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¥NS¥Z 

 

Bu alēĸmada, 2008 k¿resel finans krizinin T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkileri 

araĸtērēlmēĸtēr. Tez alēĸmamēn araĸtērēlmasēnda, y¿r¿t¿lmesinde ve oluĸumunda ilgi ve 

desteĵini esirgemeyen, bilgi ve tecr¿belerinden yararlandēĵēm, yºnlendirme ve 

bilgilendirmeleriyle alēĸmamē bilimsel temeller ēĸēĵēnda ĸekillendiren danēĸman hocam 

¥ĵr. Gºr. Ey¿p ATĶOĴLUôna ve havacēlēk alanēndaki deneyimlerini paylaĸarak desteklerini 

esirgemeyen mesai arkadaĸlarēma teĸekk¿rlerimi sunarēm.  

 

 

          Ali DOĴAN 

          Kasēm, 2017 
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2008 K¦RESEL FĶNANS KRĶZĶNĶN T¦RKĶYEôDE HAVA TAķIMACILIĴI 

SEKT¥R¦NE ETKĶLERĶ 

Ali DOĴAN 

¥zet 

ABD mortgage piyasasēnda ortaya ēkan finansal kriz, 2008 yēlēnda k¿resel bir boyut 

kazanmēĸ ve d¿nya ekonomilerinin yaĸadēĵē en b¿y¿k krizlerden birisi olarak tarihe 

gemiĸtir. Hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ k¿resel ekonomik geliĸmelerle son derece yakēn 

iliĸkilidir. Ekonomik kriz ve hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ ile etkileĸimi konusunda 

literat¿r taranmēĸ ve konu ile ilgili yayēn ve alēĸmalar incelenmiĸtir. Bu alēĸmada, 

2008 k¿resel finans krizinin , ºncelikle d¿nya ekonomilerine ve T¿rkiye ekonomisine 

etkileri , ardēndan k¿resel hava taĸēmacēlēĵē end¿strisine ve T¿rkiyeôde hava 

taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkileri deĵerlendirilmek suretiyle, genelden ºzele doĵru bir 

yºntem izlenmiĸtir.  

2008 k¿resel finans krizin in T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkileri, yolcu 

trafiĵi, y¿k trafiĵi ve uak trafiĵi ile ticari hava taĸēmacēlēĵē iĸletmelerinin seilmiĸ 

finansal veriler i ve THY AO iĸletmesi verileri aracēlēĵēyla araĸtērēlmēĸtēr. Analiz ve 

deĵerlendirmeler neticesinde, k¿resel kriz dºneminde T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē 

sektºr¿n¿n b¿y¿me hēzē d¿ĸse dahi, alēnan ºnlemler, coĵrafi ve bºlgesel koĸullar, 

demografik faktºrler vs. nedeniyle sektºr¿n k¿resel end¿stri aksine b¿y¿meye devam 

ettiĵi anlaĸēlmēĸtēr.     

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kriz, hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿, 2008 k¿resel finans 

krizi . 
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THE EFFECTS OF THE 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON AIR 

TRANSPORT INDUSTRY IN TURKEY  

Ali DOĴAN 

Abstract 

The financial crisis that emerged in the USA mortgage market became globalized in 

2008 and has been passed into history as one of the greatest crises experienced by world 

economies. Air transport industry is closely related to global economic developments. 

The literature on the economic crisis and the interaction with the air transport industry  

was searched and relevant publications and studies were examined. In this study a 

method followed from general to specific by evaluating firstly the effects of the 2008 

global financial crisis on world economy and on Turkish economy and then on global 

air transport  industry and on air transport industry  in Turkey . 

The effects of the 2008 global financial crisis on air transport industry  in Turkey were 

examined by way of passenger traffic, load traffic and air traffic indicators , selected 

financial indicators of commercial air transport operators and the data of THY AO 

operator. As a result of the analyzes and evaluations, it has been understood that even 

if the growth rate of the air transport industry  in Turkey has decreased in the global 

crisis period, the industry continues to grow unlike the global industry thanks to 

measures taken, geographical and regional conditions, demographic factors etc.  

Key Words: Economic crisis, air transport industry,  2008 global financial crisis.  
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1. GĶRĶķ 

     Hava taĸēmacēlēĵē, k¿resel ekonomik, siyasi, sosyal geliĸmelerin etkilerine aēk bir sektºr 

olup, bu bakēmdan b¿nyesinde barēndērdēĵē stratejik, operasyonel, finansal risklere ilave 

olarak dēĸsal risklere de maruz kalmaktadēr ve dēĸsal risklerin ortaya ēkarabileceĵi zararlarēn 

boyutlarēnēn ºngºr¿lmesi ve ºnlem alēnmasē, diĵer risklere gºre daha g¿t¿r. Sºz konusu dēĸ 

etkenlerin en ºnemlilerinden birisi ekonomik krizlerdir ve k¿reselleĸme ile birlikte 

ekonomik krizlerin bulaĸēcēlēĵē artmēĸtēr. D¿nyanēn bir yerinde ortaya ēkan bir sorun, hemen 

her kºĸesine hēzla yayēlabilmektedir. 2007 yēlēnda ABD mortgage piyasasēnda ortaya ēkan 

finansal kriz, 2008 yēlēnda k¿resel bir krize dºn¿ĸm¿ĸ ve birok sektºrde etkilerini 

gºstermiĸtir.  

     2008 finans krizinin k¿resel hava taĸēmacēlēĵē end¿strisine en temel etkileri, yolcu ve y¿k 

talebinde durgunluk, hava trafiĵinin azalmasē, kapasite azaltēmē ve yatērēmlarēn azalmasē, 

yakēt fiyatlarēndaki y¿kseliĸ nedeniyle operasyonel maliyetlerin artmasē, karlēlēĵēn azalmasē, 

istihdam kayēplarē, hava taĸēmacēlēĵē end¿strisinde iĸ modellerinin deĵiĸmesi olmuĸtur     

     Bu alēĸmanēn amacē, 2008 krizinin T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkilerini 

araĸtērmak ve bu t¿r ekonomik krizlerin sektºrde neden olabileceĵi olumsuzluklarēn 

azaltēlabilmesi iin neler yapēlabileceĵi konusunda ºnerileri alēĸmaktēr.  

     Bu kapsamda ikinci bºl¿mde, finansal kriz tanēmē, k¿reselleĸme ile iliĸkisi ve 2008 ºncesi 

yaĸanmēĸ finansal kriz ºrnekleri ele alēnacaktēr. ¢alēĸmanēn ¿¿nc¿ bºl¿m¿nde, 2008 

k¿resel finans krizinin nedenleri, yayēlmasē, krize karĸē alēnan ºnlemler ile krizin d¿nya ve 

t¿rkiye ekonomisine etkileri incelenmektedir. Dºrd¿nc¿ bºl¿mde ise, 2008 k¿resel finans 

krizinin d¿nyada hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkilerine deĵinildikten sonra, T¿rkiyeôde hava 

taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkileri deĵerlendirilmektedir.  

     K¿resel krizin T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿ne etkileri, yolcu, y¿k ve uak trafiĵi 

deĵerleri ile havayolu iĸletmelerinin finansal verilerinin bir ºnceki yēla gºre deĵiĸimini 

gºsteren karĸēlaĸtērmalē yatay analiz yoluyla incelenmiĸtir. Buna ilaveten 2008 k¿resel kriz 

dºneminde halka aēk tek havayolu iĸletmesi olan THY A.O. ºrneĵi ¿zerinden krizin 

T¿rkiyeôde hava taĸēmacēlēĵē sektºr¿nde diĵer gºstergelere etkileri incelenmiĸtir.  
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2. EKONOMĶK KRĶZ TANIMI ve T¦RLERĶ, FĶNANSAL KRĶZ ve 

K¦RESELLEķME ile ĶLĶķKĶSĶ, 2008 ¥NCESĶ YAķANMIķ FĶNANSAL KRĶZ 

¥RNEKLERĶ  

2.1 Ekonomik Kriz  Tanēmē 

     Etimolojik kºkeni Yunanca ókrisisô olan kriz, tēp biliminde aniden ortaya ēkan bir 

hastalēk belirtisi ya da bir hastalēĵēn ok ileri bir safhaya ulaĸmasē anlamlarēna gelmektedir. 

Kriz, sosyal bilimler alanēnda birden bire meydana gelen kºt¿ye gidiĸ yºn¿ndeki geliĸme, 

b¿y¿k sēkēntē, buhran ve bunalēm demektir. Ancak kriz, kiĸiler ve organizasyonlar iin 

tehlike ve tehdit oluĸturmasēnēn yanēsēra yeni fērsatlar da yaratēr (Aktan ve ķen, 2001:1225).  

     Kriz kavramē iktisat literat¿r¿nde; ºk¿nt¿, bunalēm, durgunluk, g¿ dºnem ya da buhran 

gibi terimlere karĸēlēk gelen, genel bir ifadeyle ¿lke ekonomisini ºnemli derecede sarsacak 

ani ve beklenmedik bir durumda ortaya ēkan, genel olaylarēn bir sonucu oluĸan, ekonominin 

mevcut konumunu ve geleceĵini etkileyen beklenmeyen ve genelde ºnlem alēnmakta ge 

kalēnan olumsuz bir durumdur (Y¿cel ve Kalyoncu, 2010:54).  

     Ekonomik kriz,  mal ve hizmet ¿retiminde dºnemsel olarak tekrarlanan ani d¿ĸ¿ĸler veya 

duruĸlar ve bunun sonucu ortaya ēkan, kitlesel iĸsizlik, ¿cretlerin azalēĸlarē, insanlarēn 

yaĸam standartlarēndaki gerilemeler olarak tanēmlanabilir (Afĸar, 2011:144).  

     Bir diĵer tanēmlamaya gºre ise, ekonomik kriz, herhangi bir mal, hizmet, ¿retim faktºr¿ 

veya dºviz piyasasēndaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir deĵiĸme sēnērēnēn 

ºtesinde gerekleĸen ĸiddetli dalgalanmalardēr (Kibritioĵlu, 2010:1).  

     Bununla birlikte, ekonomide kriz dendiĵinde neyin anlaĸēlmasē gerektiĵi konusunda bir 

gºr¿ĸ birliĵi yoktur. Kimileri durgunluk, kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri 

deflasyonu ekonomik kriz olarak tanēmlēyor. Enflasyon fiyatlar genel d¿zeyinin s¿rekli artēĸ 

gºstermesi, deflasyon fiyatlar genel d¿zeyinin s¿rekli d¿ĸmesidir. Durgunluk bir ekonomide 

b¿y¿me hēzēnēn sēfēra d¿ĸmesi ya da sēfēra yaklaĸmasē demektir ve durgunluk halinde iĸsizler 

iin genellikle yeni iĸ imkanē yaratēlamamaktadēr. Resesyon ise b¿y¿menin eksiye d¿ĸmesi 

demektir ve resesyon halinde genellikle iĸsizlik oranē artar. Bunlardan hangisinin kriz 

sayēlacaĵē, s¿reye, b¿y¿kl¿ĵe ve yarattēĵē etkiye gºre deĵiĸir (Eĵilmez, 2009:48-50). 
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2.2 Ekonomik Kriz T¿rleri ve Finansal Krizler 

     Belli baĸlē makroekonomik kriz t¿rlerini, ķekil 1ôde olduĵu gibi, reel sektºr krizleri ve 

finansal krizler olmak ¿zere iki ana baĸlēk altēnda toplayabiliriz. Reel krizler, mal-hizmet ve 

iĸg¿c¿ piyasalarēndaki miktarlarda, yani ¿retim ve/veya istihdamda ciddi daralmalar 

(durgunluk ve/veya iĸsizlik) ĸeklinde ortaya ēkar. Finansal krizler ise, dºviz ve hisse senedi 

piyasalarē gibi finans piyasalarēndaki ĸiddetli fiyat dalgalanmalarē veya bankacēlēk 

sisteminde bankalara geri ºdenmeyen (batēk) kredilerin aĸērē derecede artmasē sonucunda 

yaĸanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir (Kibritioĵlu, 2010:1-2). 

 

ķekil 1: Temel makroekonomik krizlerin sēnēflandērēlmasē  

Kaynak:  (Kibritioĵlu, 2010:1). 

     Reel sektºr krizi ve finansal kriz t¿rlerine kēsaca deĵinilmesi, sºz konusu ayrēmēnēn 

aēklanmasē bakēmēndan gerekli gºr¿lm¿ĸt¿r.   

     Reel sektºr krizleri, mal ve hizmet piyasalarēnda enflasyon ve durgunluk krizi ile iĸg¿c¿ 

piyasasēnda iĸsizlik krizi ĸeklinde karĸēmēza ēkmaktadēr. Enflasyonun belirli bir sēnērēn 

¿zerinde olmasē halinde enflasyon krizinden bahsedilir (Kibritioĵlu, 2010:1-2). 

     Durgunluk krizi durgunluĵun s¿resi, b¿y¿kl¿ĵ¿ veya yarattēĵē etkiler bakēmēndan ¿lke 

ekonomisini sarsacak boyutlara ulaĸmasē ĸeklinde ifade edilebilir. Ķĸsizlik krizi ise iĸsizlik 

oranlarēnēn belli bir sēnērēn ¿zerine ēkmasē olarak tanēmlanabilir.  

EKONOMĶK 
KRĶZLER

Reel Sektºr 
Krizleri

Mal ve Hizmet 
Piyasalarēnda 

Kriz

Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi

Ķĸg¿c¿ 
Piyasasēnda 
Ķĸsizlik Krizi

Finansal Krizler

Bankacēlēk Krizi
Dºviz Krizi 
(Currency 

Crisis)

¥demeler 
Dengesi Krizi 
(Balance of 

Payment Crisis)

Dºviz Kuru 
Krizi (Exchande 

Rate Crisis)

Borsa Krizi
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     Finansal kriz ise, Mishkin tarafēndan asimetrik bilgi* teorisi erevesinde, ters seim ve 

ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarēnēn ileri boyutlara varmasē ve bºylece finansal 

piyasalarēn, fonlarēn en verimli yatērēm fērsatlarēna sahip olan ekonomik birimlere kanalize 

edilmesindeki etkinliĵini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya ēkan doĵrusal 

olmayan bir bozulmadēr, ĸeklinde tanēmlanmēĸtēr (Delice, 2003:58). 

     Finansal krizlerin temel nedeni finansal piyasalardaki aĸērē dengesizliklerdir. Genellikle 

de parasal dengesizliklerdir. Baĸka bir ifade ile finansal krizler, reel ekonomi ¿zerinde b¿y¿k 

yēkēcē etkiler yaratabilen ve piyasalarēn etkin iĸleyiĸ g¿c¿n¿ bozan finansal piyasalardaki 

ºk¿ĸlerdir (¥zt¿rk ve Gºvdere, 2010:380).  

     T¿m fnansal kriz t¿rlerin ortak ºzelliĵi, s¿rd¿r¿lemez ekonomik dengesizliklere ve 

finansal varlēk fiyatlarēnda (veya dºviz kurunda) ºnemli dalgalanmalara sahip olmasēdēr 

(Iĸēk, Duman, Korkmaz, 2004:48). 

     Finansal krizler ķekil 1ôde bankacēlēk, dºviz, borsa krizi ĸeklinde gruplandērēlmēĸtēr 

(Kibritioĵlu, 2010:1). Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, finansal krizler para, bankacēlēk, dēĸ bor ve 

sistemik krizler ĸeklinde sēnēflandērmaya tabi tutulmuĸtur (Korkmaz ve Tay, 2011:114).    

     Para (dºviz) krizi, bir ¿lke parasēna yapēlan bir spek¿latif saldērēya baĵlē olarak, ¿lke 

parasēnda ºnemli ºl¿de resmi otoritenin deval¿asyona gitmek zorunda kaldēĵē veya ¿lke 

parasēnēn ºnemli ºl¿de deĵer kaybettiĵi (sharp depreciation) veya ¿lkenin b¿y¿k ºlekli 

uluslararasē rezervleriyle veya faizlerde keskin bir artēĸla parasēnē savunmaya alēĸtēĵē 

krizlerdir (Oktar, Dalyancē, 2010:5). Bankacēlēk krizi, fiili veya potansiyel banka 

baĸarēsēzlēklarēnēn, bankalarēn y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirmesini engellemesi veya 

h¿k¿metin bu baĸarēsēzlēĵē ºnleyecek ĸekilde m¿dahale etmeye zorlanmasē durumunda 

ortaya ēkmaktadēr (Iĸēk, Duman, Korkmaz, 2004:47).  

                                                 

* Asimetrik Bilgi: Asimetrik bilgi sorunu ters seim (adverse selection), ahl©k´ tehlike (moral hazard) ve 

temsilcilik sorunu (agency problem) ĸeklinde kendini gºstermektedir. Ters seim sorunu, bir sºzleĸmeden ºnce 

oluĸan, en istekli kredi m¿ĸterisinin potansiyel kºt¿ borlu (ºd¿n aldēĵē borlarē zamanēnda ve t¿m 

y¿k¿ml¿l¿kleri ile beraber geri ºdeyemeyecek durumda olan g¿vensiz kredi sahipleri) olduĵu asimetrik bilgi 

sorunudur. Ahl©k´ tehlike, bir sºzleĸmeden sonra oluĸan, kredi alanēn kredi verenin bakēĸ aēsēna gºre ahl©k´ 

olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ēkarēnē zedeleme tehlikesine neden olan 

sorundur. Ahlaki tehlike sorununda, kredi alan y¿ksek riskli projelere yatērēm yapmakta, y¿ksek getiri 

kazanērsa bundan kazanlē ēkmakta, sermayeyi kaybederse kaybēn ºnemli kēsmē kredi verene y¿klenmektedir. 

Temsilcilik sorunu ise, bir sºzleĸmenin tarafēnēn iĸlerini gºrd¿rmek iin bir temsilci kullandēĵēnda, o 

temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemediĵi veya kontrol s¿recinin maliyetli olduĵu durum olarak 

tanēmlanmaktadēr (M¿sl¿mov, Aras, 2004:57). 
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     Borsa krizi, hisse senedi gibi menkul kēymet piyasalarēndaki ĸiddetli fiyat dalgalanmalarē 

ifade etmektedir. 

     Dēĸ bor krizi, bir ¿lkenin karĸēlaĸtēĵē dēĸ ºdeme sorunlarē dolayēsēyla, kamu veya ºzel 

sektºre ait borlarēn anapara ve faizlerini ºdeyemeyeceĵini (bor servisini yapamayacaĵēnē) 

ilan etmesi durumudur (Seyidoĵlu, 2001:583a).  

     Sistemik risk, finansal pazarlardaki enformasyon alēĸveriĸini bozarak finansal pazarlarēn 

fonlarēnēn ok ¿retken yatērēm fērsatlarē iin diĵer partilere aktarmasēna engel olan genellikle 

beklenmeyen ve aniden ēkma olasēlēĵēna sahip olaylardēr (Mishkin, 1995:32). Sistemik kriz 

ise, finansal sistemin varlēk deĵerlemesi, kredi tahsisi ve ºdemeler gibi ºnemli 

fonksiyonlarēna sekte vuran bir ĸok olarak tanēmlanabilir (Erdºnmez, 2001:3).   

     Reel sektºr krizinin finansal (mali) sektºre veya finansal krizin reel sektºre yayēlmasē 

muhtemel olup, bu durumda ekonomik krizin reel sektºr krizi mi, yoksa finansal kriz mi 

olduĵu konusunda referans alēnabilecek nokta, krizin hangi sektºrden baĸladēĵēdēr. ¥rneĵin 

bankalarēn yaptēklarē yanlēĸ yatērēmlar nedeniyle, uĵradēklarē zarar sonucunda batmalarē bir 

finansal krizin tipik gºr¿n¿m¿d¿r. Buna karĸēlēk reel sektºr ĸirketlerinin aldēklarē kredileri 

geri ºdeyememeleri nedeniyle bankalarēn mevduat sahiplerine paralarēnē geri 

ºdeyememeleri ve neticesinde zarara uĵramalarē bir reel sektºr krizidir. T¿rkiyeônin 2001 

yēlēnda yaĸadēĵē ekonomik kriz bir finansal krizdir (Eĵilmez, 2009:51-52).  

     2001 krizine T¿rkiyeôde yaĸanmēĸ finansal kriz ºrnekleri bºl¿m¿nde ayrēntēlē olarak 

deĵinilecek olup, 2001 krizi reel sektºrde durgunluĵa, mal-hizmet ve iĸg¿c¿ piyasalarēnda 

daralmalara, iĸsizlik oranēnēn artmasēna neden olmuĸ olmakla birlikte, ekonomik kriz 

bankacēlēk sektºr¿nde ortaya ēkmēĸ ve reel sektºre yayēlmēĸtēr.    

2.3 Finansal Krizleri Aēklamaya Yºnelik Modeller 

     Finansal krizleri aēklamaya yºnelik olarak ¿ eĸit kriz modeli ele alēnacaktēr. Her 

finansal krizin farklē iktisadi koĸullarda meydana gelmesi ve farklē nedenleri olmasē 

nedeniyle, modellerin karĸēlaĸēlan finansal krizleri aēklamakta yetersiz kalmasē, yeni 

modellerin geliĸtirilmesine imkan saĵlamēĸtēr.   

     Birinci Nesil Kriz M odeller i (spek¿latif atak modelleri) 1979 yēlēnda Paul Krugman 

tarafēndan ortaya atēlmēĸtēr. Buna gºre, b¿te aēklarē parasal geniĸleme ile finanse edilirken, 



7 

Merkez Bankasēnēn sabit dºviz kurunu savunmaya alēĸmasē cari iĸlemler aēĵēnē 

b¿y¿tmektedir. Maliye politikasēnēn para politikasēnē baskē altēna almasē para, maliye ve 

dºviz kuru politikalarē arasēnda yapēsal bir uyumsuzluk yaratmakta ve bºylece makro 

iktisadi politikalar s¿rd¿r¿lemez bir h©l almaktadēr. Bu nedenle, Merkez Bankasēnēn elindeki 

dºviz rezervleri ile dºviz kurunu mevcut paritede s¿rd¿remeyeceĵi inancē yaygēnlaĸmakta 

ve spek¿latºrler yoĵun bir biimde ulusal paradan dºvize yºnelmektedirler. Dºviz 

talebindeki ani ve olaĵan dēĸē bu artēĸ, y¿ksek oranlē deval¿asyona yol amakta yani para 

krizini yaratmaktadēr (Krugman, 1997: 3ï4).  

     Bu modeller, krizi ateĸleyen makro iktisadi faktºrlerin ºnemini vurgulamakta ve para 

krizlerini, s¿rd¿r¿lemez iktisadi politikalar ile yapēsal dengesizliklerin kaēnēlmaz sonucu 

olarak gºrmektedir. Bu tutarsēz politikalara en arpēcē ºrnek ise, b¿te aēklarēnē para basarak 

finanse eden geniĸletici para politikalarē ile sabit veya yarē sabit dºviz kuru politikalarēnēn 

bileĸimidir (Yay, 2001:1234) 

     Benzer bir gºr¿ĸe gºre, birinci nesil modeller, finansal krizlerin makroekonomi 

politikalarēndaki temel dengesizlikler (para basēlarak finanse edilen b¿te aēklarē) ile dºviz 

kurunu sabit tutma politikasē arasēndaki tutarsēzlēktan kaynaklandēĵēnē savunmaktadēr. 

Merkez Bankasē yeterli rezerve sahipse, geici olarak bu tutarsēzlēk sorun olmayabilir. Fakat 

rezervler azalērsa spek¿latºrler ataĵa geip merkez bankasēnē zor duruma sokabileceklerdir 

(Aslantaĸ-Odyakmaz, 1998:10-34).  

     Model kendi iinde tutarlē olsa dahi, aĸērē mekanik ve tek boyutlu olmasē nedeniyle 

eleĸtirilere maruz kalmēĸtēr. ¢¿nk¿ model h¿k¿metlerin otomatik olarak t¿m b¿te aēklarēnē 

parasallaĸtērdēĵēnē ve Merkez Bankasēnēn ekonomideki geliĸmelere bakmadan, rezerv 

satarak dºviz kurunu baskēladēĵēnē varsaymaktadēr. Ancak, b¿te aēklarē s¿rekli olduĵunda 

bile, aēklarē parasallaĸtērmanēn ºtesinde, baĸka politika seenekleri de mevcuttur (Yay, 

2001: 1235). 

     Birinci nesil kriz modellerinin 1990ôlē yēllarēn baĸēndaki krizleri aēklayamamasē ¿zerine 

Ķkinci Nesil Kriz Modelleri (kendi-kendini besleyen bekleyiĸler modelleri) geliĸtirilmiĸtir. 

Bu modeller, para krizlerini, makro iktisadi politikalarēn s¿rd¿r¿lebilirliĵi ile ilgili olarak 

aniden ortaya ēkan olumsuz beklentilerden beslenen bir olgu olarak ele almaktadēr 

(Obstfeld, 1984:189). Bu modele gºre, piyasa aktºrleri beklentilerini oluĸtururken, kendi 

davranēĸlarēnēn iktisat politikasē uygulamalarēnē etkilemeyeceĵini varsayarlar (Pesenti ve 

Tille, 2000:5). Bunun aksine, piyasa aktºrlerinin beklentileri ile cari dºnemde ortaya ēkan 
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sonular arasēndaki karĸēlēklē etkileĸim, ikinci nesil modellerin hareket noktasēnē 

oluĸturmaktadēr. Piyasada oluĸan beklentiler, doĵrudan makro iktisadi politika kararlarēnē 

etkilemektedir. Makro iktisadi gºstergeler ile ilgili kºt¿mser bekleyiĸler, kendi kendini 

besleyen bir s¿re yaratmaktadēr. Krizler ekonominin temel gºstergelerinde ºnemli bir 

kºt¿leĸme olmadēĵē ve/veya beklenmediĵi durumlarda bile ortaya ēkabilmektedir (Iĸēk ve 

Togay, 2002: 31). 

     Birinci nesil modeller, ulusal paraya yºnelik ani spek¿latif ataklarēn rasyonel olduĵunu; 

dºviz kurunun s¿rd¿r¿lemeyeceĵi inancē yaygēnlaĸtēĵēnda, spek¿latif saldērēlarēn kaēnēlmaz 

olduĵunu vurgular. Bu erevede, spek¿latif saldērēlarēn zamanlamasēnēn tahmin 

edilebileceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Oysa ikinci nesil modellerde, spek¿latif saldērēlar rasyonel 

olabileceĵi gibi olmayabilir de; bu erevede, bu modellere gºre spek¿latif saldērēlarēn 

zamanlamasē tahmin edilemez (Iĸēk ve Togay, 2002: 35). 

     Ķkinci-nesil modellere gºre kriz, 1) tutarlē kendi kendini besleyen beklentiler, 2) s¿r¿ 

davranēĸē ve 3) bulaĸma nedeniyle ortaya ēkar (Babic ve Zigman, 2001:4). Bir baĸka deyiĸle, 

temel ekonomik gºstergelerde ciddi bozulmalar olmasa da ikinci-nesil modellere gºre, 

gerekte olmayan fakat beklenen politika deĵiĸimlerine katēlēm sonucu oluĸan spek¿latif 

hareketler krize yol aar. Zayēf makro ekonomik gºstergeler kriz iin gerekli ancak yeterli 

deĵildir. Ancak bu modeller, analizlerinin temelini oluĸturan beklentilerdeki deĵiĸmeye 

neyin ya da nelerin neden olduĵu konusuna tam bir aēklēk getirmezler (Pesenti ve Tille, 

2000:6) 

     Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990ôlē yēllardaki pek ok iktisadi krizi 

aēklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafēndan da aēklanamamēĸtēr. Bunun ¿zerine 

¦¿nc¿ Nesil Kriz Modelleri geliĸtirilmiĸtir.  

     Krugmanôa gºre, finansal aracēlarēn yaratmēĸ olduĵu y¿k¿ml¿l¿klerin aēk veya zēmni 

olarak h¿k¿met garantisine alēnmēĸ olmasē, ñahl©k riskiò sorununa yol amēĸtēr. ¥zellikle, 

bankalarēn riskli projeleri kredilendirme davranēĸēnēn yaygēnlaĸmasē ve kredi hacminin bu 

ĸekilde geniĸlemesi, finansal aktif fiyatlarēnē y¿kselterek finansal sistemi nominal olarak 

aĸērē derecede b¿y¿tm¿ĸt¿r. Oluĸan finansal balonlarēn patlamasē bu s¿reci tersine evirmiĸ 

ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlarē d¿ĸerken, bankalarēn toplam kredi 

iinde donuk aktiflerinin payē ºnemli ºl¿de artmēĸtēr. Bu durum, ulusal d¿zeyde ºdeme 
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sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacēlēk krizlerinin ortaya ēkmasēna neden olmuĸtur. 

