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KIRILGAN BEŞLİ
Kırılgan beşli gruplandırması ABD Merkez Bankası’nın (Fed) tahvil alımlarını azaltacağına ve parasal sıkılaşmaya gideceğine ilişkin açıklamasından sonra
ortaya çıktı. Fed’in bu açıklamasının ardından paraları en çok değer kaybeden yükselen piyasa ekonomileri bu beş ülke oldu. Türkiye, Hindistan, Brezilya,

Endonezya ve Güney Afrika’nın kırılgan 5’li olarak bir grup da toplanmasının ortak sebepleri yüksek enflasyon, zayıf , yüksek dış açık ve sıcak paraya
olan yüksek bağımlılık geliyor. Kırılgan beşli olarak ekonomik göstergelerin zayıf olmasından dolayı ABD Merkez Bankası'nın politikalarından da  en fazla
etkilenen ülkeler oluyor.

Dolar kuru bir gecede % 40 artmış ve 680 bin liradan 960 bin liraya yükselmiştir. Resmi devalüasyon yeterli olmamış, 22 Şubat’ı takip eden iki hafta
içerisinde 1 milyon 200 bin liraya kadar yükselmiştir. Bu aşamada gelen dalgalı kur sistemi, döviz piyasalarını iyice karıştırmıştır. Karmaşa içerisinde
dalgalı kura geçişin yapılmasıyla doların gerçek değerinin ne olacağı bilinememiş ve alım-satım arasındaki fark artışa geçmiştir. BİST 100 endeksi
krizden etkilenerek yaklaşık %60 değer kaybetmişir.

1994 krizinden ders çıkarılmaması, 1997 Asya krizi, 1999

Marmara ve Düzce depremleri’ nin sonucunda tarihler 20

Şubat 2001’i gösterdiğinde kriz patlak vermiştir. 1997 Asya krizi
nedeniyle Türkiye en önemli ihracat ortağını kaybetmiş ve cari
gelirlerde ciddi düşüşler meydana gelmiştir. Ardından 1999

yılında iki büyük deprem yaşanmıştır. Bu depremler yalnızca
can ve mal kaybına neden olmamış, Marmara gibi Türkiye’nin
en önemli sanayi bölgesini kullanılamaz hale getirmiştir.
Türkiye ekonomisini derinden etkileyen felaketler, 13 milyar
dolarlık kayba neden olmuştur. 2000 yılında ise önce
enflasyonu düşürme programı ile canlanma, sonrasında da
likidite krizi ile çöküş yaşanmıştır. İşte tüm bu nedenlerle 2001

krizi olgunlaşmış ve nihayetinde patlamıştır. 21 Şubat tarihinde
bankalar arası piyasada gecelik faiz % 6200’e 

 çıkarken, ortalama % 4018,6 olmuştur. Merkez Bankası’nın
döviz rezervi 16 Şubat tarihinde 27,94 milyar dolarken, 23

Şubat tarihinde 22,58 milyar dolara inmiştir. Rezerv kaybı
ise 5,36 milyar dolar olarak kaydedilmiştir.

Dalgalı kur sistemine geçilmesiyle birlikte dolar borcu olan esnaf
ve halk için zorlu bir süreç başlamıştı.  21 Şubat ‘Kara Çarşamba’

olarak tarihe geçmiştir. İki günde % 57’ye varan devalüasyon
yaşanmıştır. 
Faiz oranları % 7500’e kadar fırlamıştır. 15 bine yakın şirket iflas
etmiş ve psikolojisi bozulan işverenler arasında intihar edenler
olmuştur. Bankacılık sistemi kilitlenmiştir.  Ödemeler sistemi
ilk defa arka arkaya dört gün çalışmamıştır. Aşırı yüksek faizler,
sıcak para girişini arttırmıştır. Bu geçici paranın arbitraj amacıyla
kısa süreliğine ülkeye girip çıkması, mali piyasalarda 

 dalgalanmaya neden olmuştur. Hükümete ve ekonomi yönetimine
olan güven sarsılmış, hatta yok olmuştur. Türkiye, güven kaybetmiş
ve kredi notu düşürülmüştür. Böylece yabancı yatırımcı da
desteğini çekmiştir. İşsizlik oranı büyük artış yaşanmıştır ve
1,5 milyon kişi işini kaybetmiştir. Milli gelir, 200 milyar dolardan
140-150 milyar dolara kadar inmiştir. Kişi başına yıllık gelir,
1083’er dolar azalmıştır. Türk lirasının alım gücü, 3’te 1’e
düşmüştür. Ekonomi, % 8,5 oranında küçülmüştür. Enflasyon %

70’i aşmıştır.
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2001 krizinin etkileri orta vadede ciddi zararların görülmesine
neden olmuştur. Bu krizin altından Türkiye IMF’nin görevlendirdiği
Kemal Derviş’in önderliğinde “Güçlü Ekonomiye Geçiş
Programı” yürürlüğe girmiş ve olumlu etkileri görülmüştür.
14 Mart 2001 tarihinde 3 aşamalı kurtuluş planını açıklamıştır. Bu
plana göre;

– Bankacılık sektörüyle ilgili önlemler alınacaktır.

