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KIRILGAN BESLI

Kirilgan besli gruplandirmasi ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) tahvil alimlarini azaltacagina ve parasal sikilasmaya gidecegine iliskin agiklamasindan sonra
ortaya ¢ikti. Fed’in bu aciklamasinin ardindan paralari en ¢ok deger kaybeden yiikselen piyasa ekonomileri bu beg iilke oldu. Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Endonezya ve Giiney Afrika’nin kirilgan 5'li olarak bir grup da toplanmasinin ortak sebepleri yiiksek enflasyon, zayif , yiiksek dis acik ve sicak paraya
olan yiiksek bagimlilik geliyor. Kirilgan besli olarak ekonomik gdstergelerin zayif olmasindan dolay1 ABD Merkez Bankasi'nin politikalarindan da en fazla
etkilenen iilkeler oluyor.

1994 krizinden ders ¢ikariimamasi, 1997 Asya krizi, 1999
Marmara ve Diizce depremleri’ nin sonucunda tarihler 20
Subat 2007'i gosterdiginde kriz patlak vermistir. 1997 Asya krizi
nedeniyle Tiirkiye en 6nemli ihracat ortagini kaybetmis ve cari
gelirlerde ciddi diigiisler meydana gelmistir. Ardindan 1999
yilinda iki biyiik deprem yasanmistir. Bu depremler yalnizca
can ve mal kaybina neden olmamig, Marmara gibi Tiirkiye’nin
en 6nemli sanayi bélgesini kullanilamaz hale getirmistir.
Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen felaketler, 13 milyar
dolarlik kayba neden olmustur. 2000 yilinda ise énce
enflasyonu diigtirme programi ile canlanma, sonrasinda da
likidite krizi ile ¢okiis yasanmistir. iste tiim bu nedenlerle 2001
krizi olgunlagmis ve nihayetinde patlamigtir. 21 Subat tarihinde
bankalar arasi piyasada gecelik faiz % 6200’e

cikarken, ortalama % 4018,6 olmustur. Merkez Bankasi'nin
déviz rezervi 16 Subat tarihinde 27,94 milyar dolarken, 23

! Subat tarihinde 22,58 milyar dolara inmistir. Rezerv kaybi

i ise 5,36 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

Dolar kuru bir gecede % 40 artmig ve 680 bin liradan 960 bin liraya yiikselmistir. Resmi devaliiasyon yeterli olmamis, 22 Subat’i takip eden iki hafta
icerisinde 1 milyon 200 bin liraya kadar yiikselmistir. Bu asamada gelen dalgal kur sistemi, dviz piyasalarini iyice karistirmigtir. Karmasa icerisinde
dalgali kura gegisin yapilmasiyla dolarin gercek degerinin ne olacadi bilinememis ve alim-satim arasindaki fark artiga ge¢mistir. BIST 100 endeksi
krizden etkilenerek yaklasik %60 deder kaybetmisir.

Dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte dolar borcu olan esnaf
ve halk i¢in zorlu bir siire¢ baglamisti. 21 Subat ‘Kara Carsamba’
olarak tarihe gecmistir. iki giinde % 57'ye varan devaliiasyon
yaganmigtir.,

Faiz oranlari % 7500’e kadar firlamistir. 15 bine yakin sirket iflas
etmis ve psikolojisi bozulan isverenler arasinda intihar edenler
olmustur. Bankacilik sistemi kilitlenmistir. Odemeler sistemi

ilk defa arka arkaya dort giin caligmamistir. Asir yiiksek faizler,
sicak para girigini arttirmistir. Bu gegici paranin arbitraj amaciyla T
kisa siireligine ilkeye girip ¢ikmasi, mali piyasalarda 9 £ ,
dalgalanmaya neden olmustur. Hiikiimete ve ekonomi y6netimine < # J,;Z/
olan giiven sarsilmig, hatta yok olmustur. Tiirkiye, giiven kaybetmis & @%’ :
ve kredi notu dustiriilmiistiir. Béylece yabanci yatirmei da 4 et
destegini cekmistir. issizlik orani biiyiik artis yaganmistir ve

1,5 milyon kisi isini kaybetmistir. Milli gelir, 200 milyar dolardan
140-150 milyar dolara kadar inmistir. Kisi basina yillik gelir,
1083’er dolar azalmistir. Tiirk lirasinin alim giicii, 3'te 1'e
diismustir. Ekonomi, % 8,5 oraninda kii¢iilmustiir. Enflasyon %
70'i agmistir.
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TL'nin dolar karsisindaki yillhik degisimi (%)

2001 krizinin etkileri orta vadede ciddi zararlarin gériilmesine
neden olmustur. Bu krizin altindan Tiirkiye IMF'nin gorevlendirdigi
Kemal Dervig'in 6nderliginde “Giiclii Ekonomiye Gegis

Programi” yiiriirlige girmis ve olumlu etkileri gériilmusttir.