Bankacēlēk krizleri ise para krizlerine yol amēĸtēr (Yēlmaz, Kēzēltan, Kaya, 2005:93)  

     Sermaye akēmlarēnēn serbest olduĵu bir ekonomide, h¿k¿met bankalarēn ya da ĸirketlerin 

yurtdēĸēndan aldēklarē borlara, doĵrudan ya da dolaylē ĸekilde garanti verir. Ancak 

h¿k¿metin, finansal birimleri kontrol etme yetersizliĵi sonucu, ciddi ahlaki risk (moral 

hazard) problemleri ortaya ēkar. Alēnan borlarēn marjinal ve verimli olmayan yatērēmlara 

yºnlendirilmesi, sonuta h¿k¿met garantisi altēnda olan sermaye kayēplarēna neden 

olacaktēr. Negatif bir dēĸsal ĸok, kayēplarē daha da artēracak, ekonomide ciddi daralmaya, 

geri dºnmeyen kredilere, banka iflaslarē ve sermaye kaēĸēna neden olacaktēr. ¦¿nc¿-nesil 

para krizi teorileri ile birlikte, bankacēlēk ve para krizlerinin oluĸtuĵu kērēlgan bir finansal 

yapēnēn krizlerin oluĸmasēndaki rol¿ ºn plana ēkarēlmaktadēr (Erkekoĵlu, Bilgili , 2005:18). 

2.4 K¿reselleĸme, Finansal Kriz ile Ķliĸkisi ve Krizlerin Bulaĸēcēlēĵē (Yayēlmasē) 

     K¿reselleĸme, uluslararasē ticaretin yaygēnlaĸmasē, emek ve sermaye hareketlerinin 

artmasē ve teknolojideki hēzlē deĵiĸim sonucunda ¿lkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal, 

sosyo-k¿lt¿rel aēdan birbirlerine yakēnlaĸmalarē olarak tanēmlanmaktadēr. Burada 

ekonomik k¿reselleĸme, k¿reselleĸmenin en ºnemli unsurudur (Karaor, 2002:379-380).  

     K¿reselleĸme ekonomik, teknolojik, siyasal, k¿lt¿rel, ekolojik vb. eĸitli boyutlarē olan 

bir benzeĸme s¿recidir (Afĸar, 2011:145). Ekonomik boyut, k¿reselleĸmenin en ºnemli 

bileĸenlerinden birini oluĸturmaktadēr. Ekonomik k¿reselleĸme, ¿lkeler arasēnda mal, 

sermaye ve emek akēĸkanlēĵēnēn artmasē sonucu ekonomik iliĸkilerin yoĵunlaĸmasē ve 

¿lkelerin birbirlerine yakēnlaĸmasē demektir. Bu s¿rete telekom¿nikasyon ve ulaĸēm 

teknolojisindeki geliĸmeler lokomotif iĸlevi gºrmektedir. Bu baĵlamda ulusal ekonomilerin 

birbirine yakēnlaĸmasē ile sermaye, teknoloji ve bilgi ºzellikle mobilite anlamēnda ºnemli 

bir ºzelliĵe sahip olmaktadēr (Afĸar, 2004:63).  

     Ekonomik anlamdaki k¿reselleĸmenin birincisi ¿retim, diĵeri ise sermaye birikimi s¿reci 

olmak ¿zere iki bileĸeni bulunmaktadēr. Sermayenin k¿reselleĸmesinde, esas olan sermaye 

dolaĸēmēnēn serbestleĸmesi, hacminin artmasē, hēzlanmasē, yaygēnlaĸmasē ve yeni yatērēm 

aralarēnēn devreye girmesidir. K¿reselleĸmenin esas itici g¿c¿ de budur ve son 30 yēl iinde 

finansal piyasalar ufuklarēnē daha evvel hi gºr¿lmemiĸ derecede geniĸletmiĸlerdir. 

K¿reselleĸme s¿recinde ortaya ēkan hēzlē geliĸim ve dºn¿ĸ¿m ile birlikte sermayenin 
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mek©ndan kurtulmuĸ  olduĵunu sºylemek m¿mk¿nd¿r. Bºylece, paranēn ve bilginin ºzg¿r 

hareketi ºn¿nde herhangi bir sēnērlama kalmamēĸtēr (Bauman, 1998:70Ȥ90).    

     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, ekonomik anlamdaki k¿reselleĸmenin ticari, mali (finansal) ve 

¿retim olmak ¿zere ¿ boyutu bulunmaktadēr (Seyidoĵlu, 1999: 185).  

     Ticaret alanēnda k¿reselleĸme, ¿lkeler arasēnda mal ve hizmet akēmlarē ¿zerindeki 

kēsētlamalarēn kaldērēlmasē veya azaltēlmasē s¿recini kapsar (Seyidoĵlu, 2003:142). Ticaret 

alanēnda k¿reselleĸme, 1947ôde imzalanan G¿mr¿k Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlaĸmasē 

(GATT) erevesinde g¿mr¿k tarifeleri ve kotalarēn kaldērēlarak uluslararasē ticaretin 

evrensel boyutlarda serbestleĸtirilmesi alēĸmalarē ile baĸlatēlmēĸtēr. K¿resel ticaretin 

geliĸmesinde GATT erevesindeki uluslararasē d¿zenlemeler, iletiĸim ve haberleĸme baĸta 

olmak ¿zere teknolojik geliĸmelerin de ºnemli etkileri vardēr. Bu sayede taĸēma maliyetleri 

d¿ĸm¿ĸ uluslararasē pazar geliĸmeleri daha kolay izlenir bir duruma gelmiĸtir (Seyidoĵlu, 

1999:189).  

     1994 yēlēna kadar sadece mal ticaretini d¿zenleyen GATT sistemi, 1994 yēlēnda Uruguay 

Round sonunda hizmet ticaretini de iermeye yºnelik d¿zenlemelere giriĸmiĸ, bilgi 

teknolojisi ticaretinin hizmet niteliĵindeki ¿r¿nlerini ve fikri m¿lkiyetin korunmasēnē kapsar 

hale gelmiĸ ve 1995 yēlēnda D¿nya Ticaret ¥rg¿t¿ (WTO) kurulmasēyla birlikte, GATT 

sisteminin kurumsal iĸlevi sona ermiĸtir (Albeni, Eroĵlu, 2002:28). 

     WTOônun geniĸ anlamda d¿nya ticaretini serbestleĸtirme amacēna ulaĸabilmesi iin ¿ye 

¿lkelerin ortak ēkar ve karĸēlēklē olma ilkeleri doĵrultusunda hareket ederek dēĸ ticarette 

ñher t¿rl¿ engeliò ve ñfarklē iĸlemleriò kaldērmalarē ºngºr¿l¿r. Ticareti daraltan her t¿rl¿ 

engelin kaldērēlmasēndan, ithalat ve ihracata uygulanan t¿m vergi dēĸē engeli ºnce tarifeye 

dºn¿ĸt¿rmek, sonra da bu tarifeleri kaldērmak anlaĸēlēr (Seyidoĵlu, 1999:191).  

     Mali (finansal) k¿reselleĸme, ulusal finans piyasalarēnē ayēran sēnērlarēn ortadan kalkmasē, 

finans piyasalarēnē eĸitli kontrol ve sēnērlamalardan arēndērēlarak uluslararasē rekabete 

aēlmasē, piyasalarēn konvertibiliteye sahip olmalarē, kurlarēn dalgalanmaya bērakēlmasē, 

uluslararasē sermaye akēmlarēnēn artmasē ve yatērēm fonlarē ve yatērēm ortaklēklarē gibi yeni 

kurumsal yatērēmlarēn finans piyasalarēndaki rollerinin artmasē ĸeklinde tanēmlanmaktadēr. 

Finansal k¿reselleĸme hem k¿reselleĸmenin bir parasē hem de k¿reselleĸmeyi hēzlandēran 

ºnemli bir unsuru oluĸturmaktadēr. Nitekim finansal piyasalarēn b¿t¿nleĸmesi ve sermaye 
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hareketlerinin serbestleĸmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarēna imkan tanēnmasē 

¿retimin k¿reselleĸtirmesinden ºnemli bir rol oynamaktadēr (Aydemir ve Kaya, 2007:271)  

     Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldērēlmasē ve ekonomilerin uluslararasē sermaye 

hareketlerine aēlmasē s¿reci olarak tanēmlanan finansal k¿reselleĸmenin ivme kazanmasē ile 

uluslararasē sermaye hareketlerinin sēnēr tanēmamasēndan dolayē, fon talep edenler bu fonlarē 

en ucuza saĵlayabilecekleri, fon arz edenler ise bu fonlara en iyi getiri saĵlayabilecekleri 

merkezlere yºnelmiĸlerdir (Erataĸ, ¥ztekin, 2010:58).  

     Sermaye piyasalarēnē daha ºnceden kuran ve geliĸtiren sanayileĸmiĸ ¿lkeler sermaye 

hareketlerinin liberalleĸmesinden sonra, merkez ¿lke konumuna gelmiĸlerdir. ¢evre 

konumundaki ¿lkelerde ise sermaye piyasalarē, hen¿z tam ulusal liberalleĸme s¿recini 

tamamlamadan k¿reselleĸme s¿recine girmiĸlerdir. Bºylece geliĸen ¿lkeler, yabancē 

sermaye ihtiyacēnē daha ok kēsa vadeli sermaye hareketleri ile karĸēlama gayreti ierisinde 

olmuĸlardēr. Geliĸmiĸ ¿lkelerdeki geniĸ finansal sermaye kaynaklarēnēn y¿ksek kazan 

beklentileri liberalleĸme yºn¿nde baskē oluĸturmaktadēr. Bu iki unsur, d¿nya ekonomisinde 

teknolojinin ve yeni yatērēm aralarēnēn yardēmē ile son derece hēzlē hareket eden, uluslararasē 

boyutta karar veren yatērēmcēlarēn oluĸmasēna neden olmuĸtur (Karaor, 2002: 380-381). 

     Bu geliĸmeler sonucu 1980ôlerde doĵrudan yabancē yatērēmlarda ve portfºy 

yatērēmlarēnda ºnemli artēĸlar yaĸanmēĸtēr. Bu nedenle k¿resel ekonomik b¿t¿nleĸmeye en 

ºnemli delil, uluslararasē sermaye hareketlerindeki artēĸ tarafēndan saĵlanmaktadēr. Zaten 

oĵu kimse ekonomik k¿reselleĸmeden, sermayenin uluslararasē dolaĸēmēndaki artēĸē ve 

bunun sonucunda, finansal piyasalarēn b¿t¿nleĸmesini anlamaktadēr (Albeni, Eroĵlu, 

2002:38). 

     Finansal piyasalarēn, kurumlarēn ve aralarēn yasal aēdan yeniden d¿zenlenerek 

serbestleĸtirilmesi ile finansal kurum, ara ve hizmet eĸitliliĵinin artērēlmasē ve faiz 

oranlarēnēn serbestleĸtirilmesi yºn¿ndeki finansal liberalizasyon uygulamalarēnēn aĵērlēk 

kazanmasēyla, ulusal finans piyasalarēndaki yapēlan uluslararasē nitelikteki iĸlemler giderek 

artmēĸ, ulusal finans piyasalarē k¿reselleĸmiĸ ve giderek artan ºl¿de b¿t¿nleĸmiĸtir. Sonuta 

k¿resel finans piyasalarēndaki finansal akēmlar, reel ekonominin gereklerinin ¿st¿ne 

ēkmēĸtēr (G¿ven, 1998:88). 

     IMF (Uluslararasē Para Fonu) Ekim 2008 tarihli K¿resel Finansal Ķstikrar Raporuna gºre, 

d¿nyanēn bir yēlda yarattēĵē gelir 55,5 trilyon Amerikan Dolarē, d¿nyada dolanēmda bulunan 
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tahvil, bono ve benzerlerinin toplam deĵeri ise bunun 2,5 katē dolayēnda, yani yaklaĸēk olarak 

145 trilyon Amerikan Dolarē. Her ne kadar tahvil ve bono rakamē stok, GSYĶH ise akēm 

kavramlarē gºsterse de buradan hareketle d¿nyanēn bir yēldaki gelirinin 2,5 katē kadar borlu 

olduĵunu sºylemek m¿mk¿nd¿r (Eĵilmez, 2009:45).  

     2010 yēlēnda d¿nyada yapēlan ihracatēn deĵeri 15 trilyon 237 milyar Amerikan Dolarēdēr. 

Aynē yēl dºviz piyasasēnda sadece bir g¿nde yaklaĸēk 4 trilyon Amerikan Dolarē tutarēnda 

iĸlem hacmi gerekleĸtirilmiĸtir. Bu rakamēn yēlēn tamamēnda d¿nyanēn yaptēĵē toplam 

ihracatēn %26,25ôine tekab¿l etmesi, dºviz piyasalarēnēn ¿lke ekonomileri iin ne derece 

ºnemli bir yere sahip olduĵunu gºstermektedir (Memiĸ, 2014:152).            

     Sermayenin hareketini sēnērlayan engellerin ortadan kalkmasēnēn olumlu yanlarē olduĵu 

gibi, olumsuz sonularē da mevcuttur. 1990ôlē yēllarda, d¿nyada finansal piyasalardaki 

k¿reselleĸme ve ĸeffaflaĸma s¿reci ile birlikte bilgi teknolojisinde yaĸanan buluĸ ve 

yeniliklerin finansal tekniklerde ve aralarda saĵladēĵē geliĸim finansal krizleri de 

etkilemiĸtir. ¥zellikle, bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yeniliklerin finansal aralar ve 

finansal hizmetler ¿zerindeki etkisi ve yeni finansal aralarda meydana gelen olaĵan¿st¿ 

artēĸ, sermaye akēmlarēnēn hēzlanmasēnē kolaylaĸtērmēĸ, fakat aynē zamanda krizleri 

yaygēnlaĸtērma ve algēlamada hēzlandērēcē bir rol ¿stlenmiĸtir (¥zt¿rk ve Gºvdere, 

2010:378). Bir ¿lkede ortaya ēkan krizin diĵer ¿lkelere yayēlmasē k¿reselleĸmenin bir 

sonucu olarak kabul edilmektedir.  

     Mali liberalleĸmenin fon arz ve talep edenlerin dēĸ piyasalara aēlmak suretiyle, kaynak 

tahsisi ve kēt ekonomik kaynaklarēn daĵēlēmēnda etkinliĵi artērarak, d¿nya ¿retimi ve 

refahēnēn y¿kselmesine katkēda bulunmasē ĸeklinde faydalarē bulunmakla birlikte, kamu 

finansman aēĵē veren ¿lkelerde h¿k¿metlerin bu aēklarēn finansmanē amacēyla ºzellikle 

kēsa s¿reli mali sermaye akēmlarēnē ºzendirici politikalar izlemesi, mali piyasalarda 

belirsizlik yaratmakta ve krizlere sebebiyet verebilmektedir (Seyidoĵlu, 2003:143). 

     Finansal  liberalleĸme  s¿reci  ierisinde  sermaye  hareketlerinin  serbest bērakēlmasē,  

denetlenemeyen  bir  piyasa  mekanizmasēnē  oluĸturmakta,  devlet ekonomiyi 

yºnlendirmekte zorluk ekmektedir (Durusoy, 2000:19). 

     Geliĸmekte olan ¿lkelerde uluslararasē sermaye akēmlarēndaki dalgalanmalar, 

konjonkt¿rel dalgalanmalarēn ºnemli bir nedenidir. ¢¿nk¿ bu ¿lkelerde yurt ii ve yabancē 
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piyasalar arasēndaki finansal b¿t¿nleĸme derecesi d¿ĸ¿kt¿r. Dolayēsēyla bir ¿lkeden ani bir 

sermaye ēkēĸē olduĵunda bu deĵiĸiklik, dēĸsal bir ĸok olarak ¿lke ekonomisine yansēmakta 

ve finansal istikrarē ve buna baĵlē olarak makroekonomik istikrarē bozmaktadēr (ķimĸek, 

2008:198). 

     Krizlerden ºnce, sermaye giriĸlerindeki artēĸlar ile aēk ve ºrt¿k mevduat ve/veya 

h¿k¿met garantileri ve bankacēlēk sektºr¿ndeki zayēf denetleme mekanizmalarē sonucu 

yaĸanan kredi geniĸlemesi yoluyla beslenen bir ekonomik canlanma dºnemini, genellikle ani 

sermaye ēkēĸlarēnēn tetiklediĵi finansal krizler izlemiĸtir. 2000ôli yēllarda da finansal krizler 

sēk sēk tekrarlanmēĸ ve evre ekonomileri bu kaynaklara giderek artan ºl¿de baĵēmlē hale 

gelmiĸtir (Erdem, Atbaĸē, 2011:40).     

     Hacim ve karakter aēsēndan biim deĵiĸtiren yabancē sermaye hareketlerinin ºzellikle 

geliĸmekte olan ¿lkelerin ekonomilerini olumsuz yºnde etkilediĵi, bu ¿lkelerde makro-

ekonomik istikrarsēzlēĵa sebep olduĵu ve finansal krizlerin sorumlusu olduĵu sēk sēk 

g¿ndeme gelmektedir. Arbitraj peĸinde koĸan, daha seici davranan, kēsa vadeli ve spek¿latif 

amalara yºnelen sermaye hareketlerinin hacminin b¿y¿mesi, geliĸmekte olan ¿lkelerde 

finansal kriz potansiyelini artērmaktadēr. 1994-95ôteki Meksika krizi ile 1997-98ôdeki 

AsyaPasifik krizi buna ºrnek gºsterilebilir. Her iki krizin nedenleri gerek manada hala 

netlik kazanmamakla birlikte, sermaye hareketlerinin ºnemli bir istikrarsēzlēk kaynaĵē 

olduĵu ve globalleĸmenin bu problemi hafifletmekten ziyade daha da kºt¿leĸtirdiĵi 

gºr¿lmektedir (Sachs, 1998:103-104). 

     Sermaye hareketlerinin serbestleĸmesi ve kapitalizmin k¿reselleĸmesiyle birlikte 

ºzellikle b¿y¿k ekonomilerde ēkan ekonomik krizler k¿resel alana kolaylēkla ve hēzla 

yayēlēr olmuĸtur. Bir baĸka ifade ile krizler artēk bulaĸēcē hale geldi. D¿nyanēn artēk 

neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi iinde ve sermaye hareketlerini serbest 

bērakmēĸ konumda olduĵu iin krizin yayēlmasē ok daha b¿y¿k bir olasēlēk haline gelmiĸtir. 

¥rneĵin 2007 yēlēnda ABDôde mortgage kredileri krizi olarak baĸlayan ve benzer nedenlerle 

Ķngiltereôye sērayan ekonomik kriz 2008 yēlēnēn ikinci eyreĵinde k¿resel bir krize 

dºn¿ĸm¿ĸt¿r. Baĸlangēta bu krizin ¢in, Hindistan, Rusya ve Brezilya baĸta olmak ¿zere 

geliĸmekte olan ¿lkeleri pek etkilemeyeceĵi d¿ĸ¿n¿l¿rken, bu tahmin gerekleĸmemiĸ ve 

b¿t¿n ¿lkeler krizden etkilenmiĸlerdir (Eĵilmez, 2009:53).    

     Ekonomik k¿reselleĸmenin ¿¿nc¿ boyutu ¿retimin k¿reselleĸmesidir ki, bu da 

ĸirketlerin sēnēr ºtesi sabit sermaye yatērēmē, sēnēr ºtesi iĸtirak, fason imalat anlaĸmalarē ve 
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baĸka yºntemlerle mal ve hizmet ¿retim faaliyetlerini kendi ¿lkeleri dēĸēnda yaymalarēdēr 

(Seyidoĵlu, 1999:186). 

     Global d¿zeyde ¿retim zincirlerinin farklē aĸamalarēnē kontrol edebilen, ¿retim 

faktºrlerinin ve devlet politikalarē ile saĵlanan avantajlarēn kullanēmēnda coĵrafi farklēlēklar 

nedeniyle ortaya ēkan potansiyeli kullanabilen, kaynak ve faaliyetlerini global ºlekte 

yºnlendirebilen firmalar global firmalar, yani okuluslu ĸirketlerdir (Aydemir ve Kaya, 

2007:275)   

     ¦retim alanē olarak b¿t¿n d¿nyayē hedefleyen bu firmalar, ¿retim faaliyetlerini 

hammadde maliyeti, ara malē maliyeti, iĸg¿c¿ maliyeti ve dēĸsal maliyetler aēsēndan daha 

cazip gºr¿ld¿kleri ¿lkelere kaydērmaktadērlar. Bu yºneliĸte ºzellikle iĸ g¿c¿ maliyetinin 

d¿ĸ¿kl¿ĵ¿ ve dēĸsal maliyetler ºnemli rol oynamaktadēr. Global firmalar, ¿cret artēĸlarēnēn 

iĸg¿c¿ verimliliĵini aĸtēĵē ¿lkeleri hemen terk etmekte ve d¿ĸ¿k maliyeti saĵlayacak ¿lkelere 

ya da bºlgelere yºnelmektedirler (Aktan, 2002:3). 

2.5 2008 ¥ncesinde D¿nyada ve T¿rkiyeôde Yaĸanmēĸ ¥nemli Ekonomik Kriz ler 

     2008 K¿resel Finansal Krizinin ortaya ēkēĸēnēn ve etkilerinin aēklanmasē amacēyla, 2008 

ºncesinde d¿nyada ve T¿rkiyeôde yaĸanmēĸ ekonomik krizlere deĵinilecektir.     

2.5.1 2008 ºncesinde d¿nyada yaĸanmēĸ ºnemli ekonomik kriz ler 

     2008 ºncesinde d¿nyada yaĸanmēĸ ºnemli ekonomik krizler, 1929 B¿y¿k Ekonomik 

Buhranē (The Great Depression), 1970ôlerde Bretton Woods sisteminin ºk¿ĸ¿ ve Petrol 

ķoku, 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri ĸeklinde sēralanabilir.  

2.5.1.1 1929 b¿y¿k ekonomik buhranē 

     I. D¿nya Savaĸē, d¿nya ekonomik sistemini sarsarak uzun yēllar devam eden ekonomik 

dengesizlikleri ve krizleri beraberinde getirmiĸtir. 1929 yēlē sonbaharēnda ABDôde ortaya 

ēkarak etkileri II. D¿nya Savaĸēôna kadar s¿ren kriz, kimi iktisatēlar tarafēndan d¿nya 

ekonomisinin ĸu ana dek karĸē karĸēya kaldēĵē en b¿y¿k kriz olarak nitelendirilmektedir 

(Akdoĵu, 2014:349).  

     Birinci D¿nya Savaĸē ēktēktan sonra paraya ĸiddetle ihtiya duyan Avrupa ¿lkeleri altēn 

standardēnē terk ederek karĸēlēksēz para basmaya baĸladēlar. Karĸēlēksēz para basēmē 

enflasyona neden oldu. Avrupa ¿lkelerinin paralarēnēn karĸēlēksēz kalmasē ve enflasyonun 
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hēzlanmasē yatērēmcēlarēn paralarēnē ve altēnlarēnē, altēn karĸēlēĵē para basmayē s¿rd¿ren 

ABDônin bankalarēna yollamalarēna ve bu geliĸim de New Yorkôun d¿nya finans merkezi 

unvanēnē Londraônēn elinden almasēna neden oldu. Bu dºnemde d¿nyadaki altēn servetinin 

aĸaĵē yukarē y¿zde 40ôē ABDôde toplanmēĸtē (Eĵilmez, 2009:57). 

     Amerikalēlar, Birinci D¿nya Savaĸēnēn acēlarēnē geride bērakmēĸlar, yeniden yapēlanmaya 

giriĸmiĸlerdi. Baĸdºnd¿r¿c¿ bir teknoloji ve ¿retim patlamasē yaĸēyorlardē. Otomotivden, 

enerjiye kadar akla gelebilecek her sektºrden her g¿n yeni bir buluĸun haberi geliyordu. 

Sanayiciler kazanlarēnē yeni fabrikalara, yeni makinalara, yeni iĸilere yatērēyorlardē. 

¦cretler artēyordu, t¿ketim artēyordu. Borsa devamlē y¿kseliyordu. Ķyimser olmamak, 

geleceĵe g¿ven duymamak iin hibir neden yoktu. 1920ôli yēllar tarihe Amerikalēlarēn en 

yaratēcē yēllarē olarak geti. ñK¿kreyen Yirmilerò diye bir de isim takmēĸlardē. ñK¿kremeò 

sadece m¿thiĸ bir hēzla b¿y¿yen ekonomilerini deĵil, radikal bir biimde deĵiĸen yaĸam 

biimlerini de anlatēyordu (Alatlē, 2001:1). 

     ABD ekonomisi Birinci D¿nya Savaĸēôndan 1929 yēlēna kadar olan s¿rede d¿nyada en 

hēzlē dengesiz b¿y¿meyi gerekleĸtiren ¿lke konumundaydē. Sanayi ¿retimi 1913 yēlēndaki 

d¿zeyinden %75 daha fazla iken, Ķngiltereôde bu oran sadece %9, Almanyaôda ise %10 

civarēnda gerekleĸmiĸti. Ancak aynē yēllarda ABD ekonomisindeki spek¿latif kazanlar bu 

ekonomide gelir daĵēlēmēndaki adaletsizliĵi artērmēĸtēr (Tekeli ve Ķlkin, 2009: 139). 

     Galbraith, 1929 ºncesinde Amerikan kapitalizminin tartēĸēlmaz bir biimde canlē bir faza 

girdiĵini otomobil ¿retiminden, Floridaôda yaĸanan emlak piyasasē y¿kseliĸine kadar eĸitli 

ºrneklerle anlatēr. Bu g¿l¿ b¿y¿menin hisse senetleri fiyatlarē ¿zerindeki y¿kseltici etkisi 

ºzellikle 1928ôden sonra spek¿latif bir ºzellik kazanmēĸtē. Dºnemin faiz oranlarēnēn d¿ĸ¿k 

olmasē da hisse senedi piyasalarēndaki y¿kseliĸi destekleyen bir etkendi. Borsadaki 

spek¿lasyonun hēzlanmasē ile hisse senetleri, getirileri iin deĵil fiyatlarēndaki y¿kseliĸ ve 

bu y¿kseliĸin devam edeceĵi beklentisi ile talep edilir olmuĸlardē (¥ĵ¿t, 2006:1). 

     Amerikan ekonomisinin k¿¿k ve ok sayēda bankaya dayanan finansman yapēsē, 

ekonominin kontrol altēna alēnmasēnē g¿leĸtirmiĸ ve buhranēn ĸiddetini artērarak hēzla 

yayēlmasēna yol amēĸtēr. ABD kaynaklē olarak d¿nya ekonomisini etkisi altēna alan 

bunalēmda ekonomideki baĸlēca sorunlar; gelir daĵēlēmēndaki dengesizlik, ĸirketlerin mali 

durumlarē arasēndaki dengesizlik, bankalarēn yapēlarēndaki ve dēĸ ºdemeler sistemindeki 

bozukluk, ekonomi yºnetimindeki tecr¿besizlik ve altēn standardē ĸeklinde sēralanabilir 

(Galbraith, 2009: 185). 
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     Tablo 1ôde baĸlēca sanayi ¿lkelerine ait, sanayi sektºr¿nde yer alan kuruluĸlarēn 

¿retimlerindeki deĵiĸimi gºsteren, sanayi ¿retim endeksi gºsterilmiĸ olup, 1929 B¿y¿k 

Ekonomik Buhranē sanayi ¿retimini derinden ve uzun s¿reli etkilemiĸtir. Krizden 6 yēl 

getikten sonra, 1935 yēlēnda dahi, Ķsve ve Ķngiltere dēĸēndaki ¿lkelerin sanayi ¿retiminin 

kriz ºncesi seviyeye gelemediĵi, krizin etkisinden kurtulamadēĵē gºr¿lmektedir. Krizden en 

ok ve en uzun s¿reli etkilenen ¿lke olan ABDôde sanayi endeksi 1932 yēlēnda, 1929 yēlēnēn 

neredeyse yarēsēna d¿ĸm¿ĸt¿r.  

