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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN FİNANSAL KRİZLER VE 

BANKALARA ETKİLERİ 

 

                                                   ÖZET 

Uluslararası Sermaye Hareketleri tarihi seyri içerisinde günümüze kadar 

değişerek ve gelişerek finans alanında yerini almıştır. Özellikle sanayi devrimi ile 

başlayan hızlı değişmeler akışkan fonları bir yerden bir yere doğru hızla yayıldığı 

görünmektedir. Küreselleşmenin hızla gelişmesi teknik ve teknolojideki gelişmeyi de 

hızlandırmıştır. Özellikle 1980’lerden sonra Uluslararası Sermayedeki hareketlilik bunu 

teyit edebilmektedir.   

Finansal yapılanmanın en önemli ayağı olan bankaların finansal krizlerden 

arılandırılması için geliştirilen bütün yöntemler finansal riskleri en aza indirmektedir. 

Çalışmanın amacı Uluslararası Sermaye Hareketlerinin finansal riskler ve bankaları 

çalışmasını nasıl etkilediğini araştırmaktır. Bankalar sorumlu olduğu müşterileri 

finansal krizlerden arılandırabilmesi için değişik yöntemler uygulaya gelmiştir. Son 

2008 finansal krizi ile de ortaya çıkan sorunların giderilebilmesinde hedge fonlardan 

arındırılması ve piyasasını kendine göre daha etkin yöntemler ile sorumluluğunu 

gerçekleştirmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Bankacılık, Finansal kriz, Uluslararası sermaye hareketleri 
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THE AFFECT OF INTERNATIONAL CAPITAL MOVENETS ON FINANCIAL 

CRISIS and BANKS 

 

                                                        ABSTRACT             

      International Capital Movements the course of history have changed and 

improved until today and took its place in the evolving field of finance. In particular, 

The Industrial Revolution began with the rapid changes seen that right quickly spread 

from place to place in fluid funds. Globalization has accelerated the rapid development 

of technical and technological development. Specifically, after 1980, international 

capital mobility until it is able to confirm it.  

      All the methods developed for removing most important part of the financial 

restructuring of the financial crisis, banks are minimizing financial risks. The aim of this 

study is to investigate whether International Capital Movements of the financial crisis 

and how it affects the works of bank. Banks have become the customers are responsible 

for implementing various methods to rid the financial crisis. The financial crisis in late 

2008 to eliminate the problems that arise hedge to be removed from the market and the 

fund carries the responsibility with its own more effecient methods. 

Keywords: Banking, Financial crisis, International capital movements 
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                                                GİRİŞ 

                  Uluslararası Sermaye Hareketleri daha çok birinci sanayi döneminden sonra 

hızla gelişen bir seyir takip edebilmiştir. Gelişen teknik ve teknolojilerin gelişmesi ile 

de Uluslararası Sermayelerde bir hareketlilik gözlenmektedir. Özellikle 1980’li 

yıllardan sonra küresel dünyadaki hızlı gelişmeler Sermaye Hareketliliğini de 

artırabilmiştir. Özellikle ulaşım ve haberleşmede gelişen hızlı iletişim sayesinde 

finansal alanda da dünyadaki ülkeler bir küçük koyu andırabilmektedir. 2000’li yıllar 

itibari ile de finansal hareketlilik daha da artmıştır. 

    Uluslararası Sermaye Hareketliliğinin hızlanması ile özel Sermaye 

Hareketleri ayrı bir öneme sahip olabilmektedir. Burada doğrudan dolaylı ve değer 

yatırımlar şeklinde sıralanan Sermaye Hareketliliği yanında ülkelerin Resmi Sermaye 

Hareketleri de Uluslararası Sermaye Hareketleri çeşitleri içerisinde yer alabilmektedir. 

Uluslararası Sermaye Hareketliliğinin finansal alandaki hızlı gelişimi bir taraftan da 

finansal krizleri doğurabilmiştir. Özellikle 2000’li yıllar itibari ile önemli bir dünya 

Finansal krizinin 2008’de gelişmesi ile dünya çapında büyük bir olumsuzluğa neden 

olabilmiştir. Bunlar içerisinde 2000’li yıllarından sonra Avrupa Döviz kuru, Brezilya, 

Meksika, Güney Doğu Asya krizler bunların en önemlisi olarak sayılabilir. 

  Çalışmanın amacı Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizler ve 

Bankaları nasıl etkilediğini araştırmaktır. Çalışmanın önemi bankalarda oluşan Finansal 

krizler ülke ekonomileri nasıl tehdit ettiği ve halen de edebilmesi bakımından da 

önemini ortaya koyar. Çalışmanın sınılaması sadece Finansal krizlerin bankaları 

etkilemesi ile sınırlıdır, diğer makro büyüklükler analizi çalışmanın kapsamı dışında 

bırakılmıştır. Çalışmada varsayım olarak ‘’Uluslararası Sermaye Hareketliliğindeki 

dalgalanma bankaları finansal yönünden etkiler’’ olarak belirlenmiştir. 

              Yukarıdaki amaç önem sınılama ve varsayıma göre üç ana bölümde 

incelenmiştir. Çalışmanın birinci bölümünde Uluslararası Sermaye Hareketlerinin teorik 

yönü incelenmiştir. Çalışmanın ikinci bölümünde Finansal krizler ve Bankacılık sektörü 

ile ilişkisi incelenmiştir. Çalışmanın üçüncü ve son bölümünde ise Uluslararası Sermaye 
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Hareketlerinin Finansal krizler ve Bankalara etkileri incelenmiştir. Burada Finansal 

krizlerin ve bankaların sermaye ve kredi yapısı incelenmiş ve Uluslararası Sermaye 

Hareketlerinin sonuçları bakımından da bakıldığında Sermaye Hareketlerindeki daralma 

ve kredilerdeki daralma, bu daralmanın bankaların Finansal krizlerden korunması için 

alınması gereken tedbirler incelenmiştir. Çalışmada uygulanan araştırma metodu konu 

ile ilgili yayınlanmış kitaplar, makaleler, tezler ve güvenilir internet kaynaklardan 

oluşan literatür taraması şeklindedir. Elde edilen veriler bir birileri ile ilişkilendirilerek 

yorumlanmaya çalışılmıştır.                      
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                                          BİRİNCİ BÖLÜM 

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN 

TEORİK YÖNÜ 

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN TANIMI, TARİHİ 

GELİŞİMİ VE NEDENLERİ  

 

1.1. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Tanımı 

Geçmişte olduğu gibi bugünde ulusların birbirlerine ekonomik olarak, 

ihtiyaçları vardır. Bunların bir kısmı mal ve hizmet akışını gösterirken, bir kısmı da 

finansal hareketlerdir. Uluslararası Sermaye hareketleri bu yönden önem taşımaktadır. 

Uluslararası sermayeyi genel olarak, bir ülkenin karşılığını ödemeksizin veya ileri bir 

tarihte ödemek üzere dış ülkelerden sağlamış olduğu ekonomik kaynaklar olarak 

tanımlamak mümkündür. Başka bir anlatımla bir ülkenin karşılığını farklı şekillerde 

ileride ödemek için başka ülkelerden kısa vadede ekonomik gücüne katabileceği, 

teknolojik ve mali kaynaklardır
1
. Başka bir deyiş ile Yabancı (uluslararası) sermaye, bir 

ülkenin sermaye birikimine, o ülkenin kendi sınırları dışındaki farklı bir ülkenin kurum 

veya vatandaşlarının sahipliği olarak tanımlanabilir.  

Bir ülkede yerleşik bulunanların kendi sınırları dışında servet yapmalarına 

yabancı sermaye yatırımı veya uluslararası yatırımı denir. Uluslararası (yabancı) 

sermaye hareketi ise yatırım için bir ülkedeki yerleşik kişi veya kurumların farklı bir 

ülkedeki yerleşik kişi veya kurumlara sermaye göndermesi veya aktarması ile ortaya 

çıkmaktadır
2
. 

                                                 
1
 İsmail Aydoğuş, Anadolu Üniversitesi Afyon İ.İ.B.F. 15. Kuruluş Yılı Armağanı, Türkiye’de 24 Ocak 

1980 Sonrası Yabancı Sermaye Yatırımları ve Gelişimi, Eskişehir, 1989, ss.229–243. 
2
 Muhammet Şükrü Çetin, Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Gelişmekte Olan Ülkelere Olası Etkileri. 

Türkiye Örneği, ( Süleyman Demirel Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yayınlanmamış Yüksek 

Lisans Tezi), İsparta,2008, s.3. 
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IMF istatistiklerinde de zaten sermaye hareketleri; doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları, portföy yatırımları ve diğer yatırımlar şeklinde 3 ana kategori içerisinde 

sunulmaktadır
3
. Genel olarak doğrudan yabancı sermaye yatırımları dışındaki uluslar 

arası sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araçlar yardımıyla ülkeye 

girdikleri için, portföy yatırımları ile diğer yatırımlar toplamı finansal yatırımlar olarak 

adlandırılabilir.  

Yukarıdaki IMF’nin görüşü ile bir ayrım yapılmakla beraber, özellikle portföy 

yatırımları ve kısa vadeli yatırımlar “sıcak para” hareketleri şeklinde de olabilir. Portföy 

yatırımları ile kısa vadeli sermaye akımlarının sınırlarının belirlenmesi zorlaşmakta ve 

aralarında bir kavram karışıklığı söz konusu olabilmektedir. Günümüzde uluslararası 

sermaye işlemleri oldukça çeşitlenmiş ve çok karmaşık bir nitelik almıştır. Bu 

karmaşıklığa karşın, sermaye işlemleri yine de bazı gruplara ayrılabilir. Bunları sermaye 

işlemleri vadelerine göre kısa ve uzun süreli, işlemi yapanın kişiliğine göre özel ve 

resmi sermaye işlemleri olarak gruplandırılabilmektedir. 

Sermaye işlemlerinin uzun ve kısa süreli olarak gruplandırılması, aslında 

bunların paraya dönüştürülebilme yani likidite özelliklerinden kaynaklanmaktadır. Kısa 

süreli mali araçlar (banka mevduatları, hazine bonosu, mevduat sertifikaları, ticari 

bonolar vs.) oldukça likit varlıklardır. Buna karşılık günümüzde sermaye piyasalarında 

yaşanan gelişmelerin sonucunda bazı uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de 

istenildiği anda kolayca paraya dönüştürülebilmektedir. Bu nedenle belirli türdeki 

yatırım araçları için bu vade ayrımının çok fazla bir önemi olmadığı söylenmektedir
4
.  

Resmi sermaye hareketleri; gelişmiş ülkelerin, az gelişmiş ülkelere yaptıkları 

bağış ve kredi şeklindeki yardımlardır. Yardımlar bağış şeklinde olursa uluslararası bir 

transfer söz konusu iken kredi şeklinde olursa devletlerarası bir borçlanma söz 

konusudur
5
. Uluslararası özel sermaye akımlarının, ticari koşullara göre para ve 

sermaye piyasalarından fon sağlanması en belirgin özellikleridir. Üretime yönelik 

                                                 
3
 Ferit Kula, “Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Etkinliği: Türkiye Üzerine Gözlemler”, Cumhuriyet 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 4, Sayı: 2, Sivas, 2003, s.142. 
4
 Halil Seyidoğlu, Uluslararası iktisat: Teori, Politika ve Uygulama. (16. bs), Güzem Can Yayınları, 

İstanbul, 2007, s.322. 
5
Halil Çetin Bedestenci ve M. Akif Kara, Sermaye Hareketleri ve Kalkınma, Kar, M. ve Taban, (ed.), 

Kalkınma Ekonomisi, Ekin Basım Yayın Dağıtım, Bursa, 2004, s.36. 
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yardım niteliğinde olmamaları doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından, yardım 

niteliğinde olmamaları nedeniyle de resmi sermaye hareketlerinden ayrılmaktadır
6
. 

             John Keynes ve Bertil Ohlin’in teorilerinde; sermaye akımlarının temeli 

atılmıştır. Bir ülkenin üretim faktörlerinde olan sermaye ve emeğin, uluslararası 

piyasada yer değiştirdiği konusunun sistemleştirilmesi, ilk 1933 yılında Bertil Ohlin 

tarafından söz edilmiştir. Ohlin, dünya savaşlarından sonra kazanan ülke ile kaybedenin 

arasında kaybeden ülke tazminat ödemesinden kaynaklı olarak, satın alma gücünde 

farklılıklar ortaya çıktığından bahsetmiştir. Ödeme yapan tarafın satın alma gücünde 

zayıflamanın, diğerinde ise artmanın söz konusu olduğunu belirtmiştir
7
.  

1.2. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Tarihi Gelişimi 

Modern anlamda Uluslararası sermaye hareketleri tarihi günümüze kadar 

değişiklere uğrayarak, bugünkü anlamda gelişmesine katkıda bulunmuştur.  18.yüzyılın 

ikinci yarısında Sanayi Devrimi ile başlayan kapitalist üretim biçiminin gelişim süreci 

içerisinde ele alınabilir. Sanayi devrimini izleyen yıllarda ulusal sınırların dışındaki 

ekonomik faaliyetler hızlanmıştır. Bu gelişimin arkasında, Avrupa ülkelerinin 18. 

yüzyılda sömürge altında olan ülkelerinin ucuz hammadde, işgücü ve piyasa 

fırsatlarından faydalanma çabaları yatmıştır. Haberleşme, üretim, ve ulaşım 

teknolojilerindeki yeni olanaklar, üretim ve ticaretin hızla yükselmesine, emisyon 

sistemlerinin oluşmasına ve ticari senetlerin yaygınlaşmasına yol açmıştır.  

19. yüzyılın başlarında birçok ülke, kamu açıklarının finansmanı için yabancı 

kaynaklardan yararlanmıştır. Ancak iktisat teorisi, dış borçlanmayı kamu açıklarının 

veya ekonominin dış finansmanı olarak görülmemiştir. 20. yüzyılda dış borçlanma, 

sermaye ihracı olarak değerlendirmeye başlanmıştır. I. Dünya Savaşı sonrasında iktisat 

teorisi, ödemeler dengesi, transfer ve dış borç problemine yönelmiştir, II. Dünya Savaşı 

                                                 
6
   Halil Seyidoğlu, ag.e., s.231 

7
 Nurdan Aslan, Uluslararası Özel Sermaye Akımları: Portföy Yatırımları ve Sıcak Para Hareketleri,  

Türkmen Kitapevi, İstanbul, 1997, s.23. 
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sonrasında ise az gelişmiş ülkelerin gelişme sorunları ortaya çıkmıştır, kalkınma iktisadı 

ile ilgili teorik modeller oluşmaya başlanmıştır.
8
 

    1950'li yıllardan sonra ABD’de oluşturulan Çok Uluslu Şirketler (ÇUŞ)'in, 

1970'li yıllardan sonra Avrupa ve Japonya’da oluşturulan ÇUŞ'in dünya 

ekonomisindeki etkinliği yayılmaya başlamıştır. Bretton Woods toplantısında planlanan 

dünya ekonomisinin yeni sistemi ve bu doğrultuda uygulanan uluslararası (yabancı) 

sermaye hareketleri 1970’li yıllarda yaşanan ekonomik krizi dayanamayarak çökmüştür. 

Bu çöküş hem dünya ekonomisinin yapısı hem de yabancı sermaye hareketleri köklü 

değişimlere uğratmıştır. 
9
  

                1980’li yılların başından sonra, gelişmekte olan ülkeler kendi dış borç 

ödemelerinde zorluklar çekmeye başlamış, kamu açıkları hızlı bir şekilde büyümeye 

başlamıştır. Makroekonomik dengelerin de bozulmaya başlamasıyla birlikte bütün 

ülkelerde ekonomik yavaşlama, uluslararası faizlerin artması ve dış ticaret hadlerindeki 

büyük azalma yaşanan krizi güçlendirmiştir. Dünya genelinde pek çok ülke kendi 

borçlarını ödeyemedikleri için borç ertelemesinde başvuruda bulunmuştur. Uluslararası 

Sermaye hareketlerinin birden kesilmesi ülkelerin net dış kaynak ihtiyacına sebep 

olmuştur. Bu açık, kısa vadede olan ithalatın azaltılmasıyla sorunu çözmeye çalışılmış 

olsa da gelişmekte olan ülke ekonomilerinin ekonomik yatırım oranlarının ve 

aktivitelerin azalmasına, dolayısıyla büyüme hedeflerinin bir türlü sekteye uğramasına 

sebep olmuştur.
10

 Gelişmekte olan ülkeler bu olumsuzların üstesinden gelebilmek için 

dış kaynağa ihtiyacı azaltmak için teşvik edici programlar uygulamaya başlamıştır. Dış 

şokların olumsuzluklarını gidermek için, ülkeler yabancı sermayenin borç olarak değil, 

doğrudan portföy yatırımlar ve yabancı yatırımları şeklinde gelmesi için artırıcı 

politikalar uygulamaya başlamışlardır
11

. 

                                                 
8
 Sinan Sönmez, “Gündemdeki Kriz Üzerine”, Marksizm ve Gelecek, Sayı: Istanbul, 15, 1999, s.38. 

9
 Ömer Faruk Altunç, ‘’Türkiye’de Finansal Gelişme ve İktisadi Büyüme Arasındaki Nedenselliğin 

Ampirik Bir Analizi’’ Eskişehir Osman Gazi Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 3(2), 

Eskişehir, 2008, ss.113–127. 
10

 Kerem Kaya ve Sinan, İkinci, “Ekonomik Büyümeyle Beraber Yoksullukta Artıyor.” 

http://www.wsws.org/tr/2005/jun2005/turk-j17.shtml (10.10.2015). 
11

 Guillerme Calvo, Leonardo Liederman ve Carmen Reinhart, Capital Inflows and Real Exchange Rate 

Appreciation in Latin America: The Role of External Factors, International Monetary Fund Staff Papers, 

Vol: 40, No: 1, pp. 108–151. 
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Ülke ekonomilerin dışa açılması ile büyümeye başlayan ticaret hacmi,  

gelişmekte olan ülkeler, gelişmiş ülke stoklarına eskisinden daha çok ihtiyaç duymaya 

başladıkları söylenebilir. Bunun neticesinde, gelişmekte olan ülkelerin çoğu, kendi 

sermaye hesaplarını ve kambiyo sistemlerini serbestleştirmiş, finansal piyasalarını 

oluşturup, geliştirmiştir. Büyüyen piyasalar olarak bilinen bu yeni piyasalar, sermaye 

girişi için cazip fırsatlar sunarken, kambiyo sistemlerinin serbestleştirilmesi sermaye 

giriş çıkışını sağlanmıştır. Bu da yabancı sermaye hareketlerinin hem miktarının, hem 

de hızının artmasına yardımcı olmuştur.  

 

1.3. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Nedenleri 

Uluslararası sermaye akımlarının son yıllarda hızla artmış olmasının tabii olarak 

birçok nedeni bulunmaktadır. Bunların bir kısmı iktisadi siyasi, olmakla birlikte, önemli 

bir kısmı da teknolojik gelişmeye bağlı altyapı hizmetlerindeki yeterliliğe bağlıdır. 

Bunlar aşağıda sıralanmıştır; 

 

 Döviz Arz ve Talebindeki Dengesizlik 

1973’te Petrol Krizi çıkmasının ardından petrol fiyatlarının aşırı bir şekilde 

yükselmiş olması, petrol ithal eden az gelişmiş ülkeler ve gelişmekte olan ülkeler için 

talihsiz dönemin başlangıcı olmuştur. Çünkü bu dönemde petrolü satın alan ülkeler dış 

açık vermeye başlamışlar, bu ülkelerin dış açık artmasıyla aynı zamanda petrol ihraç 

eden ülkeler ve onların Petro-dolar birikimini tutan gelişmiş ülkeler, büyük miktarlarda 

dış fazla vermeye başlamışlardır.   

Yabancı sermaye hareketlerinde eş zamanlı olarak ülke genelinde döviz arz ve 

talebindeki dengesizliklerin oluşması, ülkelerde borçluluk sorununun başlamasına sebep 

olmuştur. Petrol Kriziyle başlayan, borçluluk sorunu, bunca çabaya rağmen 

çözülememiş ve büyüyerek bu günlere ulaşılmıştır.  Döviz açığı veren ülkeler için 

yabancı sermaye bulmak ne kadar gerekli ise sermaye fazlası olanlar için de ilgili 
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sermaye fazlasını dışarı çıkarmak son derece önemli bir ihtiyaçtır. Çünkü sermaye 

fazlası veren ülkeler bu fazlalılığından kurtulamadıkları takdirde; hem ülke içerisinde 

para arzı fazlılığına bağlı olan dengesizlikler ortaya çıkacak, hem de kendi paralarındaki 

değer kaybına bağlı dış açık ortaya çıkabilecektir. Ayrıca karşı ülkelerinin alım gücünün 

azalması nedeniyle mevcut piyasalarında büyük bir daralma ortaya çıkacaktır.  

 

 Gelişmiş Ülkelerde Sermayenin Marjinal Karlılığının Düşmesi 

Sermaye birikiminin belirli ülkelerde birikmiş olması, sermayenin ilgili 

ülkelerde karlılığının ve verimliliğinin azalmasına yol açmıştır ki bu da dünyadaki 

yabancı sermaye hareketlerinin bir başka temel nedeni şeklinde ortaya çıkmaktadır. 