14 Mart 2001 tarihinde 3 agsamali kurtulus planini agiklamigtir. Bu
plana gore;

20 — Bankacilik sektoriiyle ilgili nlemler alinacaktir.

-30 — Déviz kuru ile faize istikrar kazandirilacaktir.

-40 — Ekonomi dengeleri yeniden planlanacak, ikinci yarida

-50 biiylimeye gecilecektir.

-60 Tirkiye “Giclii Ekonomiye Gegis Programini” istikrarh bir sekilde
FEFFL LSS PSP TP LS uyguladi. Bunun yani sira AB ile miizakere siirecine girmesinden
PPTP TP PP PP PP PP PSP yguladi. y 9

dolay1 yabanci yatinnmcilarin Tiirkiye'ye yatirimlari artti, tilkeye
sicak para girmeye bagladi. Bist 100 endeksi yiikselis trendine
girdi ve 2008 kiiresel kriz yaganana

kadar %600 deger kazandi.

2008 krizine gelindiginde ise Tirkiye 2001 krizinde bankacilik alaninda yaptigi reformlar sonucunda diger (ilkelere istinaden daha az etkilendi. Bunun
yani sira Tiirkiye 2008’de Tiirev piyasalarinda gelismemis olmasi avantaj sagladi. 2008 kiiresel krize kadar yiikselis trendine giren Bist 100 endeksi
diger llkeler gibi negatif etkilenerek yil sonuna kadar %60 deger kaybetti ve USD/TRY paritesi 1yil i¢cinde %50 deger kazandi. 2008 krizinden sonra
ABD Merkez Bankasi FED’in finans sistemindeki ¢6kiisii 6nlemek amaciyla piyasaya likidite pompalayarak tiiketimi ve tiretimi canlandirmak

ve para bollugu sayesinde faizlerin ucuzlamasinin éniinii agmak igin parasal genislemeye gitmesi sonucu geligmekte olan iilkeler bol bol ucuz
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dolar bulma imkani sagladi. Tiirkiye 2013’de IMF’ye olan borcunu tamamen kapatti, 19 yil aradan sonra ilk kez IMF’ye olan borcunu sifirladi.
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Rahip Andrew Brunson hadisesini, geride biraktigimiz Son 1 5 yl |da enﬂasyon un seyri
2018 yilinda Tiirkiye ile ABD arasindaki iligkileri tarihinin

en bilyiik krizlerinden birinin icine soktu. ila 3.79 T'den (Y Ik enflasyon, %)
baglayan dolar kuru Brunson’in tahliye talebinin

durugmada reddedildigi 18 Temmuz'da 4.79’a ¢ikt. ABD 30

Hazinesi’nin iki bakan hakkindaki dnlemleri duyurdugu 1

Agustos giinii 5 TL esigini gecti. Trump’in acikladidi ikinci

agama yaptinmlar i¢inde Tiirkiye’den celik ve aliiminyum 25 Elr?frlgl szy%1n8‘:’/ 25/i ﬁ
0
ithalatina giimriik vergisini arttirma kararinin uygulamaya asarak zirve yapti

girdigi 13 Agustos tarihinde, dolar kuru tarihin en yiiksek
noktasi olan 7.21 TL'yi gérdii. 2018 enflasyonu %20.30’a
yiikseldi. Kurun bu sekilde tirmanmasi Tiirk ekonomisi 20
iizerinde sarsic1 bir etki yaratti. Ozellikle dovizle

borc¢lanmis olan ya da ithalata dayali calisan sirketlerin
bilancolarinin bozulmasindan konkordato ilanlarinin 15
artisina kadar zincirleme yaganan bir dizi olumsuzluga hey
birlikte tanikhk ettik.

20.3%

10

2003 2008 2013 2018
Kaynak: TUIK [B|B|C]

GUNEY AFRIKA

Giiniimiizde Giiney Afrika Cumhuriyeti ekonomik olarak gelismekte
olan iilkeler arasidadir.
Ekonomik gelismenin sagladigi refah dagilimi etnik gruplara gére
farklihk gosteriyor. Afrika kitasinin en biiyiik ekonomilerinden birine
: sahip olan iilke,IMF'nin Agustos 2016’da acikladidi verilere gore Afrika
kitasinin en biiyiik ekonomisi dzelligini Nijerya’dan alarak yeniden elde
ettigi ifade edilmistir. 2010 yilinda Giiney Afrika’nin diinya kupasina ev
sahipligi yapmasindan sonra iilkeye gelen binlerce turist sayesinde
lilkede turizm acisindan yeni bir déinem baglamigtir denilebilir. 0
tarihten 2018 yilina kadar li¢ katina ¢ikan turizmde ilgi kaynadi dogal
parklar, meshur Masa dagi ve iki okyanusu birlestiren Umit Burnu’nun
u¢ noktasl, iilke ekonomisine tesir eden en 6nemli ziyaretci noktalari
olarak bilinmektedir. Giiney Afrika Devleti, tiim yabanci sermaye
sahiplerine yatirim icin kapilarini acti. Giiney Afrika’nin ekonomisini
geligtirmeye hizmet
eden uzmanlik isteyen sahalarda Giiney Afrika hiikiimetinin yabanci
girigsimcilere destegdinin yaninda vatandaglik da vermektedir.