Tablo 1: Baĸlēca sanayi ¿lkelerine ait toplam sanayi ¿retim endeksi (1928-1935) 

Kaynak:  Mahfi Eĵilmez, K¿resel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5. bs. Ķstanbul, 2009, s.59 

¦lke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 

Ķngiltere 94 100 94 86 89 95 105 114 

Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90 

Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77 

Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96 

Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95 

Ķtalya 99 100 93 84 77 83 85 99 

Ķsve 88 100 102 97 89 93 111 125 

ABD 90 100 83 69 55 63 69 79 
 

     Tablo 2ôde kriz yēllarēnda ABDôde GSMHônēn geliĸimi gºsterilmiĸ olup, buhran 

sanayiden ticarete t¿m sektºrleri arpēcē biimde etkilemiĸ, GSMH 1933 yēlēnda 1929 yēlēnēn 

yaklaĸēk yarēsēna inmiĸ ve ancak 11 yēl sonra kriz ºncesi seviyelerine gelmiĸtir.  

Tablo 2: ABDôde b¿y¿k bunalēm sonrasē GSMHônēn d¿ĸ¿ĸ¿ (1928-1941) 

Kaynak:  Mahfi Eĵilmez, K¿resel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5. bs. Ķstanbul, 2009, s.59 

YIL  GSMH (Cari Fiyatlarla)  YIL  GSMH (Cari Fiyatlarla)  

1928 98,7 1935 76,5 

1929 104,6 1936 83,1 

1930 91,2 1937 91,2 

1931 78,5 1938 85,4 

1932 58,6 1939 91,2 

1933 56,1 1940 100,5 

1934 65,5 1941 124,7 
 

     1929 bunalēmē, kapitalist tarihin ñkendiliĵindenò bir yeniden canlanmaya giremeyen ilk 

bunalēmē olmuĸtur (Yēlmaz, Kēzēltan, Kaya, 2005: 82). D¿nya ekonomisinin bu b¿y¿k 

bunalēmdan ēkēĸē b¿y¿k ºl¿de Keynesôin form¿le ettiĵi devlet m¿dahaleleri yoluyla 
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olmuĸtur. Keynes 1936 yēlēnda yayēmladēĵē, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma 

ekonomi adēyla anēlacak olan devlet m¿dahalelerinin form¿l¿n¿ ortaya koymuĸtur. 

Deflasyonist bir geliĸmeden depresyona geen kapitalist d¿nya ekonomileri ekonomiye 

devlet m¿dahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini canlandērmēĸtēr (Eĵilmez, 2009:60).      

     Keynesôe gºre klasik iktisatēlardan Jean Baptiste Say tarafēndan ñher arz kendi talebini 

yaratērò ĸeklinde ifade dilen piyasalar kanunu gerek iktisadi yaĸama uygun deĵildir. 1929 

B¿y¿k Depresyonu toplam talep yetersizliĵinden kaynaklanmēĸtēr. Toplam talep, klasik 

iktisatēlarēn iddia ettikleri gibi arzēn bir fonksiyonu deĵildir. Aksine toplam arz, toplam 

talebin bir fonksiyonudur ve toplam talep tarafēndan yºnlendirilir. Keynesôe gºre ancak 

ñ¿retim ve istihdamēn b¿t¿n d¿zeyinde toplam talep fiyatēnēn toplam arza eĸit olduĵu 

noktada arz kendi talebini yaratērò (Keynes, 1967:21). Keynesôin Genel Teorisi, 1929 B¿y¿k 

Depresyonunun ortaya ēkardēĵē iĸsizlik ve yetersiz ¿retimin sebebi olarak efektif talepteki 

yetersizlikleri gºrmektedir. (Patinkin, 1984:18-19)  

     Genel Teoride makro ekonomik dengenin, toplam arz ile toplam talebin eĸitlendiĵi 

noktada veya toplam yatērēmlar ile toplam tasarruflarēn eĸitlendiĵi noktada gerekleĸeceĵi 

belirtilmektedir. Toplam talebin arzdan fazla olmasē veya yatērēmlarēn tasarruflardan fazla 

olmasē durumunda, ekonomide bir enflasyonist aēk ortaya ēkar. Toplam talebin toplam 

arzdan az olmasē veya yatērēmlarēn tasarruflardan az olmasē durumunda ise bir deflasyonist 

aēk sºz konusu olur. Keynesôe gºre enflasyonist ve deflasyonist aēĵēn giderilmesi, devletin 

efektif talebi yºnlendirmesi ile m¿mk¿n olur. ¥rneĵin; devletin depresyon dºnemlerinde 

kamu harcamalarēnē artērmasē ve vergi oranlarēnē indirmesi gerekir. Enflasyon dºnemlerinde 

ise bunun tersini yapmasē gerekmektedir. (Keynes, 1967: 135-146). 

     Keynes, para politikasēnēn efektif talebi canlandērmada maliye politikasēna yardēmcē bir 

ara olabileceĵini belirtmiĸtir. Para politikasē ile toplam talebin geniĸletilmesi, iĸsizliĵin 

sona erdirilmesi ve reel gelirin y¿kseltilmesinin m¿mk¿n olmadēĵēnē belirtmiĸtir. Ekonomik 

krizden ēkēĸ ve ekonominin tekrar canlanmasē iin maliye politikasēnēn, ºzellikle de kamu 

harcamalarēnēn kullanēlmasē gerektiĵini savunmaktadēr. Sonu olarak Keynes, toplam talebi 

artēran kamu harcamalarēnē, krizin ºz¿m¿nde ve tam istihdam dengesinin saĵlanmasēnda 

en ºnemli ara olarak gºrmektedir (Ulusoy, 2007:51). 

     Buhran sonrasēnda, para politikasēnēn fiyat artēĸlarēnē kontrol altēna alma konusunda etkili 

olduĵu, ancak iĸsizlik halinde d¿ĸ¿k faizin ekonomiyi canlandērmak iin yeterli olmadēĵē 

d¿ĸ¿ncesi aĵērlēk kazanmēĸtēr. Bu bakēmdan Avrupa ¿lkeleri askeri harcamalar ve altyapē 
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harcamalarē ile Amerika ise b¿y¿k barajlar inĸa ederek, dolayēsēyla geniĸletici maliye 

politikalarē ile durgunluktan kurtulmaya alēĸmēĸlardēr. Bunlar Keynesôin ºnerdiĵi devlet 

harcamalarēnē artērarak iĸsizliĵi azaltma politikalarē olup, para politikalarē yanēnda maliye 

politikalarē da ekonominin ana faktºr¿ haline gelmiĸtir (Bayraktar, 2012:256). 

     Keynesôin ºnc¿l¿ĵ¿nde oluĸturulan bu yeni model, Klasik Liberal yaklaĸēmēn savunduĵu 

hakem devlet anlayēĸēnēn terk edilmesini ve m¿dahaleci devlet modelinin benimsenmesi 

sonucunu doĵurmuĸ, kapitalist ekonomilerde tam istihdam d¿zeyini hedef alan óeĸitlikiô 

yaklaĸēmlar ºne ēkmaya baĸlamēĸ ve t¿m bu geliĸmeler sonrasēnda da kamu ekonomisinin 

sēnērlarē s¿rekli olarak geniĸlemiĸtir (¥zdemir, 2005: 695-733). 

     Keynesôin, kamunun ekonomiye m¿dahalesini ºz¿m olarak gºren gºr¿ĸ¿, pek ok 

iktisatē tarafēndan da benimsenmiĸ, zamanla bunlarēn biroĵu devlete daha geniĸ rol ve 

fonksiyonlar bimiĸtir. Keynesôin kendi d¿ĸ¿nceleri ve ona yapēlan diĵer katkēlara, iktisat 

politikasēnda ñKeynesyen Ķktisatò adē verilmiĸtir. 1945ï1975 yēllarē arasēnda refah devletinin 

zirve yapmēĸ, devlet, ñKeynesyen Refah Devletiò olarak anēlmaktadēr. Bunun nedeni, 

devletin m¿dahalecilik noktasēnda ok ¿st sēnērlara ulaĸmasēdēr. Piyasa ekonomisinin 

aksaklēklarēnē gidermek ¿zere geliĸmiĸ bir refah devleti sºz konusudur (Bayraktar, 

2012:259-260).  

     1929 buhranēndan sonra, 1944 yēlēnda ABDônin Bretton Woods Kasabasēnda Bretton 

Woods Konferansē gerekleĸtirilmiĸtir. Konferansēn amacē iki savaĸ arasēndaki dºnemde 

karĸēlaĸēlmēĸ olan sorunlarē gºz ºn¿nde tutarak, dēĸ ºdemelerdeki dengesizliklere ºz¿m 

getirecek, kambiyo kurlarēnda istikrar saĵlayacak, d¿nya ticaretinin serbestleĸmesini ve 

uluslararasē rezerv sorununu ºz¿me kavuĸturacak, uzun vadeli uluslararasē yatērēmlarē 

yºnlendirecek uluslararasē kuruluĸlar ile tam istihdamē saĵlayacak bir ortamēn saĵlanmasēdēr 

(Ay ve Yapar, 2005:57).  

     Bretton Woods Anlaĸmasē kapsamēnda, geici ºdemeler dengesi sorunlarēnē ºzmek ve 

bºylece ¿lkelerin ithalat kēsētlamalarēna gitmesini, uluslararasē ticaretin daralmasēnē 

engellemek amacēyla ñUluslararasē Para Fonu (IMF)ò, savaĸ sonrasē Avrupaônēn yeniden 

imarē ve az geliĸmiĸ ¿lkelerde ekonomik kalkēnmayē saĵlamak amacēyla proje kredileri 

saĵlamak amacēyla ñUluslararasē Ķmar ve Kalkēnma Bankasē (IBRD, D¿nya Bankasē)ò ve 

uluslararasē ticaretin d¿zenlenmesi amacēyla ñD¿nya Ticaret ¥rg¿t¿ (WTO)ò kurulmuĸtur.  
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     Keynesyen politikalarēn izlenmesi, 1970ôlerden itibaren ¿lkeleri krize sokmuĸtur. Y¿ksek 

toplam talep ve istihdam politikalarē, y¿ksek vergi oranlarē ve sosyal refah devleti 

harcamalarē, artan devlet m¿dahaleleri, krizin nedenleri olarak gºr¿lm¿ĸt¿r. Bu nedenlerle 

ekonomide devletin rol¿n¿n k¿¿lt¿lmesi gºr¿ĸleri dile getirilmeye baĸlanmēĸ ve 

Keynesyen refah devletinin sona ermeye baĸladēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. Keynesôin d¿nya sosyal 

geliĸimindeki ve k¿resel piyasalar ¿zerindeki etkisi zayēflamēĸtēr. Serbest piyasa taraftarlarē, 

Keynesôin fikirlerini reddedip, yerine kendi gºr¿ĸlerini yerleĸtirmiĸlerdir (Bayraktar, 

2012:259-260). 

     B¿y¿k buhran yēllarēna T¿rkiye ekonomisi dēĸa kapanarak devlet eliyle bir sanayileĸme 

hamlesine girmiĸtir. Krizin hammadde fiyatlarēnē sanayi fiyatlarēndan daha ok d¿ĸ¿rmesi 

sonucu bir ºnceki dºnemdeki serbest ticaret-aēk kapē politikalarēnēn s¿rd¿r¿lmesinin dēĸ 

ticarette yaratacaĵē olumsuz geliĸmeler sezilmiĸti. 1929ôda Lozan Anlaĸmasēnēn 

sēnērlamalarēnēn da son bulmasēyla ithalatē denetleyen koruma ºnlemlerine baĸvurularak 

koruma duvarlarē altēnda eskiden ithal edilen sēnai t¿ketim mallarēnda ithal ikameci 

yatērēmlara gidildi (Eroĵlu, 2007:69).     

     1929 D¿nya Buhranē ile birlikte T¿rk parasēnēn deĵerinde s¿rekli d¿ĸ¿ĸler yaĸanēyordu. 

Dēĸ Ticaretin kontrollerini sēnērlayan Lozan Antlaĸmasēônēn h¿k¿mleri 1929ôda 

kalktēĵēndan, hem dēĸ ticaret hem de T¿rk parasēnēn deĵerini koruma konusunda etkili 

ºnlemler almak m¿mk¿n olmuĸtur. 1930-1931 yēllarēnda T¿rk parasēnēn deĵerini korumak 

ve dēĸ ticareti d¿zenlemek iin kanunlar ēkarēldē. Bu kanunlar devleti iktisat politikasēna 

geiĸi m¿mk¿n kēlan ºzelliklere sahiptiler (Boratav, 1974:120). 

     T¿rkiye Cumhuriyeti 1930 yēlē baĸēnda B¿y¿k D¿nya Bunalēmēna karĸē kamu 

harcamalarēnē kamu gelirlerine uygun olarak dengelemek ve ithalata sēnērlamalar getirerek, 

dēĸ ticaretin aēk deĵil fazla vermesini saĵlamak amacēyla devletilik uygulamasēna 

geilmiĸtir. Devletilik uygulamasēnēn somut olarak baĸlamasē ise Birinci Beĸ Yēllēk Sanayi 

planē ile olmuĸtur (Kepenek ve Yent¿rk, 2001:67). 

     Birinci Beĸ Yēllēk Sanayi Planēnēn baĸlēca amalarē, ana hammaddeleri ¿lkede yetiĸen 

veya kēsa zamanda temini m¿mk¿n gºr¿len sanayi dallarēnē ele almasē, kurulacak bu 

fabrikalar b¿y¿k sermaye ve teknik g¿ce ihtiya gºsteren fabrikalar olduklarē iin 

kuruluĸlarēnēn devlete veya milli kuruluĸlara bērakēlmasē, kurulmasē d¿ĸ¿n¿len fabrikalarēn 

¿retim kapasitelerinin ihtiya ve t¿ketim ile doĵru orantēlē olmasēdēr (Ķnan, 1972:20). 
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     Devleti sanayileĸme, yatērēm mallarē ¿retimini hedef alan end¿stri ¿reten end¿stri tipi 

bir sanayileĸme deĵil temel t¿ketim ve ara malē ¿retimine yºnelik ithal ikameci bir 

sanayileĸme modelidir (Parasēz, 1998:50-51). 

     D¿nya ekonomik bunalēmēndan T¿rkiyeônin olumsuz yºnde etkilenmesi diĵer ¿lkelere 

gºre daha hafif olmuĸtur. Bunun nedeni T¿rkiye ekonomisinin d¿nya ekonomisine 

entegrasyon seviyesinin nisbi d¿ĸ¿kl¿ĵ¿, ihracatēn sadece tarēm ¿r¿nlerine dayanmayēp 

eĸitli sektºrleri de iermesi, T¿rkiyeônin kendi kendine yeten bir ekonomiye sahip olmasēdēr 

(Baĸkaya, 2004:74).  

     1929 Kriziônin T¿rkiyeôye etkisi, diĵer d¿nya ¿lkeleri kadar olmamēĸtēr. ¢¿nk¿ bu dºnem 

T¿rkiyeôde serbest piyasa mekanizmasē iĸlerliĵi yetersizdir ve ¿lkenin d¿nya ticaretindeki 

payē olduka sēnērlēdēr. Buna ilave olarak, kriz yēllarēnda T¿rkiyeôde borsa olmadēĵē iin, 

finans sektºr¿ d¿nyadaki geliĸmelerden etkilenmemiĸtir. 1929 Krizinin T¿rkiyeôye en 

ºnemli etkisi, ºnemli siyasi d¿zenlemelere neden olmasē ve iktisat politikasēnēn yºn¿n¿ 

Devletiliĵe aēk bir biimde evirmesi olmuĸtur (Buluĸ, 2012:50). 

2.5.1.2 Petrol kriz leri 

     1973-1974 yēlēnda ēkan ilk petrol krizi, Arap-Ķsrail savaĸē nedeniyle OPEC (petrol ihra 

eden ¿lkeler ºrg¿t¿) ¿lkelerinin petrol arzēnē kēsmasē sonucu ortaya ēkmēĸtēr. OPEC ¿lkeleri 

fiyatē arttērmak iin petrol arzēnē kēsmaya baĸlamēĸ ve dºrt aylēk dºnemde petrol fiyatē varil 

baĸēna 3 Amerikan Dolarēndan 13 Amerikan Dolarēna y¿kselmiĸtir (Nandha ve Faff, 

2008:987). 

     17 Ekim 1973ôte dokuz OAPEC (petrol ihra eden arap ¿lkeleri ºrg¿t¿) ¿yesi ¿lkenin 

petrol bakanlarē ñ1967 savaĸē sērasēnda iĸgal edilen Arap topraklarēndan t¿m Ķsrail askerleri 

ekilinceye ve Filistinlilerin meĸru haklarē tesis edilinceye kadarò 1973 Eyl¿l ¿retimini baz 

alarak petrol ¿retimini her ay y¿zde 5 oranēndan az olmamak kaydēyla kēsmaya karar 

verdiler. OAPEC ¿yeleri, Araplarē etkili bir ĸekilde destekleyen ¿lkelere herhangi bir kesinti 

yapēlmadan petrol verileceĵini belirtirken, dost olmayan ve Ķsrailôi destekleyen ¿lkelere karĸē 

daha fazla kesintiye gidileceĵi kararē almēĸlardē. Bunda temel ama, uluslararasē toplumun 

Ķsrail'i iĸgal ettiĵi Arap topraklarēndan ekilmeye zorlamasēnē saĵlamaktē (Mut, 2010:86-87).  

     1973 yēlē Ekim ve Kasēm ayēnda Arap petrol¿n¿n uluslararasē piyasadan ciddi oranlarda 

ekilmesi sonucu, arz ¿zerinde b¿y¿k bir baskēnēn oluĸmasē izledi. Piyasada ¿retimden 
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kaynaklanan nedenlerle t¿ketici ¿lkelerin petrol bulmada sorunlar yaĸamasē, aynē zamanda 

fiyatlarēn yukarē doĵru tērmanēĸēnē daha da kºr¿kledi. 23-24 Aralēk 1973ôte Tahranôda 

toplanan Basra Kºrfeziôndeki altē OPEC ¿yesi ¿lke, fiyatlarēn Irakôta 14, Ķranôda 17 ve 

Nijeryaôda 22 Amerikan Dolarēna varacak ºl¿de artērēlmasēna karar vermiĸlerdi. Bºylelikle, 

1970ôde 1.80, 1971ôde 2.18, 1973 ortalarēnda 2.90, 16 Ekim 1973ôte ise 5.11 Amerikan 

Dolarē olan petrol fiyatlarē 1974 Ocak ayēnda 15 Amerikan Dolarēnēn ¿st¿ne ēkmēĸ oluyordu 

(Mut, 2010:97). 

     1973 Petrol Krizi sebebiyle petrol fiyatlarēnēn iki misli artmēĸ olmasē, petrol ihra eden 

¿lkeler ve onlarēn petro-dolarlarēnē kasalarēnda tutan geliĸmiĸ ¿lkelerde ciddi miktarlarda dēĸ 

fazlaya neden olurken petrol ithal eden az geliĸmiĸ ve geliĸmekte olan ¿lkelerde dēĸ aēklar 

oluĸmuĸtur (Karag¿l, Masca, 2008:4). 

     Petrol ihracatēsē ¿lkeler elde ettikleri ihracat gelirlerini oĵunlukla batē bankalarēnda 

deĵerlendirmekteydi. Sºz konusu yatērēmlar bu bankalarēn aracēlēĵēyla petrol ithalatēsē 

¿lkelere kredi olarak kullandērmaktaydē. Uluslararasē ºzel sermaye hareketleri b¿y¿k ºl¿de 

petrol ithalatēsē ¿lkelerin devletlerine aēlan sendikasyon kredilerinden oluĸuyordu (Yay, 

2002:1236). 

     Petrol ithalatēsē geliĸmekte olan ¿lkelerin cari iĸlemler aēklarē 1973ôte 11.3 milyar 

Amerikan Dolarē iken, 1981ôde 107.7 milyar Amerikan Dolarē olmuĸtur. IMF bu aēklarēn 

%3ô¿n¿ finans etmiĸ, geri kalanē dēĸ borlanma yoluyla finanse edilmiĸtir. Geliĸmekte olan 

¿lkelerin dēĸ borlarē 1981ôde 288.8 milyar Amerikan Dolarē iken, 1988ôde 412.2 milyar 

Amerikan Dolarēna y¿kselmiĸtir. 1988ôde, Latin Amerika ¿lkelerinde toplam dēĸ bor 

toplam ihracatēn %305ôi, 1983-88 arasē dºnemde toplam dēĸ bor toplam GSYĶHônēn % 

46ôsēdēr (Gºrenel, Benderli, 2006:187). 

     Geliĸmekte olan ¿lkelerin dēĸ borlarēnēn artmasēnda ikinci ºnemli bir etken de 1980'lerin 

baĸēnda ABD ve Ķngiltere gibi geliĸmiĸ ¿lkelerin enflasyona karĸē uyguladēklarē sēkē para 

politikasē nedeniyle faiz oranlarēnēn y¿kseltilmesidir. Borlu ¿lkelerin faiz maliyetlerinin 

artmasēna neden olan bu durum geliĸmekte olan ¿lkeleri, borlarēnē ºdeyemez hale 

getirmiĸtir. Faiz oranlarē artēĸēnēn yanē sēra, geliĸmiĸ ¿lkelerdeki resesyon sonucu geliĸmekte 

olan ¿lkelerden yapēlan ithalatēn da kēsēlmasē nedeniyle bu ¿lkelerin cari iĸlemler aēklarē 

daha da artmēĸtēr (Yay, 2002:1236). 
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     Petrol dēĸē ¿r¿nler ihra eden geliĸmekte olan ¿lkeler y¿ksek petrol fiyatlarē, y¿ksek 

gerek ithalat hacimleri ve sanayileĸmiĸ ¿lkelerdeki ekonomik yavaĸlama sonucu, ihra 

¿r¿nlerine olan talep donukluĵuna baĵlē olarak dēĸ ºdemeler dengesi sorunlarēndan 

yakēnmēĸlardēr. ¥demeler dengesi aēklarēnē d¿ĸ¿k d¿zeylerde tutmakta baĸarēlē olan bazē 

geliĸmekte olan ¿lkeler diĵerlerine gºre ihracata yºnelik politikalara daha abuk uyum 

saĵlamēĸlardēr. Her ne kadar ithal ikame politikalarē y¿ksek b¿y¿me oranlarē yaratsa da, bu 

¿lkeler dºviz kazanlarē ve harcamalarē arasēndaki farkē kapatamamēĸlar ve uluslararasē 

piyasalardan artan ĸekilde borlanmaya gitmiĸlerdir. Ķthal ikameci politikalar yanlēĸ 

yºnetimle birleĸince, 1970ôler bu ¿lkelere dēĸ borlar, enflasyon ve ºdemeler dengesi 

sorunlarē getirmiĸtir (Apak, 1993:7). 

     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, 1973 yēlēndaki Ķsrail ile Araplar arasēndaki savaĸēn (Yom Kippur 

Savaĸē) yanēsēra, geliĸmiĸ ¿lkelerin parasal geniĸlemeye (geniĸletici para politikasē) gitmesi 

de petrol ĸokunun yaĸanmasēna ve neticesinde petrol krizine dºn¿ĸmesine neden olmuĸtur.  

     1970ôlere kadar ABD, parasēnē altēn karĸēlēĵē olarak basan tek ¿lkeydi. 1971ôde Amerikan 

Dolarē altēn deĵiĸim standardēndan ēkararak karĸēlēĵēnē kaldērdē ve dalgalanmaya bēraktē. 

Bºylece d¿nya para sistemi birdenbire karĸēlēksēz kalmēĸ oldu. Hemen ardēndan Ķngiltere de 

Poundôu dalgalanmaya bēraktēĵēnē aēkladē. ¥teki sanayileĸmiĸ ¿lkeler de onlarē izledi. Para 

sisteminin karĸēlēksēz kalmēĸ olmasē geliĸmiĸ ¿lkelerin rezerv artērmak amacēyla kolaylēkla 

para basmalarēna yol atē. Bunun sonucunda hem Amerikan Dolarē hem de ºteki para 

birimleri deĵer kayēplarēna uĵradēlar. Dolarēn altēn karĸēlēĵēnēn kaldērēlmasēndan bir s¿re 

sonra petrol fiyatlarē hēzla y¿kselmeye baĸladē. Bu hēzlē y¿kseliĸ, dolar ve ºteki rezerv 

paralarēn deĵer kayēplarēyla birleĸince stagflasyon (enflasyon ve durgunluĵun bir arada 

yaĸanmasē) sorunu ortaya ēktē. Krizden ēkēĸ 1980ôleri buldu. Aslēnda bu kriz de sanal 

ekonomiyle reel ekonomi arasēnda oluĸan fark nedeniyle ēkmēĸtēr. Sanal ekonomideki kaĵēt 

paralarēn deĵeri ekonomideki mallarēn deĵerini ºlemez hale gelince sistemde d¿zeltme 

hareketi ortaya ēkmēĸ ve kriz doĵmuĸtur (Eĵilmez, 2009:62,63).     

     Yaĸanan bu petrol ĸoku d¿nyada eĸitli negatif etkilere neden olmuĸtur; iĸsizlik, Ķkinci 

D¿nya Savaĸēôndan sonra en y¿ksek noktasēna ulaĸmēĸ, firmalarēn bor y¿kleri artmēĸ, d¿nya 

ticaret hacmi daralmēĸ, stagflasyon meydana gelmiĸ; yani fiyatlar artmēĸ, istihdam artēĸē 

olmamēĸ, tersine iĸsizlik artmēĸtēr (¥zg¿ven, 2001:58). 
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     Ķkinci petrol krizinin ise 1979 yēlēnda ortaya ēktēĵēnē gºrmekteyiz. Ķran devriminin 

ardēndan yaĸanan Ķran-Irak savaĸē ile Ortadoĵuôda yaĸanan uluslararasē anlaĸmazlēklar petrol 

fiyatlarēnda sert y¿kseliĸe neden olmuĸ ve ºzellikle Batē ekonomileri baĸta olmak ¿zere 

d¿nya ekonomisinin resesyona girmesine neden olmuĸtur (Bittlingmayer, 2005:2)  

     1979-1980ôlerde ikinci petrol ĸoku ortaya ēkēnca, petrol ithal eden geliĸmekte olan 

¿lkelerin dēĸ aēklarē yeniden b¿y¿m¿ĸ, uluslararasē enflasyon artmēĸ ve d¿nya ekonomisi 

bir durgunluĵa girmiĸtir. Sanayileĸmiĸ ¿lkeler anti-enflasyonist politikalar izlemeye 

baĸlamēĸ, bu durum d¿nya ticaret hacmini daraltmēĸ ve korumacēlēk eĵilimlerini artērmēĸtēr. 

Faiz oranlarē hēzla artmēĸ, dēĸ ticaret hadleri geliĸmekte olan ¿lkeler aleyhine dºnm¿ĸt¿r. 

Fakat G¿ney Kore gibi az sayēda geliĸmekte olan ¿lke, ekonomisini yeniden yapēlandērmēĸ, 

piyasa ekonomisi ve ihracata yºnelik politikalara aĵērlēk vermiĸ ve dēĸ borlarēnē 

ºdeyebilecek duruma gelmiĸ, istikrarlē b¿y¿me oranēna eriĸmiĸtir (Sugºz¿, 2010:212). 

     1973 ve 1979 yēllarēnda yaĸanan iki enerji krizinin ardēndan d¿nya ekonomisinde b¿y¿k 

bir durgunluk yaĸanmēĸtēr. Petrol fiyatlarēndaki ani artēĸēn neden olduĵu arz ĸoklarē, talep 

deĵiĸmezken arz eĵrisini sola doĵru kaydērmēĸtēr. Bºylece fiyatlar genel d¿zeyinde bir artēĸ 

meydana gelirken, ekonomik bir daralma sºz konusu olmuĸtur (Sºnmezler, 2007:34).  

     Yine 1990 Kºrfez krizi de petrol fiyatēnda ok sert bir sēramaya neden olmuĸtur. Kºrfez 

Krizi nedeniyle petrol fiyatēnda %120 civarlarēnda artēĸ yaĸamēĸtēr (Lee ve Ni, 2002:824).  