Çünkü sermayenin yoğun olduğu piyasalarda karlı yatırım yapma imkânı düşürmekte ve 

buna bağlı faiz getirisi de azalmaktadır. Dolaysıyla ilgili ülkeler, karlılığı düşen 

sermayelerini özellikle gelişmekte olan piyasalarda dolaylı veya dolaysız yatırımlarla 

değerlendirmektedir. 

 

 

 Milli Ekonomiler için Dışa Açık Politika Önerileri 

Sermaye fazlalığı olan ve buna bağlı sermayenin karlılığında büyük miktarda 

düşüşler yaşayan piyasalar, bilhassa gelişmekte olan ülkelere girerek kar marjlarını 

artırabilmek niyetinde idiler. Ancak bunun için karşı piyasalardan gelecek olan 

sermayeye izin vermeleri gerekiyordu. Özellikle Dünya Bankası ve IMF, Türkiye’nin 

de içinde gelişmekte olan bir grup ülke piyasalarına her fırsatta liberal politikaları şart 

olarak dayatmışlar ve bu politikalara sıcak bakan ülkelerden siyasi ve mali destek 

almışlardır
12

.  

 

                                                 
12

 Şeyda İnandım, ‘’Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri İle Reel Döviz Kuru Etkileşimi: Türkiye Örneği’’, 

(Uzmanlık Yeterlilik Tezi), TCMB Piyasalar Genel Müdürlüğü, Ankara, 2005, s.20. 
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 Özelleştirme uygulamaları 

Özellikle 1980’li yıllarda GOÜ’ deki kamu şirketlerinin gerek menkul kıymetler 

borsası kanalıyla gerekse blok satışlar yoluyla özelleştirme uygulamaları hız 

kazanmıştır ve yurtiçi yurtdışı yatırımcılar için cazip fiyat olanakları oluşturulmuştur
13

. 

 

2.  ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN EKONOMİK 

İSTİKRAR ÜZERİNE ETKİSİ 

            Dolaylı sermaye yatırımlarının seyri ile ilgili olarak önem verilen 

uygulamalardan biri de 1990’lı yıllarda gelişmekte olan ülkelerde çoğalan kısa vadeli 

borçlardır. Kısa vadeli borçlar içerisinde olan özel sektörün, en çok finansal kurumların 

payı ciddi miktarda büyüme göstermiştir. Örneğin güneydoğu Asya krizinde özel 

sektörün yabancı ülkelerden aldıkları kısa vadeli borçlar, önemli nedenlerden biri olarak 

açıklayabilmektedir. Bununla ilgili 1986-1998 yıllarını ve 33 gelişmekte olan ülkeyi 

içeren bir çalışmada, ilgili ülke piyasalarında negatif  bir gelişme ortaya çıktığında kısa 

vadeli borçlardaki düşüşün, olumlu bir ekonomik durumun varlığında söz konusu 

ülkelere verilen kısa vadeli borç miktarına göre iki kat daha hızlı bir biçimde azaldığını 

ortaya koymaktadır. Yani kısa vadeli yabancı sermaye negatif ekonomik gelişmelere 

hızlı bir şekilde tepki vermektedir
14

. 

 

2.1. Tobin Vergisi Uygulama ve Etkinliği  

1981 yılında Nobel İktisat ödülünü kazanan James Tobin kısa vadeli spekülatif 

sermaye hareketlerini önlemek amacıyla tüm döviz işlemlerini kapsayacak genel bir 

                                                 
13

 Halil Çetin Bedestenci ve M. Akif Kara, Sermaye Hareketleri ve Kalkınma, Kalkınma Ekonomisi, Ekin 

Basım Yayın Dağıtım, Bursa,  2004, ss.313-314. 
14

 Halil Çetin, a.g.e., s.34. 



10 

 

vergi önerisi getirmiştir. Tobin’in kendi ifadesiyle; “Önerim, uluslararası para 

piyasamızın aşırı derecede hızlı çarklarına biraz olsun kum serpmektir‟‟ demiştir 
15

 

Tobin vergisinin temelleri Keynes‟in bu konudaki düşüncelerine kadar 

uzanmaktadır. Keynes, risk ve ilave maliyetlerin uzun dönemli yatırımlara zarar 

vermeden kısa dönemli parasal akımları azaltabileceğini ve böylece bu vergiler ile 

spekülatif işlemlerin önlenebileceğini ileri sürmüştür. Keynes, menkul kıymetler 

piyasasındaki fiyatlamalarda böyle bir vergilemenin sadece kısa vadeli işlemlerden kar 

elde etmek isteyenleri etkileyeceğini gözlemlemiştir. Örneğin borsa işlemlerine 

konulacak küçük bir vergi uzun vadeyi değil kısa vadeyi etkileyecektir. Vade uzadıkça 

verginin etkisi azalırken, vade düştükçe verginin etkisi artacaktır. Benzer Şekilde 

Keynes‟in bu yaklaşımını dışarıdan gelen yabancı sermaye için kullanırsak, kısa vadeli 

sermaye üzerine konulacak bir vergi, uzun vadeli yabancı sermaye üzerinde önemli bir 

etki yaratmazken, sadece kısa vadeli yabancı sermayeyi etkileyecektir.
16

 

Bazı ülke uygulamalarında, döviz kurunun uygulandığı gelişmiş ve gelişmekte 

olan ülkelerin piyasalarında çok sık ekonomik krizler yaşandığı görülmektedir. 1994‟de 

Meksika, 1997‟de Doğu Asya, 1998‟de Rusya, 1999 ve 2002‟de Brezilya, 2001‟de 

Türkiye, 2002‟de Arjantin ekonomilerinde krizler yaşanmıştır. Son olarak Amerika‟da 

başlayan ekonomik kriz bütün dünyayı etkilemiştir. 

               Tobin vergisi, uluslararası spekülatif işlemlerin sorunlarını önlenebilmek 

amacıyla önerilen bir politika aracı olarak da açıklanabilir.
17

 Başka bir deyişle; Tobin’in 

söz ettiği, kısa vadeli veya spekülatif işlemelerindeki kar elde etme ihtimalinin bu tür 

işlemler için küçük oranlı bir işlem vergisi uygulanılması sonucunda artan spekülasyon 

maliyetleri sonucunda düşmesi şeklinde de tanımlanabilir
18

.  

                                                 
15

 Selahattin Tuncer, “Türkiye’de Yabancı Sermaye Yatırımları”, Mükellefin Dergisi, Sayı: 90, İstanbul, 

2000, ss.106-107. 
16

 Muhammet Akdiş, “Sermaye Hareketleri Finansal Krizler ve Türkiye”, Pamukkale Üniversitesi İ.İ.B.F, 

Nazilli, ss. 1-24 http://makdis.pamukkale.edu.tr  /teblig.htm (12.11.2015). 
17

 Nagehan Keskin, Finansal Serbestleşme Sürecinde Uluslararası Sermaye Hareketleri ve 

Makroekonomik Etkileri: Türkiye Örneği, (Dokuz Eylül Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Yayınlanmamoş Doktora Tezi),  İzmir, 2008, s.45. 
18

 Ferit Kula, “Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Etkinliği: Türkiye Üzerine Gözlemler”, Cumhuriyet 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 4, Sayı: 2, Sivas, 2003, ss.143-145. 

http://makdis.pamukkale/
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Tobin vergisinin potansiyel etkilerini basit bir modelle göstermek mümkündür. 

Tobin vergisinin anapara ve faiz ödemelerinin vergilendirildiği (iki kez) ve arbitraj 

koşullarının sağlandığı varsayımı altında iki ülke arasındaki vergi sonrası faiz oranları 

eşitlenecektir. Frankel’in
19

 geliştirdiği basit bir model ile Tobin vergisinin şöyle formüle 

etmiştir (1+iB y)(1-t)2=1 + iAy)………..(1). Frenkel burada iA=A ülkesinin yurt içi 

nominal faiz oranının, iB, B ülkesinin yabancı nominal faiz oranının, y ise yıl olarak 

yatırım süresini, t = her döviz işlemi için uygulanan vergi oranını göstermektedir.  

(1 + iB y)(1 – t)2 = 1 + iA y)……………… (1) 

Burada; 

 

iA = ülkenin (yurtiçi) nominal faiz oranı 

iB = ülkenin (yabancı) nominal faiz oranı 

y = yatırımın süresi (yıl olarak) 

t = her döviz işlemi için uygulanan vergi oranı 

 

Yukarıdaki formüle göre; iki ülke oranındaki vergi sonrası faiz oranları eşitliğini 

sağlamaktadır. 

Burada B ülkesinin faiz oranı: i B = iA /(1-t)2 + (1/y) [t(2-t)/(1-t)2 ] (2)  

Eğer yukarıdaki (2) nolu eşitliğin y‟ye göre türevi alınırsa: ∂iB /∂y = - (1/y2 ) 

[t(2-t)/(1-t)2 ] < 0 (3) 

Dolayısıyla bu modele göre Tobin vergisi kısa vadeli spekülatif yatırımları 

engelleyebilecektir. Frankel, Tobin vergisinin kümülatif etkisine karşın, döviz 

                                                 
19

 Ahmet Gökçen, “Yabancı Sermaye Yatırımları”, http://www.usiad.com/index.php 

option=comcontent&task=view&id=262&Itemid=120 (03.11.2015). 

http://www.usiad.com/index.php
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piyasasında önemli spekülasyon ve volatilite olması durumunda bu verginin etkin 

olmayacağını, özellikle çok küçük bir verginin spekülatörlerin büyük devalüasyon 

beklentisi durumunda spekülasyonu önleyemeyeceğini, verginin oranının yüksek bile 

olsa, önemli ölçüde devalüsayon olasılığını dayanan döviz çıkışlarını engellemede 

etkisiz olduğunu, yüksek bir Tobin vergisinin ise büyük ölçüde döviz piyasasında işlem 

hacmini ve yapısını etkileyeceğini ileri sürmektedir. Ayrıca Frankel, Tobin vergisinin 

döviz piyasalarını spekülatörlerin bekleyişlerindeki değişmelere karşı daha az duyarlı 

hale getireceğini ve spekülatif olmayan reel yatırımları göreli olarak arttıracağını da ileri 

sürmektedir. Sonuç olarak Frankel, Tobin vergisinin her halükarda döviz piyasasında 

spekülasyonun istikrar bozucu etkisini azaltacağını ve döviz kurunun volatilitesini 

düşüreceğini ileri sürmektedir
20

. 

 

2.2.  Direkt Kontroller 

 Ekonomik istikrar ve uluslararası sermaye hareketleri etkileşimi kapsamında yer 

alan direkt kontroller, bu niteliğine paralel olarak benzer süreçlerde etkisini 

gösterebilmektedir. Gelişmekte olan ülkelerin sermaye hareketlerine maruz kalmaları 

suretiyle karşılaştıkları zararların önüne geçilmesi adına bu kontrollerin etkili olması, 

belirtilen kapsamda yer alan bir örnek olarak görünmektedir. Özellikle büyük boyutlu 

ve hızlı sermaye hareketleri, bu sonucun ortaya çıkmasında en önemli etkenlerdir
21

. 

Direkt kontrollerin sahip oldukları rollerin kapsamına ilişkin bu örneklerin sayısı 

artırılabilir.  

         Uluslararası sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar üzerine etkisi kapsamında 

değinilmesi gereken hususların başında finansal serbestleşme ve finansal bütünleşme 

gelmektedir. Finansal bütünleşmeyi işaret eden uygulamaların artması özellikle yirmi 

birinci yüzyılın başlarında önemli ölçüde olmuştur
22

. Oluşan bu bütünleşik yapının 

kontrol edilmesi gerekli olmuştur. Bu noktada yapılan kontrollerin etkinliği uluslararası 

                                                 
20

 Ahmet Gökçen, “Yabancı Sermaye Yatırımları”, http://www.usiad.com/index.php 

option=comcontent&task=view&id=262&Itemid=120 (03.11.2015). 
21

 Fatih Mehmet Öcal ve Melike Atay Polat, “Küresel Düzeyde Sermaye Hareketlerini Yönetmede Tobin 

Vergisi: Türkiye Örneği”, Erciyes Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Sayı: 40, 

Kayseri, 2012, s.72. 
22

 Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yönetim, Papatya Yayıncılık, İstanbul, 2009, s.44. 

http://www.usiad.com/index.php
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sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar üzerinde hangi noktada etkili olduğunu 

belirleyeceği için önemli bir yere sahiptir denilebilir. 

 Verilen bilgilerden de anlaşılacağı üzere sermaye hareketlerinin ekonomik 

istikrar üzerindeki etkilerinin olumlu veya olumsuz yönde olması önemli olmaksızın 

direkt kontrollerin varlığı söz konusudur. Bu da uluslararası sermaye hareketlerinin 

kontrol edilmesinin gerekliliğini işaret etmesinin yanında ekonomik düzenin korunması 

ve iyileştirilmesine yönelik adımları da içermesi sebebiyle önemlidir. 

 “Sermaye kontrolleri çok geniş kapsamlı olup, uzun vadeli direkt sermaye 

hareketlerini, portföy sermaye hareketlerini, kısa dönemli ticari banka dış pozisyonlarını 

ve ülke vatandaşlarının döviz işlemleriyle ilgili faaliyetlerini kapsamaktadır. Sermaye 

hareketleri üzerinde var olan bu tür kontroller, ülkeler arası finansal işlemlerde, 

yatırımcıların portföy kararlarında ve uluslararası firmaların faaliyetlerinde doğrudan 

bir etkiye sahip olup, onların manevra alanlarını büyük ölçüde sınırlandırmaktadır”
23

. 

Burada yer alan ifadeler ve bölüm içerisinde değinilen hususlar göz önüne alındığında 

direkt kontrollerin sahip olduğu çok yönlü etkilerin varlığı anlaşılmış olacaktır. Ayrıca 

bu kısımda verilen bilgiler, uluslararası sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar 

üzerine etkisinde direkt kontrollerin neden gerekli olduğu sorusuna yanıt niteliği 

taşımaktadır. Tüm bu faktörler, uluslararası sermaye hareketleri kapsamında direkt 

kontrollerin önemini meydana getirmekte olup her bir unsurun konu içeriğinde farklı 

düzeyde etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

 

 

 

   

                                                 
23

 Kürşat Yalçiner, Uluslararası Finansman, 2. Baskı Detay Yayıncılık, , Ankara, 2012, s.117. 



14 

 

3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN ÇEŞİTLERİ 

 

3.1. Özel Sermaye Hareketleri 

 Uluslararası sermaye hareketlerinden özel sermaye hareketleri kendi içerisinde 

üçe ayrılabilir. Bunlar sırasıyla doğrudan yatırımlar, dolaylı yatırımlar ve diğer 

yatırımlar şeklinde sınıflandırılmaktadır. 

 

3.1.1.  Doğrudan Yatırımlar 

 “Uluslararası doğrudan yatırımlar, ev sahibi ülkeler açısından yurtiçi özel 

yatırımları tamamlayıcı, yeni iş imkanları ile teknoloji transferine yol açan, ev sahibi 

ülkede ekonomik büyümeyi sağlayan ve tüm aktörleri harekete geçiren önemli bir 

sermaye kaynağı olarak görünmektedir”
24

. Bu ifadelerden anlaşılacağı üzere doğrudan 

yatırımlar, ekonomik sistemin bütününü etkileyecek şekilde ve düzeyde etkilere 

sahiptir. Bununla birlikte doğrudan yatırımlara yönelik ifadelerden hareketle doğrudan 

yatırımlarla birlikte önemli fırsatların ortaya çıktığı değerlendirmesinin yapılması 

mümkündür. 

 Özellikle gelişmekte olan ülkeler için önemli bir kalkınma aracı olan doğrudan 

yatırımlar, nakit akışını önemli ölçüde hareketlendiren bir yapıya sahip olması 

nedeniyle önemlidir. Yine doğrudan yatırımların finansmanın yanında teknoloji, eğitim 

ve pazarlama gibi konularda büyük olanaklara sahip olduğu bilinmektedir
25

. Doğrudan 

yatırımlarla birlikte oluşacak olan fırsatların kısa sürede gerçekleşebilmesi, özel 

sermaye hareketleri arasından doğrudan yatırımı ayrı bir öneme sahip hale 

getirmektedir. 

                                                 
24

 Hasan Vergil ve Coşkun Karaca, “Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelik Uluslararası Sermaye 

Hareketlerinin Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi: Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakış Dergisi, 

Cilt: 10, Sayı: 4, İzmir, 2010, s.1210. 
25

 Kürşat Yalçiner, a.g.e., s.93. 
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 Doğrudan yatırımların sahip olduğu niteliklerin yanında beraberinde getirdiği 

etkiler de konu içeriğinde önemli bir yere sahiptir. Buna göre doğrudan yatırımların 

beraberinde getireceği etkiler arasından öne çıkanları aşağıda sıralandığı gibidir
26

:  

 Ödemeler dengesi üzerine olan etkisi, 

 Sermaye birikimine olan etkiler, 

 Üretim kapasitesini etkilemesi, 

 Milli geliri artıracak yapıda olması, 

 Ekonomik büyümeyi teşvik etmesi, 

 İstihdamı olumlu etkilemesi, 

 Teknoloji ve verimlilik üzerine olan etkiler, 

 Ücretlere olan etkiler şeklinde sıralanmaktadır. 

 

             Yukarıda sıralanan faktörlerden de anlaşılacağı üzere doğrudan yatırımların 

sahip olduğu etkilerin kapsamı oldukça geniştir. Bu da özel sermaye hareketlerinden 

doğrudan yatırımların ekonomik sistemin bütününü etkileyen yapısını işaret etmektedir. 

Bölüm içerisinde verilen bilgiler ve maddeler halinde sıralanan etkiler, doğrudan 

yatırımların uluslararası sermaye hareketleri kapsamındaki yerinin anlaşılmasına 

yardımcı olacak niteliktedir. Bu kısımda değinilen hususlara ek olarak yabancı 

sermayenin doğrudan yatırımlara yönelimini teşvik eden nedenlere yer verilecektir. 

Yabancı sermayeyi teşvik eden temel unsurlar Tablo 1’de görüldüğü gibidir. 

 

 

 

 

 

                                                 
26

Muhammet Şükrü Çetin, “Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Gelişmekte Olan Ülkelere Olası Etkileri. 

Türkiye Örneği”, (Süleyman Demirel Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yayınlanmamış Yüksek 

Lisans Tezi), Isparta, 2008, ss.11-15. 
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            Tablo 1. Doğrudan Yabancı Sermayeyi Teşvik Eden ve Cazibesini Arttıran Nedenler 

 

 Kaynak: Levent Çinko, “Doğrudan Yabancı Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri”, 

Marmara Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 26, Sayı: 1,Istanbul, 2009, s.120. 
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 Tablo 1’de görüldüğü üzere yabancı sermayenin bir ülkeye girişi konusunda 

teşvik edici birçok farklı unsur bulunmaktadır. Bölüm içerisinde yer alan bilgiler göz 

önüne alındığında Tablo 1’de yabancı sermayeyi teşvik eden çok sayıda faktörün 

paralellik gösterdiği yorumunun yapılması mümkün olmaktadır. 

 

3.1.2. Dolaylı Yatırımlar 

 Sermayenin ülkeye girmesinde nakit ya da döviz seçeneklerinin var olması ile 

birlikte, dolaylı yatırımlardan söz edilmektedir
27

. Bu ifadeden yola çıkılmak suretiyle 

dolaylı yatırımları doğrudan yatırımlardan ayıran en temel özelliğin varlıkların ülkeye 

giriş biçimi olduğu söylenebilir. Aynı zamanda yapılan yatırımların belirgin 

niteliklerinin anlaşılmasında önemli rollere sahip olan bu durum, dolaylı yatırımların 

daha uzun vadeli yatırım olduğunu işaret etmektedir. 

 Doğrudan yatırımlar ile kıyaslandığında dolaylı yatırımların kapsamının nispeten 

dar olduğu görülmektedir. Bu nedenle yapılacak olan incelemede dolaylı yatırımlara 

yüzeysel olarak yer verilmesi uygun görülmüştür. Dolaylı yatırımların nakit ve döviz 

dışındaki araçlarına ilişkin inceleme yapılacak olursa; hisse senetleri, tahviller, bonolar, 

varlığa dayalı gayrimenkuller, gelir ortaklığı senetleri ve türev ürünlerin yer aldığı 

anlaşılacaktır
28

. İçinde yer alınan sürece göre değişmekle birlikte dolaylı yatırımlarda, 

yukarıda sıralanan araçlardan farklı düzeyde faydalanılmaktadır.  

 Dolaylı yatırımlar kapsamında portföy yatırımların yer aldığı bilinmektedir. 