Afrika kitasinin 2. ve diinyanin 31. bilyiik ekonomisi olan Giiney Afrika’nin Milli
Gelir diizeyi 312 milyar dolardir. Ulkede Kisi basina diisen gelir dagilimi
arasinda biiyiik bir ugurum ve esitsizlik vardir. Kisi bagina 5,691 dolar
diismektedir. Kisacasi Giiney Afrika’nin ekonomik verilerinin ortalama
degerleri biiyiik yanilgilara yol agmaktadir. Apartheid doneminden kalan irkgi
miras nedeniyle iilke capinda bélgesel farkhliklarin yaninda bir de irksal
farkliliklar gizli bir sekilde hala devam etmektedir. Ulkede servet birikimi
gayet adaletsiz gerceklesirken niifusun %10’u ekonomik servetin %95’ine
sahiptir.
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Issizlik Orani

1 Giiney Afrika igsizligin yogun oldugu bir tilkedir. Ulke
genelinde resmi igsizlik orani ¢alisabilir niifus
icinde %30 seviyesindedir. Ulke ekonomisindeki

28 biiyiimenin 2010 yilindan beri azalig gdstermesi
igsizlik sorununu daha da derinlestirmektedir.
* i§sizli§in yaninda ayni isi yapan irksal gruplar

arasinda kazanc yoniinden farkhiliklar mevcuttur.
Enflasyon oraninin resmi verilere gore %5-6
2 seviyelerinde seyrettigi iilkede kamu bor¢larinin milli
gelire orani 2008 yilindan bu yana giderek
2001 2004 2007 o 2013 e 2019 artmaktadir. 2016 yili itibariyle devlet borglarinin milli
TRADIHOECONOMICS.COM. | STASTICS SOUTES AFRICA gelire orani %51,7°dir.

Daha yakin ge¢migte Jacob Zuma 2009 yilinda iktidara geldi, 2014
secimlerinde de tekrar secildi fakat Subat 2018’de ortaya cikan yolsuzluk
skandallari ve yerel secimlerde rakip partilerin listiin gelmesi sonucunda
istifa etti. Nitekim piyasada bunu olumsuz karsilayarak 2017’de

tarihinin en yiiksek seviyesine ulagan FTSE/JSE endeksi bu tarihten itibaren
diigiis trendine girdi ve yil sonuna kadar %20 deger kaybetti. USD/ZAR
paritesi2017 sonlarina dogru dip ¢alismayi yaparken bu olaylar patlak verdi
ve dolar karsisinda %37 deger kaybetti.

2015 Aralik’da eski Maliye Bakani Nhlanhla Nene'nin gérevinden apar

topar alinmasi, iilkede tepkilere yol agmisti. Agiklamanin ertesinde para birimi
rand dolar karsisinda tarihi bir diistis yagsamis, Giiney Afrika devlet tahvilleri de
3,5 milyar dolar deger kaybetmisti.

Giiniimiizde Giiney Afrika dogal kaynak agisindan zengin, iyi gelismis finans, hukuk; iletigim, enerji, ve ulagim sektdrlerine sahip ve Afrika’nin en
biiyiik, diinyanin ise 20. biiyiik borsasina sahip orta gelirli bir iilke. Ulkede ekonomi son yillarda yavasladi ve 2017°de biiyiime %0.7 seviyelerine
diistil. igsizlik, yoksulluk ve esitsizlik ki bu konuda diinyanin en yiiksek oranina sahip iilkerinden birisi olan Giiney Afrika diger iilkeler arasinda bagi
cekiyor. Ulke her ne kadar iiriinlerin sehir merkezlerine etkili bir sekilde dagilmasini saglayacak altyapiya sahipse de elektrik konusunda yasanan
sikintilar iilkenin bilyiimesine ket vuruyor. Devletin elektrik dagitim girketi olan Eskom ii¢ tane yeni elektrik santrali inga ediyor, ayrica iilkenin
enerji talebini kargilamak icin elektrik sebekelerinde iyilestirmeye gidiyor fakat Eskom icerisinde ciddi yolsuzluklar mevcut ve kurulugun ciddi
miktarlarda borcu var. iktidar partisinin i¢ gekismeleri ve iilke para birimi olan Giiney Afrika randinin volatilitesi ekonomik biiyiimeyi riske sokuyor.
Uluslararasi yatinnmcilar iilkenin uzun vadedeki istikrari konusunda siipheliler; 2016 sonlarinda Giiney Afrika’nin dis borcu kredi derecelendirme
kuruluslan tarafindan ciiriik tahvil (junk bond) seviyesine disiiriildii.