 

ķekil 2: Ham petrol (varil baĸēna) fiyatlarēnēn (nominal fiyat) geliĸimi (1970-2012)  

Kaynak:  (Eĵilmez, 2014). 
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     2000ôli yēllarda k¿resel ekonominin y¿kseliĸ konjonkt¿r¿ne girmesiyle birlikte, petrol 

fiyatlarē yeniden y¿kseliĸe geti. 1999 yēlēnda 18 Amerikan Dolarē/Varil olan petrol¿n fiyatē 

2005 yēlēnda 55 Amerikan Dolarē/Varilôe ēktē. K¿resel krizin etkisiyle ekonomik 

konjonkt¿r¿n tersine dºnmesi sonucu petrol fiyatē 2009 yēlēnda d¿ĸ¿ĸ yaĸadē, ardēndan 

yaĸanan toparlanmalar fiyatē yeniden y¿kseltti. 2011 ve 2012 yēllarēnda petrol¿n varil fiyatē 

112 Amerikan Dolarē dolayēnda oluĸtu. 2013ôten itibaren ºzellikle Avrupa ¿lkeleri ile 

Japonya ve ¢inôin b¿y¿mesindeki gerilemeler, talebi d¿ĸ¿r¿nce petrol fiyatē 70 Amerikan 

Dolarē/Varil dolayēna geriledi (Eĵilmez, 2014). 

2.5.1.3 1997 Asya krizi  

     1970ôlerden 1997 krizine kadar geen s¿rede Asya Kaplanlarē ĸeklinde bilinen G¿ney 

Kore, Hong Kong, Singapur, Endonezya, Malezya, Tayvan, Tayland gibi ¿lkelerin 

gerekleĸtirdikleri y¿ksek kalkēnma oranlarē t¿m d¿nyanēn dikkatini ekmiĸ ve geliĸmekte 

olan ¿lkelere ºrnek gºsterilmiĸtir. Asya Kaplanlarēnēn iktisadi geliĸimlerinde rol oynayan 

faktºrler; emeĵin ucuz olmasē nedeniyle, ABD ve Avrupalē sermayedarlar tarafēndan 

bºlgede ok fazla doĵrudan yatērēm yapēlmasē, doĵrudan yatērēmēn teknoloji transferi, know 

how gibi dolaylē katkēlarē, bir ¿r¿nden diĵerine gemeyi saĵlayan end¿striyel esneklik, hēzlē 

¿r¿n geliĸtirme ve taklit, y¿ksek tasarruf, alēĸkanlēk, b¿te fazlasē gibi muhafazakar b¿te 

ve para politikalarē, emeĵin fiyatēnēn (¿cretin) baskē altēnda tutulmasē suretiyle gelirler 

politikasē, dēĸa aēk - ihracata dºn¿k sanayileĸme ve kalkēnma politikasē ĸeklinde 

sēralanabilir (G¿r, 2000:37)    

Tablo 3: Bazē Doĵu Asya ¿lkelerinin b¿y¿me hēzlarē (GSYĶH Artēĸē %) 

Kaynak:  World Economic Outlook, IMF, Aralēk 1997 

 75-82 83-89 90 91 92 93 94 95 96 

G. Kore 7 9,6 9,5 9,1 5,1 5,8 8,6 8,9 7,1 

Endonezya 6,2 5,5 9 8,9 7,2 7,3 7,5 8,2 8 

Tayland 7 8,1 11,6 8,1 8,2 8,5 8,9 8,7 6,4 

Malezya  7,1 5,4 9,6 8,6 7,8 8,3 9,2 9,5 8,6 

Filipinler  5,6 1,1 3 -0,6 0,3 2,1 4,4 4,8 5,7 

Singapur 8 6,9 9 7,3 6,2 10,4 10,5 8,8 7 

¢in 6 10,7 3,8 9,2 14,2 13,5 12,6 10,5 9,6 

Tayvan 8,5 9,2 5,4 7,6 6,8 6,3 6,5 6 5,7 

Hong Kong 9,3 7,3 3,4 5,1 6,3 6,1 5,4 3,9 4,9 
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     Doĵu Asya ¿lkelerinin ekonomik b¿y¿me performansē olduka etkileyicidir. Kriz 

yaĸanmadan ºnce Koreôde kiĸi baĸēna d¿ĸen gelir on kat, Taylandôda beĸ kat, Malezyaôda 

dºrt kat artmēĸtēr. Y¿ksek oranlarda yapēlan tasarruf ve yatērēm ekonomik b¿y¿me ¿zerinde 

etkilidir. Eĵitim alanēna yapēlan yatērēmlar iĸg¿c¿ niteliĵini arttērmēĸtēr. Dēĸ ticarette aēk bir 

sanayileĸme izlenmiĸtir (Demirgil, 2005:107). 

     Doĵu Asya ¦lkeleri ihracata dayalē ekonomik b¿y¿me modelini benimseyerek dēĸa aēk 

bir kalkēnma stratejisi izlemiĸtir. ¥nemli miktarda yabancē sermayeyi ekmeyi 

baĸarmēĸlardēr, ancak kēsa vadeli kredileri verimli yatērēm alanlarēnda deĵerlendirememiĸtir. 

Uzun vadeli getirisi olan sektºrlere (emlak piyasasē gibi) yatērēm yapēlmēĸ, bºlge ¿lkelerinin 

ekonomilerinde balonlar meydana gelmiĸtir. Bu balonlar zamanla patlamaya baĸlamēĸtēr. 

Krizin baĸladēĵē ¿lke Taylandôdēr. Hem para hem de bankacēlēk krizi yaĸanmēĸtēr. 1996 yēlē 

itibariyle Taylandôēn cari iĸlemler aēĵē GSYĶHônēn %8ôine ulaĸmēĸtēr. B¿y¿k miktardaki 

sermaye giriĸleri ve kredi artēĸlarē, gayrimenkul yatērēmlarēnda gºr¿len artēĸ aktif-fiyat 

ĸiĸkinliĵine yol amēĸtēr. Gayrimenkule yatērēm yapan finans kurumlarē bu ĸiĸkinliĵin 

patlamasēyla sēkēntēya d¿ĸm¿ĸlerdir. Yaĸanan sermaye ēkēĸlarēyla kriz patlak vermiĸtir. 

1997 yēlēnda Tayland bahtēnēn deval¿e edilmesiyle finansal piyasalarda yaĸanan kriz t¿m 

bºlge ¿lkelerini etkilemiĸtir (Demirgil, 2005:114). 

     Doĵu Asyaôda ºzel sektºr¿n kēsa vadeli borlarēnēn gittike artmasē 1997 yēlēnda bºlgede 

patlak veren finansal krizin en ºnemli sebeplerinden biri olarak gºr¿lmektedir. Ortalama bir 

chaebol¿n* borcunun sermayesinin dºrt katēnē bulduĵu G. Koreôde bu bor y¿k¿, Kia gibi 

bazē chaebollerin iflas etmesine, bazēlarēnēn da iflasēn eĸiĵine gelmesine sebep olmuĸtur. Bu 

kredi geniĸlemesinde devlet garantileri ve teĸvikleri hi kuĸkusuz rol oynamēĸtēr. Zira yurtii 

bankalarēn dēĸ iĸlemleri, dºviz cinsinden borlanma olanaklarē, banka yºneticileri hen¿z 

yeterince deneyim kazanmadan liberalize edilmiĸtir. Ayrēca resmi politikalarēn belirlediĵi 

gºreli yurtii faiz oranlarē ve enflasyon ile sabit dºviz kurunun bileĸimi, buradaki 

iĸadamlarēnē finansman aracē olarak yabancē para cinsinden krediyle borlanmaya itmiĸtir. 

Bu duruma mevzuattaki yetersizlikler eklenince, yanlēĸ yatērēm kararlarē alēnmēĸ ve kurumlar 

kar beklentisi ile riskli projelere girmiĸlerdir. Sonuta yatērēmlar, ¿retimden ve ticaretten 

                                                 

* Chaebol: Koreôde bu b¿y¿k ºlekli ve eĸitli alanlarda faaliyet gºsteren firmalara chaebol adē verilmektedir. 

Genelde aileler tarafēndan holding ĸeklinde yºnetilen ve kendi ilerinde hiyerarĸik yapēlanmaya sahip olan 

chaeboller, devletin b¿y¿kl¿klere dayalē bir sanayileĸme hedefi olmasēndan dolayē devletten b¿y¿k destek 

gºrmektedirler (M¿sl¿mov, Aras, 2004:57). 
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ziyade spek¿latif alanlara kaymēĸ ve teminat yerine de geebilen arzē sēnērlē gayrimenkullerin 

fiyatlarē aĸērē artmēĸtēr. Devlet garantisi s¿rd¿ke ekonomideki bu balon da ĸiĸmeye devam 

etmiĸtir. Ancak zamanla, h¿k¿metin bu y¿k¿ taĸēmadaki isteksizliĵine baĵlē olarak devlet 

g¿vencesinin ortadan kalkmasē sonucu iflaslar artmēĸtēr. Fiyatlar d¿ĸ¿nce bu defa negatif bir 

beklenti sarmalēna girmiĸler ve kriz yayēlmēĸtēr (¢eĸtepe ve Bilen, 2001:59). 

     Roubini, Asya krizinin nedenleri arasēnda, sabit kur ve sermaye giriĸi nedeniyle paralarēn 

aĸērē deĵerlenmesi, bunun sonucu cari iĸlemlerdeki aēĵēn artmasē, h¿k¿met garantisi ile 

yapēlan aĸērē borlanma ve riskli yatērēmlara yºnelinmesi gibi faktºrleri sēralamaktadēr 

(Erkekoĵlu, Bilgili , 2005:25). 

     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, 1997 Asya krizinin nedenleri ĸºyle ºzetlenmiĸtir. Eĵer bir ¿lkede 

dºviz kurlarē sabit veya yarē-sabit bir kur politikasē gereĵi denge deĵerlerinden sapmēĸsa 

(misalignment), finansal aralarēn kēsa vadeli ve dºviz cinsinden borlarē ve uzun 

vadeli/yerli para cinsinden alacaklarē varsa (mismatches), banka bilanolarē geridºnmeyen 

(non performing) borlarla bozulmuĸ durumdaysa, banka portfºyleri risklere karĸē 

korunmamēĸsa (unhedged), bankalarēn likidite, ºdeyememe ve organizasyon bozukluĵu 

sorunlarē var demektir. Bºyle bir durumda, patlayan bir deval¿asyon finansal ĸoklarēn 

b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ ĸiddetle arttērmaktadēr (Yay, 2001:1243). 

     1997 krizinin ortaya ēkmasēnda, sabit dºviz kuru uygulamasēnēn rol¿ bulunmaktadēr. 

Sabit dºviz kuru, geliĸmekte olan ¿lke piyasalarēnda finansal istikrarsēzlēklar arttērabilir. 

Sabit dºviz kurunun politikasē enflasyonu kontrol altēna almada ok g¿l¿ bir mekanizmadēr. 

Fakat bu mekanizmanēn geerli olabilmesi iin, bir ¿lkenin ok g¿l¿ bir bankacēlēk 

sistemine sahip olmasē ĸarttēr.  Tersine, ¿lke kērēlgan bir bankacēlēk sistemine ve ºnemli 

miktarda dºviz borcuna sahipse, sabit dºviz kuru politikasē enflasyonu kontrol altēna almada 

ok tehlikeli bir mekanizmadēr (¥zt¿rk, 2003:183).   

     Yapēlan birok araĸtērma Asya krizinin baĸlēca nedeninin uluslararasē sermaye akēmlarē 

olduĵunu gºstermektedir. Yabancē sermaye akēmēnda beklenmedik ters dºn¿ĸ¿mler bir 

¿lkedeki bu dºn¿ĸ¿m¿n yayēlma etkisiyle diĵer bºlgelere de sēramasēna yol aar. Bu 

karaktere sahip sermaye akēmlarē sorgulanmalēdēr (Lin ve Swanson, 2004:55-56). 

     Bu aĸamada uluslararasē kēsa vadeli sermaye hareketlerinin para, faiz ve dºviz 

politikasēna etkileri ve finansal serbestleĸmenin krizlerle iliĸkisi incelenecektir.  
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     Ulusal piyasalarda faiz ve dºviz kuru arasēndaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj, 

kēsa vadeli sermaye (sēcak para) akēmlarē oluĸturmaktadēr. Sēcak para akēmlarē, ulusal 

piyasalardaki gºrece y¿ksek reel faize yºnelirken, kēsa dºnemli dºviz birikimi saĵlamakta, 

bu da ulusal paranēn yabancē paralar karĸēsēnda aĸērē deĵer kazanmasēna yol amaktadēr. 

Bºylece ithalat mallarē ucuzlarken, ihracatē sektºrler gerilemekte, cari iĸlemler aēĵē da 

b¿y¿mektedir. Bu koĸullarda saĵlanan iktisadi b¿y¿me ise dēĸa baĵēmlē ve yapay bir nitelik 

gºstermekte ve reel faiz ile dºviz kuru arasēndaki hassas dengelerin bozulmasēyla ani bir 

ºk¿nt¿ye uĵrayabilmektedir. Uluslararasē finansal sermayenin kēsa vadeci akēĸkanlēĵēnēn 

bir diĵer sonucu da Merkez Bankalarē aēsēndan baĵēmsēz bir para, faiz ve dºviz kuru 

politikasē izleme olanaĵē bērakmamasēdēr. Uluslararasē sermaye hareketlerine denetimsiz 

olarak tamamēyla aēk olan bir ekonomide stratejik yatērēm ve ticaret hedeflerini ieren 

baĵēmsēz bir kalkēnma stratejisi izleme olanaĵē kalmamaktadēr  (Yeldan, 2002:8). 

     1990ôlē yēllarda geliĸmekte olan ¿lkelerde ortaya ēkan finansal krizlerin ortak ºzelliĵi, 

kēsa vadeli yurtdēĸē borlanmanēn uluslararasē rezervlere oranēnēn y¿ksek olmasēdēr. 

Geliĸmekte olan ¿lkelerin, sermaye ihtiyacē nedeniyle, finansal yapēlarēnē yeterince 

geliĸmeden ve derinleĸmeden, dēĸa amalarē sonrasēnda, y¿ksek miktardaki kēsa vadeli 

borlar, y¿ksek bir kērēlganlēĵa ve g¿ven krizine yol amēĸ, ani sermaye ēkēĸē bu ¿lkelerin 

biroĵunda krizlerle sonulanmēĸtēr (Ķnandēm, 2005:15).  

     Sermaye ēkēĸēnēn yaĸandēĵē ¿lkelerde makroekonomik politikalarda gerekli 

d¿zenlemelerin ge veya yetersiz yapēlmasē, belirsizlik ortamēnē kºr¿klemiĸ ve sºz konusu 

¿lkelerin risk derecesini artērmēĸtēr. B¿y¿k miktarlarda sermayenin, gemiĸte yatērēm iin 

ok cazip olanaklar sunan y¿kselen piyasalarē terk etmesi neticesinde, sºz konusu ¿lkelerin 

uluslararasē rezervleri d¿ĸm¿ĸ, ulusal paralarē aĸērē deĵerli hale gelmiĸtir. Sonuta sermaye 

ēkēĸlarēnēn yaĸandēĵē ¿lkeler farklē derecelerde krizler yaĸamēĸ, sabit dºviz kurundan* 

vazgeerek paralarēnē dalgalanmaya bērakmak zorunda kalmēĸtēr (Edwards, 2000:1). 

     1979-1996 arasē ortalama b¿y¿me Endonezya iin % 6,8, Malezya iin % 7,4, G.Kore 

iin % 8,4, Tayland iin %7,5 olmuĸ iken 1998ôde bu ¿lkeler sērasēyla % 15,5, % 4,7, % 6,5 

ve % 7,0 k¿¿ld¿ler (Blanchard, 2000:473). 

                                                 

* Sabit kur, yerel para biriminin deĵerinin, baĸka bir para biriminin veya para birimleri sepetinin deĵerine veya 

altēn gibi baĸka bir deĵere baĵlandigi kur d¿zenidir. ¥l¿ alēnan bu deĵerler y¿kselip d¿ĸt¿ke, bunlara 

baĵlanmēĸ olan yerel para biriminin de deĵeri deĵiĸir (https://tr.wikipedia.org).  

https://tr.wikipedia.org/wiki/Kur
https://tr.wikipedia.org/
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2.5.1.4 1998 Rusya krizi  

     Rusyaôda 1997ôlerde baĸlayan ekonomik sēkēntēlar Temmuz 1998ôde aĵērlaĸmaya 

baĸlamēĸ ve 17 Aĵustos 1998ôde ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 Amerikan Dolarēndan, 1 

ruble 9.5 Amerikan Dolarēna deval¿e edilmesi, dºviz ¿zerinden sermaye hareketlerinin 

sēnērlandērēlmasē ve 90 g¿nl¿k morotoryum ilan edilmesi ile sonulanan bir ekonomik kriz 

yaĸanmēĸtēr. Bu krizin kºkleri eskilere dayanmakla birlikte, oluĸumda kēsa vadeli karlar 

peĸinde koĸan kēsa s¿reli sermayenin spek¿latif davranēĸlarēnēn da etkisi bulunmaktadēr. Kriz 

ºncesi 1996 ile 1997 yēllarē arasēndaki dºnemde Rusyaôda finans ve kredi faaliyetlerindeki 

yabancē yatērēm miktarē yaklaĸēk %229 oranēnda artmēĸtēr. Bu dºnemlerde Rusyaôda 

bankalara d¿ĸ¿k faizlerle (libor artē 1 veya 2) kolayca para akētēlmēĸ, bankalar da i piyasada 

olduka y¿ksek (%60 gibi) faizlerle bu paralarē plase etmiĸlerdir. Ancak gerek d¿nya petrol 

fiyatlarēndaki d¿ĸme (%50 gibi) ve gerekse Rusyaônēn dēĸ gelirlerinin %40ôēnē saĵlayan 

enerji hammaddeleri sebebiyle uĵranēlan 10 milyar Amerikan Dolarē tutarēnda kayēp, 

piyasaya verilen kredilerin geri dºn¿ĸlerinde problemler meydana getirmiĸ ve krizi ortaya 

ēkarmēĸtēr (Uludaĵ, 1998:4). 

     Asya krizinin de etkisiyle, d¿nyada d¿ĸen hammadde fiyatlarē Rusyaônēn ihracatēnē 

olumsuz yºnde etkilemiĸtir. Asya Krizi ile beraber Rusyaônēn ihracat kalemlerinde ºnemli 

yer tutan petrol, doĵalgaz, demir, elik, al¿minyum ve tomruk gibi hammadde ¿r¿nlerinin 

d¿nyadaki fiyatlarēnēn d¿ĸmesi, d¿nyadaki ekonomik daralma sonucu enerjiye olan talebin 

azalmasē, Rusyaônēn ihracat rakamlarēnēn ºnemli ºl¿de azalmasēna neden olmuĸtur. ¥te 

yandan i borlarēn artmasē, kēsa vadeli bor ºdemelerinin fazlalēĵē, dºviz ve likidite 

sēkēntēsēna yol amēĸtēr (Akdiĸ, 2000:86). 

     Rusya krizinde de finansal boyut ºn plana ēkmēĸtēr. 1998 yēlē baĸēndan itibaren finansal 

piyasalarda alkantēlar boy gºstermeye baĸlamēĸ, ĸirket ve banka iflaslarē art arda meydana 

gelmiĸtir. Rusya h¿k¿metinin g¿mr¿k duvarlarēnē y¿kseltmesi ile ithalat miktarēnda b¿y¿k 

d¿ĸ¿ĸler gerekleĸmiĸtir. ¦nl¿ spek¿latºr Sorosôun Rusyaôya verdiĵi d¿ĸ¿k ñreytingò 

deĵerlendirmesi ise talihsizlik olmuĸ ve yaĸanan krizi iyice alevlendirmiĸtir (Mor, 1998:8). 

     Rusyaôda Asya ¿lkelerindeki b¿t¿n olumsuzluklarēn var olduĵu ºteden beri bilinen bir 

gerekti. Dolayēsēyla kriz sonrasēnda Rusyaôda ortaya ēkmēĸ olan hibir geliĸme aslēnda bir 

s¿rpriz sayēlmamalēdēr. Rusyaônēn 1998ôde kriz ortamēna girmesinin ardēndaki temel neden, 

IMFôin kaynak yetersizliĵi iine girmesi sonucu Rusyaôya olan desteĵini askēya almēĸ 
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olmasēdēr. IMF bu kararēnē aēkladēĵē anda Rusya krize girdi. Zira Rusyaôya giden herkes, 

parasal yatērēmlarēnēn g¿n¿n birinde IMF tarafēndan kurtarēlacaĵēnē d¿ĸ¿nerek gitmiĸti. Aksi 

anlaĸēlēnca yatērēmcēlar bu piyasadan kamaya yºneldi (Eĵilmez, 2009:65-66).     

     Rusya krizi T¿rkiyeônin finansal piyasalarēnē ºnemli oranda etkilemiĸtir. Rusyaôdaki 

deval¿asyon ve moratoryum sonrasēnda Rusya borsasē % 6,6ôlēk bir d¿ĸ¿ĸ yaĸarken, 

ĶMKBôdeki d¿ĸ¿ĸ % 5,4 ile Rusya borsasēndan pek farklē olmamēĸtēr. Ķlan edilen 90 g¿nl¿k 

moratoryum, Rusya piyasalarē ile birlikte T¿rkiye piyasalarēndan da yabancē sermayenin 

kamasēna neden olmuĸtur. ¥te yandan T¿rkiye reel ekonomi tarafēndan da Rusya krizinden 

olumsuz etkilenmiĸtir. Krizin meydana geldiĵi yēl Rusya yaklaĸēk 2 milyar Amerikan Dolarē 

kayētlē ihracat ve yaklaĸēk 5 milyar Amerikan Dolarē bavul ticareti ile T¿rkiyeônin en b¿y¿k 

ihracat pazarēydē. T¿rkiyeônin dºviz gelirlerinin yaklaĸēk % 13-15ôi Rusya kaynaklēydē. Bu 

nedenle Rusya krizi; ¿retim, ihracat ve dºviz gelirleri aēsēndan da T¿rkiye ekonomisini 

ciddi anlamda sarsmēĸtēr (Aracē, 2010:40-41). 

     1997 yēlēnda yaĸanan Asya ve 1998 yēlēndaki Rusya krizlerinden T¿rkiye ekonomisi 

b¿y¿k ºl¿lerde etkilenmiĸtir. Bu ¿lkelerde kriz dºnemi sonrasē yaĸanan deval¿asyon 

¿lkelerin T¿rkiye karĸēsēndaki rekabet g¿c¿n¿ artērmēĸtēr. 1998 yēlēnda Asya ¿lkelerine ve 

Rusyaôya olan ihracat % 45,7 ve % 34,5 oranlarēnda azalmēĸtēr. 1997 yēlēnda % 8,3 olan kiĸi 

baĸēna GSMH b¿y¿me hēzē 1998 yēlē sonunda %3,8 olarak gerekleĸmiĸtir. Kriz sonrasē 

ortaya ēkan ekonomik belirsizlik de t¿ketim harcamalarēnēn daha da ok kēsēlarak ekonomik 

b¿y¿menin gerilemesine neden olmuĸtur. T¿rkiyeôde 1999 yēlēnda % -7,3 b¿y¿me ve % 53,2 

enflasyon oranē gerekleĸmiĸtir (Sancar, 2010:441). 

2.5.2 2008 ºncesinde T¿rkiyeôde yaĸanmēĸ ºnemli ekonomik krizler  

     Geliĸmekte olan ¿lkelerde finansal k¿reselleĸmenin gerekleĸtirilmesinden sonraki 

dºnemde sēk sēk finansal krizlerle karĸēlaĸēlmēĸtēr. Kontrols¿z biimde yoĵun yabancē 

sermaye giriĸlerinin bir mali krize yol amasē veya olasē bir krizi kaēnēlmaz duruma 

getirmesi doĵal bir sonutur. ¢¿nk¿ sermaye giriĸleri ekonomide makroekonomik ēsēnma 

veya ñbalon etkisiò de denilen yapay bir geniĸleme etkisi doĵurmaktadēr. Bºylece ulusal para 

arzē artmakta, borsa spek¿latif biimde y¿kselmekte, ulusal para aĸērē deĵer kazanmak ve 

sonuta ihracat gerilerken ithalat ĸiĸmektedir (Seyidoĵlu, 2003:146). 

     T¿rkiyeôde finansal k¿reselleĸmenin tamamlandēĵē 1989-1990 yēllarēndan sonra ortaya 

ēkan 1994 ve 2001 krizleri, aynē zamanda 2008 ºncesinde T¿rkiyeôde yaĸanmēĸ, belli baĸlē 
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finansal krizlerdir. Bu bakēmdan ºncelikle T¿rkiyeôdeki finansal k¿reselleĸme s¿recine 

kēsaca deĵinilmesinde fayda bulunmaktadēr.      

     1929 krizinin ardēndan, T¿rkiyeôde 1930 yēlēnda ēkarēlan T¿rk Parasēnēn Kēymetini 

Koruma Kanunu ile kambiyo kontrol¿ne geildi ve mali piyasalar dēĸ d¿nyadan soyutlandē. 

1962 yēlēnda alēnan 17 Sayēlē Karar ile dºviz ve sermaye hareketleri ¿zerindeki kēsētlamalar 

aĸērē biimde yoĵunlaĸtērēldē. 24 Ocak 1980 Ķktisadi Ķstikrar Kararlarēyla yeni bir dºneme 

girilmiĸ olup, dēĸ ticaret liberalleĸtirlidi, ekonomi dēĸa aēldē, kambiyo mevzuatē 

serbestleĸtirilmeye baĸlandē ve 1989 yēlēnda ēkartēlan T¿rk Parasē Kēymetini Koruma 

Hakkēnda 32 sayēlē Bakanlar Kurulu Kararē ile menkul kēymet ve ºteki sermaye piyasasē 

aralarēnēn yurda giriĸi ve ēkēĸē, T¿rkiyeôde yerleĸik kiĸilerce bu mali aralarēn yurt dēĸēnda 

ihra edilmesi, arz ve satēĸē, yurt dēĸēndan ayni ve nakdi kredi temin edilmesi serbestleĸtirildi. 

Bºylece T¿rkiyeôde para ve sermaye piyasalarēnēn serbestleĸtirilmesine yºnelik s¿re 1989-

90 dºneminde tamamlandē (Seyidoĵlu, 2003:145-146). 

     Serbestleĸme s¿recinin ardēndan kriz ºncesi yēllar olan 1993 ve 2000 yēllarēnda ¿lkeye 

giren net sermaye akēmlarēnda ortaya ēkan artēĸlar ve krizlerin ortaya ēktēĵē 1994 ve 2001 

yēllarēnda sermaye hareketlerinin tersine dºnerek T¿rkiyeôden ēkēĸē dikkat ekicidir. 

T¿rkiyeôde birok yabancē ¿lkede olduĵu gibi, liberalleĸme ile birlikte ekonomideki dēĸ aēk 

ve kamu finansman aēklarē yabancē sermaye giriĸleri ile karĸēlanmaya alēĸēlmēĸtēr. Bunu 

s¿rd¿rmek amacēyla da h¿k¿met d¿ĸ¿k kur y¿ksek faiz politikalarēndan yararlanmēĸtēr. 

Zaman iinde bu politikalarēn izlenmesi kronikleĸti ve sonunda krizlerin patlak vermesi 

kaēnēlmaz duruma getirildi (Seyidoĵlu, 2003:146-151). 

     Netice itibariyle, mali krizlerle yabancē sermaye giriĸ ve ēkēĸlarē arasēnda yakēn bir iliĸki 

bulunmaktadēr. Kriz ortamēnē yaratan asēl nedenler dēĸ ticaret ve cari iĸlemler aēĵē, y¿ksek 

enfl©syon ve sabit kur politikalarē, ulusal paranēn aĸērē deĵerlenmesi, kamu finansman 

aēklarē, bankacēlēk sektºr¿ndeki denetim eksikliĵi ve sermaye yetersizlikleri gibi 

makroekonomik dengesizlikler olmakla birlikte, mali k¿reselleĸme sonucu, yabancē sermaye 

dolaĸēmēnēn hēzlanmasē, mali krizlerin daha sēk ortaya ēkmasēna uygun bir ortam 

hazērlamēĸtēr. ¥zellikle geliĸmekte olan ¿lkelerin hēzlē kalkēnmalarē iin sermayeye yoĵun 

ihtiyalarē bulunmasē nedeniyle, yabancē sermayenin olasē olumsuz etkilerini en aza 

indirmek amacēyla yabancē sermaye giriĸ ve ēkēĸlarēnē d¿zenleyici ºnlemler almalarēnda 

yarar vardēr (Seyidoĵlu, 2003:153).   