“Portföy yatırımı yabancı bir ülkedeki yatırımı ifade etmekte olup, direkt işletme kurma 

veya işletmeye katılma yerine, çeşitli menkul kıymetler biçiminde ihraç edilen araçlar 

yoluyla fonların kullanılmasını ifade etmektedir”
29

. Doğrudan yatırımların yanında 

farklı alternatiflere duyulan ihtiyacın bir ürünü olan dolaylı yatırımlar, burada 

açıklandığı üzere direkt olarak girişimlerde bulunmak yerine girişimlere aracılık etmek 

suretiyle süreç içerisinde yer alınmasını içermektedir. Dolaylı yatırımlar doğrudan 

                                                 
27

 Can Bakkalcı ve Nilüfer Argın, “Yabancı Yatırımların İşgücü Piyasalarını Uyarma Süreci Kapsamında 

Dış Ticaretin İçselleştirilmesi”, Çalışma İlişkileri Dergisi,Cilt:4, Sayı:1, http://www.calismailiskileri.org 

/?p=details_of_article&id=76, 2013, s.72. 
28

 Sudi Apak ve Engin Demirel, a.g.e., ss.56-57. 
29

 Kürşat Yalçiner, a.g.e., s.94. 
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yatırımlara yeni bir alternatif niteliği taşımakta olup yatırımların faaliyete geçmesinde 

farklı yöntemlerin varlığını içermektedir. Bu kısımda verilen bilgiler, dolaylı 

yatırımların nitelik, süreç ve işleyiş bakımından doğrudan yatırımlardan ayrıldığını 

ortaya koymuştur. 

 

3.1.3.  Diğer Yatırımlar 

 Diğer uluslararası sermaye hareketlerine dair bir başka sınıflandırma ise, ticari 

banka kredileri ve sendikasyon kredileri şeklindedir. Bankaların günümüzde sahip 

oldukları rollerin giderek artması, ticari banka kredilerinin varlığını ve rollerini 

kaçınılmaz hale getirmiştir. Öyle ki gelinen noktada özel işletmelerin yanında 

hükümetler dahi ticari banka kredisini başvurmaktadır. Bu da ticari banka kredilerinin 

geldiği noktayı açıklaması bakımından önemlidir. Ülkelerarası kredi işlemlerinde bazı 

durumlarda ticari bankaların yetersiz kalması söz konusu olabilir. Oluşan bu koşullar, 

sendikasyon kredilerinin varlığını beraberinde getirmektedir. Böylece ilgili ülkelere 

daha yüksek düzeyde kredinin sağlanması mümkün olmaktadır ve bu da sendikasyon 

kredilerinin ayırt edici niteliklerinin başında gelmektedir denilebilir
30

. 

         İlgili literatür incelendiğinde, uluslararası özel sermaye hareketleri kapsamında 

yer alan diğer yatırımların farklı şekilde sınıflandırılarak incelendiği görülmektedir. 

Ancak doğrudan yatırımlar ve dolaylı yatırımlar ile kıyaslandığında diğer yatırımların 

daha az tercih edilen bir yapıda olduğu sonucu elde edilmiştir. Bu bilgiler eşliğinde 

diğer yatırımları uzun ve kısa vadeli yatırımlar şeklinde sınıflandırarak inceleyen 

araştırmaların varlığından söz edilebilir. Kısa vadeli sermaye hareketleri ile süresi bir 

yıla kadar olan yatırımlar açıklanmakta iken bundan daha uzun süreli sermaye 

hareketlerinin uzun vadeli yatırımlar kapsamında yer aldığı anlaşılmaktadır
31

. Süresine 

göre sermaye hareketleri, gelişim potansiyeli başta olmak üzere birçok faktöre bağlı 

olarak şekillenen bir yapıya sahip görünmektedir. 

                                                 
30

 Kürşat Yalçıner, a.g.e., s.98. 
31

Muhammet Şükrü Çetin, a.g.e., s.21. 
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 Doğrudan yatırımlar ile dolaylı yatırımların yetersiz kaldığı durumlarda diğer 

yatırımların etkileri gözlenmektedir. Bununla birlikte diğer yatırımları inceleyen 

araştırmacıların dolaylı ve doğrudan yatırımlarda olduğu gibi bir fikir birliği içerisinde 

olmadıkları anlaşılmaktadır. Diğer yatırımların ayırt edici noktalarından bir tanesi de bu 

niteliği olarak görünmektedir. 

 

3.2.  Resmi Sermaye Hareketleri 

 Resmi sermaye hareketleri ile birlikte açıklanmak istenen özel yatırımların yer 

almadığı uluslararası sermaye hareketleridir. Bu kapsamda değinilmesi gerekenlerin 

başında ise 1980’li yıllar itibariyle resmi sermaye hareketlerinin özel sermaye 

hareketlerinden daha düşük düzeyde bir kullanım sıklığına sahip olduğudur
32

. 

Küreselleşme ile birlikte resmi sermaye hareketlerinin yerini özel sermaye hareketlerine 

bırakması, yaşanan gelişmeler ve küreselleşmenin hızı göz önüne alındığında olağan 

karşılanmaktadır. 

 Yukarıda ifade edilen gelişim, resmi sermaye hareketlerinin literatürdeki yerinin 

özel sermaye hareketlerine oranla daha düşük olması sonucunu doğurmuştur. 

Küreselleşmenin beraberinde getirdiği yeni düzen, resmi sermaye hareketlerinin özel 

sermaye hareketlerinin gerisinde kalmasına neden olmuştur. Bu sonucun ortaya 

çıkmasında sadece küreselleşmenin etkili olduğu söylenemez. Resmi sermaye 

hareketlerinin özel sermaye hareketlerine göre esnek olmayan yapısı bu süreçteki etkili 

faktörlerin başında gelmektedir. 

 Resmi sermaye hareketleri ve sahip olduğu kapsam, aşağıdaki gibi 

özetlenmektedir: “Resmi nitelikteki sermaye hareketleri, doğrudan hükümetler arasında, 

hükümet organları arasında ve uluslararası kredi kuruluşlarıyla hükümetler veya 

hükümet organları arasında meydana gelebilmektedir. Hükümetler arası sermaye 

hareketlerinde ülkelerin sosyal, ekonomik, politik, kültürel, askeri ve dini faktörleri göz 

önüne alınırken, hükümet organları arasındaki sermaye hareketlerinde plan ve proje 

                                                 
32

 Ferit Kula, a,g,e., s.142. 
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bazında değerlendirmeler yapılmaktadır”
33

. Buradaki ifadelerden de anlaşılacağı üzere 

iki şekilde gerçekleşen resmi sermaye hareketleri, özellikle hükümetler arasında 

gerçekleştiğinde çok daha fazla sayıda faktörün etkisinde kalmaktadır. Geçmişte daha 

çok tercih edilen bir yapıda olan resmi sermaye hareketleri, özel sermaye hareketlerinin 

gelişimi ve esnek yapısına yenik düşmüştür denilebilir. Bu nedenle özellikle kalkınma 

planlarının gelişmesinde etkili olan resmi sermaye hareketlerinin tercih edilme sıklığı 

önemli ölçüde azalmıştır. Tüm bu gelişmeler etrafında uluslararası sermaye hareketleri 

türleri arasından özel sermaye hareketlerinin gelişimi hızlanmış olup resmi sermaye 

hareketleri gerilemeye başlamıştır. 

 Resmi ve özel sermaye hareketlerine ilişkin yapılan incelemede, uluslararası 

sermaye hareketleri arasında en önemli rolün doğrudan yatırımlara ait olduğu 

anlaşılmıştır. Doğrudan yatırımların dolaylı ve doğrudan etkilerinin tamamı, tablo 2’de 

yer aldığı gibidir. 

                                                 
33

 Kürşat Yalçıner, a.g.e., s.91. 
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Tablo 2. Doğrudan Yatırımların Etkileri (Doğrudan ve Dolaylı Etkiler) 

 

 Kaynak: Levent Çinko, a.g.m., s.126. 

 Tablo 2’de görüldüğü üzere doğrudan yatırımların etkileri; dolaylı ve doğrudan 

şeklinde sınıflandırılabileceği gibi olumlu ve olumsuz şeklinde de gruplandırılabilir. 

Her ne şekilde inceleme yapılırsa yapılsın, doğrudan yatırımların sahip olduğu geniş 

kapsam gerçeğinin değişmeyeceği yine tablo 2’deki veriler aracılığıyla anlaşılmaktadır. 
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 Uluslararası sermaye hareketleri türlerine ilişkin genel bir değerlendirme 

yapılacak olursa, özel ve resmi sermaye hareketleri şeklinde sınıflandırılan sermaye 

hareketlerinden özel olarak nitelendirilen hareketlerin, daha çok faydalanılan bir yapıda 

olduğu ve daha geniş bir kapsama sahip olduğu görülmüştür. Yine özel sermaye 

hareketlerinin esnek yapısı ile resmi sermaye hareketlerinden ayrıldığı, bu kısımda 

yapılan incelemeyle birlikte anlaşılmıştır. Tüm bunlara ek olarak doğrudan, dolaylı ve 

diğer sermaye hareketleri şeklinde sınıflandırılan özel sermaye hareketleri arasından 

doğrudan yatırımların daha geniş bir kapsama sahip olduğu sonucuna varılmıştır. 

Nitekim yapılan incelemede doğrudan yatırımlara daha fazla yer verilmesinin sebebi de 

budur. 
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                                        İKİNCİ BÖLÜM 

FİNANSAL KRİZLER VE BANKACILIK 

SEKTÖRÜ İLE İLİŞKİSİ 

 

1. FİNANSAL KRİZLERİN TANIMI ÖZELLİKLERİ VE KRİZ SÜRECİ 

 

1.1.Finansal Kriz ve Finansal Kriz Tanımı 

 Günümüzde en çok finansal açıdan kullanılan kriz tanımının kapsamı finansal 

unsurlarla sınırlandırılmaktan uzaktır. Genel bir tanıma göre kriz, “beklenmeyen ve 

önceden sezilemeyen, acele cevap verilmesi gereken, örgütlerin önleme ve uyum 

mekanizmalarını etkisiz hale getiren, mevcut değer, amaç ve varsayımlarını tehdit eden 

gerilim durumu” şeklinde açıklanmaktadır
34

. Bu tanımdan hareketle krizin sıra dışı 

özelliklere sahip bir yapıda olduğu söylenebilir. 

 Krizin evrensel bir tanımından bahsetmek güçtür. Ancak, krizle ilgili yapılan 

tanımlar, ortaya çıkması ile birlikte zarar verme ve yok edici yapıda olma nitelikleri 

konusunda fikir birliğine sahiptir. Bu da krizlerin yolunda giden süreçleri sekteye 

uğrattığını işaret etmektedir. Kriz, performans başta olmak üzere kurumların yapının 

bütününe zarar verecek nitelikte etkiler barındırmaktadır
35

. Dolayısıyla krizin tanımına 

ilişkin araştırmalarda krizin olumsuz özelliklerine ağırlık verilmesi olağan 

görünmektedir. 

 Yapılan tanımlarda krizin olumsuz yönlerine dikkat çekilmiş olsa da kriz 

kavramı tamamıyla olumsuz veriler bulunduran bir kavram değildir. Öyle ki krizlerle 

birlikte bir takım fırsatların varlığı söz konusu olmaktadır. Bu noktada krizin tehlike ve 

fırsat unsurlarının birleşiminden meydana geldiğini savunan araştırmaların varlığı 

                                                 
34

 Polat Tunçer, Yönetim ve Organizasyon Beta Yayınları, , İstanbul, 2012, s.470. 
35

 Ali Şahin Örnek, “Kriz Yönetimi Stratejileri ve Türkiye Bilişim Sektörü Örneği”, Yönetim Bilimleri 

Dergisi, Cilt: 5, Sayı: 1, 2007, s.117. 
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bilinmektedir
36

. O halde krizle birlikte karşılaşılması muhtemel risklerin yanında bazı 

fırsatların olduğu, ancak belirtilen fırsatların olumlu yansımalarını görebilmek için 

krizin fırsat barındıran yönlerinin doğru analiz edilmesinin gerektiği yorumu yapılabilir. 

 

1.2.  Finansal Krizlerin Özellikleri 

 Krizin özelliklerinin bilincinde olunması, herhangi bir risk unsuru ile krizlerin 

birbirinden ayırt edilebilmesi için gerekmektedir. Bu açıdan değerlendirilecek 

olduğunda krizin özelliklerinin başında farkında olunması/sezilmesi güç durumları 

içermesi gelmektedir
37

. Krizlere karşı önlem alınmasının ve krize tepki gösterilmesinin 

zorluğu da bu özelliğe paralel olarak ortaya çıkmıştır. Önceden sezilememesi sebebiyle 

krizlerin ani değişiklikler meydana getirdiği bilinmektedir ve bu da krizlerin sahip 

olduğu temel özellikler arasında yer almaktadır. 

 Temel özellikleri kapsayacak şekilde inceleme yapılacak olduğunda krizlerin 

özellikleri aşağıda sıralandığı gibidir
38

: 

 Kriz durumu tahmin edilmekten uzaktır, 

 Krizi tahmin etme/önleme mekanizmaları kriz anlarında yetersiz 

kalmaktadır, 

 Örgütün amaçları ve varlıkları, kriz tarafından tehdit edilmektedir, 

 İvedi müdahale ihtiyacı vardır, 

 Karar verici konumundaki kişi ya da kişilerde gerilime neden olmaktadır, 

 Krize müdahale edilebilecek zaman oldukça kısıtlıdır ve  

 Kriz, yepyeni ve sıra dışı bir olgudur. 

 

                                                 
36

 Nihat Gültekin ve Emel Aba, “Küçük ve Orta Ölçekli İşletmelerde Kriz Yönetimi: Şanlıurfa Örneği”, 

Girişimcilik ve Kalkınma Dergisi, Cilt: 6, Sayı: 2, Şanlıurfa, 2011, s.208. 
37

 Hasan Tağraf ve Talat Arslan, “Kriz Oluşum Süreci ve Kriz Yönetiminde Proaktif Yaklaşım”, 

Cumhuriyet Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 4, Sayı: 1, Sıvas, 2003, s.150. 
38

Polat Tunçer, a.g.e., s.471. 
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 Yukarıda sıralanan özelliklerden de anlaşılacağı üzere krizin çok geniş bir 

kapsamı bulunmaktadır. Örgütün içerisinde yer aldığı süreçlerin tamamını içerecek 

şekilde özelliklere sahip olması, krizin özellikleri konusu kapsamında yer verilmesi 

gereken bir başka husus olarak görünmektedir. Krizlere karşı önlem almak ve krizi 

doğru şekilde yönetmek için burada sıralanan özelliklerin bilincinde olmak 

gerekmektedir. 

1.3. Finansal Krizlerin Süreci ve Krizlerin Ortaya Çıkışı 

 Krizlerin oluşumları, bir takım aşamalardan geçilmesi ile birlikte olmaktadır ve 

bu aşamaların bir araya gelmesi kriz süreci kavramını meydana getirmektedir. Kriz 

süreci içerisinde yer alan aşamaların açıklanmasının öncesinde, kriz sürecindeki 

sinyallerin varlığına değinmek gerekmektedir. Buna göre kriz sürecinde kriz kaynağı 

olarak nitelendirilen unsurlar bir takım sinyaller göndermektedir
39

. İlgili işletmenin kriz 

sinyallerini algılama düzeyi aynı zamanda oluşacak olan krizin etkilerinin belirleyicisi 

olacaktır. Kriz süreci içerisinde yer alan sinyaller bu nedenle önemli bir yere sahiptir.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
39

 Hasan Tağraf  ve Talat Arslan, a.g.e., s.151. 
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Kriz süreci, aşağıda, şekil 1’de gösterildiği gibidir. 

 

Şekil 1. Kriz Süreci 

 Kaynak: Ramazan Göral, “Turizm Sektöründe Stratejik Kriz Yönetimine İlişkin Bütünsel Bir 

Çerçeve”, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Sayı: 32, Konya, 2014, s.92. 

 

 Şekil 1’de görüldüğü üzere krizlerin gelişim döneminde krizler göz ardı 

edilmekte ve krize karşı harekete geçilmemektedir. Verilen hatalı kararlarla birlikte kriz 

aşamasının başladığı yine şekil 1’de görülmektedir. Kriz sonrası aşamada çözülme ve 

çökmeler yaşanabildiği, şekil 1’deki verilerden yola çıkılmak suretiyle anlaşılan bir 

başka husustur. Kriz sürecinde kriz kaynaklarının etkileriyle birlikte krizin meydana 

gelmesi açıklanmaktadır. Kriz süreci, ani ve hızlı değişimlerin bir sonucudur. Bu 

kısımda yer verilen hususlar, kriz sürecinin birbirini takip eden aşamalar sonrasında 

ortaya çıktığını işaret etmektedir. Kriz sürecinin temelde üç aşamadan oluştuğu, bu 

kısımda yapılan araştırma sonrasında ulaşılan bir başka veri olarak görünmektedir. 
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                         Finansal Krizlerin Ortaya Çıkışı 

                                    Finansal Krize yol açan faktörler   

Banka Bilançoların Bozulması Faiz Oranlarında Artış Borsanın Düşmesi Belirsizliğin Artması 

 

                                    Faktörlerdeki Değişimlerin sonuçları 

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi                                                                                                                       

                                                                                                                           1 

               Ekonomik Faaliyetlerde Daralma 

                2 

                                  Banka Paniği 

                                                                                                                           3 

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi 

                4 

               Ekonomik Faaliyetlerde Daralma 

                                                                                                                          5 

          Fiyat Düzeyinde Beklenmedik Bir Düşüş 

               6 

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi                                                             

                                                                                                                         7 

 

Şekil 2. ABD’deki Finansal Krizlerde Olayların Gelişme Aşamaları 

              Ekonomik Faaliyetlerde Daralma 
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Kaynak: Frederic S.Mishkin,‘’Finansal Piyasalar ve Kurumlar’’, Bilim Teknik Yayınevi,  İstanbul,  

2000, s.205 . 

1-2-3-4 çizgiler tipik bir finansal krizde yaşanan olayları; 5-6-7 çizgiler ise krizin borç 

deflasyonu dönüşmesi halinde olayların gelişimini göstermektedir.  

Büyük krizlerin çıkışı genellikle yatırım bankalarından kaynaklanabilmektedir. 

Bunun nedeni bankaların açtıkları kredileri reel geriye dönüşü olamamasından dolayı, 

kriz başlangıcına ve sürecine yol açabilmektedir. Bankaların finansal krize yola açan 

faktörlere bakıldığında ilk önce dört ana unsur göze çarpabilmektedir. Bunların birincisi 

bankaların bilanço yapılarının bozulması, ikincisi bankalarca uygulanan faiz 

oranlarındaki bir artış ve bu artışın neticesinde hisse senetlerinin alınıp satıldığı 

borsalarda da menkul kıymetlerin değerleri düşebilmekte, sonunda da belirsizliklerin 

ortaya çıkması finansal krizlere yol açan önemli faktörler olarak görebilmektedir. 

Yukarıda sıralanan ana faktördeki değişmelerin sonuçları yatırım yapılacak alanlardaki 

yanlış bilgilendirmeler, ahlaki tehlikelerin büyümesi sonucunda ekonomide giderek 

daralmalar meydana gelmektedir. Ekonominin vazgeçilmez aracısı olan bankalarda da 

paniklerin başlaması ters seçim ve ahlaki tehlikeyi hızlandırabilmektedir. Bunun sonucu 

ekonomideki büyümenin yavaşlaması ve daralması ile fiyatlar genel düzeyinde de 

beklenmedik bir düşüş ve panik yaşanmaktadır. Böylelikle bu sürecin devam etmesi 

finansal krizlerin gelişme aşamalarda ortaya koyabilmektedir.         
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                                    Finansal Krize Yol Açan Faktörler 

Banka Bilançolarında 

Kötüleşmesi 

Faiz Oranlarının Yükselmesi Borsanın Düşüşü Belirsizliğin Artması 

 

                                   Faktörlerdeki Değişmelerin Sonuçları                                                          

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi 

 

            Ekonomik Faaliyetlerin Daralması 

 

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi 

 

            Ekonomik Faaliyetlerin Daralması 

 

                        Bankacılık Krizi 

 

Ters Seçim ve Ahlaki Tehlike Sorunlarının Büyümesi 

 

            Ekonomik Faaliyetlerin Daralması 

Şekil 3. Meksika ve Doğu Asya Krizlerinde Olayların Gelişim Sırası 

Kaynak: Frederic S.Mishkin, a.g.e., s.208.                                                                                        

Oklar finansal kriz esnasında olayların gelişim sırasını göstermektedir.    
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Meksika ve Doğu Asya’daki finansal krizlerin ortaya çıkması ile 

sonuçlanabilmektedir. Meksika ve Doğu Asya krizlerinde de banka bilançolarının 

bozulması, olumsuzluğa yönelmesi bunun sonucunda faiz oranlarındaki yükselmeler, 

borsanın düşmesi ve ardından da belirsizliğin ve paniklere neden olabilmiştir. Burada da 

daha çok ortaya çıkan sonuçlara bakıldığında yanlış bilgilendirme(ters seçim) ahlaki 

tehlike sorunlarının büyümesi ile ekonomide bir daralmaların meydana getirmiştir. Bu 

süreç sürekli hala gelmesiyle Meksika ve Doğu Asya’da bankacılık krizi ortaya 

çıkmıştır. Kriz döneminde gene yanlış seçime ahlaki tehlike sorunlarının büyümesi 

mevcut makro-ekonomilerde olumsuz yönde etkileyerek daraltmıştır. 

