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Hatice Küçükkaya 

F NANSAL KR ZLER VE F NANSAL R SK YÖNET M : EGE 
BÖLGES NDEK LETMELER ÜZER NE B R UYGULAMA       

ÖZET  

Bu çal mada, 1990 y l sonras ya anan finansal krizler ve özellikle günümüzde 

etkisini hala sürdürmekte olan ve neredeyse tüm ülkeleri etkisi alt na alan 2008 krizi ve 

i letmeler üzerindeki etkileri incelenmi tir. Ya anan finansal krizler, makro ve mikro 

anlamda tüm ekonomik birimleri çe itli derecelerde etkilemektedir. Bu etkilenmenin 

derecesi ülkeden ülkeye, firmadan firmaya de i ebilmektedir. Çal man n amac , 2008 

krizinin Ege Bölgesi ndeki i letmeleri nas l etkiledi i ve i letmelerin bu tür sorunlar 

kar s nda hangi risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirlemektir. Kriz ve risk 

yönetimi gibi konular i letmelerin hayat evreleri konusunda bize bilgi verdi i için 

günümüzde önem verilen konular aras ndad r. Her krizle birlikte i letmeler yeni 

sorunlarla kar kar ya kalmaktad r. Bu da i letmeler aç s ndan risk yönetiminin 

önemini ortaya ç karmaktad r.   

Bu amaç do rultusunda olu turulan çerçeve öncelikle finansal krizlere dair bir 

kavramsal aç klama niteli inde olup; finansal kriz kavram ve türleri, finansal krizlerin 

temel göstergeleri ve nedenlerinin aç klanmas n n ard ndan finansal risk yönetimine 

de inilmi tir. Sonuç bölümünde, 2008 krizinden i letmelerin hangi ölçüde etkilendikleri 

ve hangi risk yönetim tekniklerini kulland klar belirtilmi tir.   

ANAHTAR SÖZCÜKLER 

Finansal kriz, hedging türleri, k r lganl k, mali yap , risk yönetimi.     



   
Hatice Küçükkaya  

FINANCIAL CRISES AND FINANCIAL RISK MANAGEMENT: AN 
APPLICATION ABOUT BUSINESSES IN AEGAN AREA  

      ABSTRACT  
In this study, financial crises after 1990 and 2008 crisis which affects nearly all 

countries and effects on the businesses are examined. Experienced financial crises in 

means of macro and micro economics affect different degrees of all economic units. The 

degree of this effect can change from country to country or firm to firm. This study s 

aim is how 2008 crisis affect business in Aegean Area and determine that business use 

which financial risk management tecniques. Subjects like crisis and risk management 

are important because they give us life stages about business. With all crises, business 

come face to face new problems. This also expose risk management s importance.   

In order to this aim, firstly conceptual explanations concerned with crises have 

been provided within the theoretical framework of this study, and than, the crisis 

concept and its forms, major indications and reasons of the crises and risk management 

have been explained. In conclusion chapter, 2008 crisis how affected the companies and 

companies use which risk management techniques are researched.   

KEYWORDS 

Financial crisis, kinds of hedging, fragility, financial structure, risk management.       
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G R

   

Küreselle en dünyada ekonomileri sarsan en önemli geli melerden birisi de, 

çe itli nedenlerle ortaya ç kan krizlerdir (Ek i, 2007: 1). Özellikle 20. yüzy l n son 

çeyre inde 1990 larda ERM krizi, Meksika krizi, Asya krizi, Brezilya ve Arjantin 

krizleri ve Türkiye nin ya ad 1994, 2000 ve 2001 krizleri, gerek krizin ya and 

ülkeyi ve gerekse di er ülkeleri birçok alanda etkilemektedir. Bu etkinin süresi ve 

iddeti 2008 krizi ile daha çok hissedilir hale gelmi tir. Krizlerin bu y k c etkilerinden 

dolay krizleri aç klamaya yönelik teoriler ve krizleri önlemeye dönük öneriler 

geli tirilmi tir.  