31 

2.5.2.1 1994 krizi  

     Mishkinôe gºre, T¿rkiye gibi y¿kselen ekonomilerde, dºviz kuruna endekslenme yani 

deĵerli veya deĵersiz tutma gibi uygulamalar, para politikasēnēn baĵēmsēzlēĵēnē 

kaybetmesine yol aar, ēpa olan ¿lkeden kaynaklanan ĸoklarē ve spek¿latif atak ihtimallerini 

ierir. Bunun yanēnda, dºviz kurunu deĵerli veya deĵersiz tutma gibi baĵēmlēlēk yaratan 

uygulamalar, ilgili ¿lke ekonomisinin finansal kērēlganlēĵēnē arttērēr ve finansal krize neden 

olma olasēlēĵē yaratēr (Mishkin, 2014:486). 

     1994 Kriziônin nedenleri, mali ve yapēsal nedenler olarak ikiye ayrēlabilir. Mali nedenler, 

uygulanan kur politikasē ve aynē zamanda yapay ve geici yºntemlerle faiz oranlarēnēn 

d¿ĸ¿r¿lmeye alēĸēlmasēdēr. 1989 yēlēnda sermaye hareketlerinin serbestleĸtirilmesiyle 

yurtdēĸēndan sermaye giriĸlerinin artmasē, T¿rk Lirasēônēn deĵerlenmesine neden olmuĸtur. 

Dºviz kurunu deĵerli tutma politikasē, dºviz kurlarēnēn enflasyonun altēnda seyretmesi 

sonucunu doĵurmuĸ, dēĸ aēk daha da artarken faiz-dºviz kuru makasē da giderek aēlmēĸ, 

bu da dēĸ dengesizliĵin oluĸmasēna neden olmuĸtur. 1980ôlerin ikinci yarēsēndan itibaren 

artan kamu aēklarē faizler ¿zerinde baskē yaratan diĵer bir ºnemli etken olmuĸtur. Krizin 

yapēsal nedenleri ise, i borlanma politikasēnda yapēlan d¿zenlemelerin mali piyasalar 

tarafēndan kabul gºrmemesi sonucunda h¿k¿metin borlanamaz duruma d¿ĸmesi ve kamu 

kesimi borlanma gereĵindeki artēĸēn gittike i bor yºnetimi sorununa dºn¿ĸmesidir 

(Hepaktan ve ¢ēnar, 2015:159). 

     T¿rkiye ekonomisinin yapēsal problemleri 1994 baĸlarēnda y¿ksek bir dºviz talebi ortaya 

ēkarmēĸ ve baskē altēnda tutulan dºviz kurlarē serbest piyasada b¿y¿k bir y¿kseliĸ trendine 

girmiĸtir. 19 Ocak ve takip eden g¿nlerde serbest piyasada 1 Amerikan Dolarē 15.000 

TLôden 22.000 TLôye y¿kselmiĸ, ardēndan 5 Nisan kararlarē olarak bilinen istikrar 

tedbirlerinin alēnmasēna yol amēĸtēr. Bu kararlar sonrasēnda 1 Amerikan Dolarē 42.000 TL 

d¿zeyine y¿kselmiĸse de daha sonra 32-34 bin lira deĵerine geri dºnm¿ĸt¿r. T¿rkiyeônin 

1994 yēlēnda yaĸadēĵē krizde de uluslararasē sēcak paranēn etkilerini gºrmek m¿mk¿nd¿r. 

Son on yēlda T¿rkiyeôye giren sermaye 32 milyar Amerikan Dolarēdēr. Bu miktarēn 14 milyar 

dolarē cari iĸlemler ve net hata noksanēn telafi edilmesinde kullanēlmēĸ, 7 milyar dolarēnē 

merkez bankasē kendi borlanmasē ile saĵlamēĸtēr. Geriye kalan 11 milyar dolarlēk sermaye 

giriĸi, T¿rkiyeônin 1994ôte krize uĵramasēnēn sebeplerinden biri olan, spek¿latif 

giriĸimlerdir (Akdiĸ, 2002:1-45). 
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     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, 1994 krizinin temel nedeni b¿te aēklarēdēr. Yurtii tasarruflardaki 

yetersizliĵin yol atēĵē b¿te aēklarē, finansal serbestleĸmenin bir sonucu olarak, sermaye 

hareketleriyle giderilmiĸtir. Bu baĵlamda sermaye hareketlerinin b¿te aēĵē ve dēĸ aēk 

devam ederken gerekleĸmesi, y¿ksek faiz-d¿ĸ¿k kur ĸeklinde geici bir denge 

oluĸturmuĸtur. Bir yandan y¿ksek faiz-d¿ĸ¿k kur politikasē, sermaye hareketlerinin giriĸini 

hēzlandērērken, diĵer yandan da piyasa aktºrlerinin uygulanan politikalarēn g¿venilirliĵi 

¿zerinde artan kuĸkularē finansal krizi tetiklemiĸtir. Sonu olarak, b¿te aēklarē ile dēĸ 

aēklar (ikiz aēk) T¿rkiyeôde 1994 yēlēnda finansal krize neden olmuĸtur (Uygur, 1994:42-

54). 

     1989 yēlēnda T¿rkiyeôde yabancē sermaye hareketlerinin serbestleĸtirilmesi kararēnēn 

ardēndan, faiz oranlarēnēn y¿ksek olmasēnēn etkisiyle, ¿lkeye ºzellikle ithalatēn ve kamu 

aēklarēnēn i borlanma yoluyla finansmanē iin giren yabancē sermaye dºviz bolluĵuna ve 

dºvizin ucuzlamasēna, TLônin deĵer kazanmasēna, neticesinde ithalatēn ucuzlamasēna ve cari 

aēĵēn artmasēna yol amēĸtēr. Bu durum T¿rkiyeônin y¿ksek b¿te aēĵē ve i borlanma 

gibi yapēsal sorunlarēyla bir araya gelerek 1994 krizine zemin hazērlamēĸtēr.  

     26 Ocak 1994ôte TL % 14 oranēnda deval¿e edilmiĸtir. Bu deval¿asyonu 1 Mart ve 17 

Mart tarihlerindeki iki deval¿asyon izlemiĸtir. Bu dºnemde TL Amerikan Dolarē karĸēsēnda 

nominal olarak % 172 deĵer kaybetmiĸtir. Bu arada aēk pozisyonunu (aktif ve pasif yabancē 

para kalemleri arasēndaki fark) kapatmaya alēĸan bankalarēn dºvize h¿cum etmesiyle 

TCMB rezervleri 7 milyardan 3,3 milyar Amerikan Dolarēna gerileyerek hēzlē biimde 

erimiĸtir. Krizle beraber 1994ôte ithalat % 14 azalmēĸ, GSYĶH % 5,5 d¿ĸm¿ĸ, enflasyon % 

106ôya ēkmēĸ ve imalat sanayinde reel ¿cretler % 36 gerilemiĸtir (Afĸar, 2004:117-120).  

     1994 yēlē baĸēnda T¿rkiye ekonomik krizin iine girmiĸ, uzun bir s¿re istikrarlē gºr¿nen 

Amerikan Dolarē-TL paritesi ciddi ĸekilde bozulmuĸ, enflasyonist beklentiler b¿y¿k ºl¿de 

artmēĸ, Hazine ieride borlanamaz duruma gelmiĸtir. ABDôli kredi deĵerlendirme 

kurumlarēnēn T¿rkiyeônin kredi deĵerliliĵini arka arkaya d¿ĸ¿rmesi sonucu dēĸ kredi bulma 

imkanē da kalmayēnca siyasal iktidar bir ekonomik istikrar paketini y¿r¿rl¿ĵe koymuĸ ve 

hemen peĸinden IMF ile bir stand-by d¿zenlemesine girilmiĸtir. 5 Nisan 1994 tarihli 

ekonomik istikrar programēnēn baĸlēca hedefleri, ek vergi alēnarak kamu gelirlerinin 

artērēlmasē, kamu giderlerinin, ¿cret artēĸlarēnēn enflasyonun altēnda tutulmasē da dahil olmak 

¿zere, eĸitli b¿te kēsēntēlarē yoluyla d¿ĸ¿r¿lmesi, bºylece konsolide b¿te aēĵēnēn ve 



33 

dolayēsēyla kamu kesimi harcama gereĵinin d¿ĸ¿r¿lmesi, TLônin Amerikan Dolarē 

karĸēsēnda deĵer kazanmasēnēn ºnlenmesi, hazine borlanmasēnē ekici hale getirebilmek 

iin baĸlangēta enflasyonun ēk ¿st¿nde bir faizle kaĵēt satēlmasē ve zaman iinde bu faizin 

d¿ĸ¿r¿lmesidir. B¿t¿n bu ºnlemler sonucunda enflasyonun makul d¿zeylere indirilmesi 

temel ama edinilmiĸtir. Bununla birlikte ºzellikle piyasadaki aĸērē likiditeyi d¿ĸ¿rmeye 

yºnelik para politikasē aralarēnēn uygulanmamasē ve Hazinenin Merkez Bankasēndan 

doĵrudan para kullanmaya devam etmesi, siyasal iktidara g¿vensizliĵin de etkisiyle 

beklentilerin olumluya evrilememesi nedenleriyle, baĸta enflasyonun d¿ĸ¿r¿lmesi olmak 

¿zere amalanan hedefler gerekleĸtirilememiĸtir (Eĵilmez, 2009:71-73). 

2.5.2.2 Kasēm 2000 ve ĸubat 2001 krizi  

     2000 yēlē Kasēm ayēnda finansal piyasalarda ortaya ēkan likidite krizi, IMFôden saĵlanan 

ek rezerv kolaylēĵē ve programē g¿lendirici ek ºnlemlerle durdurultur. Bununla birlikte, 

ķubat 2001 Krizi, Kasēm 2000 krizinin devamē niteliĵinde olup, bu bakēmdan sºz konusu 

krizler birlikte ele alēnacaktēr.   

     T¿rkiyeôde enflasyonu tek haneli sayēlara indirmek, s¿rd¿r¿lebilir bir kamu mali 

pozisyonu saĵlamak, ekonomideki kronik yapēsal etkinsizliklerin ºn¿ne gemek ve 

s¿rd¿r¿lebilir kalkēnma d¿zeyini temin etmek amacēyla, Aralēk 1999ôda IMF ile ¿ yēllēk bir 

istikrar programē ¿zerinde anlaĸmaya varēlmēĸtēr. Program, kamu harcamalarēnēn kēsēlmasē, 

vergilerin artērēlmasē ºzelleĸtirmeye ve yapēsal reformlara hēz verilmesi gibi klasik ºnlemler 

ieriyordu (Seyidoĵlu, 2003:142). 

     2000 yēlēna IMF stand-byôē desteĵinde yeni bir ekonomik programla girildi. Bu 

programēn 3 temel ayaĵē vardē: (1) B¿te ve b¿te dēĸēndaki kamu kesiminde mali disiplinin 

saĵlanmasē, (2) ºnceden belirlenmiĸ bir s¿r¿nen sabit kur (crawling peg) uygulamasēyla 

dºviz kurlarēnēn belirlenmesi, (3) yapēsal reformlarēn yapēlmasē ve ºzelleĸtirmenin 

hēzlandērēlmasē. Bu erevenin temel amacē enflasyonun d¿ĸ¿r¿lmesi ve s¿rd¿r¿lebilir bir 

b¿y¿me oranēnēn saĵlanmasēydē. Programēn b¿te tarafēnda vergi gelirlerinin artērēlmasē 

yoluyla faiz dēĸē fazlanēn y¿kseltilmesi, Hazineônin i borlanma yerine dēĸ borlanmaya 

yºnelmek suretiyle faiz y¿k¿n¿n d¿ĸ¿r¿lmesi hedefleniyordu (Eĵilmez, 2009:74-75).    

     Enflasyonu D¿ĸ¿rme Programēônēn uygulanmaya baĸlamasēyla faiz oranlarē hēzla 

d¿ĸm¿ĸ, enflasyon son 14 yēldēr ilk defa y¿zde 30'un altēna gerilemiĸ, ¿retim ve i talep 

canlanmaya baĸlamēĸtēr. Ancak, TLônin beklenenin ¿zerinde reel deĵer kazanmasē, i talepte 
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gºr¿len hēzlē canlanma, ham petrol, doĵal gaz gibi enerji fiyatlarēnēn artmasē ve Euro/Dolar 

paritesindeki geliĸmeler sonucunda 2000 yēlēnda cari iĸlemler aēĵē beklenenin ¿zerinde 

artmēĸtēr. Bunun yanēnda, yapēsal reformlarda yavaĸlama olmasē, kamu bankalarēna iliĸkin 

d¿zenlemelerde yaĸanan sorunlar, politik belirsizlikler ve uluslararasē sermayenin geliĸen 

piyasalara daha tedirgin yaklaĸmasē, 2000 yēlēnēn ikinci yarēsēnda T¿rkiyeôye yabancē 

sermaye giriĸinin azalmasēna yol amēĸtēr. Finansal piyasalardaki riskler ve ekonominin 

krize karĸē duyarlēlēĵēndaki artēĸ, 2001 yēlē ķubat ayēnda krizin ortaya ēkmasēna zemin 

hazērlamēĸtēr (Ural, 2013:17-18).  

     Bu programda dºviz kurunun nominal apa olarak kullanēlmasē, programēn baĸēnda 

y¿ksek dºviz giriĸlerine baĵlē olarak faiz oranlarēnē s¿ratle aĸaĵē ekmiĸtir. Faiz 

oranlarēndaki bu y¿ksek d¿ĸ¿ĸ¿n yatērēmlarē artērmasē beklenirken daha ok bireylerin 

tasarruf eĵilimini azaltmēĸ ve t¿ketim talebinin aĸērē bir biimde artmasēna neden olmuĸtur. 

Artan bu t¿ketim talebi ithalatē tetikleyerek dēĸ ticaret aēklarēnē b¿y¿tm¿ĸ, aynē zamanda da 

enflasyonu kºr¿klemiĸtir. Ortaya ēkan bu olumsuzluk zamanēnda d¿zeltici bir kur 

ayarlamasē ile giderilemediĵi iin dengeler yeniden bozulmuĸ ve bu durum ¿lkeyi 2001 

krizine taĸēmēĸtēr. Yapēsal reformlarēn tamamlanamamasē, d¿zeltici kur ayarlamalarēnda ge 

kalēnmasē, kēsa s¿reli sermaye giriĸlerine engel olunamamasē, bankacēlēk sektºr¿nde 

yapēlmasē gereken d¿zenlemelerin gecikmesi, bu programē baĸarēsēzlēĵa gºt¿ren baĸlēca 

unsurlar olarak d¿ĸ¿n¿lmektedir (Kepenek ve Yent¿rk, 2009:587-592). 

     2000 yēlēnda dºviz kurunun eksik belirlenmesinin etkisiyle ara mallarēn ithalatē ucuzlamēĸ 

ve sanayi sektºr¿n¿n ara mallarē talebi artmēĸ, neticede t¿ketim ve ithalatta yaĸanan artēĸlar, 

GSMH b¿y¿me hēzēnē programda ºngºr¿len % 5 - 5,5ôun ¿zerine % 6,3ôe ēkarmēĸtēr. 

Enflasyon oranēnēn tahmin edilenden y¿ksek ēkmasē (% 25 yerine, % 39 olarak 

gerekleĸmiĸtir) nedeniyle aĸērē deĵerlenen TL, (¿nk¿ kur % 20 oranēnda artarken 

enflasyonun % 39 olmasē TLôyi aĸērē deĵerlendirmiĸtir) ithalatē cazip kēlarak ihracatta 

rekabet g¿c¿n¿n azalmasēna yol amēĸtēr. D¿ĸ¿k faizli t¿ketim kredilerinin artmasē ve 

TLônin aĸērē deĵerlenmesiyle birlikte 2000 yēlēnda ithal otomobil satēĸlarē % 112, t¿ketim 

malē ithalatē % 31,7, yatērēm malē ithalatē ise % 29,2 oranlarēnda artmēĸtēr (G¿loĵlu, 

2001:525).    

     1999 yēlēnda ortalama % 106ôya ulaĸmēĸ olan Hazine i borlanma yēllēk bileĸik faiz oranē 

Ocak 2000ôde % 36ôya, interbank piyasasē gecelik faiz oranē ortalamasē ise Aralēk 1999ôda 
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ulaĸmēĸ olduĵu % 67ôden % 34ôe d¿ĸt¿. Faizlerin bu kadar hēzlē gerilemesi, gerek i 

piyasadan gerekse de dēĸ piyasadan (ithalata yºnelik) talebi artērmasē nedeniyle enflasyonla 

m¿cadele aēsēndan tehlike arzediyordu. 1999 yēlēnda b¿y¿me oranē % -6,1 iken, 2000 

yēlēnda % 6,5 - 7 aralēĵēna doĵru yol alēyordu. Ayrēca cari aēk programda tahmin edilen 

rakamēn ok ¿zerinde bir noktaya, 8-10 milyar Amerikan Dolarē aralēĵēna doĵru 

ilerlemekteydi. Bankalarēn 2000 yēlsonuna doĵru bankacēlēk sistemine yºnelik yeni 

d¿zenlemelerin etkisiyle aēk pozisyonlarēnē kapatmak, dºviz alabilmek amacēyla likidite 

talebi arttē. Bankalarēn likidite sēkēntēsē faizleri artērmaya baĸladē. Bu durum baĸlangēta 

yēlsonu hesaplarēnē kapatmak amacēyla dºviz talebini artēran yabancēlarēn ellerindeki Hazine 

kaĵētlarēnē satarak T¿rkiyeôden ēkēĸlarēnē hēzlandērdē. Bu eĵilim faizleri daha da tērmandērdē. 

Merkez Bankasēnēn IMFôin etkisiyle piyasaya likidite vermekte ge kalmasē nedeniyle elinde 

en fazla Hazine kaĵēdē bulunan b¿y¿k bir banka sēkēntēya d¿ĸt¿ (Eĵilmez, 2009:75-78). 

     Parasal tabanēn TCMBônēn dēĸ rezervlerine gºre belirlendiĵi, sterilizasyonun* olmadēĵē 

bir d¿zen iinde, bankalarēn dēĸarēdan borlanmasē ve t¿ketici kredilerinin artmasē, i talebi 

artērērken, dºviz kuru artēĸēnēn enflasyona gºre d¿ĸ¿k kalmasē, yani TLônin reel olarak 

deĵerlenmesi de ihracatē azaltērken ithalatē artērmēĸtēr. Enflasyonun bazē sektºrlerde % 30ôu 

aĸmasē ve kamu kesimi aēklarēnēn giderek artmasē enflasyonist beklentileri de olumsuz 

etkilemiĸ, dolayēsēyla enflasyon da ciddi bir d¿ĸme gerekleĸmemiĸtir.  

     2000 sonlarēnda cari aēk, istikrar programēna duyulan g¿venin azalmasē, dēĸ bor ºdeme 

g¿c¿n¿n azalacaĵē konusundaki beklentileri artērmēĸtēr. Bazē kamu ve ºzel bankalarēn 

yēlsonunda aēk pozisyonlarēnē kapatma telaĸlarē, 2000 sonbaharēndan itibaren kriz ortamēna 

girilmesine yol amēĸtēr. 2000 Kasēm ayēnda dºvize yºnelik spek¿latif saldērē, ok y¿ksek 

faiz, dºviz rezervlerindeki ciddi erime ve kēsa vadeli IMF kredileri ile atlatēlabilmiĸtir. 

Ancak 2001 ķubat ayēnda, siyasi istikrarsēzlēk karĸēsēnda dºvize karĸē spek¿latif saldērēyē 

ºnleyemeyen TCMB, 21 ķubat gecesi kurun dalgalanmaya bērakēldēĵēnē aēklamēĸtēr 

(Erkekoĵlu, Bilgili , 2005:26). 

     T¿rkiye ekonomisinin 2000 ï 2001 yēllarēna iliĸkin bazē ekonomik gºstergelerine Tablo 

3ôte yer verilmiĸ olup, GSYĶHônēn ciddi bir ĸekilde (% 5,7) k¿¿ld¿ĵ¿, iĸsizlik oranēnēn 

arttēĵē, faiz oranēnēn ve borluluk d¿zeyinin arttēĵē, dolayēsyla ekonominin son derece 

                                                 

* Sterilizasyon: Merkez Bankasēnēn dºviz satēn alarak piyasalara verdiĵi fazla likiditeyi (enflasyon artēĸē, faiz 

oranlarēnēn ok fazla d¿ĸmesi vs. yol amamasē iin) aēk piyasa iĸlemleri yoluyla piyasalardan ekmesidir. 
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olumsuz etkilendiĵi gºr¿lmektedir. Cari aēk ve ihracatēn ithalatē karĸēlama oranlarēnda 

gºr¿len seyrin ise olumlu olduĵu ve bu durumun iktisadi daralmadan kaynaklandēĵē 

sºylenebilir.  

Tablo 4: T¿rkiye ekonomisine ait seilmiĸ ekonomik gºstergeler (2000-2001)  

Kaynak:  T¦ĶK, Kalkēnma Bakanlēĵē, Merkez Bankasē, Hazine M¿steĸarlēĵē  

% 2000 2001 

B¿y¿me 6,8 -5,7 

Ķhracatēn Ķthalatē Karĸēlama Oranē 58 91 

Cari Denge / GSYĶH -3,7 1,9 

Ķĸsizlik Oranē 7 8,9 

Kamu Bor Stoku / GSYĶH 46 87 

Dēĸ Bor Stoku / GSYĶH 45 58 

Dēĸ Bor Faiz Oranē 45 58 
 

     Bir gºr¿ĸe gºre, 2000 yēlē makroekonomik gºstergeler (y¿ksek kamu kesimi borlanma 

gereĵi, kamu borcunun GSMHôya oranē, cari aēk, enflasyon oranē ve finansal kesimin 

y¿k¿ml¿l¿klerinin dºviz rezervlerine oranēnēn y¿ksek olmasē ve aĸērē deĵerli dºviz kuru) 

zayēf olmasēna karĸēn, bankacēlēk sisteminin kērēlgan olmamasē durumunda ķubat 2001 

Krizinin ortaya ēkmayacaĵēnē ileri s¿r¿lmektedir (¥zatay ve Sak, 2002:25-26).  

     T¿rkiyeôde bankacēlēk sisteminin 2001 krizi ºncesinde yapēsal sorunlarē bulunmaktadēr. 

Bir gºr¿ĸe gºre, sºz konusu sorunlar y¿ksek enflasyon ve kamu borlanma gereĵinin bir 

sonucu olarak bankalarēn kamu kesimini finanse eder hale gelmesi, finansal liberalizasyon 

s¿recinin bankalarēn dēĸarēdan borlanmasēna ivme kazandērmasē, kamu bankalarēnēn 

finansal sistem iindeki payēnēn y¿ksekliĵi, bankalarēn zayēf ve ihtiyatsēz bir denetim ve 

d¿zenlemeye tabi olmasēdēr (Yay, 2001:1244) 

     T¿rkiyeôde kamu kesiminin 90ôlē yēllarda b¿te aēklarē nedeniyle i borlanma 

talebindeki artēĸ reel faiz oranlarēnēn y¿kselmesine neden olmuĸ ve faiz oranlarē arttēka daha 

fazla borlanma ihtiyacē g¿ndeme gelmiĸtir. T¿rk bankacēlēk sistemi reel ekonomiye kaynak 

saĵlamaktan uzaklaĸarak kamu kesiminin aēklarēnē finanse etmeye yºnelmiĸtir (Akg¿, 

2001:32). Bankalar dēĸ piyasalardan dºviz cinsinden nispeten d¿ĸ¿k maliyetle 

borlanmēĸlar, bu ĸekilde saĵladēklarē kaynaklarē TLôye evirerek Devlet Ķ Borlanma 

Senedine yatērmēĸlardēr. Bu durum bankalara y¿ksek kar elde etme imkanē saĵlamakla 

birlikte, bankalarēn aēk pozisyonlarēnē ve kur riskini artērmēĸtēr (Benli, Sºnmezler, 2002:85).      
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     Aralēk 1999 sonunda beĸ bankanēn ve 27 Ekim 2000ôde iki bankanēn daha Tasarruf 

Mevduatē Sigorta Fonu kontrol¿ne gemesinin ve bu arada Bankacēlēk D¿zenleme 

Denetleme Kurulunun oluĸmasēnēn ardēndan bir g¿ven bunalēmē ortaya ēkmēĸ ve bankacēlēk 

sistemi ierisinde elinde fon fazlasē bulunan bankalarēn, fon gereksinimine ihtiyacē olan ve 

bilanosu bozulmuĸ diĵer bankalara kredi amamalarēna neden olmuĸtur. ¥rneĵin 

Demirbank 20 Kasēmda gecelik piyasadan borlanamamēĸtēr. Bu durum para piyasalarēnda 

faizlerin artmasēnēn tetikleyicisi olmuĸtur (¥zatay, 2014:93).  

     Bankacēlēk sistemini yeniden yapēlandērma kapsamēnda, TMSF b¿nyesine yeni bankalar 

eklendike, batēk banka sayēsēnēn ok y¿ksek olduĵu ve sistemin sanēldēĵēndan da zor 

durumda olduĵu algēsē oluĸtu. ¦stelik, bankacēlēk kesimini, en azēndan dºviz ve vade 

uyumsuzluklarēna (mismatch) karĸē denetlemek ¿zere konulan bazē kurallarēn da 

uygulanamadēĵē anlaĸēldē (Uygur-Ercan, 2001:15). 

     Tasarruf mevduatēna verilen garantiler y¿z¿nden holding bankalarēnēn biroĵu halktan 

topladēklarē mevduatēn b¿y¿k bºl¿m¿n¿ kendi b¿nyelerindeki ĸirketlere usuls¿zce 

aktarmēĸlar ve batēk kredi olarak gºstermiĸlerdir. Ayrēca, dºviz kurunun ēpaya baĵlanmasē 

ve faiz arbitrajē nedeniyle, Asya bankalarē gibi T¿rk bankalarē da dºviz kurunda olabilecek 

deĵiĸimlere karĸē koruma almadan (hedging yapmadan) uluslararasē piyasalardan d¿ĸ¿k 

maliyetle aldēklarē borlarē, T¿rkiyeôde TL cinsinden y¿ksek faiz oranlarēndan kredi olarak 

vermiĸlerdir. Asya ¿lkelerindeki bankalardan farklē olarak T¿rk bankalarē yurtdēĸēndan elde 

ettikleri kredileri ºzellikle kamu kesimine bor olarak verilmiĸtir (G¿loĵlu, 2001:525). 

     2001 krizinin ortaya ēkmasēnda kamu bankalarēnēn gºrev zararlarē ºnemli rol oynamēĸtēr. 

Kamu bankalarēnēn gºrev zararlarēnēn bir nedeni, bu bankalarēn bazē kesimlere d¿ĸ¿k faizli 

ve uzun vadeli kredi vermesidir. Diĵer nedeni ise, hazinenin nakit karĸēlēĵē olmayan adē 

altēnda, bu bankalara piyasadaki faizin ok altēnda ve geerli vadenin ok ¿st¿nde kamu 

k©ĵēdē satmasēdēr. Bu uygulama sayesinde, kamu borcu ve b¿te aēĵē k©ĵēt ¿st¿nde gerekte 

olduĵundan ok daha k¿¿k gºsterilmiĸtir (¢akman, ¢akmak, 2001:50). 