 Finansal kriz, “mal ve hizmet üretiminde dönemsel olarak tekrarlanan ani 

düşüşler veya duruşlar ve bunun sonucu olarak ortaya çıkan, kitlesel işsizlik, ücretlerin 

azalışları, insanların yaşam standartlarındaki gerilemeler olarak kendini gösteren 

durum” şeklinde açıklanmaktadır
40

. Bu tanımda dikkat çeken temel husus, finansal 

krizlerin üretim sürecini de içerecek şekilde bütüncül bir yapıda etkisini gösterdiğidir. 

 Finansal krizler, literatürde en çok araştırılan kriz türü olarak görünmektedir. Bu 

nedenle finansal krizin tanımlanmasında birbirinden farklı içeriğe sahip çok sayıda 

tanımın varlığından söz edilmesi mümkündür. Bunlardan bir tanesinde finansal kriz, 

finansal piyasalardaki problemlerin artmasına paralel olarak meydana gelen bozulmalar 

olarak açıklanmıştır
41

. Belirtildiği şekliyle değerlendirilecek olduğunda finansal 

krizlerin, finans piyasalarının dalgalanmaları ile doğrudan ilişkili bir şekilde ortaya 

çıktığı değerlendirmesi yapılabilir. 

 Etki düzeyi, etki biçimi ve etki kapsamı başta olmak üzere birçok ayırt edici 

niteliğe sahip olan finansal krizler, birçok farklı faktörün etkisi ile birlikte şekillenerek 

ortaya çıkmaktadır. Çok sayıda kriz kaynağının etkisinde olması, finansal krizlerin 

kapsamını önemli ölçüde genişletmektedir. Bu bilgiler eşliğinde finansal kriz, “genel 

olarak herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü veya finans piyasasındaki fiyat ve/veya 

                                                 
40

 Muharrem Afşar, “Küresel Kriz ve Türk Bankacılık Sektörüne Yansımaları”, Eskişehir Osmangazi 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 6, Sayı: 2, Eskişehir, 2011, s.144. 
41

 Suat Oktar ve Levent Dalyancı, “Finansal Kriz Teorileri ve Türkiye Ekonominde 1990 Sonrası Finansal 

Krizler”, Marmara Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 29, Sayı: 2, İstanbul, 

2010, s.4. 
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miktarlarda kabul edilebilir bir değişme sınırının ötesinde gerçekleşen şiddetli 

dalgalanmalar” şeklinde tanımlanmaktadır
42

. Yapılan tanıma göre, finansal krizlerin 

doğrusal olmayan bozulma şeklinde değerlendirilmesi mümkün görünmektedir.  

Finansal krizler, ekonomik sistem içerisinde meydana gelen bozulmaların bir sonucu 

olmakla birlikte ekonomik düzenin tamamı ile ilişkili durumdadır. Bu kısımda verilen 

bilgiler, finansal krizlerin çok sayıda faktörün etkisinde olduğunu ortaya koymuştur. 

Aynı zamanda yapılan tanımlar, finansal krizlerin diğer kriz türlerinden ayrılan 

özelliklerinin anlaşılmasına katkıda bulunacak niteliktedir.  

 

2. FİNANSAL KRİZ TÜRLERİ VE DÜNYADAKİ ÖNEMLİ FİNANSAL 

KRİZLER 

2.1. Finansal Kriz Türleri 

 Finansal ilgili literatür incelendiğinde finansal kriz türlerine ilişkin birçok farklı 

araştırma yapıldığı ve bunların farklı görünmesiyle, finansal krizleri açıklamaya 

çalıştığı görülmektedir. Bu araştırmalar ile birlikte ortaya çıkan sınıflandırmalardan bir 

tanesinde cari hesap krizleri, bilanço krizleri, sirayet krizleri ve irrasyonel spekülasyon 

olmak üzere dört kriz türünün bir araya gelerek finansal kriz türlerini oluşturduğu 

sonucu elde edilmiştir
43

.  

 Finansal kriz türleri; para, borç, sistematik krizler olmak üzere üç başlık altında 

incelemeye alınabilir. Bu şekilde bir sınıflandırma yapılması halinde sistematik krizler 

ifadesi dikkat çekmektedir. Çünkü bu krizlerin banka ve para krizlerini de kapsadığı 

bilinmektedir
44

. Sistematik finansal krizleri önemli yapanlardan bir tanesi de meydana 

getirdiği piyasa bozulmaların yüksek düzeyde olmasıdır. Finansal krizin, sahip olduğu 

                                                 
42

 Güven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Üniversitesi İktisadi ve 

İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Sayı: 20,Kayseri,  2003, s.58. 
43

 Murat Sayılı ve Mehmet Uyanık, “Küresel Ekonomik Kriz ve Etkileri: Tokat İli Merkez İlçe Gıda 

Sanayi Örneği”, Çankırı Karatekin Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt: 3, Sayı: 2, 

Çankırı, 2012, s.241. 
44

 Cüneyt Sevim, Öncü Göstergeler Yaklaşımına Göre Finansal Krizler ve Türkiye Örneği, Bankacılık 

Düzenleme ve Denetleme Kurumu, Ankara, 2012, s.10. 
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etki ölçeği ve etki düzeyi sebebiyle sistematik finansal krizlerin büyük önem sahip 

olduğu değerlendirmesi yapılabilir. 

 Finansal kriz türleri özelinde değerlendirme yapılırken, sistemin bütününün göz 

önünde bulundurulması gerekmektedir. Ancak, bu şekilde finansal kriz türlerinin doğru 

bir şekilde değerlendirilmesi mümkün olabilecektir. Bu açıdan değerlendirme 

yapıldığında finansal kriz türleri şu şekilde sıralanmaktadır
45

:  

 Para/döviz krizi, 

 Bankacılık krizi, 

 Sistematik krizler ve  

 Dış borç krizi şeklindedir. 

 

 Yukarıda sıralanan finansal kriz türlerine benzer bir sınıflandırmaya bölüm 

içerisinde yer verilmiş olup bu sınıflandırmada dış borç krizi de finansal kriz türlerine 

eklenmiş görünmektedir. Finansal kriz türlerine ilişkin farklı incelemelerin varlığının 

anlaşılması adına, bu örnek önemli ve açıklayıcı roller üstlenmektedir. 

 Finansal kriz türlerine ilişkin sınıflandırma yapılırken, krizlerin etkileri, krizi 

ortaya çıkaran nedenler başta olmak üzere farklı değerlendirme kriterlerinden 

faydalanılmaktadır. Ekonomik politikaların doğrudan etkisinin gözlendiği bu süreçte 

finansal panikler, fiyatlardaki dengesiz değişimler, stok dengesizlikleri gibi unsurların 

doğrudan etkisinin varlığı gözlemlenmektedir
46

. Ayrıca finansal kriz türlerinin 

belirlenmesinde krizler sonrasındaki finansman vadelerinin etkilerinin varlığı söz 

konusu olabilir. Bu da finansal krizlerin sınıflandırılması sürecinde değerlendirme 

yapılırken göz önünde bulundurulan bir husus olabilir. 

 Aşağıdaki şekil 4’te finansal krizlerin türlerine ilişkin açıklayıcı veriler yer 

almaktadır. 

                                                 
45

 Suat Oktar ve Levent Dalyancı, a.g.e., s.5. 
46

 Mehmet Gençtürk, Hüseyin Dalğar ve Tayfun Yılmaz, “Finansal Krizlerin İşletmelerin Finansman 

Kararlarına Etkileri: İMKB’de İşlem Gören İşletmeler Üzerinde Bir Araştırma”, Cumhuriyet 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 12, Sayı: 1, Sivas, 2011, s.190. 
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Şekil 4. Finansal Kriz Türleri 

 Kaynak: Güven Delice, a.g.e., s.63. 

 Yukarıdaki şekil 4’te görüldüğü üzere, finansal kriz türleri dört başlıkta ele 

alınabilir. Bu kısımda yer verilen bir sınıflandırma olmasına rağmen bu dört finansal 

kriz türünün şekil üzerinde gösterilmesinin temel sebebi kriz türleri arasındaki 

etkileşimin anlaşılmasıdır. Bunun yanında ödemeler dengesi krizi ve döviz kuru krizinin 

de finansal kriz türleri içeriğinde yer aldıkları, şekil 4’teki verilerin incelenmesinin 

ardından ulaşılan sonuçlar arasında yer almaktadır. 

 Finansal kriz türleri arasındaki çift yönlü ilişki, konunun sahip olduğu önem 

düzeyini artıran bir yapıya sahiptir. Ayrıca finansal krizlerin birbirini takip eden yapıda 

olmaları sebebiyle bu kriz türleri arasında kesin bir ayrım yapılması mümkün 

olmamaktadır
47

. Dolayısıyla finansal kriz türlerinin birbirleri ile olan ilişkileri, konunun 

sağlıklı bir şekilde anlaşılmasının önündeki en büyük engeller arasında yer aldığı 

değerlendirmesi yapılabilir. 

                                                 
47

 Ahmet Turgut, “Türleri, Nedenleri ve Göstergeleriyle Finansal Krizler”, TÜHİS İş Hukuku ve İktisat 

Dergisi, Cilt: 20, Sayı: 4-5, Ankara, 2007, s.36. 
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2.2. Finansal Kriz Göstergeleri 

 Finansal krizin göstergeleri, çoğunlukla finansal kriz oluşmadan etkisi gözlenen 

faktörleri ifade etmektedir. Dolayısıyla krizden krize finansal krizin göstergeleri 

farklılık gösterebilir. Finansal kriz göstergeleri büyüme oranı, alınan kredi miktarı, borç 

seviyesi gibi birbirinden farklı değişkenlerden meydana gelebilir
48

. Nasıl ki finansal 

krizlerin türlerine ilişkin farklı değerlendirme kriterleri bulunmaktaysa, finansal kriz 

göstergeleri için de birbirinden farklı içeriğe sahip göstergelerden söz edilmesi 

mümkündür. 

                  Krizlerin oluşum sürecine göre değişmekle birlikte finansal kriz 

göstergelerinden bazıları öncü gösterge niteliği taşımaktadır. Yani bu göstergeler 

nispeten önemli göstergeler olarak ele alınabilir. Finansal krizlerin öncü göstergeleri 

arasında ihracat ve ithalat verileri, hisse senedi fiyatları, reel döviz kuru, cari işlemler 

açığı ve sermaye girişleri gibi göstergeler yer almaktadır
49

. Finansal krizlerin Finansal 

kriz göstergelerin oluşumunda önemli rol sahibi olmaları sebebiyle öncü göstergeler 

olarak anılan bu göstergelerin etki düzeyleri, birbirinden farklı olmakla birlikte, her bir 

finansal kriz için öncü gösterge niteliği taşımadığının bilincinde olmak gerekmektedir. 

Finansal krizin göstergelerinin etkilerinin gözlenmesinin ardından nasıl bir sürecin 

ortaya çıktığına ilişkin veriler, şekil 5’te yer almaktadır. 

                                                 
48

 Burhan Doğan, “Türkiye Ekonomisinde Kriz Öncü Göstergeleri ve İkiz Açık”, Journal of Azerbaijani 

Studies, Baku, 2009, s.502. 
49

 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Türkiye”, Dokuz Eylül Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi 

Dergisi, Cilt: 18, Sayı: 1, İzmir, 2003, s.13. 
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Şekil 5. Finansal Kriz Göstergelerinin Etkileri ile Birlikte Finansal Kriz Süreci 

 Kaynak: Cüneyt Sevim, a.g.e., s.23. 
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 Yukarıdaki şekil 5’te yer alan gelişmeler, finansal kriz göstergelerinin 

beraberinde getirdiği göstergeler olarak ele alınmaktadır. Kriz göstergelerinin etkilerinin 

gözlenmeye başlamasının sonrasında ahlaki tehlikenin artması ve ekonomik 

faaliyetlerin azalmasının söz konusu olduğu, şekil 5’teki veriler arasında dikkat 

çekmektedir. Finansal krizlerin süreç olarak ele alınması halinde yine şekil 5’te yer alan 

verilerin önemli roller üstleneceği söylenebilir. Finansal krizlerle ilgili bu kısma kadar 

verilen bilgiler göz önüne alınmak suretiyle finansal krizlerin göstergeleri maddeler 

halinde aşağıdaki gibi sıralanmaktadır
50

: 

 Reel döviz kuru, 

 Döviz rezervlerindeki değişim düzeyi/oranı, 

 Enflasyon, 

 Cari açık seviyesi, 

 Doğrudan sermaye miktarı, 

 Toplam yatırımların gayri safi milli hasılaya oranı, 

 İşsizlik oranı, 

 Toplam dış borç düzeyi ve  

 Piyasalardaki belirsizliklerin artması şeklindedir. 

 

 Yukarıda açıklanan göstergelerin her birisinin farklı düzeydeki etkileri bir araya 

gelerek finansal krizlerle karşılaşılması sonucunu doğurmaktadır. Bununla birlikte bu 

kısımda sıralanan göstergelerin aynı zamanda finansal krizlerin önemli göstergeleri 

olarak anıldığı ifade edilmektedir. Bu nedenle ilgili göstergelerin doğru bir şekilde 

anlaşılması oldukça önemlidir. 

  

                                                 
50

 Metin Aktaş ve Bünyamin Şen, “2008 Global Ekonomik Krizinin Öncü Göstergeleri ve Ülkeler 

Üzerinde Bir Uygulama”, Niğde Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 6, Sayı: 1, 

Niğde, 2013, s.139. 
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2.3. Finansal Kriz Modelleri 

 Finansal krizleri araştıran çok sayıda araştırmanın varlığı, finansal krizleri 

açıklamaya yönelik olarak ortaya atılan modelleri beraberinde getirmiştir. Her bir 

finansal kriz modeline yer verilmesi mümkün olmadığı için modelleri sınıflandırma 

yaparak değerlendirmek uygun görülmüştür. Buna göre finansal kriz modelleri birinci 

nesil modeller, ikinci nesil modeller ve üçüncü nesil modeller olmak üzere üçe 

ayrılmaktadır
51

.  

 Birinci nesil finansal kriz modellerinin ortaya çıkmasında 1970’li ve 1980’li 

yıllarda meydana gelen krizleri açıklama girişimlerinin önemli rolleri bulunmaktadır. 

İlgili dönemde Arjantin ve Meksika’da yaşanan krizler özelinde yapılan incelemelerin 

yoğunluğu görülmekle birlikte dövizdeki istikrarsızlıklar ve makro politikalar 

arasındaki uyumsuzluğun etkileri birinci nesil kriz modellerinde önemli bir yere 

sahiptir
52

. Finansal kriz modellerinden birinci nesil kriz modellerinin ödemeler 

dengesini açıklamaya yönelik girişimleri görülmektedir. 

 Finansal kriz modellerinden birinci nesil kriz modelleri, süreç yaklaşımına göre 

değerlendirilebilecek bir modeldir. O halde birinci finansal kriz modellerinin sürece 

göre ele alınması ile halinde kendisini gösterecek olan gelişmeler, aşağıda şekil 6’da 

gösterildiği gibi ortaya çıkmaktadır. 

                                                 
51

 Suat Oktar ve Levent Dalyancı, a.g.e., s.5. 
52

 Burhan Doğan, a.g.e., s.503. 
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Şekil 6. Birinci Nesil Kriz Modellerine Göre Kriz Oluşum Süreci 

 

 Kaynak: Cüneyt Sevim, a.g.e., s.26. 

 Şekil 6’da yer alan veriler göz önüne alınarak değerlendirme yapılacak 

olduğunda birinci nesil kriz modeline krizin oluşum sürecinde sabit kur sisteminin 

etkisine paralel olarak bütçe açığı, parasal genişleme, döviz istem artışı ve uluslararası 

rezerv azalışı gibi gelişmelerin etkisini gösterdiği görülecektir. Spekülatif saldırılar ve 

sabit kur sisteminin terk edilmesinin de birinci nesil kriz modelleri içeriğinde yer aldığı, 

yine şekil 6’daki veriler aracılığıyla ulaşılan sonuçlar arasındadır. 

 Finansal krizlerin ortaya çıktığı dönemde, krizleri açıklamada yeterli olarak 

görülen birinci nesil finansal kriz modelleri, dünyanın yaşadığı hızlı gelişimle birlikte 

geçerliliğini yitirmeye başlamıştır. Başka bir deyişle birinci nesil kriz modellerinin 

krizleri açıklamada yetersiz kalması ile birlikte yeni modellerin ortaya atılması 

girişimleri söz konusu olmuştur
53

. İkinci ve üçüncü nesil kriz modellerinin varlığının 

                                                 
53

 Mert Ural, a.g.e., s.14. 
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çıkış noktası da burada açıklanan durum olarak görünmektedir. Finansal krizlerin 

oluşumunda farklı unsurların etkilerinin gözlenmeye başlaması ile finansal krizleri 

açıklamak adına yeni kriz modelleri ortaya atılmıştır. 

 İkinci nesil finansal krizlerin ortaya çıkmasının nedeni birinci nesil finansal 

krizin yeteri kadar finansal krizlerin çözümünde etkin olmadığı ve ilgili mali, idari, 

siyasi durumlar aynen devam etmesindendir. İkinci finansal kriz modellerinin ortaya 

çıkması birinci nesil finansal kriz modellerin eksiklerini ortadan kaldırmak içindir. 

Ancak, birinci finansal kriz modellerinin sorunlarını aynen devam etmesi ikinci finansal 

kriz modellerinin çıkmasına neden olmuştur
54

. 

            İkinci finansal kriz modelinin çözümü yeteri kadar etkin olmaması üçüncü nesil 

finansal krizin çözüm modellerine yönelmiştir.       

 Yukarıda belirtildiği gibi, ikinci nesil modellerde zayıf makro verilerdeki 

değişkenler finansal krizi öngörebilmek adına yeterli değildir. Çünkü ikinci nesil 

modellere göre, bu göstergeler, krizin neden oluştuğuna yeterli düzeyde yanıt 

verememektedir. Buradan hareketle ikinci nesil finansal kriz modellerine göre, krizlerin 

neden ortaya çıktığında, finansal krizin kendi kendini besleyen beklentileri, sürü 

davranışı, bulaşıcı gelişmeler gibi etkileri ile karşılaşılabilmektedir
55

. Birinci nesil ve 

ikinci nesil krizlerin içeriklerine dair sunulan bilgiler kıyaslanacak olduğunda elde 

edilen veriler aşağıdaki tabloda olduğu gibidir. 
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Tablo 3. Birinci ve İkinci Nesil Finansal Krizler 

 

 Kaynak: Savaş Durmuş, “Finansal Krizleri Açıklamaya Yönelik Yaklaşımlar”, Kafkas 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Sayı: 5, Kars, 2010, s.37. 

 Tablo 3’de yer alan veriler birinci nesil kriz modelleri ile ikinci nesil kriz 

modelleri arasındaki farkların anlaşılmasına yardımcı olacak niteliktedir. 

Yayılma/bulaşma etkisi modeli olarak da bilinen üçüncü nesil kriz modelleri de bir 

takım yetersizliklerin ürünü olarak ortaya çıkmıştır. Buna göre yirminci yüzyılın 

sonunda Güneydoğu Asya krizi olarak bilinen ve 1997 yılında ortaya çıkan krizin 

birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile açıklanamaması, üçüncü nesil kriz modellerinin 

varlığını beraberinde getirmiştir
56

.  

 Üçüncü nesil finansal kriz modellerinin kapsamı diğer modellere göre daha 

geniştir. Her iki modelin yetersizliğinin ürünü olması sebebiyle bu durum son derece 

olağandır. Göstergeler açısından değerlendirilecek olduğunda ise üçüncü nesil krizlerin 

sermaye piyasasındaki hareketler, mevduat garantileri, bankacılıktaki denetimin yetersiz 

oluşu, aşırı döviz borcu, faiz farklarının artışı gibi öncü kriz göstergelerini bünyesinde 

barındırdığı görülebilmektedir
57

. 

 Örnek olarak, Latin Amerika ve özellikle de Güneydoğu Asya krizinin üçüncü 

nesil kriz modelleri ile etkileşmiştir. Bu iki kriz özelinde inceleme yapılması ile 

karşılaşılmaktadır. Yapılan inceleme, üçüncü nesil kriz modellerinin finansal sektör ile 
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bankacılık sektöründeki problemler arasındaki ilişkinin odak noktası olduğunu 

göstermektedir. Üçüncü nesil modeller şu şekilde özetlenmektedir: “Üçüncü nesil 

modeller, sermaye giriş ve çıkışlarının serbest olduğu, tam sermaye hareketliliğini 

içeren bir sektörlü büyüme modeline dayanmaktadır”
58

.   

 Üçüncü nesil modeller ile değinilmesi gereken hususlardan bir tanesi de krizden 

etkilenme ile ilgilidir. Üçüncü nesil modellere göre finansal krizlerden yüksek düzeyde 

etkilenilmesinin sebebi, ekonominin kırılgan olmasıdır. Bu modele göre birçok farklı 

kaynağın bir araya gelerek oluşturduğu finansal krizler, yapısal bozulmaları kırılgan 

ekonomiler üzerinde göstermektedir
59

. Üçüncü nesil finansal kriz modelleri, güneydoğu 

Asya krizinin yaşandığı ülkeler başta olmak üzere, birçok krizi bu içeriğe göre 

değerlendirilebilir. 