Krizler genelde para ve bankac l k krizleri eklinde s n fland r lmaktad r. Para ve 

bankac l k krizlerinden biriyle ba layan ve di erinin de olu umunu tetikleyen üçüncü 

bir s n f olarak ikiz krizler de literatürde yerini almaktad r. Söz konusu krizlerin 

maliyeti çok a r olmaktad r. Bu maliyetler kendini makro anlamda ülke ekonomilerinin 

kötüle mesi, mikro anlamda da ekonominin en küçük yap ta lar konumundaki firmalar 

üzerinde etkilerini göstermektedir. Krizler ülkenin yoksulla mas , borçlar n n artmas , 

devalüasyon, yat r mlarda ve menkul k ymet borsalar nda dü ü eklinde kendini 

göstermektedir. letmeler üzerinde ise, talep nedeni ile sat lar n azalmas , nakit 

s k kl , maliyetlerin artmas , yabanc kaynak kullan m n n artmas ve iflas 

olaylar n n artmas eklinde kendini göstermektedir (Ek i, 2007: 1).   

Krizle ilgili yap lan çal malar, bir ülkede ya anan krizlerin, gerek o ülkedeki ve 

gerekse söz konusu ülke ile do rudan veya dolayl ekilde ekonomik ili kileri bulunan 

di er ülkelerdeki i letmeleri çe itli derecelerde etkiledi ini ortaya koymaktad r. Bu 

çal man n amac , finansal krizlerin özellikle 2008 krizinin i letmeleri nas l etkiledi ini 

ve i letmelerin risk yönetim tekniklerini kullanma durumlar n belirlemektir.   

Bu çal ma kapsam ve s n rlar içinde birinci bölümde krizler, kriz nedenleri, 

kriz göstergeleri, kriz çe itleri, kriz modelleri yer almaktad r. kinci bölümde, dünyada 



1990 sonras ortaya ç kan krizlerden olan ERM krizi, Meksika krizi, Asya krizi, 

Brezilya ve Arjantin krizleri ile Türkiye de ya anan 1994, 2000 ve 2001 krizleri 

üzerinde durulmaktad r. Yine bu bölümde bu krizlerle birlikte 2008 krizi aç klanmaya 

çal lm t r.   

Üçüncü bölümde finansal risk, finansal risk çe itleri ve finansal risk yönetimi 

kavramlar üzerinde durulmu tur. letmelerin risk yönetiminde uygulad klar yöntemler 

aç klanmaya çal lm ve finansal krizler ile finansal risk yönetimi aras ndaki ili ki 

ortaya konulmu tur.   

Çal man n dördüncü bölümü uygulama niteli inde olup, Ege Bölgesi ndeki 

i letmelerin 2008 krizinden ne ölçüde etkilendikleri ve risk yönetim tekniklerini 

kullanma dereceleri ara t r lm t r.  

Çal ma sürecinde çe itli i letmelerden al nan veriler de erlendirildi inde 

planlar dahilinde risk yönetimi yapan ve olas krizlere kar önlem alan i letmelerde 

krizin etkilerinin daha az oldu u görülmektedir.                



  
B R NC BÖLÜM:  

F NANSAL KR ZLER VE F NANSAL KR Z MODELLER

  

1.1. F NANSAL KR ZLER   

1.1.1. Kriz ve Finansal Kriz Tan mlar

  

Kriz çe itli bilim dallar nda ve ayn zamanda günlük konu ma dillerinde yayg n 

olarak kullan lan kavramlardan birisidir. Etimolojik kökeni Yunanca krisis kelimesine 

dayanmaktad r. (Pat r, Tetik ve Ayd n, B., 2009: 3). Yunanca da kriz kelimesi seçme, 

ay rma, karar, yarg , adalet, hak gibi anlamlarda kullan lmaktad r 

(http://www.studylight.org/lex/grk/view.cgi?number=2920). Çince de kriz ve f rsat 

ayn kelimeyle ifade edilmektedir ve kriz dönemleri f rsatlar n da habercisi olarak 

alg lanmaktad r (Tüz, 1996: 1). Türkçe de ise, kriz kelimesi birdenbire meydana gelen 

kötüye gidi yönündeki geli me, büyük s k nt , buhran ve bunal m gibi kelimelerle e 

anlaml olarak kullan lmaktad r (Aktan ve en, 2001: 1225). Kriz genel anlamda 

düzgün olmayan, reform gerektiren istikrars z bir durumdur (Tüz, 1996: 3).  

Sosyal bilimler aç s ndan kriz kavram n n genel bir tan m n yapman n kolay 

olmad n ileri süren görü ler mevcuttur (Örn. bk. Turgut, 2006: 35). Çünkü, içinde 

bulunulan durumun ya da kar kar ya kal nan olaylar n ne derece kriz oldu u ki iden 

ki iye de i ebilmektedir. Bununla birlikte, sosyal bilimler aç s ndan da çe itli kriz 

tan mlar yap lm t r. Örne in, Pat r vd. (2009: 3) krizi teorik olarak, beklenmeyen ve 

önceden sezilemeyen, süratli ekilde cevap verilmesi ve yönetilmesi gereken, 

kurulu lar n önleme mekanizmalar n yetersiz hale getirerek mevcut de erlerini, amaç 

ve varsay mlar n tehdit eden gerilim durumu olarak ifade etmi lerdir.  