     1999 sonunda 13,2 milyar Amerikan Dolarē olan bankacēlēk sektºr¿n¿n aēk pozisyon 

miktarē Haziran 2000ôde 19 milyar Amerikan Dolarē olarak hesaplanmēĸtēr. Dolayēsēyla 12 

milyar Amerikan Dolarē civarēnda sermaye tabanē olan bankacēlēk sistemi, sermayesinin 

yaklaĸēk % 160ôē oranēnda aēk pozisyondadēr (Yay, Yay, Yēlmaz, 2001:53). 
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     O dºnemde IMF baĸkan yardēmcēsē olan Stanley Fischer, T¿rkiyeônin Kasēm 2000 krizini 

bankacēlēk kesimi ve cari iĸlemler aēĵēna baĵlamēĸtēr. Ayrēca Fischer, krizde dºviz 

ēpasēndan ok, cari aēĵēn belirleyici olduĵunu savunmuĸ, 1994ôten sonra t¿m finansal 

krizlerin dºviz kurunu ēpa olarak kullanan ¿lkelerde yaĸandēĵēnē, dºviz ēpasēnē 

kullanmayan ve dalgalē kuru benimseyen ¿lkelerin krizden kurtulduĵunu belirtmiĸtir 

(Toprak, 2001:186). 

     Sabit dºviz kuru uygulanan ¿lkelerde kur artēĸē hedeflenen enflasyona gºre ayarlanmakta, 

enflasyon hedeflenen oranda d¿ĸmediĵi iin, kur artēĸē ile enflasyon arasēndaki fark giderek 

aēlmakta ve kriz riski artmaktadēr (¥zatay, 2001:13). 

     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, Merkez Bankasē tarafēndan piyasaya gerekli likidite verilseydi, bu 

krizin ēkmasē engellenebilir veya krizin maliyeti azaltēlabilirdi. Ne var ki IMF buna engel 

oldu. Kriz yanlēĸ teĸhis edildi ve dolayēsēyla yanlēĸ tedaviye tabi tutuldu. Sonuta faizler daha 

makul bir d¿zeyde dengelenebilecekken ok y¿kseklere fērladē, ekonomiye b¿y¿k maliyetler 

y¿kledi. T¿rkiyeônin 2001 yēlēnda yaĸadēĵē krizin iyi yºnetilemediĵi, 2008 k¿resel mali 

krizle kanētlanmēĸ oldu. 2008 krizinde FED, piyasaya likidite verdi ve Hazine ile birlikte 

bankalara yºnelik kurtarma operasyonlarē d¿zenledi. Avrupa Merkez Bankalarē da benzer 

adēmlarē attēlar. IMF de s¿rekli olarak likidite verme ve kurtarma operasyonlarēnē 

desteklediĵini aēkladē (Eĵilmez, 2009:78-80).     

     Genel bir deĵerlendirme yapēlacak olursa, k¿reselleĸme ile birlikte, ekonomik krizlerin 

bulaĸēcēlēĵē artmēĸ ve cari aēk, y¿ksek enfl©syon ve sabit kur politikalarē, kamu finansman 

aēklarē, bankacēlēk sektºr¿ndeki denetim eksikliĵi ve sermaye yetersizlikleri gibi yapēsal 

sorunlarē bulunan geliĸmekte olan ¿lkeler, sēk sēk ekonomik krizlerle karĸē karĸēya kalmēĸtēr. 

T¿rkiye ºzelinde ise 2001 ekonomik krizi ok b¿y¿k problemlere yol amakla beraber, aynē 

zamanda ºnemli bir tecr¿be olmuĸtur.  
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3. 2008 K¦RESEL FĶNANS KRĶZĶNĶN NEDENLERĶ, YAYILMASI, D¦NYA 

ve T¦RKĶYE EKONOMĶSĶNE ETKĶLERĶ 

     K¿resel krizin nedenleri konusuna gemeden ºnce, ABDôde 2000ôli yēllarda resesyon 

eĵilimi ve s¿reten kurtulma kapsamēnda mortgage piyasasēnēn geliĸimine kēsaca 

deĵinilecektir.   

     2000ôli yēllarēn baĸlarēnda global ekonominin resesyona girmekten kurtulabilmesi iin 

ºnce bunun ¿te birinden fazlasēnē oluĸturan ABD ekonomisinin ayaĵa kalkabilmesi 

gerekiyordu, bunun iin de ABD ekonomisinin ¿te ikisini oluĸturan ºzel t¿ketim 

harcamalarēnēn artmaya baĸlamasē ok ºnemliydi, ¿nk¿ ºzel t¿ketim harcamalarē arttēĵēnda 

¿retim ve yatērēm harcamalarē hēzlanacaktē (¥zel, 2008:27). ¥zel t¿ketim harcamalarēnē 

artērmanēn en kolay ve hēzlē yolu ise hanehalkē borlanmasēnē artērmak suretiyle talebi 

tetiklemektir, zira sºz konusu talep artēĸēnē temin edecek geliri artēĸē yaratmak bir anda 

m¿mk¿n deĵildir. ABDôde hanehalkē borlanmasē 2000 yēlēnda % 71 iken, 2007 yēlēnda % 

100ôe y¿kselmiĸtir (Tabb, 2008:20-21).  

     Krizi ortaya ēkaran ekonominin durgunluk eĵiliminden kurtarēlmasē iin bor kullanma 

abalarēdēr. Asēl sorun, geniĸ bir bor takviyesi ve spek¿latif finansal varlēk yatērēmē 

olmaksēzēn b¿y¿yemeyen bir ekonomidir (¥zt¿rk ve Gºvdere, 2010:383). 

     2008 K¿resel Ekonomik Krizi, d¿nya ekonomilerinin yaĸadēĵē en b¿y¿k krizlerden biridir 

ve birok iktisatēya gºre 1929 Buhranē ile kēyaslanabilecek derinlik, etki ve b¿y¿kl¿ĵe 

sahiptir. 1980ôli ve 1990ôlē yēllarda izlenen liberal politikalar sonucunda ekonomide ortaya 

ēkan dengesizlikler k¿resel krizin etki alanēnē geniĸleten bir unsur olmuĸtur. Baĸlangēta 

kriz, ABDôde konut piyasasēndaki ve niteliksiz kredi piyasasēndaki bir alkantē olarak 

tanēmlanmēĸ, bu alkantē zamanla ABD finansal sektºr¿nde krize dºn¿ĸm¿ĸt¿r (Baĵēmsēz 

Sosyal Bilimciler, 2009:51).  

     2008 krizi, ABDôde 2007 yēlē Aĵustos ayēnda mortgage piyasasēnda baĸlamēĸtēr. Piyasa 

yapēsē, denetim eksiklikleri ve bu s¿rete izlenen politikalar sonuta ºngºr¿lemeyen 

olumsuzluklara yol amēĸtēr (Demir, Karabēyēk, Ermiĸoĵlu, K¿¿k, 2008:3). 
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     Sºzl¿kteki karĸēlēĵē itibariyle ipotek anlamēna gelen mortgage, literat¿rde, óipoteĵe dayalē 

konut kredisiô yerine kullanēlmaktadēr. Mortgage, bor veren ve bor talep eden taraflar 

arasēnda oluĸturulan ve gayrimenkul¿n kredi teminatē olarak gºsterildiĵi ºzel bir borlanma 

biimidir (Corgel vd., 1998:441). Bir baĸka tanēmlamayla mortgage, bor geri ºdemelerinin 

g¿vence altēna alēnmasēnē saĵlamak ¿zere bir konutun taahh¿t olarak gºsterilmesidir 

(Fabozzi vd., 2002:423).  

     ABDôde daĵētēlan mortgage kredileri, konut sahibi olmak isteyenlerin gelir gruplarēna ve 

risk d¿zeylerine gºre ¿e ayrēlmaktadēr. Prime ya da A Kalite Mortgage Kredileri, ¿st gelir 

gruplarēna yºnelik, riski ok d¿ĸ¿k konut kredilerdir. Alt A Mortgage Kredileri, d¿zenli 

geliri bulunan orta gelir gruplarēna verilen riski prime mortgage kredilerinden y¿ksek, fakat 

subprime mortgage kredilerinden d¿ĸ¿k kredilerdir. Subprime Mortgage Kredileri ise, 

belgelendirecek yeterli geliri bulunmayan kiĸilere kullandērēlan ve bu y¿zden faiz oranlarē 

daha y¿ksek olan riskli kredilerdir (Erarslan, 2014:52). 

     Mortgage kredilerinin bir bºl¿m¿ deĵiĸken (ayarlanabilir) faiz oranlē kredilerden, diĵer 

bºl¿m¿ ise sabit oranlē kredilerden oluĸmaktadēr. Deĵiĸken faiz oranlē mortgage kredilerinin, 

borcun ilk dºnemlerinde daha d¿ĸ¿k faiz oranē ve taksit miktarlarēnēn olmasē, kredi 

kullanēcēlarēna d¿ĸen faiz oranlarēndan yararlanma olanaĵē vermesi, kredi kullanēcēlarēnēn 

d¿ĸ¿k kredi taksiti ºdemeleri gibi avantajlarē olmakla birlikte, faiz oranlarē ve geri 

ºdemelerin beklenenden fazla artmasē, baĸlangēta faiz oranlarēnēn d¿ĸ¿k tutulmasē, 

piyasadaki oranlar deĵiĸmese dahi geerli olan sabit orandan y¿ksek bir orana gºre ayarlama 

yapēlmasē ĸeklinde dezavantajlarē bulunmaktadēr (Demir ve diĵerleri, 2008:4). 

     ABD h¿k¿meti (Baĸkan Bush yºnetimi), ekonomiyi canlandērmak, mal ve hizmet 

talebini desteklemek, ek refah saĵlamak ve dar gelirli vatandaĸlarēn iinde oturup kira ºder 

gibi konut edinmesini saĵlamak amacēyla, vergi indirimi, peĸin ºdeme zorluklarēnēn aĸēlmasē 

ĸeklinde mortgage sistemini teĸvik etmiĸtir.  

3.1 2008 K¿resel Finans Krizinin Nedenleri  

     2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birleĸik Devletleriônde, 

bankalarēn yanlēĸ kredi uygulamalarē ve konut piyasasēnda daĵētēlan kredilerin geri 

dºnmesinde yaĸanan sēkēntēlar, krizin temelini oluĸturmuĸtur (¥zatay, 2009:22). 

     2008 k¿resel finans krizi gemiĸte yaĸanan finansal krizlerle ortak ºzellikler taĸēmaktadēr. 



41 

Bunlar, finansal yeniliklerin yanlēĸ yºnetilmesi, varlēk fiyatlarē balonu ve finansal 

kurumlarēn bilanolarēnda bozulmadēr (¥zt¿rk ve Gºvdere, 2010:382).  

     2008 finans krizinin nedenleri, d¿ĸ¿k faiz politikasē ve likidite bolluĵu, bunun sonucunda 

verilen ºzensiz krediler, aĸērē menkul kēymetleĸtirme, saydamlēk eksikliĵi, derecelendirme 

kuruluĸlarēnēn etkinliĵindeki yetersizlik ve d¿zenleyici ve denetleyici kuruluĸlarēn 

m¿dahalede gecikmesi ĸeklinde sēralanmaktadēr (Alantar, 2008:1).  

     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, krizin nedenleri, FEDôin izlediĵi geniĸletici para politikasē ve 

d¿ĸ¿k faiz oranlarē, finansal innovasyon ve yeni finansal aralar, ipotekli konut kredilerine 

dayalē menkul kēymet ihralarēnēn artmasē ve bor veren yeni kurumlarēn ortaya ēkmasē, 

esnek bor verme standartlarē ve ahlaki tehlike, derecelendirme kuruluĸlarēnēn riski d¿ĸ¿k 

deĵerlemeleri, subprime konut kredilerinin artmasē, konut fiyatlarēndaki aĸērē artēĸlar, reel 

sektºr ile finansal sektºr arasēnda dengesizliktir (Karabēyēk ve Anbar, 2011:45-48). 

     ķekil 3ôte 2003 - 2016 dºnemi FED faiz oranlarē gºsterilmiĸ olup, ABDônin resesyondan 

ēkmasē iin, FED, 2004 yēlē ortalarēna kadar d¿ĸ¿k faiz (geniĸletici para) politikasē izlemiĸ, 

hanehalkēnēn borlanmasē ve daha fazla konut talebinde bulunmasē teĸvik edilmiĸtir. Baĸta 

Amerika olmak ¿zere bir ok ¿lkede hanehalklarēnēn borlanmasē 2000 yēlēndan itibaren 

adeta sērama yapmēĸ ve 2000 - 2007 dºneminde hanehalklarēnēn kredi borlarēnēn 

harcanabilir kiĸisel gelire oranē ABDôde y¿zde 98ôinden y¿zde 136ôsēna, Ķngiltereôde y¿zde 

120ôsinden y¿zde 180ôe, euro bºlgesinde ise y¿zde 71ôinden y¿zde 91ôe y¿kselmiĸtir 

(Erdºnmez, 2009:86). 

 

ķekil 3: FED faiz oranlarē (2003-2016) 

Kaynak:   http://www.finansalgoz.com/2017/03/fed-faiz-artirirsa-ne-olur.html (Eriĸim Tarihi:19.10.2017)   

http://www.finansalgoz.com/2017/03/fed-faiz-artirirsa-ne-olur.html
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     Ancak enflasyon oranlarē y¿kselmeye baĸlayēnca, bu defa FED 2004-2006 dºneminde 

daraltēcē para politikasē uygulamēĸ ve % 1ôlere kadar d¿ĸen politika faiz oranlarē % 5,25ôe 

kadar y¿kselmiĸtir. Bu durumda konut sahipleri genellikle ilk 2-3 yēlē sabit, geri kalan 

27-28 yēlē deĵiĸken faizli olan konut kredi faizlerini ºdeyemez duruma d¿ĸt¿ler. Bankalarēn 

konutlara el koymasē ve satēĸa ēkarmasēyla konut fiyatlarē d¿ĸt¿ (Erarslan, 2014:46-51).  

     ABDôde 20 metropolitan bºlgedeki konut fiyatlarē baz alēnarak hesaplanan S&P Case 

Schiller endeksine gºre konut fiyatlarē, 2000-2006 dºneminde % 40 artmēĸ, FEDôin faiz 

artērēmlarē ve kredi geri ºdemelerindeki sorunlar nedeniyle, 2006ôdan itibaren hēzla d¿ĸmeye 

baĸlamēĸ ve borlarēnē ºdeyemeyen m¿ĸterilerin konutlarēnēn icra yoluyla satēlmaya 

baĸlamasēyla bu d¿ĸ¿ĸ hēzlanmēĸ, 2008 yēlēnda Bear Stearns ile Lehman Brothers iflas 

etmiĸtir (Erarslan, 2014:73-78). ABDôde ulusal ortak fon birliĵine gºre 2007 Ekim sonunda 

konut deĵerleri 9,6 trilyon Amerikan Dolarē iken, % 25 oranēnda azalarak 7,2 trilyon 

Amerikan Dolarēna d¿ĸm¿ĸt¿r (Parasēz, 2009:82).   

  

 

 

 

 

 

 

ķekil 4: ABD konut fiyatlarē deĵiĸimi - Case-Schiller Endeksi (2000-2009) 

Kaynak: S&P (Standart and Poorôs) 

 

 

 

 

 

 

 

ķekil 5: ABD konut fiyatlarē deĵiĸimi - Case-Schiller Endeksi (% Deĵiĸim) (2000-2009)  

Kaynak: S&P (Standart and Poorôs) 
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     ABDôde mortgage piyasasē 10 trilyon Amerikan Dolarē civarēnda bir b¿y¿kl¿ĵe kadar 

ulaĸmēĸtēr. Mortgage kredileri baĸlangēta y¿ksek gelirli m¿ĸterilere verilen ñprime 

mortgageò kredilerinden m¿teĸekkildi, fakat risk iĸtahēnēn artmasēyla d¿ĸ¿k gelirli 

m¿ĸterilere verilen ñsubprime mortgageò kredileri yaklaĸēk 1,5 trilyon Amerikan Dolarēna 

ulaĸtē. ABDôde faizler gemiĸte son derece d¿ĸ¿k d¿zeylerde olduĵundan, subprime 

mortgage kredilerini kullanan d¿ĸ¿k gelirli gruplar b¿y¿k ºl¿de deĵiĸken faizli kredileri 

tercih etmiĸlerdi (Eĵilmez, 2009:66-67). Eĸik altē konut (subprime mortgage) kredilerinin % 

80ôi ayarlanabilir oranlē konut kredilerinden oluĸmaktaydē (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 

2010:29). 

     2001 yēlēnda ABDôde toplam krediler ierisinde subprime mortgage kredilerinin payē % 

7,2 iken, 2006 yēlēnda % 20,1ôe y¿kselmiĸtir. Buna karĸēlēk prime mortgage kredilerinin payē 

ise 2001 yēlēnda % 65 iken, 2006 yēlēnda % 35,9ôa d¿ĸm¿ĸt¿r. Amerikan bankalarē ok riskli 

olduĵunu bildikleri halde daha fazla kar elde etme hērsēyla bu kadar fazla subprime mortgage 

kredisi kullandērmēĸlardēr. Dolayēsēyla finansal krizin asēl sorumlularē, y¿ksek bir hayat 

standardēna ulaĸmak amacēyla mevcut gelirinin ¿zerinde borlanarak ºdeyemeyecekleri 

borlarēn altēna giren agºzl¿ t¿keticiler ile daha fazla kazan uĵruna ok riskli olduĵunu 

bilerek bu oyuna gºz yuman finansal oligarĸidir (Erarslan, 2014:58). ABDôde 1990ôlarda 

konut kredileri yēlda % 9,2 oranēnda artmēĸ, buna karĸēlēk 2000 - 2005 dºneminde % 16,6 

oranēnda artmēĸtēr (Durmuĸ, 2010:107).  

     ABD bankalarē ipoteĵe g¿venerek ok fazla subprime mortgage kredisi kullandērmēĸlar, 

ancak konut balonlarē patlayēnca, bankalarēn ºzellikle subprime mortgage kredileri kaynaklē 

zararlarē katlanmēĸ ve bu durum finansal krizi tetiklemiĸtir (Erarslan, 2014:53).  

     Subprime mortgage kredilerinin hacminin ve mortgage kredileri iindeki payēnēn hēzlē bir 

ĸekilde artmasēnēn yanēsēra, mortgage kredilerinin finansmanēnda kullanēlan yeni finansal 

aralarēn k¿resel krizde ok ºnemli bir rol¿ bulunmaktadēr. ABDôde bankalarēn mortgage 

kredilerine ayērabilecekleri kaynaklar diĵer bir ifadeyle kredi kullandērma kapasiteleri 

sermaye ve bilanolarē ile sēnērlēydē. Bu durumda bankalar kullandērdēklarē krediler 

¿zerinden belli bir pay alarak menkul kēymetleĸtirip (sek¿ritizasyon) satmaya yºneldiler. 

Birincil piyasa ¿r¿n¿ olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada iĸlem gºrmesine aracēlēk 

eden menkul kēymetleĸtirme s¿reci, gayrimenkul ¿zerine ipotek konulduktan sonra banka 

tarafēndan gayrimenkul bedeli karĸēlēĵēnda menkul kēymet ihra edilmesi ¿zerine kuruludur 

(Krugman, 2010:133-137).  



44 

 

     2008 k¿resel finans krizinin diĵer finansal krizlerden en b¿y¿k farkē mortgage 

kredilerinin menkul kēymetleĸtirilmesi ve bu ¿r¿nlerin bir havuz ierisinde toplanarak 

ticaretinin yapēlmasēdēr (Demir ve diĵerleri, 2008:5-6). 

     Mortgage sisteminde gayrimenkul yatērēmcēlarēna kullandērēlan krediler bir havuzda 

toplanēr ve kredilerin anaparasē, getirileri ve aynē zamanda riskleri ikincil piyasada menkul 

kēymet olarak yatērēmcēlara satēlēr. Bºylece gerekleĸen bir kredi iĸlemi, ikinci bir finansal 

varlēĵa dºn¿ĸ¿r. Ķkincil varlēklar ok sayēda banka ve yatērēm fonu tarafēndan satēn alēnēr 

(Karatepe, 2009:1).    

     Menkul kēymetleĸtirme piyasasēnēn baĸlēca aktºrleri ABDôde devlet tarafēndan 

sigortalanan ya da desteklenen Ginny Mae, Fannie Mae ve Freddy Mac gibi kuruluĸlarēn 

yanē sēra Lehman Brothers, Bear Sterns, Wells Fargo, Countrywide Special gibi oĵu Wall 

Street merkezli ºzel yatērēm bankalarēdēr. Bu bankalar mortgage kredilerini bir havuzda 

toplayarak oluĸturduklarē gelir akēĸēna dayalē tahvilleri d¿nya piyasalarēna ihra ederler. 

Bºylece hem kredi riski menkul kēymetleri alan yatērēmcēlara transfer edilmekte, hem de 

buradan elde edilen gelirle yeni krediler iin kaynak yaratēlmaktadēr (Birdal, 2009:7).  

     Menkul kēymetleĸtirme s¿reci sayesinde gerek finansal sistem tabana yayēlmēĸ, gerekse 

de bankalarēn kullandēracaklarē yeni krediler iin gerekli kaynak temin edilmiĸ ve sistemin 

s¿rekliliĵi saĵlanmēĸtēr. Sistem mortgage kredisi kullanan kiĸinin ºdediĵi faiz giderini, 

menkul kēymeti elinde bulundurana faiz geliri olarak aktarmaktadēr. Ancak, riskin baĸka 

yatērēmcēlara aktarēlabildiĵi bu yapēda, banka ve diĵer finansal kuruluĸlarēn kredi politikalarē 

daha esnek olabilmekte ve finansal sistem ¿zerindeki riski artmaktadēr (Erdºnmez, 2009:87).  

     2007 yēlē itibariyle k¿resel finansal piyasalardaki menkul kēymet piyasalarēnēn hacmi 149 

trilyon Amerikan Dolarē olup, varlēĵa dayalē menkul kēymet piyasasēnēn % 61ôini konuta 

dayalē menkul kēymetler oluĸturmakta ve bunlarēn da % 89ôu ABDôde ihra edilmektedir. 

Dolayēsēyla ABD mortgage piyasasēndaki dalgalanmalar, k¿resel finansal piyasalarda 

anēnda domino etkisi yaratmaktadēr (Demir ve diĵerleri, 2008:7).  

     2001 yēlēnda 95 milyar Amerikan Dolarē olan menkul kēymetleĸtirilen subprime mortgage 

kredileri, 2006 yēlēnda 483 milyar Amerikan Dolarēna y¿kselmiĸtir. Sºz konusu dºnemde 

menkul kēymetleĸtirilen subprime mortgage kredilerinin toplam subprime mortgage kredileri 

ierisindeki payē ise % 50,4ôten % 80,5ôe ulaĸmēĸtēr (Erarslan, 2014:70).   
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     Bu ĸekilde bankalar risklerine pek fazla dikkat etmeden kredileri bolca daĵētēyorlar, sonra 

bu kredilerden t¿rettikleri menkul kēymetleri (CDO), derecelendirme ĸirketleri ile yaptēklarē 

iĸbirliĵi sayesinde reg¿latºrleri ikna ederek yatērēmcēlara satēyorlardē. Teminatlandērēlmēĸ 

bor anlamēna gelen CDOôlara (Collateralized Debt Obligation), teminatēn t¿r¿ne gºre 

Collateralized Loan Obligation (CLO), Collateralized Mortgage Obligation (CMO), 

Collateralized Bond Obligation (CBO) ĸeklinde isimler veriliyordu. ¥rneĵin CMOôlar 

ipotekli kredilerden oluĸuyordu. 2000 yēlē ºncesinde birka milyar dolarē gemeyen global 

CDO hacmi 2004 yēlēnda 157 milyar Amerikan Dolarēna, 2006 yēl sonunda ise 549 milyar 

Amerikan Dolarēna kadar ēktē (¥zel, 2008:36-39). 

     2008 k¿resel krizi, temelinde emlak fiyatlarēnēn ĸiĸkinliĵi de olsa, kredinin deĵil ona 

dayanēlarak yapēlan iĸlemlerin yarattēĵē bir eĸit kredi krizi olarak tanēmlanmaktadēr. Sorunu 

yaratan ĸey, kredinin elden ele inanēlmaz bir ĸekilde el deĵiĸtirmesinden kaynaklanmaktadēr. 

Bu el deĵiĸtirme t¿rev ¿r¿nler adē verilen bir finansal ¿r¿nle yapēlmaktadēr. T¿rev ¿r¿n, 

ĸirketlerin baĸka iĸlemlerden doĵan risklerin alēĸveriĸe konu edebilmelerini saĵlayan 

sºzleĸmelerdir. Bu iliĸkiler aēsēndan bakēldēĵēnda, neredeyse d¿nyadaki b¿t¿n uluslararasē 

apta iĸlem yapan bankalar birbirine kefil olmuĸ ve bu iliĸkilerin en fazla toplandēĵē banka 

da Lehman Brothers olmuĸtur (Eĵilmez, 2010:296). 

     Netice itibariyle, varlēĵa (ipoteĵe) dayalē menkul kēymetler ve onlara dayalē t¿rev 

kaĵētlarē (ºzellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations) k¿resel 

krizin temel nedenlerinden birisi olmuĸtur. Aĸērē deĵerlenen varlēk fiyatlarē, krizin ABD ile 

sēnērlē kalmayēp, t¿m d¿nyaya yayēlmasēna ve mortgage krizinin bir kredi ve likidite krizi 

haline dºn¿ĸmesine yol amēĸtēr. Likidite krizine dºn¿ĸ¿m, piyasalarda ani panik alēm 

satēmlarēna neden olmuĸ ve baĸta emtia piyasalarē olmak ¿zere diĵer piyasalarē da olumsuz 

etkilemiĸtir (Alptekin, 2009:14). 

     Kredi derecelendirme kuruluĸlarē asimetrik bilgiyi engellemek iin sistemde yer almakta 

olup, kredi notlarē risk ve getiri d¿zeyinin belirlenmesinde t¿m finansal aktºrler iin referans 

noktasēdēr. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluĸlarēnēn gelirlerini tahvil ihra eden 

kurumlardan saĵlamalarē ve hizmetleri karĸēlēĵēnda y¿ksek ¿cretler almalarē, verdikleri 

hizmet kalitesinin sorgulanmasēna neden olmaktadēr (¥zt¿rk ve Gºvdere, 2010:385).  

     ¥nceki krizlerde olduĵu gibi 2008 finansal krizinde de derecelendirme kuruluĸlarē ok 

etkin alēĸmamēĸ, finansal kriz baĸladēktan sonra kredi notlarē d¿ĸ¿r¿lm¿ĸt¿r. Yine 

d¿zenleyici denetleyici kuruluĸlar da deĵiĸen risk ortamēna karĸē ºnlem almakta gecikmiĸtir. 
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     FED baĸkanē Mayēs 2007 tarihinde yaptēĵē bir aēklamada konut piyasasēndaki 

sēkēntēlarēn yayēlmasēnē beklemediklerini dile getirmiĸ olmakla birlikte, konut piyasasēnda 

baĸlayan sorunlar t¿m finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altēna almēĸtēr (Alantar, 

2008:4-5). 

     K¿resel krizin nedenlerinden birisi de asimetrik bilgi kaynaklē ahlaki tehlike ve ters seim 

sorunudur. Konut kredisi veren kuruluĸlar fiyatlarēn y¿kseleceĵi beklentisiyle standartlarē 

gevĸetmiĸler, daha az seici davranarak, aldēĵē krediyi geri ºdeyememe riski y¿ksek kiĸileri 

dahi kredilendirmiĸler ve sºz konusu kredileri menkul kēymetleĸtirmek suretiyle kredi riskini 

diĵer finansal kuruluĸlara devretmiĸlerdir. Ancak finansal kuruluĸlarēn iĸlemlerinin devlet 

garantisi altēnda olmasē ahlaki risk sorununa yol amaktadēr. Sub-prime mortgage kredisi 

m¿ĸterilerinin, konut fiyatlarēnēn s¿rekli y¿kseleceĵini varsayarak, ancak kredileri nasēl geri 

ºdeyeceklerini yeterince dikkate almadan davranmalarē ise ters seim sorununa iĸaret 

etmektedir (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:31). 