 Ahlaki tehlike (Moral Hazard) sorununun olması, üçüncü nesil krizleri diğer 

krizler modellerinden ayıran unsurlardan bir diğeridir. Ekonomik birimler içerisinde 

bilginin eşit bir şekilde dağılmaması ve sonrasında bu duruma dayalı olarak ortaya 

çıkan hatalar, asimetrik bilgi niteliği taşır
60

. Asimetrik bilgilerle birlikte yanlış 

seçimlerin yapılmasının krizleri tetikleyen bir yapıda olması, üçüncü nesil finansal kriz 

modellerinin ahlaki tehlike boyutunu işaret etmektedir. Ahlaki tehlike sorunu, finansal 

piyasada ters seçimleri tetiklemesi sebebiyle üçüncü nesil finansal kriz modelleri 

içeriğinde oldukça önemli bir yere sahiptir denilebilir.  

  

2.4. Finansal Krizlerin Sonuçları 

 Finansal krizlerin sonuçlarının açıklanmasından önce bu krizlerle birlikte ortaya 

çıkan etkilerin birbirine bağlı faktörler aracılığıyla ortaya çıktığının bilinmesi gerekir. 

Bu da finansal krizlerin sonuçları konusunun incelenmesinde, krizleri ortaya çıkaran 

faktörlerin etkisini işaret etmektedir. Finansal krizlerin sonuçlarını incelerken bu 

bilinçte olunması, konu ile ilgili kolaylık sağlayabilecektir. Finansal krizlerin sonuçları, 
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reel sektör özelinde değerlendirilecek olduğunda aşağıda sıralanan sonuçlardan 

bahsedilebilir. Bunlar; 
61

 

 Faiz oranı kanalı, 

 Kredi kanalı, 

 Sermayenin maliyeti, 

 Servet etkisi, 

 Belirsizlikler ve  

 Döviz kuru değişkenliği şeklindedir. 

 

 Reel sektör açısından ele alındığında yukarıdaki sonuçları beraberinde getiren 

finansal krizler, krizin kendisini gösterdiği ölçeğe göre de farklı sonuçlar doğurabilecek 

bir yapıya sahiptir. Finansal piyasalarda meydana gelen krizin sonuçları arasında; kredi 

hacminin daralması, faiz oranlarının yükselmesi, emisyon seviyesinin artması, harcama 

ve talep düzeylerinin düşmesi, üretim ve istihdam oranının azalması, tasarruf ve 

yatırımların azalması şeklinde sıralanmaktadır
62

. Sıralanan sonuçlar aynı zamanda 

finansal krizlerin makroekonomik açıdan etkileri olarak da bilinmektedir. Ayrıca 

finansal krizin sonuçları kapsamında değinilen bu hususların etkisini göstermesinin 

ekonomik sistemin kırılgan olmasıyla birlikte gerçekleştiği söylenebilir. 

 Finansal krizlerin sonuçlarının neler olduğu, finansal krizlerin tanımlarında 

gizlidir. Çünkü finansal krizler tanımlanırken ortaya çıkardığı etkileri işaret eden 

tanımların varlığı söz konusudur. Bu açıdan değerlendirme yapılacak olduğunda 

finansal krizlerin sonuçları şu şekildedir: “Finansal kriz; kısa vadeli faiz oranları, varlık 

fiyatları, ödemelerin bozulması ve iflaslar ile mali kurumların iflası gibi finansal 

göstergelerin tümünün veya çoğunluğunun ani, keskin ve açık bir biçimde 
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bozulmasıdır”
63

. Görüldüğü üzere yapılan bu tanımda finansal krizlerin sonuçları ve 

etkilerine ilişkin önemli veriler bulunmaktadır. 

 

2.5. Dünyada Yaşanan Belli Başlı Finansal Krizler 

 Dünyada yaşanan belli başlı finansal krizler başlığı altında; Avrupa döviz kuru 

mekanizması krizi, Brezilya krizi, Meksika krizi, Rusya krizi, Güneydoğu Asya krizi ve 

küresel finansal kriz konuları farklı başlıklar altında incelenecektir. Yapılacak olan 

inceleme ile birlikte dünyadaki belli başlı krizlerin içeriğine dair bilgi sahibi olunacağı 

düşünülmekte ve amaçlanmaktadır. Dünyada yaşanan belli başlı krizlerle ilgili verilere 

ulaşılması ve yaşanan krizlere ilişkin karşılaştırma yapılabilmesi adına bu kısımda 

yapılacak olan araştırmanın belirleyici rollerinin olması beklenmektedir. İfade edilen bu 

husus yapılacak olan araştırmayı önemli kılmaktadır.  

 

2.5.1. Avrupa Döviz Kuru Mekanizması Krizi – (ERM) 

 Literatürde Avrupa döviz kuru mekanizması krizi ile ERM krizi ismi adı altında 

karşılaşılabilir. Küreselleşmenin finansal serbestleşmeyi getirmesinin bir sonucu olarak 

ortaya çıkan büyük krizlerin başında gelen Avrupa döviz kuru mekanizması krizi 1992 

yılında gerçekleşmiştir
64

. Bu kriz sonrasında birçok büyük krizin meydana geleceğinin 

habercisi olmakla birlikte dünyadaki belli başlı finansal krizler konusu içeriğinde ilk 

olarak bilinmesi gereken krizdir. 

 1992 yılında ortaya çıkan ERM krizi, 1993 yılında ikinci kez etkisi göstermiştir 

ve bu nedenle kriz iki dalga özelinde incelenmektedir. “Eylül 1992’deki ilk dalgada 

Birleşik Krallık ve İtalya spekülatif ataklar karşısından para birimlerini savunamamış ve 

para birimlerini ERM’den çekmişlerdir. Ağustos 1993’teki ikinci dalgada İspanya ve 
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Portekiz’in de Alman markına karşı para birimlerini devalüe etmek zorunda kalması ile 

ERM çökmüştür”
65

. Görüldüğü üzere kriz kendisini ilk olarak 1992 yılında gösterirken 

krizin etkilerinin atlatılamaması sebebiyle bir yıl sonrasında ERM krizinin ikinci dalgası 

ortaya çıkmıştır. 

 Avrupa döviz kuru mekanizması krizi, ikinci nesil finansal kriz modelleri 

içeriğinde yer almaktadır. Nitekim, birinci nesil kriz modellerinin bu krizi açıklamada 

yetersiz kalması ve ikinci nesil kriz modellerinin ortaya çıkması, bu ifadeyi destekler 

nitelikte görünmektedir
66

. Krizin oluşumu ile ilgili finansal sistemdeki yanlışların 

yanında, Avrupa Birliği üye ülkeleri arasındaki finansal yakınlaşmanın yeterli düzeyde 

gerçekleşmemesi etkili olmuştur. 

 ERM krizi, oluşum süreci açısından incelenecek olduğunda Almanya’nın 

faaliyetlerinin etkileri görülecektir. Federal Almanya’nın birleşmesinden sonra 

Almanya markın yüksek faiz politikasının benimsemesi işsizlik sorunu ortaya 

çıkarmıştır. İşsizlik sorunuyla birlikte maliyetlerin artması işletmelerin ticari ortaklarını 

da zor durumda bırakmıştır. ERM krizinin oluşum sürecinde bu iki unsur etkili 

olabilmiştir. Almanya’da yaşanan bu gelişmeler, devalüasyon beklentisini beraberinde 

getirmiştir. Devalüasyon beklentilerinin sonucunda Eylül 1992’de krizin çıkmasının 

önüne geçilmesi mümkün olmamıştır
67

. 

 Dünyadaki belli başlı finansal krizlerden ERM krizi, ikinci nesil finansal kriz 

modelleri içeriğinde yer alan ve birden fazla ülke üzerinde etkisini gösteren bir kriz 

olma niteliği taşır. Ayrıca küreselleşme ve finansal serbestleşme döneminde ortaya 

çıkan ilk büyük kriz olması da ERM krizinin ayırt edici özellikleri arasında yer alır. 

Yirminci yüzyılın sonunda ortaya çıkan bu krizle birlikte yirmi birinci yüzyıla geçişe 

kadar olan kısa sürede birçok kriz kendisini gösterecektir. 

         ERM krizinin ortaya çıktığı dönemde Avrupa’daki ülkelerin işsizlik verilerinin 

incelenmesi, krizin bölge ülkelerine etkilerinin anlaşılmasına katkıda bulunacağı 

                                                 
65

 Yılmaz Bayar, “Euro Bölgesi Borç Krizi ile Avrupa Döviz Kuru Mekanizması Krizinin Karşılaştırmalı 

Analizi”, Yönetim ve Ekonomik Araştırmaları Dergisi, Sayı: 22, Balıkesir, 2014, s.217. 
66

 Savaş Durmuş, a.g.m, s.35. 
67

 Cüneyt Sevim, a.g.e., s.35. 



45 

 

düşünülmektedir. Buna göre ERM krizini takip eden birkaç yılı da içerecek şekilde 

bölge ülkelerinin işsizlik verileri aşağıdaki tabloda incelendiği gibidir. 

  

Tablo 4. ERM Krizi ve Sonrasında Avrupa'da İşsizlik Oranları 

Ülke 1992 1993 1994 1995 

Almanya 8,5 9,6 10,1 9,7 

Belçika 10,0 11,5 12,7 12,7 

Birleşik 

Krallık 

7,5 7,8 7,2 6,8 

Fransa 11,4 12,2 12,8 12,4 

Hollanda 6,2 6,6 7,1 8,7 

İrlanda 16,0 16,0 14,6 12,5 

İspanya 22,9 26,1 28,1 27,0 

İtalya 12,9 13,9 14,7 15,4 

Lüksemburg 2,8 3,3 4,1 4,3 

Portekiz 5,0 6,6 7,9 8,1 

Yunanistan 7,8 9,0 8,9 9,1 

  Kaynak: Bayar, a.g.m., s.225. 
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 Tablo 4’te yer alan verilerden anlaşılacağı üzere ERM krizi ile birlikte Avrupa 

ülkelerinin işsizlik sorunu ile yüzleşmesi söz konusu olmuştur. Nüfusu oldukça az olan 

ve milli geliri oldukça yüksek olan Lüksemburg’da dahi işsizlik oranları neredeyse iki 

katına çıkmıştır. Bu da krizin yıkıcı etkilerini göstermektedir. Sadece Birleşik Krallık ve 

İrlanda’nın işsizlik verileri krizden sonraki birkaç yıl içerisinde krizin ortaya çıkması ile 

birlikte elde edilen verilerden daha düşük düzeyde gerçekleşmiştir. Bu ülkelerde de 

krizin ilk yılında işsizlik verileri artmış ancak olumsuz etki nispeten önce atlatılmıştır. 

Avrupa ülkelerinin ERM krizinden ne düzeyde etkilendiğini ortaya koymak amacıyla 

oluşturulan tablo 4’teki veriler, krizin işsizlik oranlarını büyük ölçüde artırdığını ve kısa 

vadede buna çözüm üretilemediğini ortaya koyması bakımından önemlidir.  

 

2.5.2. Brezilya Krizi 

 1990’lı yıllarda Brezilya, yeniden yapılanma sürecine girmiştir. Bu süreçte kamu 

sektörünü yeniden yapılandırma ve özelleştirmeler yapma yoluyla ekonomide gelişme 

kaydeden Brezilya, kısa vadede olumlu sonuçlar elde etse de, uzun vade mali açık ve 

cari açığı ortaya çıkmıştır. Devlete ait bankaların bütçe açığı vermesi, krizin 

yaşanmasında büyük etkiye sahip olmuştur. Brezilyanın parası olan Real, aşırı 

değerlenmesi, Brezilya krizinde etkili olmuştur. Sermaye akımları, aşırı değerli para ve 

geniş cari açık faktörleri, Brezilya krizinin önemli göstergeleri arasındadır
68

. 

          Brezilya’nın 1999 yılında yaşadığı kriz, mali politikaları sebebiyle olmuştur. 

Ülkenin belirlemiş olduğu mali politikaların sürdürülebilir olması konusunda var olan 

endişeler, para krizi yaşanacağına ilişkin endişelere neden olmuştur. Bunun sonrasında 

Brezilya’da ekonomik kriz yaşanmıştır ve gelişim sürecindeki bu gelişmeler Brezilya 

krizini diğer ülke krizlerinden ayırmaktadır
69

.  

 Küreselleşme ve uluslararası serbestleşme, Brezilya’nın yaşadığı finansal krizde 

etkisini gösteren hususlar arasında yer almaktadır. Küreselleşme süreci ile birlikte artan 

uluslararası serbestleşme hareketleri, yirminci yüzyılın sonunda yaşanan krizlerde 
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etkisini göstermiştir. Özellikle, gelişmekte olan ülkelerde yaşanan bu gelişmeler, 

krizlerin ortaya çıkmasında doğrudan etkili olmuştur. Brezilya’nın yanında Meksika, 

Arjantin, Türkiye gibi ülkeler de uluslararası sermaye hareketlerinin serbestleşmesinden 

etkilenmiştir
70

.  

            Brezilya krizi kapsamında etkisi olan temel gelişmeler, aşağıdaki gibi 

sıralanmaktadır
71

: 

 Güneydoğu Asya krizinin etkileri, 

 Rusya krizinin etkileri, 

 Ülkede rekabet edebilme gücünün azalması, 

 Büyüme oranlarında düşüş yaşanması, 

 Mali dengenin bozulması,  

 Dış şoklara karşı kırılgan hale gelmesi şeklindedir. 

 

 Krizin neden çıktığı sorusuna yanıt olarak verilebilecek olan yukarıdaki 

maddeler, dünyada yaşanan krizlerin birbirine etkilediğini göstermektedir. Ayrıca 

ülkenin geliştirdiği finansal politikalar, Brezilya krizinin ortaya çıkmasında doğrudan 

etkisini göstermiştir. Brezilya krizinin etkilerinin anlaşılması adına krizle birlikte ortaya 

çıkan bazı verilere değinilmesi gerekmektedir. Aşağıdaki tablo krizle Brezilya 

ekonomisinin ne yönde seyrettiğine dair veriler içermektedir. 
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Tablo 5. Krizle Birlikte Brezilya Ekonomisinde Temel Göstergeler 

 

Yıllar 

Göstergeler 

 

1999 

 

2000 

 

2001 

 

2002 

 

2003 

Büyüme % 

 

0,8 

 

4,4 

 

1,3 

 

1,9 -0,2 

İşsizlik % 

 

6,3 7,1 11,1 

 

10,5 10,9 

Enflasyon % 

 

9,2 7,7 

 

8,9 12,9 

 

14,4 

Gösterge faiz oranı % 

(dönem sonu) 

18,99 16,19 

 

19,05 23,03 

 

16,91 

Kur (1USD/real) 

 

1,82 

 

1,83 2,35 2,93 

 

3,07 

Kamu açığı/ GSYİH 

 

-5,8 

 

-3,6 -3,6 

 

-4,6 -5,2 

Cari açık/ GSYİH (%) 

 

-4,7 -4,0 

 

-4,6 -1,7 

 

-0,8 

Cari açık 

(milyar USD) 

-25,3 -24,2 

 

-23,2 -7,6 

 

4,1 

Toplam dış borçları 

(milyar USD ) 

223,99 

 

216,92 209,93 

 

210,71 214,89 

Dış Borç/ GSYİH (%) 

 

42,0 

 

36,0 

 

41,2 

 

45,9 

 

43,6 

     Kaynak: Seyfettin Adanur, Türk Bankacılık Sisteminde 2001 Krizi ve 2008 Finansal Krizinin Türk 

Bankacılık Sektörüne Etkileri, (Maltepe Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yayınlanmamış Yüksek 

Lisans Tezi), İstanbul, 2012, s.16. 
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 Yukarıdaki Tablo 5’te yer alan verilerden anlaşılacağı üzere Brezilya krizinin 

yaşanması ile birlikte ülke ekonomik açıdan darboğaza girmiştir. İşsizlik verilerindeki 

artışlar, büyüme oranlarının düşmesi, döviz kurunun artması gibi temel göstergeler, 

Brezilya’nın kısa sürede yaşadığı ekonomik sorunları yansıtmaktadır. Ekonomisi hızlı 

bir şekilde gelişen Brezilya, yaşadığı krizle o dönemdeki hedeflerinde büyük sapmalar 

yaşamıştır. Krizin en büyük etkisinin ise 2003 yılında olduğu yine tablo 5’teki 

verilerden anlaşılmaktadır. Brezilya için 2003 yılı; işsizlik oranının en yüksek olduğu, 

dış borcun en yüksek düzeye ulaştığı, enflasyon oranlarının maksimum seviyede olduğu 

ve büyümenin en düşük oranda gerçekleştiği yıl olarak görünmektedir. 

 Brezilya krizi, Ocak 1999’de gerçekleşmiş ve ülkeyi derinde etkilemiştir. 

Ekonomik kriz, aynı zamanda ülkenin siyasi belirsizlik yaşamasına neden olmuştur. 

1999 yılındaki Brezilya krizinin önemli özelliklerinden birisi de bu krizden kısa süre 

önce gerçekleşen krizlerin aksine finansal sektör zayıflığına paralel olarak ortaya 

çıkmamış olması olarak görünmektedir
72

. 

   

2.5.3. Meksika Krizi 

 1994 yılında gerçekleşen Meksika krizi, bankaların denetlenmesinin yetersiz 

kalması ve cari açığı kısa vadeli yabancı sermaye ile kapatma girişiminin bir sonucu 

olarak ortaya çıkmıştır
73

. Krizle ilgili çok sayıda göstergeden söz edilmesi mümkün olsa 

da bu ikisi temel göstergeler olarak belirlenmiştir. 

 1990’lı yılların başlaması ile birlikte Meksika yabancı yatırımcıların ilgisi 

nedeniyle gelişim gösteren bir pazar halini almış olsa da politik belirsizlikler sebebiyle 

yatırımcılar endişelenmiştir. Yatırımcıların endişelenmesi, yabancı yatırımların kriz 

kaygısı sebebiyle azalmasına neden olmuş ve Meksika krizi gerçekleşmiştir
74

. Yabancı 

para girişlerindeki büyük düşüşler, Meksika krizinin oluşumunda oldukça önemli bir 

yere sahip görünmektedir. 

                                                 
72

 Sabire Kiper, “Brezilya Ekonomisi”, Akademik Bakış Dergisi, Sayı: 30, İstanbul, 2012, s.3. 
73

 Turan Yay, Gülsun Gürkan Yay ve Ensar Yılmaz, a.g.e., s.34. 
74

 Rıdvan Karacan, a.g.m., s.768. 
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 Meksika krizinde cari açığın etkisi büyüktür. Krizin ortaya çıkmasına yakın 

dönemdeki cari açık verilerinin bilinmesi, krizin anlaşılması adına faydalı olacaktır. 

Tablo 6’da Meksika krizi öncesi cari açık verileri yer almaktadır.  

 

                           Tablo 6. Meksika'nın Kriz Öncesi Cari Açık Verileri 

Yıllar Cari İşlem Açığı (%GSYİH) Cari İşlem Açığı (Milyar Dolar) 

1988 1,4 -2,4 

1989 2,8 -5,8 

1990 3,0 -7,5 

1991 5,1 -14,6 

1992 7,4 -24,4 

1993 6,4 -23,4 

1994 7,7 -28,8 

                                                                                                                                                                                

Kaynak: Müge Pusti, a.g.e., s.50. 

 Tablo 6’da yer alan verilerden anlaşılacağı üzere altı senelik sürede cari açık on 

kattan daha fazla artış göstermiştir. Ülkenin ekonomisinin kısa vadede bunu yabancı 

yatırımlar aracılığıyla çözmeye çalışması birkaç sene boyunca sonuç verse de krizin 

ortaya çıkmasının önüne geçememiştir. Ayrıca bu noktada Meksika krizini ortaya 

çıkaran sebepler arasında cari işlem açığını yabancı yatırımlarla kapatma çabalarının 

yetersiz kalmasına ilişkin unsurun yer aldığı sorusuna tablo 6’da yer alan verilerin 

cevap niteliği taşıdığı söylenebilir. 
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 Meksika krizi birinci nesil kriz modelleri arasında yer almaktadır. Ülkeler 

düzeyinde yaşanan krizleri açıklamada büyük oranda yetersiz kalan birinci nesil kriz 

modelleri, buna karşın Meksika krizini açıklamaktadır
75

. Birinci nesil kriz modelleri 

aracılığıyla açıklanabiliyor olması, diğer krizlerden Meksika krizini ayıran temel nokta 

olarak görünmektedir.                                                                                                                                                                                   

              Meksika krizinin ortaya çıkardığı sonuçlar üzerinden inceleme yapılması ile 

birlikte, Meksika krizinin tekila etkisi ismi ile anıldığı görülecektir
76

. Krizin ortaya 

çıkmasının ardından Güney Amerika ülkelerinin yanında dünyanın birçok farklı 

bölgesinde krizlerin gözlenmesi sebebiyle bu şekilde bir durum ortaya çıkmıştır. Başka 

bir ifadeyle yirminci yüzyılın sonlarında ortaya çıkan Meksika krizinin ardından 

dünyada birçok sayıda finansal kriz yaşanmıştır.  