– Döviz kuru ile faize istikrar kazandırılacaktır.

– Ekonomi dengeleri yeniden planlanacak, ikinci yarıda
büyümeye geçilecektir.
Türkiye “Güçlü Ekonomiye Geçiş Programını” istikrarlı bir şekilde
uyguladı. Bunun yanı sıra AB ile müzakere sürecine girmesinden
dolayı yabancı yatırımcıların Türkiye’ye yatırımları arttı, ülkeye
sıcak para girmeye başladı. Bist 100 endeksi yükseliş trendine
girdi ve 2008 küresel kriz yaşanana
kadar  %600 değer kazandı.

TL'nin dolar karşısındaki yıllık değişimi (%)

dolar bulma imkanı sağladı. Türkiye 2013’de IMF’ye olan borcunu tamamen kapattı, 19 yıl aradan sonra ilk kez  IMF’ye olan borcunu sıfırladı.

2008 krizine gelindiğinde ise Türkiye 2001 krizinde bankacılık alanında yaptığı reformlar sonucunda diğer ülkelere istinaden daha az etkilendi. Bunun
yanı sıra Türkiye 2008’de Türev piyasalarında gelişmemiş olması avantaj sağladı. 2008 küresel krize kadar yükseliş trendine giren Bist 100 endeksi
diğer ülkeler gibi negatif etkilenerek yıl sonuna kadar %60 değer kaybetti ve USD/TRY paritesi 1 yıl içinde %50 değer kazandı. 2008 krizinden sonra
ABD Merkez Bankası FED’in  finans sistemindeki çöküşü önlemek amacıyla piyasaya likidite pompalayarak tüketimi ve üretimi canlandırmak
ve para bolluğu sayesinde faizlerin ucuzlamasının önünü açmak için parasal genişlemeye gitmesi sonucu gelişmekte olan ülkeler bol bol ucuz
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Rahip Andrew Brunson hadisesini, geride bıraktığımız
2018 yılında Türkiye ile ABD arasındaki ilişkileri tarihinin
en büyük krizlerinden birinin içine soktu. Yıla 3.79 TL’den
başlayan dolar kuru Brunson’ın tahliye talebinin
duruşmada reddedildiği 18 Temmuz’da 4.79’a çıktı. ABD
Hazinesi’nin iki bakan hakkındaki önlemleri duyurduğu 1

Ağustos günü 5 TL eşiğini geçti. Trump’ın açıkladığı ikinci
aşama yaptırımlar içinde Türkiye’den çelik ve alüminyum
ithalatına gümrük vergisini arttırma kararının uygulamaya
girdiği 13 Ağustos tarihinde, dolar kuru tarihin en yüksek
noktası olan 7.21 TL’yi gördü. 2018 enflasyonu %20.30’a
yükseldi.  Kurun bu şekilde tırmanması Türk ekonomisi
üzerinde sarsıcı bir etki yarattı. Özellikle dövizle
borçlanmış olan ya da ithalata dayalı çalışan şirketlerin
bilançolarının bozulmasından konkordato ilanlarının
artışına kadar zincirleme yaşanan bir dizi olumsuzluğa hep
birlikte tanıklık ettik.

GÜNEY AFRİKA
Günümüzde Güney Afrika Cumhuriyeti ekonomik olarak gelişmekte
olan ülkeler arasıdadır.

Ekonomik gelişmenin sağladığı refah dağılımı etnik gruplara göre
farklılık gösteriyor. Afrika kıtasının en büyük ekonomilerinden birine
sahip olan ülke,IMF’nin Ağustos 2016’da açıkladığı verilere göre Afrika
kıtasının en büyük ekonomisi özelliğini Nijerya’dan alarak yeniden elde
ettiği ifade edilmiştir.  2010 yılında Güney Afrika’nın dünya kupasına ev
sahipliği yapmasından sonra ülkeye gelen binlerce turist sayesinde
ülkede turizm açısından yeni bir dönem başlamıştır denilebilir. O
tarihten 2018 yılına kadar üç katına çıkan turizmde ilgi kaynağı doğal
parklar, meşhur Masa dağı ve iki okyanusu birleştiren Ümit Burnu’nun
uç noktası, ülke ekonomisine tesir eden en önemli ziyaretçi noktaları
olarak bilinmektedir. Güney Afrika Devleti, tüm yabancı sermaye
sahiplerine yatırım için kapılarını açtı. Güney Afrika’nın ekonomisini
geliştirmeye hizmet
eden uzmanlık isteyen sahalarda Güney Afrika hükümetinin yabancı
girişimcilere desteğinin yanında vatandaşlık da vermektedir.