ENDONEZYA
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Endonezya, 1 trilyon dolari agan milli geliri ile diinyanin 16. biiyiik ekonomisi konumundadir. istikrarli mali politikalari, geng ve yiiksek niifusu,
zengin yeralti ve yeriistii kaynaklari, dis ve i¢ siyasette dengeli ve siirdiiriilebilir bir geligim icerisinde olugu gibi faktérler sebebiyle Endonezya
oniimiizdeki yillar icin de bilyiik bir potansiyele sahiptir. 130 milyona yaklasan is giiciiniin yani sira, son 10 yilda yakaladigi ortalama %5.6’lik
biiyiime trendi, tek haneli enflasyon ve issizlik rakamlan da Endonezya acisindan olumlu géstergelerdir.

1997 yilinda Tayland ile baglayan ve Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Endonezya’yi kapsayan Dogu Asya Krizi’nden en ¢ok etkilenen iilkelerden
biriside Endonezya olmustur.

als
5 ]

2 ""':':-.;‘};-: 14 Agustos 1997'de Endonezya rupisi icin alim-satim bandini kaldirdi,
0 serbest doviz sistemine gecti. Endonezya Rupisi 2 ayda % 30 deger
kaybederek tam anlamiyla ¢ékiis yasadi. Krizin etkisi ile ekonomi
yavasladi yabanci para girigleri azaldi bunun sonucunda IDX Composite
endeksi %60’ya yakin diigiis yasadi. 1999 yilinda %0.8 biiyiiyen
Endonezya’nin enflasyonu da %20.7 gibi tarihi zirvelerine ulasti. 31 Ekim
3 1997'de IMF, Endonezya icin 40 milyar dolarlik yardim paketini onayladi.
i | Karsilik olarak hiikiimet batik durumdaki 16 finans kurulusunu kapadi.
' I, 2000 yilina gelindiginde ise biiyiime oranlarindaki artisin yani sira
BAMK IHDOME enflasyondaki ciddi diigiis sonrasi Endonezya da ekonomik gdstergeler
g | 1A1055] iyilesmeye basladi. 2000 yilindan sonra krizi geride birakan Endonezya,
e 2001 yilina kadar ortalama %3 biiyiime gerceklestirdi ve krizde %20’leri
gdren enflasyon 2000 yilinda % 3.4’ e kadar diistii. Bu kriz siirecini
Endonezya ortama % 3 biiyiime ve % 15 enflasyon ile atlatti. Bu tarihten
sonra toplanma siirecine giren Endonezya gdstergelerin diizelmesinden
sonra etkilerini rupi ve IDX endeksine de olumlu yansidi. 2001 krizini
atlattiktan sonra 2008 kiiresel krize kadar IDX endeksi 7 yilda %780
yiikselerek tarihi zirvesine yiikseldi. Kiiresel kriz sonrasi ise ekonomik
gostergelerinde olumsuz gelmesi sonucunda yil sona kadar %60 deger

1

Enfl asyon kaybetmigtir. USD/IDR paritesi ise %35 deger kazanmistir.
20
15
10
5
200 2004 2007 200 2013 201G e

Endonezya Rupisi, 2 ekim 2018 ‘de aciklanan enflasyon verisinin ardindan rupi dolar karsisinda yirmi yilin en diigiik seviyesine
geriledi. Tiiketici fiyatlari, ekonomist beklentilerinin altinda gerceklesti. Dolar/Endonezya Rupisi, % 0.5 yiikselerek 14,978 ile 1998
yilinin Temmuz ayindaki Asya finans krizinden bu yana en yiiksek seviyesinden iglem gordii.

2018’de Fed'in faiz indirimine hazir oldugunu belirtmesi Asya para birimlerini destekledi. Borsa ve tahviller de yiikseldi. Fed,
belirsizlikleri gerekge gostererek 2008'den beri ilk kez faiz indirimine hazir oldugu sinyali verdi. Endonezya rupisi dolar karsisinda
yikseldi. Merkez Bankasi faiz oranini degistirmeyerek % 6'da tuttu.
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BREZILYA

Brezilya serbest piyasa ve ice doniik bir ekonomi olup gayri safi yurtici hasila bakimindan Latin Amerika'nin en biiyiik ekonomisidir.
IMF destekli ekonomik programlarla artan ihracat hacmi 2000’li yillarla birlikte lilkeye dikkat ¢ekici oranlarda biiyiime getirmis,
enflasyonla miicadelede 6nemli bagarilar kazanilmigtir. 2007 yilinin {igiincii ¢ceyregi itibariyle biiyiime orani % 5.7, enflasyon orani %
3.8’dir. 2007 yilinda Amerikan Mortgage Piyasasinda baglayan sorunlarin uzantisi olarak yasanmakta olan likidite sorunu ve 2008
yilinda ABD ekonomisi bagta olmak iizere kiiresel piyasalarda beklenen durgunlugun, Amerika’nin yakin ticari partnerlerinden olan
Brezilya'yi da dzellikle dis ticaret dengesi agisindan olumsuz yénde etkiledi. Finans piyasalar agisindan bakildiginda, sistemin
bankacilik sektérii agirhkl oldugu, iilkenin borsasi olan Sao Paulo Borsasi-BOVESPA’ nin Latin Amerika’nin en gelismis borsasi oldugu
soylenebilmektedir. Ulusal Finans Sistemi’nin tepesinde en iist diizenleyici otorite olarak Ulusal Para Konseyi bulunmakta, sermaye
piyasalari da bu konsey ile birlikte bagimsiz bir federal kurum olarak érgiitlenen ve Maliye Bakanhgi ile baglantili olan CVM tarafindan
kontrol edilmektedir.