 

2.5.4. Rusya Krizi 

 1998 yılının Ağustos ayında ortaya çıkan Rusya krizi, bankacılık sisteminin ve 

Rusya’nın para birimi olan Rublenin çöküş yaşamasının ardından gerçekleşmiştir
77

. 

Yaşanan bu krizle birlikte yeniden yapılanma içerisinde olan Rusya ekonomisi, büyük 

oranda zarar görmüştür. Rusya’nın yaşadığı krizde ülkenin dış borç verilerinin 

açıklayıcı rolleri bulunmaktadır. Buna göre krize kadar olan yakın dönemde Rusya’nın 

dış borç verileri aşağıdaki tablo 7’de yer verilmiştir. 

 

 

 

                                                 
75

 Savaş Durmuş, a.g.m., s.37. 
76

 Nilgün Erdem, “Benzer Krizler Farklı Coğrafyalar: Meksika ve Güney Kore”, Ankara Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt: 3, Sayı: 1, Ankara,2012, s.63. 
77

 Güven Delice, a.g.m., s.68. 
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Tablo 7. Rusya'nın Dış Borç Servisi (Milyar Dolar Cinsinden) 

Yıllar Dış Borçlar  Dış Borç Servisi 

1994 119,8 2,3 

1995 120,4 5,3 

1996 124,1 8,0 

1997 118,9 10,5 

1998 118,6 14,1 

1999 114,2 20,9 

  

Kaynak: Özlem Yürekli, Ekonomik Krizler Açısından Küreselleşme Sürecinin Gelişmekte Olan Ülke 

Ekonomilerine Etkileri ve Türkiye Örneği, (Süleyman Demirel Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi), Isparta, 2004, s.110. 

             Tablo 7’de yer alan verilerin de destekleyeceği üzere dış borç servisi miktarı her 

geçen yıl yükselmiş, krizin yaşanması ve krizin bir yol sonrasında ise en yüksek 

seviyeye ulaşmıştır. Dış borç servisi, bir yıldaki borç ana taksitleri ile faizler toplamının 

ihracat gelirlerini ifade ettiği için tablo 7’de yer alan verilerin Rusya krizine dair önemli 

bir veri olduğu söylenebilir. 

 Krize yakın dönemde, yabancı yatırımcıların ruble satışlarını ve kamu kağıtlarını 

artırmaları Rusya krizinde etkili olmuştur
78

. Bu gelişmeler, Rusya’daki bankacılık 

sektörünün işleyişini bozmuştur. Çünkü bankalar, yabancı ülkelerin bankalarından 

                                                 
78

 Turan Yay, Gülsun Gurkan Yay ve Ensar Yılmaz, a.g.e., s.41. 
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borçlanmak durumunda kalmışlar ve bunun sonrasında krizin bankacılık sektörüne 

etkileri gözlenmiştir. 

 Rusya, krizinin yaşanması ülkenin gelirlerinin azalması sonucunu doğurmuştur. 

Bunun yanında hükümet ülkenin dış borçları için doksan günlük moratoryum ilan 

etmiştir. Yaşanan gelişmelerin bir yıl sonrasında Rusya ile IMF arasında yeni bir 

anlaşma imzalanmış ve krizin etkilerinin en düşük seviyeye çekilmesi ve krizin 

atlatılması için girişimler başlamıştır
79

. 

  

2.5.5. Güneydoğu Asya Krizi 

 Güneydoğu Asya krizi, 1997 yılında Tayland’da başlayan ve tüm Güneydoğu 

Asya ülkelerine sıçrayan bir krizdir
80

. Bu krizi diğer finansal krizlerden ayıran temel 

husus, krizin ortaya çıkışının özel sektördeki dengesizliklerden dolayı ortaya çıkmış 

olması görünmektedir. Bu nedenle Güneydoğu Asya krizi oluşumuna göre farklılık 

gösteren bir finansal kriz olarak incelemeye alınabilecektir. 

 Kriz modelleri açısından değerlendirme yapılması halinde Güneydoğu Asya 

krizi, ikinci nesil krizlerin açıklayamadığı bir kriz olarak görünmektedir. Nitekim bunun 

sonrasında üçüncü nesil kriz modelleri ortaya çıkmıştır. Ayrıca Güneydoğu Asya krizi, 

yayılma etkisi gösteren ve birçok ülkeye yayılan bir kavramdır. Bu nedenle ERM krizi 

ve Meksika krizi ile Güneydoğu Asya krizi arasındaki ortak özellikler arasında yer 

aldığı sonucuna varılmaktadır
81

. 

 Krizin ortaya çıkması ile birlikte Güneydoğu Asya ülkelerinin bazı ekonomik 

verilerinin incelenmesi, krizin ektilerinin anlaşılmasına katkıda bulunacaktır. 

Bahsedilen ilgili veriler, aşağıda tablo 8’de Güneydoğu Asya ülkeleri için ayrı-ayrı 

değerlendirmeye alınmıştır.  

                                                 
79

 Müge Pusti, a.g.e., s.55. 
80

 Kemalettin Çonkar ve H. Ali Ata, “Finansal Krizleri Önlemede Kullanılabilecek Kriz Rasyolarının 

Türkiye Açısından Değerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Üniversitesi İktisadi ve İdari 

Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 5, Sayı: 2, Afyon, 2003, s.3 
81

 Savaş Durmuş, a.g.m., s.44. 
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           Tablo 8. 1998 Yılında Güneydoğu Asya Ülkelerinin Ekonomik Göstergeleri 

 

Ülkeler 

Göstergeler 

 

Endonezya 

 

 

Filipinler 

 

 

Güney Kore 

 

Malezya  

Tayland 

 

GSYİH % 
 

-13,7 
 

-0,5 
 

-5,8 
 

-6,7 -8,0 
 

Cari Denge % 
 

4,5 
 

2,0 12,2 
 

12,9 12,5 
 

Dış Borç 

(milyar USD) 
 

155 73 
 

51 62 
 

77 

TÜFE % 
 

58,4 
 

9,7 7,5 
 

5,3 8,1 
 

İhracat Artışı % 
 

-8,6 
 

16,9 -2,2 
 

-7,7 -6,9 
 

İthalat Artışı % 
 

-34,3 
 

-17,5 -35,5 
 

-26,6 -33,2 
 

Kaynak: Seyfettin Adanur, a.g.e., s.20. 

 Yukarıdaki Tablo 8’de görüldüğü üzere Güneydoğu Asya krizi, bölge 

ülkelerinin ekonomik sisteminin işleyişine zarar verecek niteliktedir. Yaşanan krizin en 

yüksek düzeyde Endonezya’yı etkilediği, yine tablo 8’deki veriler aracılığıyla 

anlaşılmaktadır. Her bir ülkenin GSYİH oranlarının negatif değerlere düşmesi, 

Güneydoğu Asya krizinin etkilerini gösteren ve tablo 8’de yer alan verilerden birisi 

olarak görünmektedir. 

 Güneydoğu Asya krizi, yayılmacı etkileri sebebiyle etkileri oldukça önemli bir 

kriz niteliği taşımaktadır. Ortaya çıkmadan önce Güneydoğu Asya ülkeleri için 
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ekonomide rahatsızlık meydana getirecek verilerden söz edilmesi mümkün değildir. Bu 

nedenle krizin Güneydoğu Asya ülkelerini derinden etkilemesi söz konusu olmuştur. 

Nitekim o döneme kadar olan krizleri açıklamada kullanılan ikinci nesil finansal kriz 

modelleri, Güneydoğu Asya krizini açıklamada yetersiz kalmış ve üçüncü nesil 

modeller ortaya çıkmıştır. Tüm bunlar eşliğinde Güneydoğu Asya krizi şu şekilde 

açıklanacaktır: “1997-98’de Tayland, Endonezya, Güney Kore ve Malezya’da başlayıp, 

etkileri önce diğer Asya ülkelerine daha sonra OECD ülkeleri dahil olmak üzere bölge 

dışındaki birçok ülkeye yayılan finansal krizdir 
82

.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
82

 Güven Delice, a.g.m., s.66. 
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Tablo 9. 1990'lı Yıllarda Yaşanan Krizler ve Krizlerin Göstergeleri 

 

 

Ülke/Yıl 

 

Cari 

İşlemler 

Açığı 

 

Nominal 

Döviz 

Kuru 

Rijit mi 

 

Döviz kuru 

değeri 

 

Bankacılık 

sisteminin 

gücü 

 

Portföy 

akımı 

düzeyi 

 

Makroekonomik 

temeller düzeyi 

Meksika 

1994 

Yüksek Evet Yüksek Zayıf Yüksek Yüksek 

Tayland 

1997 

Yüksek Evet Yüksek Zayıf Yüksek Yüksek 

Malezya 

1997 

Yüksek Evet Yüksek Zeyıf Yüksek Nispeten Yüksek 

G. Kore 

1997 

Ilımlı Evet Düşük Zayıf Yüksek Yüksek 

Endonezya 

1997 

Ilımlı Bant 

Sistemi 

Yüksek Zayıf Yüksek Yüksek 

Filipinler 

1997 

Yüksek Evet Yüksek Zayıf Yüksek Nispeten Yüksek 

Rusya 1998 Dengeli Bant 

Sistemi 

Yüksek Zayıf Yüksek Yüksek 

Brezilya 

1999 

Yüksek Evet Yüksek Zayıf Yüksek Nispeten Yüksek 

 Kaynak: Gülsün Gürkan Yay, “1990’lı Yıllardaki Finansal Krizler ve Türkiye Krizi”, Yeni 

Türkiye Dergisi, Sayı: 42, Ekonomik Kriz Özel Sayısı 

http://gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf, Erişim Tarihi: 05.03.2016. 

 

http://gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf
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 Tablo 9’daki verilerden anlaşılacağı üzere 1990’lı yıllarda kriz yaşayan ülkelerin 

hemen-hemen hepsinde cari açıkların yüksek olduğu görülmüştür. Rusya bunun 

istisnası olsa da dengeli cari açık, krizin önüne geçmeye yetmemiştir. Yine krizle 

karşılaşan ülkelerin hepsinde döviz kurunun çok değerli olduğu, bunun tek istisnasının 

Güney Kore olduğu yine tablo 9’daki verilerden anlaşılmaktadır. Bankacılık sisteminin 

gücü kriterinde istisnasız her ülkenin bankacılık sisteminin zayıf olduğu sonucuna 

varılmıştır. Portföy akımları açısından her bir ülkenin yüksek akıma sahip olduğu da 

tablo 9’daki verilerden bir diğerdir.  

 

2.5.6. Küresel Finansal Kriz 

 Küresel finansal kriz, 2007 yılında Amerika’da başlamış olup 2008 yılında tüm 

dünyaya yayılmaya başlamıştır. Krizin dünyadaki hemen-hemen tüm ülkeleri 

etkilemesi, yani küresel boyutta gerçekleşmesi, Küresel finansal kriz olarak 

adlandırılmasına neden olmuştur. Yakın zamanda dünyada yaşanan en büyük krizlerin 

başın gelen 2008 küresel finansal krizi, 1929 büyük ekonomik buhranı ile beraber 

dünyanın yaşadığı en büyük kriz olarak görünmektedir
83

. 

 “2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birleşik Devletlerinde, 

bankaların yanlış kredi uygulamaları ve konut piyasasında dağıtılan kredilerin geri 

dönmesinde yaşanan sıkıntılar, krizin temelini oluşturmuştur”
84

. Bu nedenle, küresel 

finansal krizin, mortgage krizi olarak adlandırılması ile karşılaşılabilir. Aldıkları 

mortgage kredisini ödeyemeyen bireylerin krizin oluşumundaki rolleri, bu şekildeki 

adlandırmanın normal olduğunu göstermektedir. 

 Gayrimenkul sektöründe yaşanan gelişmelerin ürünü olan Küresel finansal kriz, 

küreselleşmenin dünyada yeni bir düzen oluşturduğu dönemin en büyük krizi olarak 

                                                 
83

 Cemil Ertuğrul, Evren İpek ve Olcay Çolak, “Küresel Mali Krizin Türkiye Ekonomisine Etkileri”, 

Yönetim ve Ekonomi Araştırmaları Dergisi, Sayı: 13, Balıkesir, 2010, s.60. 
84

 İsmet Göçer, “2008 Küresel Ekonomik Krizinin Nedenleri ve Seçilmiş Ülke Ekonomilerine Etkileri: 

Ekonometrik Bir Analiz”, Yönetim ve Ekonomi Araştırmaları Dergisi, Sayı: 17, Balıkesir, 2012, s.19. 
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anılmaktadır. Bu krizin neden ortaya çıktığı konusunda yer alan krizi ortaya çıkaran 

faktörler aşağıda sıralandığı gibidir
85

: 

 Gayrimenkul ve kredi balonu, 

 Likidite bolluğu, 

 Özensiz krediler, 

 Aşırı menkul kıymetleştirme, 

 Saydamlık eksikliği, 

 Kredi derecelendirme kuruluşlarının yetersizliği ve  

 Denetleyici kuruluşların müdahale etmede gecikmesi şeklinde 

sıralanmaktadır. 

 

 Yukarıda sıralanan maddeler, Küresel finansal krizin ortaya çıkmasında ve hızlı 

bir şekilde yayılmasında etkili olmuştur. Bu nedenle her bir faktörün doğru bir şekilde 

analiz edilmesi, küresel finansal krizin tam olarak anlaşılması adına önemli katkılar 

sağlayacaktır. 

 2007 yılında ortaya çıkan krizin 2008 yılında derinlik kazanması, krizin 2008 

Küresel krizi olarak nitelendirilmesine neden olmuştur. Küresel finansal krizle birlikte 

finansal piyasalarda büyük istikrarsızlıklar yaşanmıştır
86

. Finansal piyasaların 

istikrarsızlaşmaları krizin ülkelere yayılmasını ve yayılma hızının yüksek olması 

sonucunu doğurmuştur. Aynı zamanda bunlar krizin küresel boyut kazanmasında 

etkisini gösteren faktörler arasında yer almışlardır. 

 Küresel finansal krizle birlikte finansal piyasalarda yaşanan istikrarsızlıkların 

ülkelere verdiği zararların anlaşılması adına ülkelerin borsalarının yaşadığı kayıplar 

açıklayıcı olacaktır. Buna göre krizler birlikte bazı ülkelerin borsalarının yaşadığı 

kayıplar aşağıdaki tablo 10’da yer aldığı gibidir. 

  

                                                 
85

 Muharrem Afşar, a.g.m., s.148. 
86

 Serdar Öztürk ve Bekir Gövdere, “Küresel Finansal Kriz ve Türkiye Ekonomisine Etkileri”, Süleyman 

Demirel Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 15, Sayı: 1,Isparta, 2010, s.385. 
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Tablo 10. Küresel Finansal Krizle Birlikte Ülke Borsalarının Kayıpları 

Ülke Değer Kaybı (%) 

Meksika 24,2 

Brezilya 41,2 

Japonya 42,2 

Almanya 40,4 

İrlanda 66,2 

Macaristan 53,3 

Çin 65,4 

          

Kaynak: Hüseyin Ali Kutlu ve N. Savaş Demirci, “Küresel Finansal Kriz Ortaya Çıkaran Nedenler, 

Krizin Etkileri, Krizden Kısmi Çıkış ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim, Bursa, 

2011, s.125. 

 Tablo 10’da yer alan verilerden anlaşılacağı üzere dünyanın farklı bölgelerinden 

ülkelerin borsaları küresel finansal krizler birlikte çok büyük kayba uğramıştır. 

Gelişmekte olan ve gelişmiş ülkelerin borsalarının kayıplar yaşadığının gösteren tablo 

10’daki veriler, krizin dünyanın tüm ülkelerinde etkisini gösterdiği ifadesini anlamlı 

hale getirdiği söylenebilir. 

 Küresel finansal etkileri 2008 yılında kendisini göstermeye başlamış, 2009 

yılında ise en şiddetli etkiler gözlenmiştir
87

. O halde, krizin yayılmaya başlaması ve 

                                                 
87

 Nihat Işık ve Erhan Duman, “Reel ve Finansal Göstergeler Açısından 1929 Ekonomik Buhranı ve 2008 

Küresel Krizi: Karşılaştırmalı Bir Analiz”, Yönetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 19, Sayı: 2, Balıkesir, 

2012, s.240. 
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küresel boyut kazanması ile birlikte etkilerinin de arttığı söylenebilir. Krizin bir yıl 

sonrasında etkilerini iyiden iyiye artırması ile birlikte krizin atlatılması da zorlaşmaya 

başlamıştır. Nitekim küresel finansal krizinin beraberinde getirdiği etkilerin atlatılması 

oldukça uzun bir sürede gerçekleşmiştir. 

 Küresel finansal krizin kendisini göstermesi ile birlikte, ülkeler krize yönelik 

çözüm üretme girişiminde bulunmuşlardır. Krize karşı alınan belli başlı önlemler 

aşağıdaki şekilde sıralanmaktadır
88

: 

 Faiz oranlarında değişiklikler yapma, 

 Döviz kurlarına müdahale etme, 

 Mevduat gelirlerini artırma, 

 Bankaları yeniden sermayelendirme, 

 Likidite enjekte etme, 

 Kredi borçlarına devlet garantisi verme, 

 Kamulaştırma/fona devir, 

 Ticari tahvillerin alınması için fon ayırma, 

 Toksik varlıkların alınması, 

 Altyapı yatırımlarının artırılması, 

 KOBİ’ler ve düşük gelir gruplarındaki hanehalkına yardımların 

artırılması şeklindedir. 

 Yukarıda görüldüğü üzere küresel krize karşı birçok konuda adım atılarak önlem 

alınmaya çalışılmıştır. Bu önlemlerin para politikası araçları ve finansal sisteme yönelik 

önlemler şeklinde sınıflandırılması mümkündür. 

 Krizle birlikte büyük balonların oluşumunun yanı sıra birçok üründe büyük fiyat 

artışları meydana gelmiştir. Petrol, gıda ve metal fiyatlarının çok yüksek artış 

göstermesi, kötü durumda olan finans sektörünün kaygı ve endişelerinin artarak devam 
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 Pelin Ataman Erdönmez, “Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi”, 

Bankacılar Dergisi, Sayı: 68, İstanbul, 2009, s.89. 
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etmesine neden olmuştur
89

. Bu gelişmeler, krizin gelişiminde ve sonuçlarında etkisini 

göstermiştir.  

   

Tablo 11. Küresel Finansal Kriz ve İşsizlik Oranları 

 Ülkeler 2006 2007 2009 

ABD 4,6 4,6 5,8 

AB-27 8,2 7,1 7,5 

Euro Bölgesi 8,3 7,5 7,5 

İspanya 8,5 8,3 11,3 

İngiltere 5,4 5,3 5,6 

Türkiye 9,9 9,9 10,6 

Kaynak: Faruk Akın ve Nalan Ece, “Küresel Finansal Kriz ve Bankacılık Sektörü İstihdamı Üzerindeki 

Etkileri”, Marmara Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 27, Sayı: 2, İstanbul, 

2009, s.160. 

 Tablo 11’deki verilerden anlaşılacağı üzere krizle birlikte işsizlik oranları 

yükselmeye başlamıştır. Finansal krizlerin her birisi için geçerli olan bu husus, 2008 

küresel finansal krizinde de geçerliliğini korumuştur. Bu krizdeki işsizlik verilerini ayırt 

edici kılan husus ise krizin etkilerinin derinleşmesi ile birlikte işsizlik oranlarının daha 

yüksek düzeyde ortaya çıkacak olmasıdır. 

                                                 
89

 Muharrem Afşar, a.g.m., s.154. 
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 Krizle birlikte işsizlik verilerin artmasının yanında hanehalkı borcu giderek 

artmaya başlamıştır
90

. Hanehalkı borç oranlarının artması, krizin küresel boyut 

kazanmasında etkili olan faktörlerden birisidir. Bu nedenle krizin nedenlerine yer 

verirken hanehalkı borcuna yer verilmesi, göz ardı edilmemesi gereken bir husustur. 

 Nedenleri ve sonuçları açısından küresel finansal krizin incelenmesi kapsamında 

büyüme oranlarına yer vermek suretiyle inceleme yapılması faydalı olacaktır. Bu 

amaçla hazırlanan tablo 12’da farklı bir sınıflandırma yöntemine gidilmiş olup gelişmiş 

ülkeler, gelişmekte olan ülkeler ve bölgesel düzeyde kriterlere yer verilmiştir. 

  

                              Tablo 12. Yıllara Göre Ülkelerin Büyüme Oranları 

Bölge/Ülke 2007 2008 2009 2010 

Dünya 5,0 2,3 -1,6 4,5 

Gelişmiş Ekonomiler 2,7 0,0 -3,8 2,9 

Gelişmekte Olan 

Ekonomiler 

8,4 6,1 1,9 7,0 

Gelişmekte Olan 

Asya Ülkeleri 

11,0 7,9 7,2 8,9 

Avrupa 7,0 4,0 -6,1 4,4 

Türkiye 4,7 0,7 -4,8 9,2 

 Kaynak: Yusuf Kaderli ve Hatice Küçükkaya, “2008 Dünya Finansal Krizi Sonrası Türkiye 

Ekonomisinde Yaşanan Gelişmelerin Bazı Ülkelerle Karşılaştırmalı Olarak İncelenmesi”, Pamukkale 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Sayı: 12,Denizli, 2012, s.87. 