Afrika kıtasının 2. ve dünyanın 31. büyük ekonomisi olan Güney Afrika’nın Milli
Gelir düzeyi 312 milyar dolardır. Ülkede kişi başına düşen gelir dağılımı
arasında büyük bir uçurum ve eşitsizlik vardır. Kişi başına 5,691 dolar
düşmektedir. Kısacası Güney Afrika’nın ekonomik verilerinin ortalama 

değerleri büyük yanılgılara yol açmaktadır. Apartheid döneminden kalan ırkçı
miras nedeniyle ülke çapında bölgesel farklılıkların yanında bir de ırksal
farklılıklar gizli bir şekilde hala devam etmektedir. Ülkede servet birikimi
gayet adaletsiz gerçekleşirken nüfusun %10’u ekonomik servetin %95’ine
sahiptir.
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ENDONEZYA

Güney Afrika işsizliğin yoğun olduğu bir ülkedir. Ülke
genelinde resmi işsizlik oranı çalışabilir nüfus
içinde %30 seviyesindedir. Ülke ekonomisindeki
büyümenin 2010 yılından beri azalış göstermesi
işsizlik sorununu daha da derinleştirmektedir.

İşsizliğin yanında aynı işi yapan ırksal gruplar
arasında kazanç yönünden farklılıklar mevcuttur.

Enflasyon oranının resmi verilere göre %5-6

seviyelerinde seyrettiği ülkede kamu borçlarının milli
gelire oranı 2008 yılından bu yana giderek
artmaktadır. 2016 yılı itibariyle devlet borçlarının milli
gelire oranı %51,7’dir.

İşsizlik Oranı

Günümüzde Güney Afrika doğal kaynak açısından zengin, iyi gelişmiş finans, hukuk, iletişim, enerji, ve ulaşım sektörlerine sahip ve Afrika’nın en
büyük, dünyanın ise 20. büyük borsasına sahip orta gelirli bir ülke. Ülkede ekonomi son yıllarda yavaşladı ve 2017’de büyüme %0.7 seviyelerine
düştü. İşsizlik, yoksulluk ve eşitsizlik ki bu konuda dünyanın en yüksek oranına sahip ülkerinden birisi olan Güney Afrika diğer ülkeler arasında başı
çekiyor.  Ülke her ne kadar ürünlerin şehir merkezlerine etkili bir şekilde dağılmasını sağlayacak altyapıya sahipse de elektrik konusunda yaşanan
sıkıntılar ülkenin büyümesine ket vuruyor. Devletin elektrik dağıtım şirketi olan Eskom üç tane yeni elektrik santrali inşa ediyor, ayrıca ülkenin
enerji talebini karşılamak için elektrik şebekelerinde iyileştirmeye gidiyor fakat Eskom içerisinde ciddi yolsuzluklar mevcut ve kuruluşun ciddi
miktarlarda borcu var. İktidar partisinin iç çekişmeleri ve ülke para birimi olan Güney Afrika randının volatilitesi ekonomik büyümeyi riske sokuyor.

Uluslararası yatırımcılar ülkenin uzun vadedeki istikrarı konusunda şüpheliler; 2016 sonlarında Güney Afrika’nın dış borcu kredi derecelendirme
kuruluşları tarafından çürük tahvil (junk bond) seviyesine düşürüldü.

Daha yakın geçmişte Jacob Zuma 2009 yılında iktidara geldi, 2014

seçimlerinde de tekrar seçildi fakat Şubat 2018’de ortaya çıkan yolsuzluk
skandalları ve yerel seçimlerde rakip partilerin üstün gelmesi sonucunda
istifa etti. Nitekim piyasada bunu olumsuz karşılayarak 2017’de
tarihinin en yüksek seviyesine ulaşan FTSE/JSE endeksi bu tarihten itibaren
düşüş trendine girdi ve yıl sonuna kadar %20 değer kaybetti. USD/ZAR
paritesi2017 sonlarına doğru dip çalışmayı yaparken bu olaylar patlak verdi
ve dolar karşısında %37 değer kaybetti. 
2015 Aralık’da eski Maliye Bakanı Nhlanhla Nene'nin görevinden apar
topar alınması, ülkede tepkilere yol açmıştı. Açıklamanın ertesinde para birimi
rand dolar karşısında tarihi bir düşüş yaşamış, Güney Afrika devlet tahvilleri de
3,5 milyar dolar değer kaybetmişti.
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Endonezya, 1 trilyon doları aşan millî geliri ile dünyanın 16. büyük ekonomisi konumundadır. İstikrarlı mali politikaları, genç ve yüksek nüfusu,

zengin yeraltı ve yerüstü kaynakları, dış ve iç siyasette dengeli ve sürdürülebilir bir gelişim içerisinde oluşu gibi faktörler sebebiyle Endonezya
önümüzdeki yıllar için de büyük bir potansiyele sahiptir. 130 milyona yaklaşan iş gücünün yanı sıra, son 10 yılda yakaladığı ortalama %5.6’lık
büyüme trendi, tek haneli enflasyon ve işsizlik rakamları da Endonezya açısından olumlu göstergelerdir. 