1890 yilinda kurulmus olan BOVESPA, 2000 yilinda yeniden organize edilerek bugiinkii haline getirilmistir.

Yabanci yatinnmcilara yonelik olarak, biirokrasiyi azaltan, yerli/yabanci farkliligini ortadan kaldiran, inceleme siiresini azaltan
(borsada islem yapmak isteyen yabanci yatinmcilar igin kayit siiresi 24 saate indirilmistir), vergi istisnasi saglayan, elektronik islemleri
tesvik eden diizenlemeler yapilmigtir.

Blyume 4
2
0
2
2001 2004 2007 o 203 e 2019

2000-2012 yillari arasinda Brezilya ortalama %5'in iizerinde biiyiime ile diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomilerden birisiydi ve 2012
yilinda Birlesik Krallik't gegerek diinyanin altinci biiyiik ekonomisi haline geldi. 2013 yilinda iilkenin ekonomik biiyiimesi yavasladi ve
2014 yilindan itibaren durgunluga girdi. Diinya’nin etkilendigi 2008 krizinde Brezilya’da olumsuz etkilendi. 2008 Haziran ayinda
74.000 ile tarihi zirvesini géren BOVESPA endeksi 2008’in son ayina 30.000 ile %60 lik deder kaybi yagsamstir.
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Bunun yaninda BRL/USD paritesi 0.6434 seviyesinden 0.3813 seviyene 5 ay icerisinde sert bir diisiis ile %40 deger kaybi yasadi. Daha sonra
toparlanip bu seviyeye gelmeye calisan endeks 2018’e kadar bu seviyelere ulagamadi. 2009 Ocak ayinda Latin Amerika'nin en biiyiik
ekonomisi Brezilya'nin Merkez Bankasi, %13,75 olan gésterge faiz oranini % 12,75'e ¢ekti. Bu oran Mart 2007'den bu yana en diisiik orani
gosteriyor. Eyliil 2007'den bu yana ilk kez faiz oranini indiren Merkez Bankasi'nin karari, Brezilya ekonomisinin, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle
hiz kestigini gosteriyor. Faiz indirimini piyasa olumlu kargilamasiyla BOVESPA endeksi 10 giinde %20 deger kazandi.

"'1"-1:"

2005 yilinda ekonomilerinin kendi ayaklan iistiinde durabilecegini
acikladi. IMF ile 42 milyar dolarlik kredi anlagmasini yenilemeyerek
kurulugla olan baglarini kopardi. Brezilya Maliye Bakani Guido
Mantega, IMF'nin, mali katkida bulunma davetini kabul ettiklerini
belirterek, fona 4,8 milyar dolara kredi vereceklerini kaydetti.
Mantega, IMF'nin kendilerini "kredi veren iilke statiisii" vererek,
saglam bir ekonomiye sahip olduklarini teyit ettigini vurguladi. Bu
olumlu ortam sonucu yiikselis trendine giren BOVESPA endeksi
2009’un sonuna kadar %100 liik bir yiikselis gerceklestirdi ve

daha énce gordiigi zirveye yaklasti.

Kiiresel ekonomik krizden en az hasar alan lilkeler arasinda yer alan
Brezilya radikal bir adim daha att1. Ulkeye giren sicak paranin
yaratacag etkileri sinirlamak isteyen Brezilya, sicak paraya vergi
koydu. i(; tiketime dayali uygulamalarla kiiresel ekonomik krizi diger
lilkelere gore daha hafif atlatan Brezilya, bu durumu siirdiirmek icin
yeni adimlar atti.

 BRASIL
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Diinyada kriz algisinin diigmesiyle birlikte artan risk istahinin gelismekte olan iilkelere para girisini biiyiitmesi Brezilya'yi 6nlem arayigina itti.
Brezilya piyasasindan hisse senedi ve bono almak isteyen yabanci yatirimcilar % 2 oraninda vergi demek zorunda kaldi. USD/BRL paritesinde
yilbagindan bu yana % 36 deger kazanan Brezilya, sicak para girisiyle birlikte parasinin daha da deger kazanmasini engellemek istedi. Brezilya
bu yolla ithalat: zorlagtirarak ic iiretimi desteklemek ve ihracatci girketlerin rekabet giiciinii artirmayi hedefledi.