                                                 
90
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 Tablo 12’de yer alan verilerin de destekleyeceği üzere krizin en büyük etkisi 

2009 yılında ortaya çıkmıştır. Nitekim çalışma içerisinde bu şekilde bir sonucun 

varlığına değinilmişti. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülke/ekonomilerin ayırt etmeksizin 

krizin büyüme hedeflerine çok büyük oranda darbe vurduğu, yine tablo 12’deki veriler 

aracılığıyla elde edilen sonuçlar arasında yer almaktadır. 

 Günümüz küresel dünyasındaki finansal sistemde kredi derecelendirme 

kuruluşları başta olmak çokuluslu boyutta faaliyet gösteren finans kuruluşları, önemli 

bir yere sahiptir. Özellikle kredi derecelendirme kuruluşları, küresel finansal kriz 

döneminde krizi öngöremeyerek büyük hayal kırıklığı oluşturmuştur. Bu kuruluşlar, 

menkul değerleri derecelendirirken büyük hatalar yapmışlardır
91

. Krizi öngörememesi 

ve krizin oluşumu sürecinde hatalar yapması suretiyle, kredi derecelendirme 

kuruluşlarının küresel finansal kriz kapsamında yer aldığı anlaşılmıştır. 

 Krizle ilgili olarak son inceleme kriteri, krizin ortaya çıktığı ABD’deki finans 

kuruluşlarının krizle birlikte ettikleri zarardır. 2008 yılı itibariyle ilgili kurumların 

ettikleri zararlar aşağıdaki tablo 13’de incelenmiştir. 
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Tablo 13. 2008 Krizinde ABD'deki Finans Kurumlarının Ettiği Zarar 

Finans Kuruluşu Zarar (Milyar Dolar) 

Citybank 42,9 

Merrill Lynch 37,1 

Bank of America 15,1 

Morgan Stanley 14,1 

JP Morgan 9,8 

Washington Mutual 9,1 

Lehman Brothers 8,2 

Wachovia Corporation                   7,0 

                     

Kaynak: Hüseyin Kutlu ve Savaş N. Demirci, a.g.m., s.125. 

 Tablo 13’deki verilere beş milyar doların altındaki kurumlar dahil edilmemiştir. 

Buna rağmen birçok finans kuruluşunun tabloda yer alması, küresel finansal krizin 

etkilerini ortaya koyması bakımından önemlidir. Yine tablo 13’de yer alan kurumlardan 

Lehman Brothers, bir süre sonra iflas etmiştir ve bu gelişme krizin küresel boyut 

kazanmasında doğrudan etkili olmuştur. 

 Küresel finansal krizle birlikte; konut fiyatları düşmüş, işsizlik oranları artmış, 

enflasyonist etkiler gibi sonuçlar ortaya çıkmıştır. Bununla birlikte krizlere karşı 

müdahaleci yaklaşımların geliştirilmesi de küresel finansal kriziyle birlikte yaşananlar 
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arasında yer almaktadır
92

. Bu hususlar, küresel finansal krizin beraberinde getirdiği 

temel sonuçlar olarak da nitelendirilebilir. Krizin beraberinde getirdiği etkiler, elbette 

burada sıralanan sonuçlarla sınırlı değildir. Küresel finansal krizin sonuçlarına dair 

değinilmesi mümkün olan birçok gelişme bulunmaktadır. Ancak sıralanan sonuçlar, en 

genel sonuçlar olarak değerlendirilebilir. Nitekim bu kriz sonrasında ülkeler ve 

çokuluslu kuruluşlar, kendilerini revize etmek durumunda kalmışlardır. 

 Küresel finansal krizin sonuçlarına dair birçok veriye değinilmiş olup daha 

birçok veriye değinilmesi mümkündür. İşsizlik, büyüme oranı, enflasyon, cari açık gibi 

birçok gösterge, küresel finansal krizin sonuçlarının ne denli geniş olduğunu 

göstermiştir. Ancak bu sonuçlar arasından bir tanesi diğerlerine göre ayrılmaktadır. Bu 

da belirsizliktir. Küresel mali krizle birlikte ortaya çıkan belirsizlikler, beraberinde 

birçok olumsuz sonucu getirmesi sebebiyle son derece önemlidir. Somut örnek vermek 

gerekirse Türkiye’nin büyüme oranı beklentilerinin belirsizliklerle birlikte düşmesi söz 

konusu olmuş, ülkede birçok makroekonomik göstergede olumsuz sonuçlar ortaya 

çıkmıştır
93

. Bu gibi örneklerin sayısını artırmak mümkündür. Dolayısıyla küresel 

finansal krizle birlikte ortaya çıkan sonuçlar arasından belirsizlik, son derece önemli bir 

yere sahiptir denilebilir. 

 Tüm dünyayı etkileyen küresel finansal krizin işaretleri, krizin ortaya çıktığı 

2007 yılının öncesinde gözlenmiştir. 2006 yılında Amerika’daki konut piyasasının 

yaşadığı bozulmalar, krize dair işaret olarak görünmektedir
94

. Ancak o dönemde 

yaşanan bu gelişmeler, krize neden olabilecek bir unsur olarak değerlendirilmemiştir. 

Aradan geçen bir yıl içerisinde konut piyasalarının bozulmasının hızlanmasının 

ardından finansal piyasaların gelişmelerden etkilenmesi, krizin ortaya çıkmasına neden 

olmuştur. İfade edilen bu gelişmeler, krizin öngörülememesinin nedenleri arasında yer 

almaktadır denilebilir. Nitekim yaşanan bu gelişmelerle birlikte kriz etkisini göstermiş 

ve önce Amerika’da, sonra ise tüm dünyada etkilerini göstermiştir. 

 Küresel finansal kriz; birkaç yıllık mortgage kredileri, kredi derecelendirme 

kuruluşları ve likidite bolluğu gibi nedenlere dayanıyor olsa da bu krizi sadece bu 
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 Müge Pusti, a.g.e., s.86. 
93

 Serdar Öztürk ve Bekir Gövdere, a.g.m., s.386. 
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 Yusuf Kaderli ve Hatice Küçükkaya, a.g.m., s.86. 
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gelişmeler etrafında açıklamak yeterli görünmemektedir. Çünkü bu krizin oluşmasının 

ve yayılmasının ardından yıllardır değişmekte ve gelişmekte olan dünya düzeninin 

etkileri söz konusudur. Küreselleşme ile birlikte değişen koşullar da krizin tam olarak 

açıklanmasında yeterli değildir. Değişen koşullara yönelik olarak ülkelerin faaliyetleri 

ve değişen toplumsal yapılar da krizin açıklanmasında yer almak durumundadır. Tüm 

bu faktörler eşliğinde küresel finansal krizi incelerken geniş bir bakış açısına ihtiyaç 

duyulduğu değerlendirmesi yapılabilir. 

 İçinde bulunulan dönemde küreselleşen dünyanın düzeni, geçmişe oranla birçok 

açıdan farklılık göstermekle birlikte özellikle finansal piyasalarda yaşanan gelişmelerin 

hızına yetişmek giderek zorlaşmaktadır. Finansal krizlerin oluşumunda da etkisini 

gösteren bu husus, krizlerin oluşumunda küresel güçlerin sorgulanmasına neden 

olmaktadır. Buna göre kriz oluşumunda küresel güçlerin rolleri aşağıdaki şekilde olduğu 

gibidir. 
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Şekil 7. Krizlerin Oluşum Sürecinde Küresel Güçlerin Rolleri 

 Kaynak: Hidayet Ünlü Keskin, Ekonomik Krizlerde Küresel Güçler: 2001 Türkye Ekonomik 

Krizi, (Süleyman Demirel Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi), 

Isparta, 2004, s.114. 
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 Şekil 7‘da görüldüğü üzere krizlerin oluşumunda küresel güçlerin dolaylı ve 

doğrudan olacak şekilde yer alması söz konusu olmaktadır. Uluslararası finans 

kurumlarının doğrudan aktörler arasında yer alması dünyadaki finansal sistemle ilgili 

önemli bir ayrıntı olarak görünmektedir. Krizlerin oluşumunda küresel güçlerin 

etkilerinin ortaya çıkmasında içsel ve dışsal değişkenlerin etkili olduğu, yine şekil 

7’deki veriler aracılığıyla ulaşılan sonuçlar arasında yer almaktadır. 
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                                        ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN FİNANSAL 

KRİZLER VE BANKALARA ETKİLERİ 

 

1. FİNANSAL KRİZLERİN BANKALARIN SERMAYE VE KREDİ 

YAPISINA ETKİSİ  

 

1.1. Finansal Krizlerin Bankaların Sermaye Yapısına Etkisi 

 Uluslararası sermaye hareketleri, finansal krizler ve bankacılık sektörü etkileşimi 

kapsamında bilinmesi gerekenlerin başında, olumsuz etkilerin önüne geçilmesi adına bir 

takım düzenlemeler yapılması gerektiğidir. Bu düzenlemelerin odak noktası yabancı 

sermaye bağımlılığının azaltılması şeklindedir. Yabancı sermayeye olan bağımlılığın 

azalması ve daha etkin bir şekilde kullanılmaya başlaması için finansal reformlar 

yapmak gerekebilir
95

. Dolayısıyla bankacılık sektörünün sermaye yapısının olumsuz 

etkilerden korunması için bir takım mali reformlara ihtiyaç duyulduğu -sermaye yapısı 

çok güçlü olmayan ülkeler için çıkarımı yapılabilir. 

 Günümüzde uluslararası sermaye piyasalarına erişimin kolay olması, bankacılık 

sektöründe dışa bağımlılığı artırmaktadır
96

. Bu duruma paralel olarak finansal krizlerin 

yaşanması ile birlikte bankacılık sektörünün sermaye yapısının etkilenme düzeyi yüksek 

düzeyde olmaktadır. Belirtilen sonucun ortaya çıkmasında bankacılık sektörünün dış 

yükümlüğünün belirleyici rolleri olduğu bilinmektedir. Ayrıca ekonomik kırılganlık 

açısından uluslararası sermaye hareketleri ve finansal kriz etkileşiminin bankacılık 

sektöründe kendisini göstermesi söz konusu olacaktır. 
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 Kürşat Yalçıner, a.g.e., s.116. 
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 Finansal krizler, bankacılık sektörü üzerinde etkisini gösterirken daraltıcı etkiler 

ortaya çıkmaktadır
97

. Yani finansal bir kriz bankacılık sektörünün sermaye yapısında 

daraltıcı sonuçlara neden olmaktadır. Ekonomik sistemin sekteye uğramasına neden 

olan bu husus, sektörel göstergelerin olumsuz yönde seyretmesine neden olacaktır. 

Ülkelerin bankacılık sektörlerinin ne kadar güçlü bir yapıda olduğu, bankacılık 

sektörünün sermayesinin ne oranda daralacağı hususunda etkili olacaktır.   

 Bankacılık sektörünün sermaye yapısı krizden etkilenirken birçok faktörün 

etkisinde olsa da bu faktörler sınıflandırma yapılmak suretiyle değerlendirmeye 

alınabilir. Bu şekilde bir yöntem belirlenmesi halinde bankacılık sektörünün sermaye 

yapısı üzerindeki etkiler aşağıdaki şekilde sıralanmaktadır
98

: 

 Banka şubesi ve personel sayılarının değişimi şeklinde ortaya çıkan 

etkiler, 

 Aktif/Pasiflerin yapısındaki gözlenen değişmelerin etkileri, 

 Aracılık işlemleri ve bu işlemlerin etkileri, 

 Karlılık üzerine olan etkiler, 

 Öz kaynaklar ve mevduatlar gibi konulara yönelik etkiler şeklinde 

sıralanmaktadır.  

 Görüldüğü üzere finansal krizlerin bankacılık sektörü üzerindeki etkileri, farklı 

içerikte konularda meydana gelebilmektedir. Tüm bunlar, finansal krizlerin bankacılık 

sektörünün sermaye yapısına olan etkilerinin anlaşılması katkıda bulunacak nitelikte ve 

düzeyde faktörler olarak görünmektedir. 

 Finansal krizin bankacılık krizi niteliği taşıması ile birlikte bankacılık krizinin 

sermaye yapısının değişim yaşaması kaçınılmazdır. Ayrıca sermaye yapılarından 

yaşanan değişimler, reel ekonomiye zarar verecek nitelikte olabilir
99

. Çünkü bankacılık 

krizlerinin ekonomiye zarar verme düzeyi daha yüksek olacaktır. Bu noktada finansal 

krizin yaşanması sonrasında bankacılık sektörünün sermaye yapısında ani ve 
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 Okşan Kibritçi Artar ve Ayşe Atılgan Sarıdoğan, “Küresel Finansal Krizin Türkiye’de Bankacılık 
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beklenmedik değişiklikler yaşanabilir. Belirtilen değişiklikler büyük oranda sermaye 

daralması olarak ortaya çıkmaktadır.  

 Uluslararası sermaye hareketlerinin hızlanması, finansal krizlerin bankacılık 

sektöründeki sermaye yapısına olan etkisini artırmıştır. Finansal açıdan 

istikrarsızlıkların yaşanmasında, uluslararası finans sermayesinin etkilidir
100

. Sermaye 

hareketleri ve finansal istikrarsızlık üzerine olan etkilerinin bir sonucu olarak ulusal 

para birimlerinin önemli ölçüde değer kaybetmesine yol açması ve döviz kurlarının aşırı 

miktarda dalgalanmasına neden olmaları, bankacılık sektöründe istikrarın 

yakalanmasının önüne geçen bir süreç niteliği taşımaktadır.  

 Bankacılık sektöründe sermaye yapısının finansal krizlerden etkilenmesi, 

kaçınılmazdır. Bu durum özellikle küresel finansal krizle birlikte ortaya çıkan sonuçlar 

aracılığıyla görülmüştür. Bu kısımdaki inceleme ile birlikte bankacılık sektörünün 

sermaye yapısının daralması, finansal krizle birlikte ortaya çıkan sonuçlar arasından en 

çok karşılaşılanı olarak ortaya çıkarılmıştır. 

 

1.2. Finansal Krizlerin Bankaların Kredi Yapısına Etkisi  

 Finansal krizlerin ortaya çıkması ile birlikte birçok sektörde olduğu gibi 

bankacılık sektöründe de daralmalar meydana gelmektedir. Nitekim finansal krizlerin 

ortaya çıkması ile birlikte bankacılık sektörü üzerinde temel etkinin kredilerin daralması 

şeklinde kendisini göstermesi söz konusu olmaktadır
101

. Ekonomi için büyük öneme 

sahip ekonomik göstergelere sahip olan bankacılık sektöründe, kredilerde daralmaların 

meydana gelmesi, beraberinde başka etkileri de getirebilir ve bu husus kredi yapısı ile 

finansal krizi ilişkisi kapsamında son derece önemlidir. 

 Yaşanan finansal krizler, ekonomik faaliyetlerin durgunlaşmasına yol 

açabilmektedir. Bu da kredilerin geri ödenmesinde sorunlar yaşanması anlamına 

gelmektedir. Kredilerin geri ödenmesinde yaşanan sorunlar da bankaların kredi 

                                                 
100

 Ekrem Erdem, M. Fatih İlgün ve Cüneyt Dumrul, “Finansal İstikrarın Bankacılık Sisteminin Borç 
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hacimlerinin daralmasına neden olabilir
102

. Dolayısıyla finansal krizlerin bankaların 

ekonomik faaliyetlerini sekteye uğrattığı ve bu sayede bankaların kredi hacmini önemli 

ölçüde daralttığı anlaşılmıştır. Yani finansal kriz yaşanması, bankalara büyük zararlar 

verebilecek potansiyele sahip gelişmeleri beraberinde getirmektedir. 

 Bankacılık sektöründe doğru yapılandırmalarla birlikte finansal krizlerin direkt 

olarak bankalara ve bankaların kredi yapısına tesir etmesinin önüne geçilebilir. Ancak 

küreselleşen dünyada bu önlemler sektörün etkilenmesini sadece geciktirebilir. Çünkü 

tüm sektörlerde yaşanan gelişmelerin birbirlerini etkilemesi, bankacılık sektörünün de 

etkilenmesini kaçınılmaz kılmaktadır. Küresel düzeyde kredi musluklarının kısılması ve 

kredi maliyetlerinin artması suretiyle bankacılık sektörü güçlü olsa dahi bankaların 

kredi yapılarının etkilenmesi söz konusu olabilir
103

. Bu da yurt içi ve yurt dışı 

pazarlarda yaşanan daralmaların sonucudur. Verilen örnekten de anlaşılacağı üzere 

bankaların kredi yapılarının krizden etkilenmesi adına krizin doğrudan bankacılık 

sektörünü etkilemesi şartı aranmamaktadır. 

 Çalışmada incelenen krizler arasında en önemlisi olarak görünen küresel finansal 

kriz özelinde bankaların kredi yapısına olan etkiler incelenecek olduğunda kayda değer 

düzeyde etkilerin varlığı ile karşılaşılacaktır. Küresel finansal krizle birlikte bankacılık 

sektörü kredi kalitesinin aşağı yönde seyrettiği görülmektedir. Yine aynı dönemde 

bankacılık sektöründeki sorunlu kredilerin artması söz konusu olmuştur
104

. Son yıllarda 

karşılaşılan en büyük krizin bankacılıktaki kredi yapısına etkileri yorumlamak adına bu 

veriler önemlidir. 

 Bankacılık krizleri, gelişmiş ve gelişmekte olan ekonomileri ayırt etmeksizin 

ortaya çıkabilir. Bu da oluşan krizlerin bankacılık sektörüne yansımalarını doğru bir 

şekilde analiz etmeyi gerektirmektedir. Yaşanan finansal krizler ve sonuçlarının 

çalışmamızla ilgili sonuçları şu şekilde özetlenmektedir: “Bankacılık sistemine duyulan 

güven eksikliği ve zayıf bankacılık sisteminin varlığı, bankaların zamanla başarısız 
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olmasına neden olurken, sermayesi zayıf olan bankalara da fonlarını genişletme fırsatı 

vermemektedir. Sonuçta bankacılık kredilerinde azalma kaçınılmaz olmakta; banka 

kredilerindeki daralma ise, diğer kesimlerin sermayelerini küçülterek, firmalar ve hane 

halklarının yatırım ve tüketimlerini azaltmaktadır”
105

. Görüldüğü üzere finansal 

krizlerden bankacılık krizlerinin yaşanması ile birlikte kredi yapısı başta olmak üzere 

bankacılık sektörünün tamamen etkilenmesi söz konusu olmaktadır. Finansal krizler ve 

bankacılık sektörüne olan etkilerin anlaşılması adına, çalışmanın bu kısmında yer 

verilen ifadeler açıklayıcı roller üstlenmektedir. 

   

2. FİNANSAL KRİZLERİN ULUSLARARASI SERMAYE 

HAREKETLERİ ETKİLEMESİNİN SONUÇLARI 

 Bankacılık sektörü özelinde finansal krizlerin etkilerinin açıklanmasının 

ardından uluslararası sermaye hareketleri açısından finansal krizlerin sonuçları ele 

alınacaktır. Bu kapsamda ilk olarak sermaye hareketlerinin daralması ile ilgili bilgi 

verilecektir. Ardından finansal krizlerle uluslararası sermaye kredilerinin daralması 

ilişkisi ele alınacaktır. Bunun sonrasında finansal krizle birlikte uluslararası sermayeni 

istihdamının nasıl daraldığı sorusuna yanıt aranacaktır. Bu kısımda incelenecek olan son 

konu başlığı ise uluslararası sermaye döviz daralmasıdır. Finansal krizlerin sonuçları 

kısmında yer verilen konular olarak bilinen bu konularla ilgili uluslararası sermaye 

hareketleri özelinde inceleme yapılması planlanmaktadır. Çalışmanın bu kısmında 

yapılacak olan incelemede yüzeysel bir yöntem izlenmesi suretiyle ilerleme 

kaydedilmesi uygun görülmüştür.  
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2.1. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Daralması  

 Uluslararası sermaye hareketlerinde daralma meydana gelmesi sektörel bazda 

sonuçlar doğurmasının yanında tüm topluma maliyet yükleyebilir
106

. Sermaye 

akımlarının daralması ile birlikte toplumsal düzeyde sonuçlar ile karşılaşılması olasılığı, 

uluslararası sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektiğini işaret etmektedir. 

Böylece uluslararası sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi yoluyla sorunların çözüme 

kavuşturulması da mümkün olacaktır. 

 Finansal krizlerle birlikte uluslararası sermaye hareketlerinin daralması ülke 

ekonomilerine olumsuz şekilde yansımaktadır. Uluslararası sermaye hareketlerinde 

daralma meydana gelmesi ile birlikte ithalat oranlarının artmasına neden olmaktadır. 