 

1997 yılında Tayland ile başlayan ve Güney Kore, Malezya, Filipinler ve Endonezya’yı kapsayan Doğu Asya Krizi’nden en çok etkilenen ülkelerden
biriside  Endonezya olmuştur.

TÜRKİYE: ASYA VE AVRUPA’YI BİRLEŞTİREN GÜÇ

Endonezya Rupisi, 2 ekim 2018 ‘de açıklanan enflasyon verisinin ardından rupi dolar karşısında yirmi yılın en düşük seviyesine
geriledi. Tüketici fiyatları, ekonomist beklentilerinin altında gerçekleşti. Dolar/Endonezya Rupisi, % 0.5 yükselerek 14,978 ile 1998

yılının Temmuz ayındaki Asya finans krizinden bu yana en yüksek seviyesinden işlem gördü.

 

2018’de Fed'in faiz indirimine hazır olduğunu belirtmesi Asya para birimlerini destekledi. Borsa ve tahviller de yükseldi. Fed,

belirsizlikleri gerekçe göstererek 2008'den beri ilk kez faiz indirimine hazır olduğu sinyali verdi. Endonezya rupisi dolar karşısında
yükseldi. Merkez Bankası faiz oranını değiştirmeyerek % 6'da tuttu.

14 Ağustos 1997'de Endonezya rupisi  için alım-satım bandını kaldırdı,
serbest döviz sistemine geçti. Endonezya Rupisi 2 ayda % 30 değer
kaybederek tam anlamıyla çöküş yaşadı. Krizin etkisi ile ekonomi
yavaşladı yabancı para girişleri azaldı bunun sonucunda  IDX Composite
endeksi %60’ya yakın düşüş yaşadı. 1999 yılında %0.8 büyüyen
Endonezya’nın enflasyonu da %20.7 gibi tarihi zirvelerine ulaştı. 31 Ekim
1997'de IMF, Endonezya için 40 milyar dolarlık yardım paketini onayladı.
Karşılık olarak hükümet batık durumdaki 16 finans kuruluşunu kapadı.
2000 yılına gelindiğinde ise büyüme oranlarındaki artışın yanı sıra
enflasyondaki ciddi düşüş sonrası Endonezya da ekonomik göstergeler
iyileşmeye başladı. 2000  yılından sonra krizi geride bırakan Endonezya,

2001 yılına kadar ortalama %3 büyüme gerçekleştirdi ve krizde %20’leri
gören enflasyon 2000 yılında % 3.4’ e kadar düştü. Bu kriz sürecini
Endonezya ortama % 3 büyüme ve % 15 enflasyon ile atlattı. Bu tarihten
sonra toplanma sürecine giren Endonezya göstergelerin düzelmesinden
sonra etkilerini rupi ve IDX endeksine de olumlu yansıdı. 2001 krizini
atlattıktan sonra 2008 küresel krize kadar IDX endeksi 7 yılda %780

yükselerek tarihi zirvesine yükseldi. Küresel kriz sonrası ise ekonomik
göstergelerinde olumsuz gelmesi sonucunda yıl sona kadar %60 değer
kaybetmiştir. USD/IDR paritesi ise %35 değer kazanmıştır.Enflasyon
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Brezilya serbest piyasa ve içe dönük bir ekonomi olup gayri safi yurtiçi hasıla bakımından Latin Amerika'nın en büyük ekonomisidir. 

IMF destekli ekonomik programlarla artan ihracat hacmi 2000’li yıllarla birlikte ülkeye dikkat çekici oranlarda büyüme getirmiş,

enflasyonla mücadelede önemli başarılar kazanılmıştır. 2007 yılının üçüncü çeyreği itibariyle büyüme oranı % 5.7, enflasyon oranı %
3.8’dir. 2007 yılında Amerikan Mortgage Piyasasında başlayan sorunların uzantısı olarak yaşanmakta olan likidite sorunu ve 2008

yılında ABD ekonomisi başta olmak üzere küresel piyasalarda beklenen durgunluğun, Amerika’nın yakın ticari partnerlerinden olan
Brezilya’yı da özellikle dış ticaret dengesi açısından olumsuz yönde etkiledi. Finans piyasaları açısından bakıldığında, sistemin
bankacılık sektörü ağırlıklı olduğu, ülkenin borsası olan Sao Paulo Borsası-BOVESPA’ nın Latin Amerika’nın en gelişmiş borsası olduğu
söylenebilmektedir. Ulusal Finans Sistemi’nin tepesinde en üst düzenleyici otorite olarak Ulusal Para Konseyi bulunmakta, sermaye
piyasaları da bu konsey ile birlikte bağımsız bir federal kurum olarak örgütlenen ve Maliye Bakanlığı ile bağlantılı olan CVM tarafından
kontrol edilmektedir. 