Yilicinde iilkenin 30 milyar dolar dogrudan

yabanci sermaye cektigini, ancak iilke i¢inde dévizin
bollagmasi Brezilya realinin degerini artirirken,
tlkenin ihracatini daha az rekabet edebilir hala
getiriyor. Bu yil icinde Brezilya reali % 30'dan fazla
deger kazanarak 1,7 dolara kadar yiikseldi. Gecen ay
hiikiimet realin degerlenmesini yavaglatmaya

4 yardimci olma stratejisinin bir parcasi olarak, borsa ve
hazine bonolarindaki yabanci yatirnmlardan % 2 vergi
almaya bagslad:.

Barral, 1 Brezilya realinin 1,7 dolar olmasinin trajedi olmadigini ancak, asindegerlendigini belirterek, daha rekabet¢i doviz kuruna ihtiyaclari
oldugunukaydetti. 2010’un Mart ayinda Brezilya Merkez Bankasi, faiz oranini, lilke i¢in tiim zamanlarin en diigiikorani olarak kabul edilen % 8,75
oranindatutmaya karar verdi. Ulkeekonomisi bu yilin ilk ceyreginde gegen yilin ayni ddnemine gére yiizde 9,84oraninda biiyiidii. Ekonomi ilk
ceyrekte gecen yilin son ¢eyregine goreyiizde 2,38 oraninda biiyiime kaydetti. Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle gegen yilyiizde 0,2 oraninda
daraldi. Subat 2011 Brezilya'da merkez bankasi enflasyonu dizginleyebilmek i¢in faiz oranlarini artirdi. Buna gére, % 10,75 olan faiz oranlar % 11,25'e
cikarildi. Brezilya'da enflasyon gecen yil % 5,91 olarak kaydedildi. Brezilya, gegen yil % 7'den fazla biiyiid(i.
10

Eyliil 2011 Merkez Bankasi kiiresel ekonominin
goriiniimiindeki "6nemli kétiilesmeyi" gerekce
gostererek % 12,5 olan gdsterge faiz oranini 50
.0 bazpuan indirimle % 12've cektigini agiklad.

Artan fiyatlarla miicadele etmek igin bu yil gbsterge
15 faiz oranimi 5 kez artiran Brezilya Merkez Bankast,

Temmuz 2009'dan bu yana ilk kez faiz indirimine
1w gitti. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu
S&P, Brezilya'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli
kredi notunu "BBB-"den "BBB"ye yiikseltti, kredi
not gériiniimiinii de "duragan” olarak belirledi.
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Brezilya Merkez Bankasi'nin faiz indirimi, diinyanin é6nde gelen 6 merkez bankasinin piyasalara dolar likiditesi saglayacagi yoniindeki
stirprizagiklamasini takip etti. Brezilya gegen yil % 7,5 oraninda biiyiimiistii. Aralik 2013 Fed Bagkani Ben Bernanke'nin tahvil almlarini bu yil
icinde azaltmaya baglayacagini ve 2014 yilinda da sonlandirilabilecegdi sinyalini ilk kez verdiginden bu yana, gelismekte olan iilke merkez bankalari
icinde en fazla politika faizini artirma yoluna giden lilke Brezilya olmusgtu. Yaganan siyasi gerginlik ve protestolarin etkisiyle ekonomik anlamda zor bir
yil gegiren Brezilya'da, iilke merkez bankasi mayis ayindan bu yana politika faizini 200 baz puan artirdi. Mayis ayinda % 8 diizeyinde olan

politika faizi, Brezilya Merkez Bankasi'nin yaptigi art arda 50 baz puanlik artirimlarla kasim ayi sonu itibariyle % 10 diizeyine ulasti. Brezilya Reali'nin
bu yil bagindan itibaren dolar karsisindaki deger kaybi % 15'i bulurken mayis ayindan bugiine olan deger kaybi ise % 10,3 seviyesinde gerceklesti.
Mayis ayini 2,1368 seviyesinde kapatan USD/BRL paritesi, agustos ayinda 2,4553 ile bu yilki zirvesini gérdii Fed Bagkani Ben Bernanke'nin tahvil
alimlarini bu yil iginde azaltmaya baglayacagini ve 2014 yilinda da sonlandirilabilecegi sinyalini ilk kez verdigi mayis ayindan bu yana, bu iilke
merkez bankalari i¢inde en fazla politika faizini artirma yoluna giden (ilke Brezilya oldu. 2014 mart Brezilya'nin kredi notunu en diigiik yatirnm
yapilabilir seviye olan BBB-'ye indiren kurulus, not gériiniimiinii ise "negatif"ten "duragan"a gevirdi. Notunun yiikselmesinin sebebi Mali alanda geri
kalinmasi, gelecek yillarda zayiflamasi beklenen biiyiime g6z dniine alindiginda mali adimlarin zayif kalma olasihidi, Ekim ayinda yapilacak
cumhurbagkanligi secimleri 6ncesinde hiikiimetin politika degistirme imkaninin kisitli olmasi ve iilkenin dig hesaplardaki kismi zayiflamasi olarak
gosterildi 2015 nisan da Para politikasinda ani bir sikilagtirmanin 6ngériilen ekonomik resesyonu daha da agirlagtirilacagi endiselerine

ragmen faiz artirnmina giden merkez bankasi aldigi kararla politika faizini art arda dérdiincii defa artirarak % 13.25'e yiikseltmis oldu.

