8 seviyelerinde olan enflasyon, kiiresel krizin de etkisiyle, 2008 yilinda % 10
seviyelerine ¢ikarak, ¢ift haneli rakamlar1 gdrmiistiir. Enflasyon oranlar1 2008 yilinda her ne kadar ¢ift
haneli rakamlar1 gormiis olsa da, 2009’un 2. geyregi itibariyle, diismeye baslamistir. Bu diististe; talep
kosullarinda yasanan hizli daralma, emtia (mal) fiyatlarinda olusan gerilemeler ve mali tedbirler
kapsaminda uygulanan gegici vergi indirimleri etkili olmustur (Y1lmaz, 2009).

SONUC

2008 kriziyle birlikte kiiresel dis ticarette talep daralmasi yaganmis, bu daralma BRIC dortliisii
ile birlikte TUrkiye’nin de dis ticaret rakamlarinda bozulmalara neden olmustur. Kiresel kriz, gelismis

ve gelismekte olan pek ¢ok ekonomi gibi BRIC-T ekonomiklerini de etkilemis; fakat kriz 6ncesi
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donemlerde ortaya konulan mali giig, ilimli enflasyon ve makroekonomik istikrar, bu etkilerin

siddetini ciddi anlamda hafifletmistir.

2008 kuresel krizinin en derin hissedildigi 2009 yilinda Cin ekonomisi (% 9.2) ile Hindistan
ekonomisi (% 8.5) biiylimiis; Rusya ekonomisi (- % 7.8), Brezilya ekonomisi (- % 0.1) ve Turkiye
ekonomisi (- % 4.8) ise kii¢iilmistiir. 2009 yilinda, Cin disindaki BRIC iilkelerinin ve Turkiye’nin
iiretim artig hizlar1 diigmiis, Hindistan hari¢ tiim BRIC - T Ulkelerinde issizlik oranlari artmistir. Bu
artis; Tiirkiye’de % 3, Rusya’da % 2, Brezilya’da % 0.2 ve Cin’de % 0.1 seviyesinde gerceklesmistir.

Caligmanin bulgulari, BRIC - T Ulkeleri icerisinde 2008 kiresel krizinin ektilerini en derin
hisseden {ilkelerin Tirkiye ile Rusya oldugu; kriz siirecini en az zararla atlatan ulkenin ise, ihracata
dayal1 bir iiretim iissii konumunda olan Cin Halk Cumhuriyeti oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu
stireci en agir hasarla atlatan iki iilkenin Tirkiye ile Rusya olmasinda; dis ticaret agiklarmin yuksek
olusu, dolayisiyla da ihracata dayali iiretim kapasitelerinin diisiik olmasi en temel faktdr olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger yandan, kriz doneminde diisen petrol fiyatlari, ihracat gelirlerinin blyuk
bir kismin1 petrol satisindan karsilayan Rusya agisindan; yine o ddnemde gorilen ani ve yiiksek
diizeyli yabanci sermaye ¢ikislari da, yabanci sermaye ihtiyaci yiiksek olan Tiirkiye agisindan olumsuz
bir durum olusturmustur.

Rusya, Tiirkiye gibi iilkelerin ileride karsilagilabilecek bir krizi en az zararla ve en kisa siirede
atlatabilmeleri i¢in Cin gibi {ilkeleri model almalari ve reformlarin1 bu dogrultuda gergeklestirmeleri
gerekmektedir. Katma degeri yliksek, teknoloji yogun ve ihracat odakli bir {iretim modeline gegis, bu
Ozellikteki Ulkeler agisindan hayati 6nem tagimaktadir. Diger yandan, kriz dénemlerinde gorulebilecek
biiylik capli yabanci sermaye c¢ikiglarini minimize etmek i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve
yabanci sermayeyi tesvik eden uygulamalara agirlik verilmesi gerekmektedir. Gelen yabanci
sermayenin hangi sektor ya da sektorlere yonelecegi, hangi piyasaya yonelik iiretim yapacagi gibi
konular1 ev sahibi iilkelerin takip etmesi ve yonlendirici olmasi faydali olacaktir.

Calisma kapsaminda yapilan inceleme ve degerlendirmeler 1siginda, 2008 kiiresel finans
krizinin; gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilke ekonomisinde oldugu gibi, BRIC - T ekonomileri
iizerinde de olumsuz etkiler biraktigr sonucu ortaya konmustur. Bu iilkelerin, yasanmakta olan bir
krizin etkilerini hizlica atlatabilmek ya da olas1 bir kriz karsisinda en iyi bigimde direnebilmek adina,
yukarida bahsedilen reformlar1 hayata gecirmeleri ve uygun istikrar programlarimi gerceklestirmeleri
hayati 6nem arz etmektedir. Giiniimiizde; kirilgan ekonomiler olarak da adlandirilan; Tiirkiye, Rusya,
Brezilya gibi gelismekte olan ekonomilerin, gelismis iilke ekonomilerine nazaran, kriz kosullarina

daha acik olduklar1 ve krizlerin etkilerini daha derin hissettikleri anlagilmaktadir.
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