1890 yılında kurulmuş olan BOVESPA, 2000 yılında yeniden organize edilerek bugünkü haline getirilmiştir.

Yabancı yatırımcılara yönelik olarak, bürokrasiyi azaltan, yerli/yabancı farklılığını ortadan kaldıran, inceleme süresini azaltan
(borsada işlem yapmak isteyen yabancı yatırımcılar için kayıt süresi 24 saate indirilmiştir), vergi istisnası sağlayan, elektronik işlemleri
teşvik eden düzenlemeler yapılmıştır.

Büyüme

2000-2012 yılları arasında Brezilya ortalama %5'in üzerinde büyüme ile dünyanın en hızlı büyüyen ekonomilerden birisiydi ve 2012

yılında Birleşik Krallık'ı geçerek dünyanın altıncı büyük ekonomisi haline geldi. 2013 yılında ülkenin ekonomik büyümesi yavaşladı ve
2014 yılından itibaren durgunluğa girdi. Dünya’nın etkilendiği 2008 krizinde Brezilya’da olumsuz etkilendi. 2008 Haziran ayında
74.000 ile tarihi zirvesini gören BOVESPA endeksi 2008’in son ayına 30.000 ile %60 lik değer kaybı yaşamıştır.

BREZİLYA
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Bunun yanında BRL/USD paritesi 0.6434 seviyesinden  0.3813 seviyene 5 ay içerisinde sert bir düşüş ile %40 değer kaybı yaşadı. Daha sonra
toparlanıp bu seviyeye gelmeye çalışan endeks 2018’e  kadar bu seviyelere ulaşamadı.  2009  Ocak ayında Latin Amerika'nın en büyük
ekonomisi Brezilya'nın Merkez Bankası, %13,75 olan gösterge faiz oranını % 12,75'e çekti. Bu oran Mart 2007'den bu yana en düşük oranı
gösteriyor. Eylül 2007'den bu yana ilk kez faiz oranını indiren Merkez Bankası'nın kararı, Brezilya ekonomisinin, küresel ekonomik kriz nedeniyle
hız kestiğini gösteriyor. Faiz indirimini piyasa olumlu karşılamasıyla  BOVESPA endeksi 10 günde %20 değer kazandı.

2005 yılında ekonomilerinin kendi ayakları üstünde durabileceğini
açıkladı. IMF ile 42 milyar dolarlık kredi anlaşmasını yenilemeyerek
kuruluşla olan bağlarını kopardı. Brezilya Maliye Bakanı Guido
Mantega, IMF'nin, mali katkıda bulunma davetini kabul ettiklerini
belirterek, fona 4,8 milyar dolara kredi vereceklerini kaydetti.
Mantega, IMF'nin kendilerini "kredi veren ülke statüsü" vererek,

sağlam bir  ekonomiye sahip olduklarını teyit ettiğini vurguladı. Bu
olumlu ortam sonucu yükseliş trendine giren BOVESPA endeksi
2009’un sonuna kadar %100 lük bir yükseliş gerçekleştirdi ve
daha önce gördüğü zirveye yaklaştı.
Küresel ekonomik krizden en az hasar alan ülkeler arasında yer alan
Brezilya radikal bir adım daha attı. Ülkeye giren sıcak paranın
yaratacağı etkileri sınırlamak isteyen Brezilya, sıcak paraya vergi
koydu. İç tüketime dayalı uygulamalarla küresel ekonomik krizi diğer
ülkelere göre daha hafif atlatan Brezilya, bu durumu sürdürmek için
yeni adımlar attı.

Dünyada kriz algısının düşmesiyle birlikte artan risk iştahının gelişmekte olan ülkelere para girişini büyütmesi Brezilya'yı önlem arayışına itti.
Brezilya piyasasından hisse senedi ve bono almak isteyen yabancı yatırımcılar % 2 oranında vergi ödemek zorunda kaldı. USD/BRL paritesinde 

yılbaşından bu yana % 36 değer kazanan Brezilya, sıcak para girişiyle birlikte parasının daha da değer kazanmasını engellemek istedi. Brezilya
bu yolla ithalatı zorlaştırarak iç üretimi desteklemek ve ihracatçı şirketlerin rekabet gücünü artırmayı hedefledi.