HINDISTAN

2003 yili itibariyla Standard & Poor's ve Moody's
tarafindan yatirim seviyesine yiikseltilmistir. Hindistan,
bu donemde ortalama %9'luk biiyiime ile 2003'ten
= 2007'ye kadar bir siire yiiksek biiyiime oranlarina sahipti.
| 2003'te, Goldman Sachs Hindistan'in GSYiH' sinin
Fransa ve italya'nin 2020 yilina kadar, Almanya, ingiltere
ve Rusya'ya 2025 yilina kadar ve Japonya'y1 2035 yilina
kadar geride birakacagini ve bu sayede ABD ve Cin'in
ardindan diinyanin ti¢iincii biiyiik ekonomisi olacagini
% 0ngordii. Hindistan bircok ekonomist tarafindan
yiikselen bir ekonomik siiper gii¢ olarak gériilmekte ve
21. yiizyilda kiiresel ekonomide dnemli bir rol
oynamaktadir. 2004 de Hindistan’da genel segimleri
kazanan Sonya Gandi, italyan kokenlerine ve kuracagi
hiikiimetin istikrarina yonelik stipheler iizerine
yiriitiilen sert bir kampanyanin ardindan bagbakanliktan
cekildi.

Hindistan Cumhurbaskani, 71 yasindaki ekonomist Manmohan Singh’i hiikiimeti kurmakla gérevlendirdi. Yaganan bu olay sonrasinda Sensex
endeksinde 2 giinde %22’lik bir diigiis yasandi ve USD/INR paritesi %2’lik diisiis yasadi. 2007’nin da baginda deger kaybetmeye baglayan USD/INR
paritesi 2008 krizinin de etkisiyle 1998 da ki seviyelere kadar diistii. Endeksin 2008 basinda gelen kiriimin sonucunda degerinin yarisini
kaybetmisti. 2008 kiiresel krizin boy gdstermesi ile Sensex endeksi 2008 basinda diismeye baslayarak en son 2005 deki 7750 degerine diistii.
2008 krizinde biitiin diinya etkilendigi gibi Hindistan da bilyiik dl¢iide negatif etkilendi. Hindistan’in ihracati ¢oktii, sermaye iilkeyi terk etti ve
biiyiik Hint girketlerinin dig finansman kaynaklariyla baglantilar koptu. Singh Hiikiimeti, Aralik 2008’de yiiksek sermaye ve altyap1 harcamalarini
iceren mali canlandirma politikasini benimsediyse de, Hindistan’in bilyiime hizi 2007-8’deki % 9’luk diizeyinden 2008-9 déneminde % 6.7
seviyelerine diistii. Hindistan istikrarli bir sekilde siirdiirdiigii enflasyon 2008 krizinden ¢ok etkilenmedi 2000 de %3.64 olan enflasyon 2006 da
%8 2008 ise %9.19’lara kadar ¢ikti daha sonra 2010 kadar kiiciikte olsa artiglar siirse de 2010 dan sonra diizene girmeye bagladi ve enflasyon
istikrarh bir sekilde diismeye basladi ve en sonda %4.18'lere kadar geriledi. 2008’den sonra 2009’in basina kadar USD/INR paritesi 1 yil

icinde %32 lik yiikselis gerceklestirdi. 2009 un 2 . ceyreginde toparlanmaya baglayan Sensex endeksi 2008 de gérdiigii zirveyi tekrardan test etti
ama direncini kiramadi. 2012'den baglayarak Hindistan, kan kaybeden bir biiyiime donemine girdi ve biiyiime % 5.6'ya geriledi. ABD Merkez
Bankasi'nin niceliksel kolaylasmayi azaltma kararina istinaden yabanci yatinmcilar Hindistan'daki paralari hizla digan ¢ikartiyorlardi.

Borsa bugiine kadar en yiiksek seviyesine yaklagirken cari islemler acigi biiyiik dl¢iide daraldi. Her ne kadar tilke bazi alanlarda, 6rnegin bilgi
teknolojilerinde, diinya ¢apinda yeteneklere sahip olsa da, isgticii piyasasinda ve egitim sisteminde ¢ok ciddi sikintilari vardir. Hindistan’da isgticii
orantisiz bir sekilde kirsal alanda toplanmakla birlikte biiyiik 6l¢iide de organize olmamis faaliyet alanlarinda ve sektdrlerde yogunlagmis durumda.
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2013'de Hindistan rupisi Amerikan dolari karsisinda tarihindeki en
diigiik seviyeye gerilerken, yabanci yatinmcilar parasini ekonomisi
yavaglayan Asya devinden cekmeye bagladi. Hindistan rupisi dolar
kargisinda Mayis ayindan bu yana %16 deger kaybetti. Hindistan
hiikiimetinin sicak para ¢ikigina kargi dnlemler aldi. Zira, Haziran
basindan bu yana uluslararasi yatirimcilarin Hindistan'dan ¢ektigi para
miktari 11,5 milyar dolari gegti. Hindistan, 2014-15 yillarinda
toparlanma siirecine girdi ve biiyiime hizi %7,2'ye yiikseldi.