Ekonomik ve finansal aç dan da krizin farkl tan mlar yap lm t r. Ekonomik 

aç dan kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir ekilde ortaya ç kan olaylar n makro 

http://www.studylight.org/lex/grk/view.cgi?number=2920


aç dan ülke ekonomisini, mikro aç dan ise firmalar ciddi anlamda sarsacak sonuçlar 

ortaya ç karmas demektir (Aktan ve en, 2001: 1225). Ba ka bir tan mlamaya göre, 

kriz, herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü veya finans piyasas ndaki fiyat ve/veya 

miktarlarda kabul edilebilir bir de i me s n r n n ötesinde gerçekle en iddetli 

dalgalanmalar ifade etmektedir (Kibritçio lu, 2001: 174). Finans alan nda kriz, aç k ya 

da gizli bir ekilde spekülatif sald r lar sonucunda ülke paras n n de erinin h zla 

dü mesi, ülkenin uluslararas rezervlerinde h zl bir gerilemenin olu mas veya bu iki 

durumun ayn anda geli mesidir (Malatyal , 2000: 58-59). Mishkin (1999: 6), finans 

krizlerini finans piyasalar ndaki bilgi ak n n bozulmas ve finans piyasalar n n 

görevini yerine getirememesi olarak tan mlamaktad r.  

letmeler aç s ndan kriz, bir organizasyonun rutin sistemini bozan ve aniden 

ortaya ç kan herhangi bir acil durum olarak tan mlanabilir (Tüz, 1996: 3). 

Organizasyonun amaçlar n tehdit eden ve kimi zaman organizasyonun yok olmas na 

neden olan, acil müdahale edilmesini zorunlu k lan, organizasyonun önleme ve uyum 

mekanizmalar n yetersiz hale getiren panik durumudur. Organizasyonlar n uyum 

yetene ini test eden meydan okumalar olarak farkl biçimlerde tan mlanabilmektedir 

(Pat r, vd., 2009: 3-4).   

Kriz kavram , sözcük anlam olarak kötülükleri ve olumsuzluklar ça r t rsa da, 

i letmeler üzerindeki etkilerinin her zaman negatif olmad görülmektedir. Her kriz 

ba ar s zl n nedenleri kadar ba ar n n tohumlar n da içinde ta yabilir. Dolay s yla, 

potansiyel ba ar y saptamak, geli tirmek ve sonuçlar n almak kriz yönetiminin özünü 

olu turmaktad r. Kötü kriz yönetimi ise, durumu kötü görme ve daha da kötüle tirme 

e ilimine kap lmakta iken, iyi kriz yönetimi olumsuzluklar yöneterek avantaja 

dönü türme veya en aza indirmeye çal maktad r (Gençtürk, 2008: 5).  

1.1.2. Krizlerin Genel Özellikleri  

Herhangi bir durumu kriz olarak adland rabilmek için krizin temel unsurlar ya 

da özelliklerinin bilinmesinde yarar vard r. Aktan, vd. (2001: 1225-1226) krizin temel 

özelliklerini u ekilde s ralamaktad r:  



  
Kriz, önceden bilinmeyen ya da öngörülemeyen baz geli melerin; makro 

düzeyde devlet; mikro düzeyde ise i letmeleri ciddi olarak etkileyecek sonuçlar 

ortaya ç karmas d r. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ç kan olumsuz 

geli meleri kriz olarak adland rmak do rudur. Yoksa, normal süreç içerisinde 

ortaya ç kan her sorun kriz demek de ildir. Kriz, bu aç dan beklenmedik 

biçimde ortaya ç kan ciddi bir sorun

 

olarak dü ünülmelidir. Rutin geli meler 

ve sorunlar kriz de ildir.  

 

Krizin en önemli özelli i önceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir 

anda ortaya ç kmas d r.  

 

Krizin bir di er önemli özelli i, ki iler ve organizasyonlar için hem bir tehlike 

ve tehdit olu turmas , hem de yeni f rsatlar yaratmas d r. Bu anlamda kriz, 

genellikle dü ünüldü ü gibi tamamen negatif  özellikte bir kavram de ildir.  