Yıl içinde ülkenin 30 milyar dolar doğrudan
yabancı sermaye çektiğini, ancak ülke içinde dövizin
bollaşması Brezilya realinin değerini artırırken,

ülkenin ihracatını daha az rekabet edebilir hala
getiriyor. Bu yıl içinde Brezilya reali % 30'dan fazla
değer kazanarak 1,7 dolara kadar yükseldi. Geçen ay
hükümet realin değerlenmesini yavaşlatmaya 

yardımcı olma stratejisinin bir parçası olarak, borsa ve
hazine bonolarındaki yabancı yatırımlardan % 2 vergi
almaya başladı.

Barral, 1 Brezilya realinin 1,7 dolar olmasının trajedi olmadığını ancak, aşırıdeğerlendiğini belirterek, daha rekabetçi döviz kuruna ihtiyaçları
olduğunukaydetti. 2010’un Mart ayında Brezilya Merkez Bankası, faiz oranını, ülke için tüm zamanların en düşükoranı olarak kabul edilen % 8,75

oranındatutmaya karar verdi. Ülkeekonomisi bu yılın ilk çeyreğinde geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 9,84oranında büyüdü. Ekonomi ilk
çeyrekte geçen yılın son çeyreğine göreyüzde 2,38 oranında büyüme kaydetti. Küresel ekonomik kriz nedeniyle geçen yılyüzde 0,2 oranında
daraldı. Şubat 2011 Brezilya'da merkez bankası enflasyonu dizginleyebilmek için faiz oranlarını artırdı. Buna göre, % 10,75 olan faiz oranları % 11,25'e
çıkarıldı. Brezilya'da enflasyon geçen yıl % 5,91 olarak kaydedildi. Brezilya, geçen yıl % 7'den fazla büyüdü.

Eylül 2011 Merkez Bankası küresel ekonominin
görünümündeki "önemli kötüleşmeyi" gerekçe
göstererek % 12,5 olan gösterge faiz oranını 50 

baz puan indirimle % 12'ye çektiğini açıkladı.
Artan fiyatlarla mücadele etmek için bu yıl gösterge
faiz oranını 5 kez artıran Brezilya Merkez Bankası,
Temmuz 2009'dan bu yana ilk kez faiz indirimine
gitti. Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu
S&P, Brezilya'nın yabancı para cinsinden uzun vadeli
kredi notunu "BBB-"den "BBB"ye yükseltti, kredi
not görünümünü de "durağan" olarak belirledi.
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Brezilya Merkez Bankası'nın faiz indirimi, dünyanın önde gelen 6 merkez bankasının piyasalara dolar likiditesi sağlayacağı yönündeki
sürprizaçıklamasını takip etti. Brezilya geçen yıl % 7,5 oranında büyümüştü.  Aralık 2013 Fed Başkanı Ben Bernanke'nin tahvil alımlarını bu yıl
içinde azaltmaya başlayacağını ve 2014 yılında da sonlandırılabileceği sinyalini ilk kez verdiğinden bu yana, gelişmekte olan  ülke merkez bankaları
içinde en fazla politika faizini artırma yoluna giden ülke Brezilya olmuştu. Yaşanan siyasi gerginlik ve protestoların etkisiyle ekonomik anlamda zor bir
yıl geçiren Brezilya'da, ülke merkez bankası mayıs ayından bu yana politika faizini 200 baz puan artırdı. Mayıs ayında % 8 düzeyinde olan
politika faizi, Brezilya Merkez Bankası'nın yaptığı art arda 50 baz puanlık artırımlarla kasım ayı sonu itibariyle % 10 düzeyine ulaştı. Brezilya Reali'nin
bu yıl başından itibaren dolar karşısındaki değer kaybı % 15'i bulurken mayıs ayından bugüne olan değer kaybı ise % 10,3 seviyesinde gerçekleşti.
Mayıs ayını 2,1368 seviyesinde kapatan USD/BRL paritesi, ağustos ayında 2,4553 ile bu yılki zirvesini gördü Fed Başkanı Ben Bernanke'nin tahvil
alımlarını bu yıl içinde azaltmaya başlayacağını ve 2014 yılında da sonlandırılabileceği sinyalini ilk kez verdiği mayıs ayından bu yana, bu ülke
merkez bankaları içinde en fazla politika faizini artırma yoluna giden ülke Brezilya oldu. 2014 mart Brezilya'nın kredi notunu en düşük yatırım
yapılabilir seviye olan BBB-'ye indiren kuruluş, not görünümünü ise "negatif"ten "durağan"a çevirdi. Notunun yükselmesinin sebebi Mali alanda geri
kalınması, gelecek yıllarda zayıflaması beklenen büyüme göz önüne alındığında mali adımların zayıf kalma olasılığı, Ekim ayında yapılacak
cumhurbaşkanlığı seçimleri öncesinde hükümetin politika değiştirme imkanının kısıtlı olması ve ülkenin dış hesaplardaki kısmi zayıflaması olarak
gösterildi  2015 nisan da Para politikasında ani bir sıkılaştırmanın öngörülen ekonomik resesyonu daha da ağırlaştırılacağı endişelerine
rağmen faiz artırımına giden merkez bankası aldığı kararla politika faizini art arda dördüncü defa artırarak % 13.25'e yükseltmiş oldu.