     2008 krizinin ortaya ēkmasēnda finans sektºr¿ ile reel sektºr arasēndaki dengesizlik 

ºnemli rol oynamēĸ ve sistemde d¿zeltme hareketi ortaya ēkmēĸtēr. Teknolojik geliĸmelere 

ve finansal liberalleĸmeye paralel olarak, ipoteĵe dayalē menkul kēymetler, teminatlē bor 

y¿k¿ml¿l¿kleri, kredi temerr¿t swaplarē gibi aĸērē kaldēra kullanēmēnē kolaylaĸtēran 

kompleks finansal aralar geliĸtirilmiĸ ve finansal iĸlem hacmi aĸērē derecede artmēĸtēr. Ne 

var ki bu durumda finansal aralarēn boyutu ile ¿retime dºn¿k yatērēmlarēn hacmi arasēndaki 

makas aēlmēĸtēr. 1980 yēlēnda, k¿resel finansal varlēklarēn deĵerinin d¿nya GSYHôsēna 

oranē % 109 iken, 2006 yēlēnda bu oran % 343ôe ēkmēĸtēr. 2006 yēlē itibariyle, yēllēk k¿resel 

ticaret hacmi 12 trilyon Amerikan Dolarē iken, tezgah ¿st¿ t¿rev piyasalardaki g¿nl¿k iĸlem 

hacmi 2,1 trilyon Amerikan Dolarēdēr (Mah-Hui Lim, 2008:13). 

     Kriz, d¿nyaya yayēlmaya baĸladēĵē tarihlerde finans sektºr¿nde yaratēlmēĸ bulunan fon 

kaynaĵē tutarē 900 trilyon Amerikan Dolarē civarēndaydē ve t¿rev ¿r¿nlerle yaratēlan ve 

ekonomideki karĸēlēĵēnē kat kat aĸmēĸ bulunan kaynak  (balon, sanal kaynak) tutarē, yaklaĸēk 

65 trilyon Amerikan Dolarē tutarēndaki d¿nya gayrisafi hasēlasēnēn 14 katēydē (Demirer, 

2010:2). 
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3.2 2008 K¿resel Finansal Krizinin Yayēlmasē  

     2005 yēlē baĸlarēnda ABDôde faiz oranlarēnēn y¿kseliĸe gemesi ve kredi geri 

ºdemelerinde sēkēntēlarēn baĸlamasēyla birlikte, 2006 yēlēndan itibaren konut fiyatlarē 

d¿ĸmeye baĸladē. Subprime mortgage kredi geri ºdemelerinde baĸlayan sēkēntēlarē, diĵer 

mortgage kredilerindeki sorunlar izledi. Mortgage kredileri kullandēranlar, ipotek altēna 

aldēklarē evleri satmaya baĸladēlar, fakat konut fiyatlarēnēn d¿ĸ¿ĸ¿ nedeniyle, zarar yazdēlar. 

Mortgage kredileri teminat gºsterilerek piyasaya ēkarēlan t¿rev ¿r¿nlerin (tahviller) geri 

ºdenmesinde sorunlar baĸladē. Tahvillerin fiyatlarē hēzla d¿ĸt¿ ve bu tahvilleri elinde tutan 

ve tahvilleri sigortalayan kuruluĸlar b¿y¿k miktarda zarar yazdēlar. Birok banka battē ve 

biroĵu da kamulaĸtērēldē. Finans piyasalarēna olan g¿venin azalmasēyla birlikte piyasalarda 

likidite sorunu oluĸtu ve kriz g¿ven krizine dºn¿ĸt¿ (Kahyaoĵlu, Akaytay, ¦lk¿, 2010:9-10) 

     2007 yēlēnda ABDôde konut kredileri ve menkul kēymetleĸtirme piyasalarēnda baĸlayan 

kriz, ºzellikle 2008 yēlēndan itibaren, baĸta geliĸmiĸ ¿lkeler olmak ¿zere b¿t¿n d¿nyayē etkisi 

altēna almēĸ ve k¿resel bir boyut kazanmēĸtēr. Kriz neredeyse t¿m d¿nyada ekonomilerin 

daralmasēna, talebin azalmasēna, iĸsizliĵin artmasēna, borsalarēn d¿ĸmesine, iĸletmelerin risk 

primlerinin artmasēna, bankalarēn kredi standartlarēnē sēkēlaĸtērmalarēna, t¿ketici ve reel 

kesim g¿ven endekslerinin azalmasēna yol amēĸtēr (Karabēyēk ve Anbar, 2011:56). 

     Finansal k¿reselleĸme ile birlikte ve ABDôde ēkarēlan varlēĵa dayalē menkul kēymetlerin 

ºnemli bir bºl¿m¿n¿n diĵer kapitalist metropollere ve d¿nya piyasalarēna satēlmēĸ olmasē, 

finansal krizin t¿m d¿nyaya yayēlmasēna neden olmuĸtur. Oluĸturduĵu etki nedeniyle 

ñtoksikò zehirli maddeler denen bu tahvillere piyasalarda yatērēm yapanlar, finansal krizin 

etkilerini ilk hisseden ¿lkelerdir (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:51).  

     ABDôden Avrupaôya, Avrupaôdan ¢inôe kadar subprime mortgage kredilerine bulaĸmēĸ 

olan pek ok banka b¿y¿k zararlar etmiĸtir. Yatērēmcēlar riskten kaēp, vadeli mevduat gibi 

daha g¿venli yatērēm aralarēna yºnelince krediler kurumuĸ, bºylece t¿rev aralarēn ve hisse 

senetlerinin nakde dºn¿ĸt¿r¿lmesi hēzlanmēĸtēr. Netice itibariyle, finansal balon patlamēĸ, 

aĸērē kredi daralmasē yaĸanmēĸ, piyasalar alt ¿st olmuĸ ve bankalar y¿k¿ml¿l¿klerini 

karĸēlayamayacak duruma gelmiĸlerdir (Durmuĸ, 2010:125). 

     Eyl¿l 2008ôde Amerikaônēn en b¿y¿k 4. Yatērēm bankasē olan 25 bin kiĸiye istihdam 

saĵlayan 158 yēllēk Lehman Brothers 600 milyar Amerikan Dolarē bor ile iflasēnē aēkladē. 

Lehman Brothers, aktiflerinin tam 35 katē borlanmēĸtē. Lehman Brothersôēn batēĸē, b¿t¿n 
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d¿nyada deprem etkisi yaratmēĸ ve ABDônin mortgage krizi, k¿resel finans krizi haline 

gelmiĸtir (¦nal ve Kaya: 2009,6).  

     T¿rkiyeônin ekonomik b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n (GSYĶH) 660 milyar Amerikan Dolarē olduĵu 

d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nde, sadece bir kurumda yaĸanan kaybēn ne kadar b¿y¿k olduĵu daha iyi 

anlaĸēlmaktadēr (Karatepe, 2009:2).   

     ABD mortgage krizinde, borlulardan, kredi veren kuruluĸlara, menkul kēymet ihra 

edenlerden kredi derecelendirme ve yatērēmcēlara kadar t¿m mortgage piyasasē taraflarēnēn 

sorumlu olduĵu gºr¿lmektedir. Temmuz 2007ôde ABDôde ortaya ēkan ve daha sonra ABôye 

ve birok bºlgeye yayēlmak suretiyle Eyl¿l 2008ôden itibaren k¿reselleĸen finansal kriz baĸta 

finansal hizmetler sektºr¿ olmak ¿zere birok sektºr¿ etkisi altēna almēĸtēr. ABDônin ve 

ABônin krizin ºncelikle etkilediĵi alanlar olmasē, bu bºlgelerin diĵer ¿lkeler ile geliĸen 

ekonomik ve ticari baĵlantēlarē nedeniyle hem geliĸmiĸ hem de geliĸmekte olan ¿lkelerde dēĸ 

ticaret, ekonomik b¿y¿me, enflasyon ve istihdam alanlarēnda eĸitli sorunlara yol amēĸtēr 

(Akēn ve Ece, 2009:158). 

     2008 krizi ABD konut sektºr¿nde baĸlamēĸ ve kēsa s¿rede likidite krizine dºn¿ĸm¿ĸ ve 

ABD yatērēm bankalarē ile iĸbirliĵi ierisinde olan t¿m k¿resel bankalarē etkilemiĸtir. Daha 

sonra finansal sektºrden reel sektºre sēramēĸ ve geliĸmekte olan ¿lkelerin yabancē 

sermayeye ihtiyalarē ve geliĸmiĸ ¿lkelere hammadde, ara girdi ihracatlarēnēn olumsuz 

etkilenmesi nedeniyle kriz t¿m d¿nyaya yayēlmēĸtēr (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:55).  

     2008 krizinin d¿nya ekonomisine bu hēzla yayēlmasē, k¿reselleĸme olgusunun bir 

sonucudur. D¿nya piyasalarēndaki teknolojik ilerlemeye baĵlē olarak gerekleĸtirilen iĸlem 

hēzēndaki artēĸ, aynē hēzla d¿nyanēn her yerine krizi de yaymēĸtēr (Susam ve Bakkal, 

2008:75). 

3.3 2008 Finansal Krizine Karĸē Alēnan ¥nlemler  

     ABD ekonomisinde baĸlayan ve ardēndan AB ¿lkeleri gibi geliĸmiĸ ¿lkelere yayēlan 

k¿resel kriz, ilk aĸamada geliĸmiĸ ¿lkelerde hissedildiĵi iin krize karĸē alēnan ºnlemler de 

ºncelikle geliĸmiĸ ¿lkelerde alēnmēĸtēr. K¿resel krizin etkilerinin hissedilmeye baĸlamasēyla 

birlikte, krize karĸē ºnlem almak amacēyla, geliĸmiĸ ¿lkelerde aēklanan b¿te paketleri iki 

grupta toplanabilir. Ķlk grup paketler, likidite problemi yaĸayan veya iflasēn eĸiĵinde olan 

finansal kuruluĸlara destek verilmek suretiyle, finansal dalgalanmalarē ºnlemeye yºnelikti.  
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     Bu kapsamda FED, Piyasa Yapēcēsē Kredi Kolaylēĵē, Vadeli Menkul Kēymet Bor Verme 

Kolaylēĵē ve ¥zel Sektºr Tahvil Finansman Kolaylēĵē programlarēnē uygulamaya koymuĸtur. 

     Ayrēca ABD Hazine Bakanlēĵēôna Acil Ekonomik Ķstikrar Yasasē kapsamēnda geliĸtirilen 

Sorunlu Varlēklarē Kurtarma Planē erevesinde likiditesi d¿ĸ¿k ipotekli kredileri devralma 

yetkisi verilmiĸ, birok Avrupa ¿lkesinde, kamu kaynaklarēnēn kullanēlmasē yoluyla finansal 

kuruluĸlara sermaye aktarēlabilmesini saĵlayan eylem planlarē hazērlanmēĸtēr. Krizin finansal 

sektºrden reel sektºre yayēlmaya baĸlamasē ile birlikte, ºzel sektºr¿n azalan t¿ketim ve 

yatērēm harcamalarēnē nedeniyle ortaya ēkan talep aēĵēnē telafi etmek amacēyla, kamu 

harcamalarēnēn artērēlmasē veya reel sektºre kredi desteĵi saĵlanmasēnē ieren ikinci grup 

paketler aēklanmēĸtēr (Yēlmaz, 2008:8-9).  

     Finansal istikrarē saĵlamak ve sisteme olan g¿veni tesis etmek amacēyla ¿ temel hedefe 

odaklanēlmēĸtēr: Birincisi, likidite saĵlamak ve fonlama garantileri yoluyla finansal 

piyasalardaki baskēyē tersine evirmek ve sēnērlamak; ikincisi, zarar gºrm¿ĸ varlēklarla dolu 

banka bilanolarēnē temizlemek; ¿¿nc¿s¿, yeterli sermaye saĵlamada baĸarēsēz olmuĸ fakat 

hayatta kalabilmiĸ finansal kurumlarē yeniden yapēlandērmak ve onlara sermaye saĵlamak 

ve hayatta kalamayacaklarē da tasfiye etmektir (IMF Global Financial Stability Report, 

2009:xii). 

     ABDôde finansal krizin ortaya ēkmasēyla birlikte, her ¿lke kamu aēklarē, kamu borlarē, 

dºviz rezervleri, finans kesiminin yapēsē gibi kendi koĸullarēna gºre ºnlemler almēĸtēr. Genel 

olarak ºnlemler, kredi sistemine yeniden iĸlerlik kazandērabilmek iin likiditenin artērēlmasē 

amacēyla faiz oranlarēnēn d¿ĸ¿r¿lmesi, merkez bankasē zorunlu karĸēlēk oranlarēnēn 

d¿ĸ¿r¿lmesi, ºzellikle finans kesimine dºn¿k kurtarma paketlerinin oluĸturulmasē, genel 

talep yetersizliĵinin uluslararasē ekonomiyi olumsuz etkilememesi iin kamu sektºr¿n¿n 

altyapē ve sosyal amalē harcamalarēnēn artērēlmasē ĸeklindedir (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 

2010:53). 

     2008 finansal krizinin etkilerinin hissedilmeye baĸlamasēnēn hemen ardēndan geniĸletici 

para politikasē ve maliye politikasē aracēlēĵēyla ºnlemler alēnmaya baĸlanmēĸtēr. En ºnemli 

para politikasē uygulamasē faiz oranlarēnēn d¿ĸ¿r¿lmesi ve likidite enjeksiyonu olup, 2007 

Aĵustos ayēndan 2009 yēlē baĸēna kadar FEDôin bilanosu 800-850 milyar Amerikan 

Dolarēndan, 2.200-2.300 milyar Amerikan Dolarēna ulaĸmēĸtēr (Parasēz, 2009:101). 2007ôde 

baĸlayan dalgalanma s¿recinde FED, gºsterge ve iskonto faiz oranlarēnē yeniden d¿ĸ¿rmek 

suretiyle piyasaya likidite desteĵinde bulunmuĸtur. 
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     FEDôin aldēĵē ºnlemlerin yetersiz kalmasē ve durgunluk beklentilerinin artmasē ¿zerine 

ABD h¿k¿meti, ekonomiyi canlandērmak amacēyla geniĸletici maliye politikasē tedbirleri 

almaya baĸlamēĸtēr. Bu kapsamda ABDôde ardē ardēna ºnlem paketleri aēklanmaya 

baĸlamēĸtēr. Eyl¿l 2008ôde aēklanan birinci pakette toplam 700 milyar Amerikan Dolarē 

tutarēnda geri ºdenmeyen mortgage kredisi Hazine tarafēndan satēn alēnmēĸtēr (¥zsoylu, 

¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:50). D¿nyanēn en b¿y¿k sigorta ĸirketi AIG, ABD h¿k¿metinin 85 

milyar Amerikan Dolarē tutarēnda desteĵi ile batmaktan kurtarēlmēĸtēr. Mortgage kredisi 

veren bankalarēn risklerini satēn alarak bir havuzda toplayēp mortgage destekli menkul 

kēymet olarak yeniden satmakta olan ve yaklaĸēk 5 trilyon Amerikan Dolarē krediye sahip 

Fannie Mae ve Freddie Mac 200 milyar Amerikan Dolarē bedelle devletleĸtirilmiĸtir. Merrill 

Lynch isimli yatērēm bankasē, 50 milyar Amerikan Dolarēna Bank of Americaôya satēlmēĸtēr.  

     7 Ekim 2008ôde aēklanan ikinci pakette ticari tahvil piyasasēna likidite kazandērēlmaya 

alēĸēlmēĸtēr. Amerikan Merkez Bankasē (FED) ticari tahvil piyasasēna B¿y¿k 

Depresyonôdan beri ilk kez m¿dahale etmiĸtir (Erdºnmez, 2009:92).  

     14 Ekim 2008ôde aēklanan ¿¿nc¿ pakette bankalara 250 milyar Amerikan Dolarē ek 

sermaye saĵlanmēĸtēr. Obamaônēn baĸkan olmasēnēn hemen ardēndan ķubat 2009ôda 2,8 

trilyon Amerikan Dolarē tutarēnda dºrd¿nc¿ paket aēklanmēĸtēr (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, 

Gedik, 2010:50).    

     2008 k¿resel finans krizi T¿rkiyeôde likiditenin daralmasēna neden olmuĸ ve T¿rkiye, 

d¿nyadaki pek ok ¿lke gibi krizin etkilerini azaltmak amacēyla para politikasē aralarēndan 

faiz oranlarēnē d¿ĸ¿rm¿ĸt¿r (Sarpkaya, 2009:100). 

     ķekil 6ôda siyah renk TCMB politika faiz oranlarēnē, mavi renk ise ikincil piyasa faiz 

oranlarēnē gºstermektedir. Burada iki husus dikkat ekmektedir. Bunlardan birincisi 2006 

yēlēnēn ortalarēnda enflasyonist baskēlarēn giderilmesi iin faiz oranlarēnda gerekleĸtirilen 

artēĸ, ikincisi ise 2008 yēl sonundan baĸlayarak, 2009 yēl sonuna kadar olan bir yēllēk s¿rete 

yapēlan faiz indirimleridir. ķekil 6, FED faiz oranlarēnēn gºsterildiĵi ķekil 3 ile birlikte 

deĵerlendirildiĵinde, ABDôde 2004 yēlē ortasē ile 2006 yēlē ortasēnda s¿rd¿r¿len sēkēlaĸtērēcē 

para politikasēnēn tezah¿r¿ T¿rkiyeôde 2006 ortalarēnda gºr¿lm¿ĸt¿r. ABD gibi geliĸmiĸ 

¿lkelerde faizlerin y¿kselmesi nedeniyle geliĸmekte olan ¿lkelerden sermaye ēkēĸē 

baĸlamēĸ, bunun ¿zerine geliĸmekte olan ¿lkeler, yabancē sermaye ēkēĸēnē ºnlemek amacēyla 

faiz oranlarēnē y¿kseltmeye baĸlamēĸtēr (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:47).  
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     Diĵer yandan ABDôde 2007 yēlē ortasēnda likidite krizine ºnlem almak amacēyla 

uygulamaya konulan geniĸletici para politikasēnēn, T¿rkiyeôde de 2008 yēlēnēn son aylarēnda 

uygulanmaya baĸladēĵē gºr¿lmektedir. Bu bakēmdan T¿rkiyeôde krize karĸē alēnan para 

politikasē ºnlemlerinin ABD ile aynē yºnde olduĵu, sadece krizin ortaya ēkmasē ve yayēlma 

s¿recine baĵlē olarak yaklaĸēk 1,5 yēl gecikmeli olarak T¿rkiyeôde uygulandēĵē sºylenebilir.     

 

ķekil 6: T¿rkiyeôde ikincil piyasa ve TCMB politika faiz oranlarē 

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 
 

     Faiz indiriminin yanēsēra bankalarēn kar daĵētēmēna sēnērlama getirilmesi, Merkez 

Bankasēnēn mevduat munzam karĸēlēklarēnē d¿ĸ¿rmek ve karĸēlēklar yºnetmeliĵinde yapēlan 

deĵiĸiklikle ĸirketlere kredi borlarēnē yapēlandērma imkanē sunulmak suretiyle bankacēlēk 

sistemine kaynak yaratēlmasē, KOBĶôlere, esnaf ve sanatkarlara, tarēmsal ¿reticilere yºnelik 

kredi kolaylēklarē ĸeklinde para politikasē ºnlemleri alēnmēĸtēr (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 

2010:93-94).         

     KDV, ¥TV, ¥ĶV, KKDF oranlarēnda indirim yapēlmasē, hisse senedi alēm-satēm 

kazanlarēna uygulanan stopaj oranēnēn sēfēra indirilmesi, vergi alacaklarēnēn 

taksitlendirilmesi, yurtdēĸēndaki varlēklarēn yurtiine getirilmesi amacēyla varlēk barēĸē 

uygulamasēnēn uzatēlmasē ĸeklinde maliye politikasē ºnlemleri alēnmēĸtēr. Ayrēca talebi, 

istihdamē ve yatērēmē artērmaya yºnelik politikalar uygulamaya konulmuĸtur. Bºl¿m 3.5 

K¿resel Krizin T¿rkiye Ekonomisine Etkileri bºl¿m¿ndeki Tablo 8ôden gºr¿leceĵi ¿zere, 

geniĸletici maliye politikasē ºnlemleri nedeniyle 2007 ve 2008 yēllarēnda sērasēyla % 1,6 ve 

% 1,8 olan b¿te aēĵē rakamē, 2009 ve 2010 yēllarēnda % 5,5 ve % 3,6ôya y¿kselmiĸtir.  

https://www.hazine.gov.tr/
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3.4 2008 K¿resel Finans Krizinin D¿nya Ekonomisine Etkileri 

     2008 krizinin d¿nya ekonomisine etkileri, kriz ºncesi 2007 yēlēndan krizi takip eden ¿ 

yēla kadar incelenmiĸtir. IMFôin D¿nya Ekonomik Gºr¿n¿m¿ raporuna gºre, ¿lkelerin 

b¿y¿me oranlarē ve d¿nya ticaret hacminin yēllēk deĵiĸimi Tablo 5ôde gºsterilmiĸtir. Buna 

gºre, 2009 yēlēnda ¢in ve Hindistan hari, diĵer ¿lke ekonomilerinin k¿¿ld¿ĵ¿, dolayēsēyla 

d¿nya ekonomisinin % 0,6 oranēnda k¿¿lm¿ĸt¿r. Bu oran Ķkinci D¿nya Savaĸēndan beri en 

d¿ĸ¿k rakamdēr (IMF, 2009:1). ABD, finansal krizin ortaya ēktēĵē ¿lke olmasēna raĵmen, 

2010 yēlēnda kriz ºncesi b¿y¿me oranēna ulaĸmēĸtēr. Buna karĸēlēk Yunanistan, Ķrlanda, 

Ķspanya, Portekiz gibi Avrupa ¿lkeleri 2011 itibariyle krizin etkilerinden kurtulamamēĸtēr.   

Tablo 5: Gerekleĸen b¿y¿me oranlarē ve d¿nya ticaret hacmi (yēllēk deĵiĸim %) 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2010, April 2011, April 2012 

 2007 2008 2009 2010 2011 

D¿nya 5,0 2,8 -0,6 5,3 3,9 

-G¦ôler 2,6 0,2 -3,2 3,2 1,6 

ABD 2,0 0,0 -2,6 3,0 1,7 

Japonya 2,1 -1,2 -5,2 4,4 -0,7 

Kanada 2,7 0,5 -2,5 3,2 2,5 
Ķngil tere 3,0 -0,1 -4,9 2,1 0,7 

-Euro Area 2,6 0,5 -4,1 1,9 1,4 

Almanya 2,5 1,0 -4,7 3,6 3,1 

 
Fransa 2,2 0,1 -2,5 1,4 1,7 

Ķtalya 1,5 -1,3 -5,0 1,8 0,4 
Ķspanya 3,7 0,9 -3,7 -0,1 0,7 

Yunanistan 4,5 2,0 -2,0 -4,5 -6,9 

Ķr landa 5,6 -3,5 -7,6 -1,0 0,7 

Por tekiz 2,4 0,0 -2,6 1,4 -1,5 
- Y¿kselen ve GO¦ôler  8,0 6,0 2,5 7,5 6,2 

Rusya 8,1 5,2 -7,9 4,3 4,3 

¢in 11,9 9,6 9,1 10,4 9,2 
Hindistan 9,3 6,4 5,7 10,6 7,2 

Brezilya 5,4 5,1 -0,2 7,5 2,7 

M eksika 3,2 1,5 -6,5 5,5 4,0 
D¿nya Ticaret Hacmi (M al ve Hizmetler ) 7,2 2,9 -11,0 12,9 5,8 

Ķthalat G¦ôler 4,5 0,4 -12,7 11,5 4,3 
Y¿kselen ve GO¦ôler  14,2 9,0 -8,2 15,3 8,8 

Ķhracat G¦ôler 5,9 1,9 -12,4 12,2 5,3 

Y¿kselen ve GO¦ôler  9,5 4,6 -7,8 14,7 6,7 

 

     D¿nya ticaret hacmi 2009 yēlēnda bir ºnceki yēla gºre % 11 oranēnda azalmēĸ, bununla 

birlikte 2010 yēlēnda yaklaĸēk % 13, 2011 yēlēnda ise % 5,8 artēĸ kaydederek toparlanma 

eĵilimi gºstermiĸtir. Ayrēca y¿kselen ve geliĸmekte olan ¿lkelerin dēĸ ticaret rakamlarēnēn, 

geliĸmiĸ ¿lkelere gºre krizden nispeten daha az etkilendiĵi sºylenebilir.    



53 

     K¿resel d¿zeyde iktisadi b¿y¿medeki olumsuz geliĸmeler, istihdamda daralmaya ve 

iĸsizlik oranlarēnēn y¿kselmesine neden olmuĸtur. Tablo 6ôdan gºr¿leceĵi ¿zere, 2009 

ºncesinde geliĸmiĸ ¿lkelerde iĸsizlik oranē % 5 civarēnda, Avrupa bºlgesinde ise % 7,5 

civarēnda seyretmekte iken, 2008 finansal krizinin etkilerinin gºr¿lmeye baĸladēĵē 2009 

yēlēndan itibaren iĸsizlik oranlarē geliĸmiĸ ¿lkelerde iĸsizlik oranē % 8, Avrupa bºlgesinde 

ise % 10 seviyelerine ēkmēĸtēr.      

Tablo 6: Geliĸmiĸ ¿lkeler ve Avrupa bºlgesinde gerekleĸen iĸsizlik oranlarē (2007-2011) 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2009, October 2010, April 2011, April 2012. 

 2007 2008 2009 2010 2011 

-G¦ôler 5,4 5,8 8,0 8,3 7,9 

ABD 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 

Japonya 3,8 4,0 5,1 5,1 4,5 

Kanada 6,0 6,2 8,3 8,0 7,5 
Ķngil tere 5,4 5,5 7,5 7,8 8,0 

-Euro Area 7,5 7,6 9,4 10,0 10,1 

Almanya 8,4 7,4 7,5 6,9 6,0 

Fransa 8,3 7,9 9,4 9,7 9,7 

Ķtalya 6,1 6,8 7,8 8,5 8,4 

Ķspanya 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6 

Yunanistan 8,3 7,6 9,4 12,5 17,3 
Ķr landa 4,5 6,1 11,8 13,6 14,4 

Por tekiz 8,0 7,6 9,6 11,0 12,7 

 

     ABDôde baĸlayan ve Avrupa ¿lkelerine yayēlan k¿resel krizden geliĸmekte olan ¿lkeler, 

k¿resel ekonomiyle entegrasyon derecelerine gºre etkilenmiĸtir. 2008 krizinin geliĸmekte 

olan ¿lkeleri etkilemesinin birok nedeni vardēr. Bunlardan birisi sēcak paranēn kaynaĵē olan 

¿lkelerde sorun ēkmasēyla birlikte, geliĸmekte olan ¿lkeleri de etkileyeceĵi korkusu sēcak 

paranēn ēkmasēna neden olmuĸtur. Diĵer yandan geliĸmiĸ ¿lkelerde krizin etkisiyle talebin 

azalmasē, geliĸmekte olan ¿lkelerden yapēlan ithalatta azalmaya yol amēĸtēr. Bu durumda 

geliĸmekte olan ¿lkelerin dēĸ ticaret gelirleri d¿ĸm¿ĸ, ekonomileri k¿¿lm¿ĸt¿r. 2008 

krizinin diĵer krizlerden farkē, sermaye hareketlerinin serbestleĸtirilmiĸ olmasē nedeniyle, 

tam anlamēyla k¿resel bir kriz olmasē ve d¿nyadaki b¿t¿n ¿lkeleri etkilemiĸ olmasēdēr 

(Eĵilmez, 2009:69-165).  

     Avrupaôda k¿resel krizin belirtileri, Ķngiltereôde Eyl¿l 2007ôde en b¿y¿k mortgage 

ĸirketlerinden biri olan Northern Rockôēn likidite sēkēntēsē yaĸadēĵēnē bildirmesi ile baĸlamēĸ, 

ķubat 2008ôde banka iflasēn eĸiĵinde iken ulusallaĸtērēlmēĸtēr. Ekim 2008ôden itibaren ise 

Avrupa bankacēlēk sistemi krizden ciddi bir ĸekilde etkilenmiĸtir.  
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     K¿resel krizin en fazla etkilediĵi Avrupa ¿lkeleri Yunanistan, Ķrlanda, Portekiz, 

Ķspanyaôdēr. Yunanistan, AB mali kurallarēna uymamēĸ, b¿te aēklarēna ve kamu borlarēna 

finansal geniĸleme s¿recinde de devam etmiĸtir. AB mali kurallarē erevesinde % 60 olmasē 

gereken "kamu borcu/GSYH" oranē 2010ôda % 124,9ôa, % 3 olmasē gereken yēllēk "b¿te 

aēĵē/GSYH"  oranē ise % 14,1ôe ēkmēĸtēr. Yunanistan b¿te dengesini sarsan ilk faktºr, dēĸ 

bor kaynaklē b¿y¿me politikasēdēr. 2000 yēlēnda 150 milyar Euro olan kamu borcu, 2009 

yēlēnda 300 milyar Amerikan Dolarē olmuĸtu (Turgan, 2012:233). Yunan h¿k¿meti, kamu 

borlarēnē ºdeyebilmek iin ABôden finansal yardēm talebinde bulunmuĸ, AB ve IMF, 2010 

Mayēs ayēnda 110 milyar Euro tutarēnda kurtarma paketini onaylamēĸ, bunun yeterli 

olmamasē ¿zerine ķubat 2012ôde AB ve IMF 130 milyar Euro tutarēnda ikinci kurtarma 

paketi ve ardēndan 107 milyar Euro tutarēnda ¿¿nc¿ kurtarma paketi onaylanmēĸtēr. 