 

Krizler, k sa ya da uzun süreli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar üzerindeki 

etkisinin k sa ya da uzun sürmesi, organizasyonun krize kar koyabilecek 

tedbirleri zaman nda al p almamas na ve bunlar uygulamas na ba l d r.  

 

Nihayet, krizlerin bir di er özelli i bir bula c hastal k gibi sirayet etkisi 

göstermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya ç kan bir kriz di er sektörleri 

de etkisi alt na alabilmekte ya da bir organizasyonda ya anan kriz, bu 

organizasyonla ili ki içerisinde olan di er organizasyonlara da sirayet 

edebilmektedir.  

Asunakutlu, Safran ve Tosun (2003: 143) ise, ortaya ç kan bir durumun veya 

de i imin kriz olarak nitelendirilebilmesi için a a daki özelliklere sahip olmas 

gerekti ini belirtmektedir: 

 

Kriz durumu tahmin edilemez. 

 

Organizasyonun tahmin ve kriz önleme mekanizmalar yetersiz kal r. 



 
Krizin üstesinden gelinmesi ve izlenmesi gereken yollar n kararla t r lmas için 

yeterli bilgi ve zaman bulunmaz. 

 
Kriz, ivedi müdahale gerektirir. 

 
Kriz, karar veren ki ilerde gerilim yarat r.  

Tüz e (1996: 9) göre ise, krizi rutin ortamdan ay ran di er özellikler unlard r: 

 

Baz krizler yüzeye ç k ncaya kadar uzun bir süre geçer. Baz krizler ise ans z n 

ortaya ç kar. 

 

Krizin kesin çözüm formülü yoktur. Tekrar ortaya ç kabilir. 

 

Baz durumlarda f rsatlar de erlendirme amac yla kriz bilinçli olarak 

geli tirilebilir.  

 

Kriz mutlak bir felaket de ildir. F rsatlara da dönü ebilir.   

1.1.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktörler   

Ülke ekonomilerini finansal istikrars zl klara aç k duruma getiren çe itli etkenler 

bulunmaktad r. Bu etkenleri makro ve mikro olarak s n fland rmak mümkündür (Turgut, 

2006: 39). Finansal krizlerin makro nedenleri olarak; uluslararas gerileme, kamu 

kesimi borç stoku, bankac l k sektöründeki kötü yönetimler, uluslararas sermayenin 

h zl hareketi, yap sal problemler, faiz oranlar ndaki geli meler ve di er ülkelerde ortaya 

ç kan krizler gibi unsurlar ortaya ç kmaktad r. Finansal krizlerin mikro nedenleri ise; 

i letme içi zay fl klar, de i imi görememe, uyum sa layamama ve en önemlisi 

yönetimin yetersiz kalmas d r (Gençtürk, 2004: 10). Bu iki yakla ma sürdürülemez 

makroekonomik politikalar, finansal yap daki zay fl klar, sermaye hareketlerindeki a r 

dalgalanmalar, global finansal durum, politik istikrars zl klar, teknolojik ve ekolojik 

alandaki h zl de i im, bilgi ve ileti im teknolojilerindeki h zl geli meler de ilave 

edilmektedir (Turgut, 2006: 5).  

Bu ba lamda Türkiye deki finansal krizlerin nedenlerini ekonomik ve siyasi 

nedenler ba l klar alt nda incelemek mümkündür (Gençtürk, 2004: 10).   



    

1.1.3.1. Ekonomik Nedenler 

Finansal krizlere neden olan ekonomik nedenlerin aras nda makroekonomik 

etkiler, spekülatif sald r lar ve mikro nedenler yer almaktad r.  

1.1.3.1.1. Makroekonomik Etkiler  

Finansal krizler, 1990 l y llar n ba ndan itibaren ekonomilerde daha s k görülür 

hale gelmi tir. Bu durumun en temel nedeni, 1980 li y llar n ikinci yar s ndan itibaren 

h z n giderek art ran finansal liberalizasyon olarak kabul edilmektedir. Finansal 

liberalizasyon hem krizlerin ortaya ç kmas nda hem de bir ekonomide ortaya ç kan 

böyle bir krizin di er ekonomilere yay lma riskinin artmas nda önemli bir rol 

oynam t r. Yine bu y llarda birçok ülke ekonomilerinde artan finansal serbestle me 

uygulamalar finansal denetimin azalmas na neden olmu tur. Finansal faaliyetlerde ve 

araçlarda ortaya ç kan art

 

ve çe itlilik, bu yeni araçlar n içerdikleri riskleri 

de erlendirebilecek ve buna ba l olarak olu abilecek sorunlar önleyecek teknik 

donan m n yetersiz olmas krizlerin olu umuna katk sa lam t r (Altuntepe, 2009: 131).  