2003 yılı itibarıyla Standard & Poor's ve Moody's
tarafından yatırım seviyesine yükseltilmiştir. Hindistan,

bu dönemde ortalama %9'luk büyüme ile 2003'ten
2007'ye kadar bir süre yüksek büyüme oranlarına sahipti.
2003'te, Goldman Sachs Hindistan'ın GSYİH' sının
Fransa ve İtalya'nın 2020 yılına kadar, Almanya, İngiltere
ve Rusya'ya 2025 yılına kadar ve Japonya'yı 2035 yılına
kadar geride bırakacağını ve bu sayede ABD ve Çin'in
ardından dünyanın üçüncü büyük ekonomisi olacağını
öngördü. Hindistan birçok ekonomist tarafından
yükselen bir ekonomik süper güç olarak görülmekte ve
21. yüzyılda küresel ekonomide önemli bir rol
oynamaktadır. 2004 de Hindistan’da genel seçimleri
kazanan Sonya Gandi, İtalyan kökenlerine ve kuracağı
hükümetin istikrarına yönelik şüpheler üzerine
yürütülen sert bir kampanyanın ardından başbakanlıktan
çekildi.

HİNDİSTAN

Hindistan Cumhurbaşkanı, 71 yaşındaki ekonomist Manmohan Singh’i hükümeti kurmakla görevlendirdi. Yaşanan bu olay sonrasında Sensex
endeksinde 2 günde %22’lik bir düşüş yaşandı ve USD/INR paritesi %2’lik düşüş yaşadı. 2007’nin da başında değer kaybetmeye başlayan USD/INR
paritesi 2008 krizinin de etkisiyle 1998 da ki seviyelere kadar düştü. Endeksin 2008 başında gelen kırılımın sonucunda değerinin yarısını
kaybetmişti. 2008 küresel krizin boy göstermesi ile Sensex endeksi 2008 başında düşmeye başlayarak en son 2005 deki 7750 değerine düştü.

2008 krizinde bütün dünya etkilendiği gibi Hindistan da büyük ölçüde negatif etkilendi. Hindistan’ın ihracatı çöktü, sermaye ülkeyi terk etti ve
büyük Hint şirketlerinin dış finansman kaynaklarıyla bağlantıları koptu. Singh Hükümeti, Aralık 2008’de yüksek sermaye ve altyapı harcamalarını
içeren mali canlandırma politikasını benimsediyse de, Hindistan’ın büyüme hızı 2007-8’deki % 9’luk düzeyinden 2008-9 döneminde % 6.7

seviyelerine düştü. Hindistan istikrarlı bir şekilde sürdürdüğü enflasyon 2008 krizinden çok etkilenmedi  2000 de %3.64 olan enflasyon 2006 da
%8 2008 ise %9.19’lara kadar çıktı daha sonra 2010 kadar küçükte olsa artışlar sürse de 2010 dan sonra düzene girmeye başladı ve enflasyon
istikrarlı bir şekilde düşmeye başladı ve en sonda %4.18’lere kadar geriledi. 2008’den sonra 2009’in başına kadar USD/INR paritesi 1 yıl
içinde %32 lik yükseliş gerçekleştirdi. 2009 un 2 . çeyreğinde toparlanmaya başlayan Sensex endeksi 2008 de gördüğü zirveyi tekrardan test etti
ama direncini kıramadı. 2012'den başlayarak Hindistan, kan kaybeden bir büyüme dönemine girdi ve büyüme % 5.6'ya geriledi.  ABD Merkez
Bankası'nın niceliksel kolaylaşmayı azaltma kararına istinaden yabancı yatırımcılar Hindistan'daki paraları hızla dışarı çıkartıyorlardı.
 

Borsa bugüne kadar en yüksek seviyesine yaklaşırken cari işlemler açığı büyük ölçüde daraldı. Her ne kadar ülke bazı alanlarda, örneğin bilgi
teknolojilerinde, dünya çapında yeteneklere sahip olsa da, işgücü piyasasında ve eğitim sisteminde çok ciddi sıkıntıları vardır. Hindistan’da işgücü
orantısız bir şekilde kırsal alanda toplanmakla birlikte büyük ölçüde de organize olmamış faaliyet alanlarında ve sektörlerde yoğunlaşmış durumda.
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2013’de Hindistan rupisi Amerikan doları karşısında tarihindeki en
düşük seviyeye gerilerken, yabancı yatırımcılar parasını ekonomisi
yavaşlayan Asya devinden çekmeye başladı. Hindistan rupisi dolar
karşısında Mayıs ayından bu yana %16 değer kaybetti. Hindistan
hükümetinin sıcak para çıkışına karşı önlemler aldı. Zira, Haziran
başından bu yana uluslararası yatırımcıların Hindistan'dan çektiği para
miktarı 11,5 milyar doları geçti. Hindistan, 2014-15 yıllarında
toparlanma sürecine girdi ve büyüme hızı %7,2'ye yükseldi.