Artan ithalat oranları, cari işlemler açığını yükseltecek şekilde etkiler ortaya 

koymaktadır
107

. Böylece uluslararası sermaye hareketlerinde meydana gelen 

dalgalanmalarla birlikte ülkelerin ekonomisi için çok önemli yere sahip olan 

göstergelerde dahi bozulmaların yaşanması mümkündür. 

 Sermaye hareketlerini uluslararası boyut kazanması ile birlikte olası olumsuz 

sonuçlarla karşılaşılması da mümkün olacaktır. Çünkü genişleyen sermaye hareketleri 

beraberinde birçok riski getirebilir. Bu noktada ülkelerin geniş sermaye hareketlerinin 

etkilerini ortadan kaldırmak için çaba göstermeleri söz konusudur
108

. Daralan sermaye 

hareketlerine karşı alınan önlemler, burada ifade edilen gelişmeler arasında yer 

almaktadır. Daralan sermaye hareketlerinin düşüreceği talebin önüne geçmek adına çaba 

gösterilmesi, finansal krizlerin beraberinde getirdiği ve sık sık karşılaşılan bir süreç 

olarak nitelendirilebilir.  

 Finansal krizlerle birlikte piyasalardaki durgunluk hali, uluslararası sermaye 

hareketlerinin daralmasına neden olmaktadır. Bu da ekonomik sistemin bütününe darbe 

vuran bir faktör olarak görünmektedir. Cari açık örneğinden de anlaşılacağı üzere 
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uluslararası sermaye hareketlerindeki daralma, ekonomiyi bulunduğu noktadan geriye 

götürecektir. 

 Uluslararası sermaye hareketlerinin daralması ve finansal krizler arasındaki 

etkileşim içeriğinde geçmişte birçok örnek bulunmaktadır. Sözgelimi yirminci yüzyılın 

son çeyreğinde yaşanan krizler -özellikle seksenli yıllar itibariyle gelişmekte olan 

ülkelerin yaşadığı krizler- uzun süre devam eden ekonomik sorunlar yaşanmasına neden 

olmuştur. Bunun sonrasında dünyada ekonomisinin önemli ölçüde daralma yaşadığı 

söylenebilir
109

. Yaşanan bu gelişmeler, finansal krizler ve uluslararası sermaye 

hareketlerinin daralması içerisinde önemli bir örnek niteliği yaşaması bakımından 

dikkat edilmesi gereken bir yapıdadır. 

 Finansal krizlerin uluslararası sermaye hareketlerinin daralmasına neden olurken 

çoğunlukla dolaylı şekilde etkisini göstermektedir. Buna örnek verilecek olursa, finansal 

krizlerin yaşanması ile birlikte oluşan koşullar dış ticaret açığını artırmaktadır ve bunu 

kısa sürede istenilen seviyelere çekmek pek mümkün olmamaktadır. Dış ticaret 

açığından sürdürülemez hale gelmesi ile birlikte sermaye hareketlerinin daraldığı 

görülecektir
110

. O halde ifade edilen bu gelişmeler, finansal krizlerin yaşanması ile 

birlikte uluslararası sermaye hareketlerinin daralması içeriğinde yer alan çok sayıda 

örnekten bir tanesidir denilebilir. 

  

2.2. Uluslararası Sermaye Kredilerinin Daralması  

 Uluslararası Sermaye kredilerinin daralması; öncelikle iç pazarda yaşanan 

gelişmelerle ortaya çıkar. İç pazarda daralmaların olmasından sonra, uluslararası 

sermaye kredilerinin daralması söz konusu olabilmektedir. Uluslararası sermaye 

kredilerinin daralması, kendisini birçok farklı alanda göstermektedir.  Örneğin 2008 

küresel mali krizi ile birlikte sermaye kredilerinin daralması en çok araba satışlarına 

yansımıştır ve talebi kayda değer düzeyde düşürmüştür
111

. Ancak, yine de uluslararası 
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sermaye hareketlerinin belirli oranda daralmasının evrensel sonuçlarından bahsedilmesi 

doğru olmayabilir. 

 Finansal krizler ve uluslararası sermaye kredilerinin daralması ilişkisi 

incelenirken kredi daralmasına neden olan faktörlerin neler olduğunu bilmek gerekir. 

Uluslararası sermaye kredilerinin daralmasına neden olan faktörlerin neler olduğuna 

yanıt niteliği taşıyan temel faktörler aşağıda sıralandığı gibidir
112

: 

 Banka sermayesinin azalması, 

 Başarısız mevduat kurumlarının tasarruf mevduatı sigorta fonuna 

devredilmesi, 

 Banka denetimi yapan kurumların uygulamalarının katı olması, 

 Bankacılar tarafından yeni kredi standartlarının belirlenmesi, 

 Para otoritesinin getirdiği yük şeklindedir. 

 

 Uluslararası kredi sermayelerinin daralması, bankacılık sektörüne verdiği zararın 

yanında, bireylerin tüketim alışkanlıkları ve tasarruflarına da olumsuz şekilde 

yansımaktadır. Bu nedenle sermaye kredilerinin daralmasının beraberinde getireceği 

sonuçların doğru analizi şarttır. 

 Finansal krizler ve uluslararası kredi daralması kapsamında somut örnek 

verilecek olursa, 2008 küresel mali krizi sonrasında yaşanan gelişmelere yer vermek 

gerekecektir. 2008 yılında ortaya çıkan krizle birlikte bankacılık sektörünün krizden 

olumsuz şekilde etkilenmesi ile birlikte bankaları kurtarma girişimlerine öncelik 

verilmiştir. Özellikle Amerika Birleşik Devletleri ve Avrupa Birliği ülkeleri açısından 

bankaları kurtarma girişimlerinin varlığı, dünyada hızlı bir şekilde etkisini göstermiş ve 

kredi daralmasına neden olmuştur
113

. Dünya ekonomisinin önde gelen ülkelerinde 

yaşanan bu gelişmeler, finansal krizlerle birlikte kredi daralmalarının ne düzeyde 

etkisini göstereceğinin anlaşılması açısından önemli bir yere sahiptir. 
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 Uluslararası sermaye kredilerinin daralması sonucunun ortaya çıkmasında 

yaşanan krizlerin türü belirleyici roller üstlenmektedir. Finansal krizlerden banka krizi 

yaşanması halinde ticari kredilerinde daralmalar ortaya çıkmaktadır
114

. Bu da 

beraberinde uluslararası sermaye kredilerinin daralması anlamına gelmektedir. 

Belirtilen örneklerin farklı şekillerde kendisini göstermesi söz konusu olacağı için kredi 

daralması ve finansal krizler arasındaki etkileşimin geniş bir kapsama sahip olduğu 

anlamına gelmektedir denilebilir. 

 Daralma konusu, finans sistemini yönlendiren kurumlar için başta gelen gündem 

maddelerinden birisidir ve kriz anlarında daralma politikaları en önemli konu halini 

almaktadır. Çalışmada yer verilen krizler arasından küresel finansal kriz örneğinde 

FED, uluslararası sermaye kredilerindeki daralmayı önleyecek şekilde politikalar 

geliştirmiştir. Bu da uluslararası sermaye kredilerinin önem düzeyinin bir başka 

göstergesi olarak görünmektedir. 

 Kredi daralması ve sermaye krizleri arasındaki nedensellik bağları, aşağıda şekil 

üzerinde gösterilmiştir. 
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Şekil 8. Sermaye Hesabı Krizi ve Kredi Daralması Arasındaki Nedensellik Bağları 

 Kaynak: Güven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, 

Erciyes Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Sayı: 20,Kayseri,  

2003, s.60. 

 Şekil 8’da görüldüğü üzere kredi daralması sonucunun ortaya çıkmasında birçok 

farklı faktörün etkisi bulunmaktadır. İthalat, ihracat, cari açık gibi temel 

makroekonomik göstergelerin sermaye kredi daralmasında etkisinin olması, finansal 

krizlerin beraberinde getirdiği sonuçlara göre bu gelişmelerin yaşandığının 

anlaşılmasına katkıda bulunmaktadır. 
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 Sonuç olarak finansal krizlerin beraberinde getireceği makroekonomik etkilerin 

başında, kredi hacimlerinin daralması gelmektedir. Bu sonucun ortaya çıkmasında diğer 

temel makroekonomik göstergelerle kredi daralması göstergesi arasındaki etkileşimin 

önemli bir yeri bulunmaktadır. Çalışmanın bu kısmında yer verilen bilgiler, finansal 

krizlerle birlikte ortaya çıkan sermaye daralmasının hangi faktörlere bağlı olarak 

geliştiğine dair ipuçları içermektedir.  

 

2.3. Bankaların Uluslararası Finansal Krizlerden Korunması ve Alınması 

Gereken Tedbirler 

 Her ne kadar krizleri öngörmedeki güçlük nedeniyle krizlere karşı sağlıklı 

sonuçlar verecek önlemler almak güç olsa da bankacılık sektöründe yapılacak bazı 

düzenlemelerle birlikte krizlerin olası etkilerini en aza indirgemek mümkün 

olabilecektir. Nitekim, var olan risklere karşın bankacılıkta risk kavramının önemi 

giderek artmış olup bankalar riskten kaçınmak için risk yönetim teknikleri ve 

politikaları geliştirip uygulamaya koymaya başlamışlardır
115

. 

 Şirketlerin ve bankaların yüksek miktarda yabancı para borçlarının olması, 

gelinen noktada en önemli riskler arasında yer almaktadır
116

. Bu nedenle finansal 

krizlerden korunabilmek adına yapılması gerekenlerin başında yabancı para borçlarının 

kontrol altında tutulması gelmektedir. Aksi takdirde meydana gelecek olası kriz 

senaryosunda bankacılık sektörünün büyük kayıplar yaşaması muhtemeldir. Dolayısıyla 

uluslararası finansal krizlerden korunmak isteyen bankaların öncelikle yabancı para 

borçlarını kontrol etmeleri beklenmektedir. 

 Denetim, finansal süreçler için en önemli kavramlardan bir tanesidir. Finansal 

sistemin etkinliğinin sağlanması adına finans kurumlarının etkili bir şekilde 
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denetleniyor olması gerekmektedir
117

. Uluslararası finansal krizlerden korunabilmek 

adına bankaların etkin bir şekilde denetlenmesi ve yürütülen faaliyetlerle ilgili şeffaflık 

ilkesine uygun şekilde veri paylaşılması gerekliliği bulunmaktadır. Etkin denetim 

faktörü, bankalar ve krizle mücadelede alınabilecek önlemler içeriğinde önemini her 

daim koruyan bir konu niteliği taşımaktadır. 

 Bilançoların sağlama yapıda olmalarının sağlanması ve sağlam yapının 

korunması, bankaların krizle mücadelede alabileceği önlemler arasında bulunmaktadır. 

Kredi garanti fonları olarak bilinen fonlar, bankaların bilanço yapılarının sağlıklı 

kalmasına katkıda bulunacaktır. Aynı zamanda işletmelere kredi desteği sağlayan bu 

fon, işletmelerin ve yatırımların finansmanında banka kredisi kullanmayı da olanaklı 

kılmaktadır
118

. Bu nedenledir ki krize karşı önlem almak isteyen bir banka kredi garanti 

fonunu kullanabilecek bir yapıda olmak durumundadır. 

 Bankaların yürütmekte oldukları faaliyetler, sağlam bir finans yapısını 

gerektirmektedir. Başka bir deyişle kırılgan bir finans yapısının olması, bankaların yer 

aldığı faaliyetlerin etkinliği sağlamada yetersiz kalınması anlamına gelmektedir. Bu 

nedenle krizlerle mücadele edilmesi adına maliye politikaları geliştirilmesi ile sık sık 

karşılaşılmaktadır. Bilançolardaki varlıkları artırmak, bankalara geniş kredi olanakları 

sunmak ve faiz oranlarını düşürmek bu kapsamda yer aldığı bilinen temel politikalar 

olarak görünmektedir
119

. Bu uygulamalar vasıtasıyla krizin etkilerinin azaltılması ve 

krizden en az düzeyde etkilenilmesi söz konusu olabilir. Politikaların ne zaman 

geliştirildiği, bu noktada belirleyici unsur olacaktır. 

 Ülkelerin sahip oldukları bankacılık sektörü yapısı, bankacılıkta alınacak olan 

önlemlerin belirleyicileri arasında yer almaktadır. Bu noktada faiz oranlarının 

değiştirilmesi uygulaması ile sık-sık karşılaşılmaktadır. Örneğin 2008 finansal krizinde 
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birçok ülkenin eşzamanlı olarak faiz oranlarını düşürdüğü görülmektedir
120

. Ekonomik 

sistemde bankacılık sisteminin sahip olduğu roller göz önüne alındığında bu konunun 

ifade ettiği anlam daha sağlıklı bir şekilde anlaşılacaktır. 

 Bankaların karşı karşıya kaldıkları olumsuz durumlarda, alternatif çözüm 

üretmeleri, son derece önemli bir konudur. Aynı zamanda değişen koşullara karşı 

bankacılık sisteminin vereceği yanıt, sistemin gücünü ortaya koyacaktır. Bu nedenle 

finansal kriz gibi olumsuz durumlarda bankaların çözüm üretmesi şarttır. Kredi 

miktarlarının düşürülmesi, bu noktada en çok karşılaşılan çözüm yöntemlerinden 

birisidir
121

. Bankaların kendisini korumada ilk olarak başvurdukları uygulama olması, 

kredi miktarının düşürülmesi ile sık sık karşılaşılmasına neden olmaktadır. 

 Günümüz küresel dünyasının koşulları göz önüne alındığında bankaların 

uluslararası finansal krizlerden kendilerini tam anlamıyla korumalarının mümkün 

olmadığı söylenebilir. Ancak alınacak olan önlemlerle birlikte sağlam bir sektöre yapı 

oluşturularak bankacılık sektörünün yaşadığı krizlerden minimum seviyede etkilenmesi 

sağlanabilir. Küresel düzeyde gerçekleşen krizlerden sektörün korunması hiç de kolay 

değildir. Ancak yineleneceği üzere alınacak önlemlerle birlikte sektörün göreceği 

zararın azaltılması mümkün olacaktır. Ayrıca gelecekte yaşanacak olan krizlere karşı da 

hazırlıklı olunmasını fırsat sağlanacaktır. Bu nedenle bankacılık sektöründe finansal 

krizlerle mücadele edilmesi, korunması ve alınacak olan tedbirler konusunun önemi, 

son derece büyüktür. 

 İstikrar, finansal piyasalar için en önemli kavramlardan bir tanesi olarak 

görünmektedir. Çalışmanın bu kısmına kadar verilen bilgiler de bu ifadeyi destekler 

nitelikte görünmektedir. Uluslararası krizlerle mücadele edilmesinde bankaların 

alabileceği önlemlerin bir anlam ifade edebilmesi için istikrarın varlığının şart olduğu 

göz ardı edilmemelidir. Aksi takdirde ne kadar politika geliştirilip ne kadar önlem 

alınırsa alınsın, bankaların kendilerini uluslararası finansal krizlerden korumalarını 

beklemek gerçekçi olmayacaktır. Bu bölümde yer verilenlere ek olarak
122

; 
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 Piyasalara güven ve süreklilik sağlamak adına gerekli bilgi akışının 

gerçekleştirilmesi, 

 Piyasanın ihtiyaçlarının karşılanması, 

 Kontrol ve denetimlerdeki etkinlik düzeyinin maksimum düzeye 

çıkarılması,  

 Kredi derecelendirme kurumlarının objektifliğinin sağlanması ve  

 Şeffaflık ilkesinin her kurum tarafından benimsenmesi de bankaların 

finansal krizlerle mücadele edebilmeleri adına alabilecekleri önlemler 

içeriğinde kendisine yer edinmiştir. 
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                                                  SONUÇ  

 Uluslararası sermaye hareketlerinin finansal krizler ve bankalara etkilerini 

belirlemek amacıyla küreselleşen dünyada uluslararası sermaye hareketlerinin finansal 

krizler ve bankalara etkilerinin kaçınılmaz olduğu sonucunu ortaya koymuştur. Sermaye 

hareketlerinin döviz arz-talebi, marjinal kar oranının düşmesi, dışa açık politika, 

özelleştirme uygulamaları gibi pek çok farklı sebebi olduğu görünmektedir. Uluslararası 

sermaye hareketlerinin ortaya çıkaracağı etkiler de aynı şekilde oldukça geniş 

kapsamlıdır. Uluslararası sermaye hareketlerinin ekonomik istikrar üzerine etkileri, 

bunların başında yer almaktadır. Finansal krizler; para krizi, bankacılık krizi, dış borç 

krizi ve sistematik kriz gibi krizlerden oluşmaktadır. Bu krizlerin her birisinin farklı 

göstergeleri bulunmaktadır. Yapılan inceleme sonrasında ulaşılan sonuçlar; faiz oranın 

artışı, hisse senedi fiyatının düşmesi, belirsizliklerin artması, banka paniği, fiyatların 

artması gibi kriz göstergelerinin varlığını ortaya koymuştur. Ayrıca cari açık, enflasyon, 

döviz kuru, işsizlik oranı ve borç düzeyi gibi temel makroekonomik hususların finansal 

krizlerin göstergeleri arasında yer aldığı sonucuna varılmıştır. 

 Dünyadaki belli başlı finansal krizlerin incelenmesinin ardından yapılan 

kıyaslamalar, dünyanın birçok ülkesinde farklı nedenlere dayalı olarak finansal krizlerin 

ortaya çıktığını göstermiştir. Bu krizler arasından en büyük etkiyi ortaya çıkaran kriz ise 

2008 küresel finansal kriz olarak belirlenmiştir. Öyle ki çalışmada küresel finansal 

krizin hem ülkeler hem de işletmeler düzeyinde birçok zararı beraberinde getirdiği 

sonucuna ulaşılmıştır. 

 Uluslararası sermaye hareketlerinin finansal krizler ve bankalara etkisi 

özelindeki araştırmadan meydana gelmiştir. Bu kapsamda bankacılık sektörünün 

sermaye yapısının finansal krizlerden etkilenmesi kaçınılmaz olarak belirlenmiştir ve bu 

sonucu işaret eden birçok krizin olduğu sonucuna varılmıştır. Uluslararası sermaye 

hareketlerinin bankaların sermaye yapısının yanında kredi yapısına etkisi 

bulunmaktadır. Finansal kriz, uluslararası sermaye ve bankacılık kredi yapısı etkileşimi 

ile birlikte ulaşılan sonuç kredi daralması şeklinde etkilerin varlığı ortaya çıkarılmıştır. 
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 Finansal krizlerin uluslararası sermaye hareketlerini etkilemesinin sonuçları, 

çalışmada araştırılan son konu olmuştur. Buna göre ulaşılan ilk sonuç uluslararası 

sermaye hareketlerinin daralması şeklinde olmaktadır. Kriz yaşanması ile birlikte ticari 

faaliyetlerin durma noktasına gelmesi, arz-talep dengesinin doğrudan etkilemek 

suretiyle sermaye hareketlerinde daralma meydana getirmektedir. Çalışmada ulaşılan ve 

dikkat çeken sonuçlardan bir tanesi de uluslararası sermaye hareketlerinin daralmasının 

sektörel bazda etkilerinin yanında toplumsal düzeyde maliyetinin olabildiği olarak 

görünmektedir. Bu nedenle uluslararası sermaye hareketlerinin kontrol edilmesinin 

gerekliliği, çalışmada ulaşılan sonuçlardan birisidir. 

 Uluslararası sermaye kredilerinin daralması, finansal krizlerin bir başka etkisidir. 

Bu sonucun ortaya çıkmasında öncelikle iç pazardaki daralmalar etkili olmakta, 

ardından uluslararası düzeyde kredi daralmaları ortaya çıkmaktadır. Banka sermayesinin 

azalması, denetleyici kurumların katı bir yapıda olması, para otoritesinin sorumluluğu 

gibi faktörler, uluslararası sermaye kredilerinin daralması sonucunun ortaya 

çıkmasındaki temel etkenler olarak belirlenmiştir. Sermaye kredilerinin daralmasının 

zincirleme etkilerinin bulunması sebebiyle, bu sonucu ortaya çıkaran faktörlere yönelik 

önlem alınması gerekmektedir. 

 Bankaların uluslararası finansal krizlerden korunmak için alabileceği tedbirler 

özelinde değerlendirme yapılmış ve bankaların krizlerden tamamen korunmalarının 

mümkün olmadığı sonucu elde edilmiştir. Bankacılık sektörünün finansal istikrar 

açısından sahip olduğu roller nedeniyle krizlere karşı bankaların alacağı önlemler, son 

derece önemli bir yere sahiptir. Bu nedenle bankaların finansal krizlere karşı önlem 

alırken en düşük düzeyde etkilenecek şekilde uygulamalara yönelmesi gerektiği 

anlaşılmıştır. Uluslararası sermaye hareketleri, finansal krizler ve bankacılık sektörü 

arasında karşılıklı etkileşimi ortaya çıkaran birçok farklı unsurun varlığını göstermiştir. 

Yine bu çalışmayla finansal krizlerin sonuçları ve krizlere karşı alınabilecek önlemler 

gibi önemli konularda açıklayıcı verilere ulaşıldığı düşünülmektedir ve tüm bunlar 

çalışmanın önemini meydana getirmektedir. 
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