Bir ülkede finansal piyasalarda ortaya ç kan krizler hem bankac l k sektörünü 

hem de makroekonomik dengeyi etkiler. Bankalar sa l ks z ve finansal piyasalar 

istikrars z ya da her ikisi birden istikrars z oldu unda, finansal sistem k r lgan olarak 

nitelendirilebilmektedir. Bir kriz taraf ndan ate lenmi bankac l k sektörü sorunlar , 

kredi veya para arz kanal yla ekonomik faaliyetler üzerinde ters etkilere sahip 

olmaktad r. Finansal piyasalarda ortaya ç kan bir krizin yarataca makroekonomik 

etkiler; kredi hacminde daralma, faizlerde yükselme, emisyonda artma, harcama ve 

talepte dü me, üretim ve istihdamda azalma, tasarruf ve yat r mlarda azalma olarak 

s ralanabilmektedir (Ural, 2003: 15).  



Bir krizin bankac l ktaki etkileri de i ik biçimlerde ve ço unlukla birbirine ba l 

sonuçlar olarak ortaya ç kmaktad r. Krizin en önemli etkilerinden birisi, bankaya 

yönelik hücumdur. Bunu, bankalar n mevduat geri çeki lerini kar lamak için 

varl klar n zarar na sat lar yoluyla elden ç karmalar

 
izler. E er bu geli meler belirli 

bankalara ait olarak ortaya ç k yorsa, borç veren son merci i leviyle, krizin 

yayg nla mas ve sistemik hale gelmesi engellenebilir. Bankac l k sistemine olan güven 

sars lm ise, bu kez fonlar bankalardan çekilerek nakde yönelir, hatta yurtd na 

ç kar labilir. Pek çok banka iflas eder ve kapan r, ayakta kalan bankalar ise olumsuz 

etkilerle kar la r (Ural, 2003: 15-16).  

Bankac l k sektöründe ya anan bu problemler ile birlikte, makroekonomi 

politikalar n n belirlenmesi ve olu turulmas nda, özellikle para politikalar n n 

uygulanmas nda ortaya ç kan de i im de krizleri tetiklemi tir. 1990 l y llarda hakim 

olan temel dü ünce, para politikalar n n hükümetten ba ms z olarak faaliyetlerini 

sürdüren merkez bankalar taraf ndan yürütülmesi gerekti idir. Para politikas 

uygulamalar nda ortaya ç kan bu de i imin bir sonucu olarak, bu y llarda gündeme 

gelen enflasyon hedeflemesi rejiminde sadece fiyat istikrar n n dikkate al nmas , di er 

amaçlar n göz ard edilmesine neden olmu tur (Altuntepe, 2009: 131).  

Finansal yap da meydana gelen dengesizliklerin finansal kriz seyrine dönü ümü 

geli mekte olan ülkelerde daha çok benzerlik göstermektedir. Yüksek enflasyon 

ortam nda, bankalar, mü terisinin kredi riskini etkin bir biçimde ölçemez iken; kredi 

talep edenlerin yat r mlar aksayabilmekte ve geri ödemede güçlü e dü ebilmektedirler. 

Yüksek enflasyonla birlikte para ikamesi de artmakta ve bankalar döviz toplay p yerli 

para ile ödünç vererek aç k pozisyonlar n artt rmaktad rlar. Kamu aç klar n n 

bankalarca finansman , faizleri art rarak özel sektörün kaynak maliyetini 

yükseltmektedir. Bankalar n k sa vadeli toplay p uzun vadeli borç vermeleri yüksek 

enflasyon ortam nda para, vade ve getiri uyumsuzlu una yol açmaktad r. Türkiye gibi 

ülkelerde grup bankac l nedeniyle grup iç kredi kulland rma yayg n oldu undan 

riskler daha da artmaktad r. Dolay s yla, döviz kuru rejimi ve döviz krizleri son 

krizlerde bankac l olumsuz yönde etkileyen en önemli faktör olmu tur (Toprak, 2001: 

860). 