Faiz Oranları

2015’de Hindistan MB sürpriz faiz indirimine gitti, politika faizini % 8'den %7.75'e çekti. Hisse senetleri, tahviller ve rupi hareketlendi.
Martta ise Hindistan Merkez Bankası beklenmedik faiz indirimine gitti. %7.75 faizi  % 7.5 indirdi, 2015-16'daki büyümenin %7.6'ya
yükselmesiyle sonuçlandı. Bu, 1990 yılından bu yana ilk kez Hindistan'ın, 2015 yılında %6.9 büyüme kaydeden Çin'den daha hızlı
büyüdüğü anlamına geliyordu. 2015 yılının ortalarında küresel borsa rotasında Hindistan, borsalarında hızlı bir düşüş yaşadı ve rupi
zayıfladı. 2018 yılının Ekim ayına ilişkin faiz kararını açıklayan Hindistan Merkez Bankası, oranlarda değişikliğe gitmeyerek sabit
bırakma kararı aldı. Beklenmeyen bu hareket şaşkınlık yaratırken, Hindistan Merkez Bankası’nın faiz

oranlarını % 6.5 seviyesinde tuttuğu kaydedildi.
Hindistan Merkez Bankası oranları sabit tuttuğunu açıkladıktan sonra Hint rupisi dolar karşısında yeni bir rekora imza attı ve tüm
zamanların en düşük seviyesi olarak belirtilen 74.23 seviyesine kadar geriledi. Hint rupisinin yıl başından bu yana % 14 civarında değer
kaybettiğini ancak düşüşün % 40’ın üzerinde değer kaybeden Türk lirası ile % 50’nin üzerinde değer kaybeden Arjantin
pezosu düşünüldüğünde çok daha iyi bir konumdaydı. Hindistan, son yıllarda dünyanın en hızlı büyüyen ve en dikkat çeken
ekonomilerinden biri olması dolayısıyla Çin’e rakip gösterilen bir ülke. Hindistan’ın 2018 tahminlerine göre ise gayri safi yurt içi hasılası
büyüme oranı % 7,7. 2013’ten itibaren yeniden ivmelenen Hint ekonomisi 2015’te ve 2016’da % 7,6 oranında büyümüştür.
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2003/04 – 2007/08 mali yılları arasında ortalama %8,8 büyüyen
ekonomi, 2009/10– 20013/14 arasındaki son beş yıllık dönemde %7

oranında gerçekleşmiştir. 2013/14 ve 2014/15 mali yıllarında
sırasıyla %6,3 ve %7,1 büyüme kaydeden. Hizmetler sektöründeki
güçlü büyüme neticesinde sektörün GSYİH içinde payı 2015/16 mali
yılında %53,4 olarak gerçekleşirken, tarım sektörünün payı %15,3

sanayinin payı ise %31,2 olmuştur.Ülkedeki işsizlik oranı % 8,4

civarında. Hindistan Rupisinde yaşanan değer kaybı sonrası Maliye
Bakanlığı ile Hindistan Merkez Bankası piyasaya müdahale araçlarını
kullanmak için iletişime geçti. Amerikan Doları 10 Eylül 2018 itibariyle
72 Hindistan Rupisinin üzerinde işlem görmeye başladı. Hindistan
Merkez Bankasının Nisan Ağustos ayları arasında Rupideki değer
kaybını durdurmak için yaklaşık 25 milyar Amerikan doları satış
yaptığı bildirildi

2019’da Hindistan Merkez Bankası (RBI), bankacılık sistemi yeni zorluklarla karşı karşıya kalırken ekonomik büyümeyi daha agresif bir şekilde
desteklemek için bu yıl art arda beşinci kez faiz indirimine gitti.  RBI tarafından yapılan açıklamaya göre banka gösterge repo faizini 25 baz puan
düşürerek % 5.15 seviyesine çekti. Merkez bankası tarafından yapılan açıklamada “Büyüme endişelerini iç talebi yeniden canlandırarak karşılamak için
politika alanı mevcut.” ifadesi yer aldı.  Asya Borsaları haftaya ABD-Çin ticaret müzakerelerindeki  ilerlemeye yönelik sinyallerin ardından kazanımla
başladı. Hindistan'da Sensex endeksi yüzde 0,48 artışla 38.311,97 seviyesine geldi.