     Ķrlandaônēn dēĸa aēk b¿y¿me stratejisi ve ABDôye ihracatēnēn Ķrlanda ekonomisinde 

ºnemli bir yer tutmasē, k¿resel krizden ciddi bir ĸekilde etkilenmesine neden olmuĸ ve 2011 

ve 2012 yēllarē iin AB tarafēndan 85 milyar Euro tutarēnda mali yardēm konusunda 

uzlaĸēlmēĸtēr. Ķrlandaônēn 220 milyar Amerikan Dolarē milli geliri bulunduĵu dikkate 

alēndēĵēnda kurtarma paketinin hacmi milli gelirin yaklaĸēk yarēsēna tekab¿l etmektedir. 

     Portekiz, b¿te aēklarē ve kamu borlarē nedeniyle k¿resel krizden en ok etkilenen 

¿lkelerden birisi olup, Portekizôe AB ve IMFôden yaklaĸēk 78 milyar Euro dēĸ kaynak 

saĵlanmēĸtēr. Ķspanya, kriz ºncesi inĸaat sektºr¿ndeki hēzlē b¿y¿me ve konut fiyatlarēnēn 

ĸiĸmesi nedeniyle krizden etkilenmiĸ, iĸsizlik oranē 2009 yēlēndan sonra % 20ôleri aĸmēĸtēr.        

3.5 2008 K¿resel Finans Krizinin T¿rkiye Ekonomisine Etkileri 

     ABDôde 1970 yēlēnda baĸlayan ve 80ôli yēllarda geliĸmiĸ ¿lkelerde hēzla geliĸen varlēĵa 

dayalē menkul kēymetleĸtirme uygulamalarē, T¿rkiyeôde 1992 yēlēnda (31 Temmuz 1992 

tarihli Resmi Gazete'de yayēmlanan, Sermaye Piyasasē Kurulu'nun Seri III., No.14 Varlēĵa 

Dayalē Menkul Kēymetlerin Kurul Kaydēna Alēnmasēna ve Genel Finans Ortaklarēnēn 

Kuruluĸ ve Faaliyet Ķlkelerine Dair Esaslar Tebliĵi ile) yasal hale gelmiĸ olmakla birlikte, 

menkul kēymetlerin kēsa vadeli ihra edilmesi, organize bir piyasada iĸlem gºrmemesi 

nedenleriyle, bu ¿r¿n¿n ikincil piyasasē sēnērlē kalmēĸtēr. Ayrēca T¿rkiyeôde yatērēm 

bankacēlēĵēnēn yetersiz olmasē nedeniyle, mevduat kabul etme yetkisi bulunan bankalar, 

k¿resel krizi yaratan riskli enstr¿manlara yatērēm yapmamēĸlardēr. Dolayēsēyla k¿resel mali 

kriz T¿rkiye bankacēlēk sistemini doĵrudan etkilememiĸtir (Alptekin, 2009:13-14).  
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     T¿rkiyeôde 2001 krizinden sonra, baĸta mali sektºr¿n yeniden yapēlandērēlmasē, 

bankacēlēk sektºr¿nde d¿zenlemelerin yapēlmēĸ olmasē, kamu finansmanēnēn 

g¿lendirilmesi, ekonomide rekabet ve etkinliĵin artērēlmasē olmak ¿zere ekonomik 

reformlar gerekleĸtirilmesi, menkul kēymetleĸtirme uygulamalarēnēn ve t¿rev ¿r¿nlerin 

yaygēn olmamasē nedenleriyle, k¿resel kriz daha ziyade reel sektºr¿ etkilemiĸtir (Aras, 

2010:99-100). 

     T¿rkiyeôde, ABD ya da Avrupa bankalarēnda var olan t¿rev ¿r¿nler bulunmamaktadēr, 

mortgage kredileri son derece sēnērlēdēr ve bu kredilere dayalē olarak oluĸturulmuĸ kaĵētlar 

bulunmamaktadēr (Eĵilmez, 2009:128). Kredilerin menkul kēymetleĸtirilmesi uygulamalarē 

T¿rkiyeôde 2008 krizinden sonra da geliĸmemiĸtir. 

     T¿rkiyeôde t¿rev ¿r¿nlerin fazla olmamasē, bankacēlēk sektºr¿nde d¿zenlemelerin 

yapēlmēĸ olmasē ve mevduat bankalarēnēn kontrol¿ k¿resel krizin etkisini azaltmēĸtēr (Apak, 

2009:27). 

     Her ne kadar ABDôde mortgage krizi ĸeklinde ortaya ēkan krize yol aan varlēĵa dayalē 

menkul kēymetleĸtirme uygulamalarē T¿rkiyeôde bulunmasa ve 2001 krizinden sonra 

bankacēlēk sektºr¿ baĸta olmak ¿zere birok konuda ekonomik reformlar gerekleĸtirilmiĸ 

olsa dahi, k¿reselleĸen ve finansal piyasalarēn yanē sēra reel piyasalarē da etkisi altēna alan 

kriz, t¿m d¿nya ile ticari ve finansal baĵlarē bulunan T¿rkiyeôyi de makroekonomik aēdan 

olumsuz yºnde etkilemiĸtir (Aras, 2010: 99). 

     Zira T¿rkiyeôde 1990 sonrasēnda finansal liberalizasyon s¿recinde, sermaye hareketlerini 

serbestleĸtirilmiĸ ve T¿rk lirasēna konvertibilite kazandērēlarak serbest kambiyo sistemini 

uygulamaya geilmiĸtir. 1 Ocak 1996 tarihinde ise Avrupa Birliĵi ile G¿mr¿k Birliĵi 

uygulamasēna getikten sonra T¿rkiye b¿t¿n kota ve miktar kēsētlamalarēnē kaldērmēĸ, sanayi 

mallarēnda, iĸlenmiĸ tarēm ¿r¿nlerinde g¿mr¿k vergilerini Avrupa Birliĵi'ne ¿ye ¿lkelere 

sēfērlamēĸ ve ¿¿nc¿ ¿lkelere ise Avrupa Birliĵi Ortak G¿mr¿k Tarifesini uygulayarak 

ºnemli ºl¿de azaltmēĸtēr. T¿rkiye, d¿nyadaki en liberal dēĸ ticaret ve kambiyo 

sistemlerinden birine sahiptir (Morgil, 2006:94). 

     T¿rkiye ekonomisinin dēĸ kaynaĵa dayalē b¿y¿mesi ve y¿ksek d¿zeydeki cari iĸlemler 

aēĵē k¿resel krizden b¿y¿k zarar gºrmesine neden olmuĸtur (¥zsoylu, ¦nl¿kaplan, Gedik, 

2010:88). Aĵustos 2007 yēlēnda mortgage kriziyle baĸlayan finansal kriz zamanla diĵer 

¿lkelere ve T¿rkiyeôye de reel sektºrden bulaĸmēĸtēr (Parasēz, 2009:128).    
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     T¿rkiyeôde ºzel sektºr (bankalar ve reel kesim firmalarē) 2008 krizine y¿ksek dēĸ 

borlanma oranēyla yakalanmēĸ ve uluslararasē piyasalarda yaĸanan likidite krizine baĵlē 

olarak borlanma imkanē bulamadēĵēndan ¿retimde daralmalar yaĸanmēĸtēr (¥zsoylu, 

¦nl¿kaplan, Gedik, 2010:87).   

     T¿rkiyeônin toplam dēĸ bor stokunun (kamu, ºzel ve Merkez Bankasē) yēllar itibariyle 

geliĸimi ķekil 7ôde gºsterilmiĸ olup, ºzel sektºr dēĸ bor stoku, 2000-2001 krizi ile 2008 

k¿resel kriz dºnemlerinde kērēlma yaĸamēĸ olmasēna raĵmen, genel olarak artēĸ trendi 

ierisindedir. Ayrēca ºzel sektºr dēĸ bor stokunun toplam dēĸ bor stoku ierisindeki payē 

2000 yēlēnda % 46 iken, 2008 yēlēnda bu oran % 67ôye y¿kselmiĸtir. Dolayēsēyla, T¿rkiye 

2001 krizine gºre, 2008 k¿resel krizi esnasēnda, gerek hacim gerekse de aĵērlēk olarak daha 

y¿ksek bir ºzel sektºr dēĸ borcu ile karĸē karĸēyadēr (Eĵilmez, 2013:1).  

 

ķekil 7: T¿rkiyeôde ºzel, kamu ve TCMB dēĸ bor stoku (1989-2012 dºnemi)  

Kaynak: Mahfi Eĵilmez ï Kendime Yazēlar (http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ds-borclarmz.html)  

     T¿rkiye ekonomisinde k¿resel krizin etkileri dēĸ ticaret, dēĸ finansman ve beklentiler 

olmak ¿zere ¿ kanal ¿zerinden hissedilmiĸtir. T¿rkiyeônin ihracatēnēn ºnemli bir kēsmēnēn 

krizden en ok etkilenen ¿lkelere yºnelik olmasē dēĸ ticaret kanalē, kronik olarak s¿regelen 

ve yapēsal bir ºzellik taĸēyan i tasarruf aēĵē nedeniyle, dēĸ finansman kaynaklē b¿y¿yen bir 

¿lke olmasē dēĸ finansman kanalē, ºzel sektºr¿n ekonomiye iliĸkin beklentilerinde bozulma 

ise beklentiler kanalē ¿zerinden T¿rkiyeôyi etkilemiĸtir (¢ēnar, Erdoĵan, G¿rg¿r, Polat, 

2010:2). 

http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ds-borclarmz.html
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     Bir diĵer gºr¿ĸe gºre, T¿rkiye ekonomisi, k¿resel krizden dēĸ kaynak kanalē, dēĸ ticaret 

kanalē, i kredi kanalē ve g¿ven kanalē olmak ¿zere temelde dºrt farklē kanaldan 

etkilenmiĸtir. Dēĸ kaynak kanalē, uluslararasē kredi hacminin daralmasēnēn T¿rkiyeôde 

ĸirketleri ve bankalarē k¿¿lmeye zorlamasē suretiyle etkilemiĸtir. Ķ kredi kanalē ise, dēĸ 

kaynak kanalēndaki tēkanēklēĵēn, k¿resel belirsizlikler ve ekonomiye duyulan g¿venin 

azalmasēyla birlikte, yerleĸik bankalarēn atēklarē kredi miktarēnē azaltmalarē suretiyle 

etkilemiĸtir (TEPAV, 2009:9-10).  

     T¿rkiyeôye yºnelik net sermaye hareketleri (dēĸ kaynak kanalē) ķekil 8ôde gºsterilmiĸ 

olup, 2000ôli yēllarēn ikinci yarēsēnda, t¿m geliĸmekte olan ¿lkelere paralel olarak, 

T¿rkiyeôye yºnelik sermaye giriĸlerinin arttēĵē, 2007 yēlē ortalarēnda 50 milyar Amerikan 

Dolarē hacme ulaĸtēktan sonra, 2008 yēlēnda finansal piyasalarda artan tedirginlik ve 

uluslararasē kredi piyasalarēndaki daralmaya baĵlē olarak k¿resel krizin derinleĸmesi 

neticesinde, 2009 yēlē ortalarēnda 10 milyar Amerikan Dolarēna kadar (% 80 oranēnda) 

d¿ĸm¿ĸt¿r (Karahan ve Ķpek, 2013:304-305). 

 

ķekil 8: T¿rkiyeôye yºnelik net sermaye hareketleri (rezerv hari) (milyon Amerikan Dolarē)  

Kaynak: (Karahan ve Ķpek, 2013:304) 

     T¿rkiyeôye yºnelik sermaye hareketlerinin t¿rleri itibariyle geliĸimi ķekil 9ôda 

gºsterilmiĸtir. 

¶ Doĵrudan yabancē sermaye yatērēmlarē, 2007 - 2009 dºneminde yaklaĸēk 20 milyar 

Amerikan Dolarēndan 7 milyar Amerikan Dolarēna (% 65 oranēnda) azalmēĸ, 2009 

yēlēndan itibaren yeniden artmaya baĸlamēĸ ve 2011 yēlsonu itibariyle yaklaĸēk 13,5 

milyar Amerikan Dolarēna ulaĸmēĸtēr.  
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¶ Portfºy yatērēmlarē, 2005-2007 dºneminde 12,6 milyar Amerikan Dolarē azalmēĸ, 2008 

yēlēnda 5 milyar Amerikan Dolarē net ēkēĸ gerekleĸmiĸtir. Kēsa vadeli sermaye 

akēmlarēnda ise 2006 ve 2007 yēllarēnda T¿rkiyeôden ēkēĸ olmuĸtur. ¢alēĸmanēn 

Bºl¿m 3.3 2008 Finansal Krizine Karĸē Alēnan ¥nlemler kēsmēnda belirtildiĵi ¿zere, 

burada FEDôin 2004 yēlē ortalarēnda baĸlayan sēkēlaĸtērēcē para politikasē etkili 

olmuĸtur. 2008 yēlēndan itibaren FED baĸta olmak ¿zere geliĸmiĸ ¿lkelerdeki faiz 

indirimleri neticesinde, 2009 yēlēnda T¿rkiyeôye yeniden portfºy yatērēmē ve kēsa 

vadeli sermaye giriĸleri baĸlamēĸ, portfºy yatērēmlarē 2011 yēlēnda yaklaĸēk 22 milyar 

Amerikan Dolarēna, kēsa vadeli sermaye giriĸleri ise 2010 yēlē ortalarēnda 40 milyar 

Amerikan Dolarēna ulaĸmēĸtēr. Ancak kēsa vadeli sermaye hareketleri, TCMBônin 

kēsētlamaya yºnelik para politikasē tedbirleri neticesinde 2011 yēlēnda 20 milyar 

Amerikan Dolarēna gerilemiĸtir (TCMB, 2012:20). Bºylece kēsa vadeli sermaye 

hareketlerinin toplam yabancē sermaye ierisindeki payē 2010 yēlēnda bulunduĵu % 63 

seviyesinden, 2011 yēlēnda % 32'ye d¿ĸm¿ĸt¿r (Karahan ve Ķpek, 2013:304-305).  

¶ Hazine M¿steĸarlēĵē tarafēndan 2008ôde yayēmlanan T¿rk Parasē Kēymetini Koruma 

Hakkēnda 32 Sayēlē Karara iliĸkin Tebliĵ (Tebliĵ No:2008-32/34) ile ºzel sektºr¿n yurt 

ii bankalardan dºviz kredisi kullanma imk©nlarēnēn artērēlmasē, ºzel sektºr¿n yurt 

dēĸēndan kullandēĵē uzun vadeli kredilerin 2008ôin ¿¿nc¿ eyreĵinden itibaren 

gerilemesinde ve 2009ôda net sermaye ēkēĸē yaĸanmasēnda etkili olmuĸ, neticede ºzel 

sektºr uzun vadeli kredi ºdeyicisi durumuna gemiĸtir (TCMB, 2009:20). 

 

ķekil 9: T¿rkiyeôye yºnelik net sermaye hareketleri t¿rleri (milyon Amerikan dolarē) 

Kaynak: (Karahan ve Ķpek, 2013:308) 
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     Dēĸ ticaret kanalē aēsēndan, T¿rkiye 2007 yēlē itibariyle, toplam ihracatēnēn % 56ôsēnē 

Avrupa Birliĵi ¿lkelerine gerekleĸtirmiĸ olup, AB ¿lkeleri baĸta olmak ¿zere, geliĸmiĸ 

¿lkelerin resesyona girmesi T¿rkiyeônin ihracat hacmini olumsuz etkilemiĸtir (TEPAV, 

2009:10).  

     T¿rkiyeôde yēllēk ihracatēn 2002-2016 dºnemi geliĸiminin gºsterildiĵi ķekil 10 incelendiĵinde,  

2008 k¿resel krizine baĵlē talep azalmasē nedeniyle, ihracat rakamē 2009 yēlēnda bir ºnceki yēla 

gºre % 23 oranēnda azalmēĸtēr. Dēĸ talepteki d¿ĸ¿ĸ ºncelikle dayanēklē ve yarē dayanēklē 

t¿ketim mallarēndan baĸlamakta olup, bu durum T¿rkiyeônin otomobil, televizyon, beyaz 

eĸya, tekstil gibi ºnemli ihra ¿r¿nlerini olumsuz etkilemiĸtir (Parasēz, 2009:145). 2010 

yēlēnda bir miktar toparlanma gºzlense de, 2008 yēlē ihracat rakamēna ancak 2011 yēlēnda 

ulaĸēldēĵē gºr¿lmektedir.   

 

ķekil 10: T¿rkiyeônin yēllēk ihracatē (milyar Amerikan dolarē)  

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

     T¿rkiyeôde ihracat ve ithalat b¿y¿me oranlarēnēn bir arada gºsterildiĵi ķekil 11ôde, krizin 

etkilerinin en fazla hissedildiĵi 2009 yēlēnda sarē renkle gºsterilen ithalat hacminin, mavi ile 

gºsterilen ihracat hacmine gºre daha fazla d¿ĸmesi dikkat ekmektedir. Bu durum ilerleyen 

bºl¿mde deĵinileceĵi ¿zere cari aēk rakamēna olumlu yansēdēĵē ve 2008 yēlēnda % - 5,7 olan 

cari aēĵēn, 2009 yēlēnda % - 2,2ôye d¿ĸt¿ĵ¿ gºr¿lmekle birlikte, bu durumun ekonomik krize 

baĵlē talep azalēĸēndan kaynaklandēĵē unutulmamalēdēr. Zira toparlanmanēn baĸladēĵē 2010 

yēlē ile beraber ithalat b¿y¿me oranē yeniden ihracat b¿y¿mesi oranēnēn ¿zerine ēkmēĸtēr.  

https://www.hazine.gov.tr/
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ķekil 11: T¿rkiyeôde 2003-2016 dºnemi ihracat ve ithalat b¿y¿me oranlarē (% deĵiĸim)  

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

     T¿rkiyeôde bankacēlēk sektºr¿nde kredilerin (i kaynak kanalē) toplam varlēklar 

ierisindeki payēnēn geliĸimi ķekil 12ôde gºsterilmiĸ olup, kredilerin toplam aktifler 

ierisindeki payēnēn 2008 yēlēnēn ikinci yarēsēndan 2009 yēlē ortalarēna kadarki yaklaĸēk bir 

yēllēk s¿rete azaldēĵē, ardēndan yeniden istikrarlē bir y¿kseliĸ trendine getiĵi gºr¿lmektedir.  

 

ķekil 12: Bankacēlēk sektºr¿ kredilerin toplam varlēklara oranē (%)   

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

https://www.hazine.gov.tr/
https://www.hazine.gov.tr/
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     Ayrēca 2008 k¿resel kriz dºnemine kadar kredilerin bankacēlēk sektºr¿ toplam aktif 

b¿y¿kl¿ĵ¿ndeki payē olduka hēzlē bir ĸekilde artmēĸ olmakla birlikte, k¿resel kriz 

dºneminde hala % 50ôler seviyesinde olmasē, T¿rkiyeôde bankacēlēk sektºr¿n¿n kredi 

riskinin tehlike arzedecek boyutlarda olmadēĵē ĸeklinde yorumlanabilir.  

     G¿ven kanalē, ekonomiye duyulan g¿venin azalmasē ve beklentilerin olumsuz 

etkilenmesi, t¿ketici ve yatērēmcē g¿venin azalmasē nedeniyle, ºzel yatērēm harcamalarē ve 

dayanēklē t¿ketim harcamalarēnēn azalmasē demektir. 

     2008 krizi, ABD mortgage piyasasēnda ortaya ēkmēĸ, dēĸ kaynaklē bir kriz olmakla 

birlikte, mortgage krizinin k¿resel bir krize dºn¿ĸmesiyle birlikte, T¿rkiyeôde de hem 

finansal piyasalarē, hem de reel ekonomiyi etkilemiĸtir. Finansal piyasalar menkul 

kēymetlerin deĵiĸime uĵradēĵē yerler olarak tanēmlanmaktadēr (Korkmaz, 2006:9). Krizin 

T¿rkiyeôde finansal piyasalar ¿zerindeki etkisi ĶMKB 100 (BĶST - Borsa Ķstanbul 100) 

bileĸik endeksinin geliĸimi ¿zerinden deĵerlendirildiĵinde, Tablo 7ôde gºr¿leceĵi ¿zere, 

ĶMKB 100 bileĸik endeksi Kasēm 2007 - Kasēm 2008 dºneminde % 50ônin ¿zerinde deĵer 

kaybetmiĸtir. 2009 Mart ayēndan sonra endeks toparlanma eĵilimine girmiĸ ve Mart 2009 - 

Kasēm 2009 dºneminde % 100ôe yakēn artēĸ gºstermiĸ olmakla birlikte, Kasēm 2009 

itibariyle 2007 Kasēm ayē deĵerine ulaĸamamēĸtēr. 

Tablo 7: ĶMKB 100 (BĶST) bileĸik endeksinin geliĸimi (2005 - 2009) 

Kaynak:  DPT, Mali Piyasalarda Geliĸmeler, Aralēk 2009, s. 16 

Yēl/Ay Mart  Temmuz Kasēm 

2005 
25.558 29.615 38.089 

2006 
42.911 36.068 38.169 

2007 
43.661 52.825 54.214 

2008 
39.015 42.201 25.715 

2009 
25.765 42.641 48.442 

 
     ķekil 13ôte gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere ĶMKB 100 endeksi, 2007 yēlē Ekim ayēndan itibaren d¿ĸ¿ĸ 

eĵilimine girmiĸ olup, 2008 yēlēnēn ikinci yarēsēndan sonra bu d¿ĸ¿ĸ hēzlanmēĸ ve 2008 yēlē 

Kasēm ayē itibariyle, 2004 yēlsonu deĵerine kadar inmiĸtir. ĶMKB 100 endeksinin 2007 Ekim 

ayēndaki deĵeri olan 57.616 seviyelerine ulaĸmasē ise ancak 2010 yēlē ortasēnda m¿mk¿n 

olmuĸtur. 
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ķekil 13: ĶMKB 100 (BĶST) bileĸik endeksinin geliĸimi (2003-2016) 

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

     K¿resel ekonomik krizin, T¿rkiye ekonomisine etkilerini belli baĸlē makroekonomik 

gºstergeler aracēlēĵēyla deĵerlendirmek amacēyla, Tablo 8ôde T¿rkiyeôde GSYĶH (Amerikan 

Dolarē), b¿y¿me oranē, enflasyon oranē, iĸsizlik oranē, b¿te aēĵē ve cari aēk 

deĵiĸkenlerinin 2002-2014 deĵerlerine yer verilmiĸtir. 2009ôda enflasyon oranē ile cari 

aēkta ekonomik durgunluk nedeniyle iyileĸme olmakla birlikte, diĵer gºstergelerin olumsuz 

etkilendiĵi gºr¿lmektedir.  

Tablo 8: T¿rkiye ekonomisine iliĸkin makroekonomik gºstergeler (2002 ï 2014) 

Kaynak: Mahfi Eĵilmez - Kendime Yazēlar (http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html) 

Yēllar GSYĶH (Milyar 

Amerikan dolarē) 

B¿y¿me 

Oranē (%)  

Enflasyon 

(%)  

Ķĸsizlik 

(%)  

B¿te 

Aēĵē (%)  

Cari Aēk 

(%)  

2002 231 6,2 29,8 10,8 -11,2 -0,3 

2003 305 5,3 18,4 11,0 -8,8 -2,5 

2004 390 9,4 9,3 10,8 -5,4 -3,7 

2005 482 8,4 7,7 10,6 -1,5 -4,6 

2006 526 6,9 9,6 10,2 -0,5 -6,1 

2007 649 4,7 8,4 10,3 -1,6 -5,9 

2008 742 0,7 10,1 11,0 -1,8 -5,7 

2009 617 -4,8 6,8 14,0 -5,5 -2,2 

2010 732 9,2 6,4 11,9 -3,6 -6,2 

2011 774 8,8 10,5 9,8 -1,3 -9,7 

2012 786 2,2 6,2 9,2 -2,2 -6,0 

2013 823 4,2 7,4 9,7 -1,2 -7,9 

2014 800 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,7 

https://www.hazine.gov.tr/
http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html
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     ķekil 14 ile Tablo 8ôden gºr¿leceĵi ¿zere, 2001 krizinden sonra 2002 - 2007 dºneminde 

istikrarlē bir b¿y¿me trendi yakalamēĸ olan T¿rkiye ekonomisi, 2008 yēlēnda k¿resel krizin 

etkilerini hissetmeye baĸlamēĸ ve 2009 yēlēnda % 4,8 oranēnda k¿¿lm¿ĸt¿r. Bununla birlikte 

2010 ve 2011 yēlsonlarē itibariyle T¿rkiyeôde GSYĶH % 9,2 ve % 8,8 oranēnda b¿y¿m¿ĸt¿r. 

 

ķekil 14: T¿rkiyeônin GSYĶH b¿y¿me oranlarē (yēllēk %) (1999-2011) 

Kaynak: Turkey Data Monitor (http://www.turkeydatamonitor.com/gallery_chartlist.html) 

     T¿rkiyeôde kiĸi baĸēna d¿ĸen gelirin 2002-2008 dºneminde isitkrarlē bir artēĸ yakalayarak 

2008 yēlēnda 10.000 Amerikan Dolarē seviyesini aĸarak, 10.931 Amerikan Dolarēna ulaĸtēĵē, 

ancak 2009 yēlēnda 8.980 Amerikan Dolarēna d¿ĸt¿ĵ¿, 2010 yēlēndan itibaren yeniden 10.000 

Amerikan Dolarēnēn ¿zerine ēktēĵē gºr¿lmektedir. 

 
 

ķekil 15: T¿rkiyeôde kiĸi baĸēna d¿ĸen GSYĶH (Amerikan dolarē)  

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

http://www.turkeydatamonitor.com/gallery_chartlist.html
https://www.hazine.gov.tr/
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     Ķmalat sanayi sektºr¿n¿n fiili olarak kullanēm oranēnēn mevcut fiziki kapasitelerine 

bºl¿nmesiyle hesaplanan, imalat sanayi kapasite kullanēm oranēnēn, ķekil 16ôda gºr¿ld¿ĵ¿ 

¿zere, 2008 Aĵustos ayēndan itibaren azalmaya baĸlayarak % 80 seviyesinden, 2009 Mart 

itibariyle % 60ôēn altēna kadar indiĵi, 2010 Nisan ayēndan itibaran ise % 70 - 75 bandēna 

yerleĸtiĵi ve hala bu seviyelerde seyrini s¿rd¿rmekte olduĵu gºr¿lmektedir. 

 

ķekil 16: T¿rkiyeôde imalat sanayi kapasite kullanēm oranē  

Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē (https://www.hazine.gov.tr) 

ķekil 17 ile Tablo 8ôde gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, iĸsizlik oranē 2002-2008 dºneminde % 10-11 

aralēĵēnda seyretmekte iken, 2008 krizi ve ºzellikle dēĸ talep azalēĸē nedeniyle, 2009 yēl 

sonunda % 14ôe ēkmēĸtēr. K¿resel krizin etkilerinin azaldēĵē 2011ôde %10ôun altēna inmiĸtir.  

 

ķekil 17: T¿rkiyeôde 2005-2012 dºnemi iĸsizlik oranlarē (%)  

Kaynak: Turkey Data Monitor (http://www.turkeydatamonitor.com/gallery_chartlist.html) 

https://www.hazine.gov.tr/
http://www.turkeydatamonitor.com/gallery_chartlist.html