Faiz Oranlari

2001 2004 2007 2ma 2013 2Mé 209

2015’de Hindistan MB siirpriz faiz indirimine gitti, politika faizini % 8'den %7.75'e gekti. Hisse senetleri, tahviller ve rupi hareketlendi.
Martta ise Hindistan Merkez Bankasi beklenmedik faiz indirimine gitti. %7.75 faizi % 7.5 indirdi, 2015-16'daki biiyiimenin %17.6'ya
yiikselmesiyle sonuglandi. Bu, 1990 yilindan bu yana ilk kez Hindistan'in, 2015 yilinda %6.9 biiyiime kaydeden Gin'den daha hizh
biiyiidiigi anlamina geliyordu. 2015 yilinin ortalarinda kiiresel borsa rotasinda Hindistan, borsalarinda hizli bir diigiis yagadi ve rupi
zayifladi. 2018 yilinin Ekim ayina iligkin faiz kararini agiklayan Hindistan Merkez Bankasi, oranlarda degisiklige gitmeyerek sabit
birakma karan aldi. Beklenmeyen bu hareket saskinlik yaratirken, Hindistan Merkez Bankasi’nin faiz

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Doviz Kuru,

USS/INR 64,15 67,20 65,12 68,69 72,72 70,23
(ort.)

oranlarini % 6.5 seviyesinde tuttugu kaydedildi.

Hindistan Merkez Bankas oranlar sabit tuttugunu acikladiktan sonra Hint rupisi dolar kargisinda yeni bir rekora imza atti ve tiim
zamanlarin en diigiik seviyesi olarak belirtilen 74.23 seviyesine kadar geriledi. Hint rupisinin yil bagindan bu yana % 14 civarinda deger
kaybettigini ancak diigiisiin % 40’in iizerinde deger kaybeden Tiirk lirasi ile % 50’nin iizerinde deger kaybeden Arjantin

pezosu diisiiniildiigiinde ¢ok daha iyi bir konumdaydi. Hindistan, son yillarda diinyanin en hizh biiyiiyen ve en dikkat ¢ceken
ekonomilerinden biri olmasi dolayisiyla Gin’e rakip gésterilen bir iilke. Hindistan’in 2018 tahminlerine gore ise gayri safi yurt ici hasilasi
biiyiime orani % 17,7. 2013'ten itibaren yeniden ivmelenen Hint ekonomisi 2015’te ve 2016’da % 7,6 oraninda biiyiimiistiir.
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6 2003/04 — 2007/08 mali yillari arasinda ortalama %8,8 bilyiiyen
ekonomi, 2009/10- 20013/14 arasindaki son bes yillik donemde %7
. oraninda gerceklesmistir. 2013/14 ve 2014/15 mali yillarinda
sirasiyla %6,3 ve %1,1 biiyiime kaydeden. Hizmetler sektériindeki
giiclii bilyiime neticesinde sektériin GSYiH icinde pay1 2015/16 mali
yilinda %53,4 olarak gerceklesirken, tarim sektériiniin payi %15,3
sanayinin pay ise %31,2 olmustur.Ulkedeki igsizlik orani % 8,4
civarinda. Hindistan Rupisinde yasanan deger kaybi sonrasi Maliye
Bakanligi ile Hindistan Merkez Bankasi piyasaya miidahale araglarini
2001 2004 2007 2010 2013 w16 w9 Kullanmak icin iletisime gecti. Amerikan Dolari 10 Eyliil 2018 itibariyle
12 Hindistan Rupisinin iizerinde islem gérmeye basladi. Hindistan
Merkez Bankasinin Nisan Agustos aylari arasinda Rupideki deger
kaybini durdurmak icin yaklagik 25 milyar Amerikan dolari satis
yaptigi bildirildi

2019’da Hindistan Merkez Bankasi (RBI), bankacilik sistemi yeni zorluklarla karsi karsiya kalirken ekonomik biiyiimeyi daha agresif bir sekilde
desteklemek icin bu yil art arda besinci kez faiz indirimine gitti. RBI tarafindan yapilan aciklamaya gére banka gésterge repo faizini 25 baz puan
diigtirerek % 5.15 seviyesine ¢ekti. Merkez bankasi tarafindan yapilan agiklamada “Biiyiime endiselerini i¢ talebi yeniden canlandirarak kargilamak i¢in
politika alani mevcut.” ifadesi yer aldi. Asya Borsalari haftaya ABD-Cin ticaret miizakerelerindeki ilerlemeye yénelik sinyallerin ardindan kazanimla
bagladi. Hindistan'da Sensex endeksi yiizde 0,48 artigla 38.311,97 seviyesine geldi.
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