  
Geli mekte olan ülkelerde meydana gelen krizlere Latin krizleri örnek olarak 

verilebilir. Latin ve Do u Asya finansal krizlerinin izledi i sürecin a amalar u ekilde 

s ralanabilir: Banka bilançolar nda kötüle me, faiz oranlar nda art , borsada dü ü ve 

belirsizlikte art faktörlerinin sonucu olarak ters seçim ve ahlaki tehlike artmakta; döviz 

krizi meydana gelmekte, bu da ters seçim ve ahlaki tehlikeyi daha da artt rmakta ve 

ekonomik faaliyet düzeyini dü ürmektedir. Bunu bankac l k krizi izlemektedir. Ters 

seçim ve ahlakin riskin iyice artmas sonucu ekonomik faaliyet daha da kötüle mektedir 

(Toprak, 2001: 861).  

Finansal krize ilk etkiyi yapan faktörler:                    

ekil 1.1: Geli mekte Olan Ülkelerde Finansal Krizlerin zledi i Yol  

Kaynak: Mishkin, 2004, 7.bask , Addison Wesley: 193.  

1.1.3.1.2. Spekülatif Sald r lar 

Faiz 
Oranlar ndaki 
Art

 

Banka 
Bilançolar nda 
Kötüle me 

Borsan n 
Dü ü ü 

Belirsizlikteki 
Art lar 

Ters Seçim ve Ahlaki Çöküntü 

Döviz Krizi

 

Ahlaki Çöküntü ve Ters Seçim 

Ekonomik Faaliyette Daralma 

Bankac l k Krizi

 

Ekonomik Faaliyette Daralma

 



  
1990 lardan itibaren ekonomik ve finansal krizler birçok geli mi ve geli mekte 

olan ekonomide ortaya ç km t r. Ülkemizin girdi i kriz sürecini birçok geli mi ve 

geli mekte olan ekonomi de ya am t r. 1990-1992 Avrupa para sistemi krizi ( ngiltere, 

Fransa, Portekiz ve sveç gibi geli mi ülkelerde kendisini gösteren finansal kriz), 1994 

y l nda Meksika, 1997 y l nda Asya krizi, 1998 y l nda Brezilya ve Rusya ve nihayet 

2000-2001 aras nda Türkiye krizleri bunun örnekleridir. Finansal serbestle me öncesi 

krizler ulusal boyutlu krizler olarak görülebilir. Bir ekonomideki talep yetersizli i 

i sizlik ve durgunlu a, talep fazlas ise enflasyona yol açmaktayd . 1990 l y llarla 

birlikte h z kazanan küreselle me süreciyle birlikte, ülkeler aras ndaki mal ve hizmet 

ak mlar yla sermaye ak mlar n n önündeki engeller süratle kald r lmaya ba lanm t r. 

Ayr ca, elektronik ve haberle me teknolojisindeki ba döndürücü geli meler hem 

finans-sermaye hem de mal ve hizmetlerin ülkeler aras ndaki dola m n h zla 

art rm t r. Bu h zl geli meye baz ülke ekonomilerinin uyum sa layamamas ise 

ekonomik krizlere uluslararas bir nitelik kazand rm t r (Toprak, 2001: 855).   

Sermaye hareketlerinin serbestle mesi geli mekte olan ülkelere fon sa lamada 

önemli bir i lev görmekte, ancak ayn zamanda bir istikrars zl k kayna da 

olabilmektedir. Yabanc yat r mc bu piyasalardan çekilmeye ba lad zaman tüm 

dengeler altüst olmakta ve ortaya bir finansal kriz ç kabilmektedir (Toprak, 2001: 856).    

Bir ekonomide yap sal sorunlar olmasa bile spekülatif sald r lar krizleri ortaya 

ç karabilmektedir. ktisatç lar taraf ndan sunspot ad verilen ve beklentileri etkileyen 

spekülatif baz haberler dengeleri bozabilmekte ve ekonomileri krize 

sürükleyebilmektedir (Gençtürk, 2004: 14).  

Ancak spekülatif sald r lar n tamam sunspot haberlerden kaynaklanmamaktad r. 

Ülkeler aras gözlenen spekülatif sermaye hareketleri de krizleri tetikleyen bir di er 

unsurdur. Burada üzerinde durulmas gereken nokta spekülatif sermayenin ç k 

olmal d r. Spekülatif sermaye ülkeden ç k sürecini kendisi yaratmaktad r. Spekülatif 

sermaye giri an nda yaratt sanal (yapay) büyüme etkisiyle e zamanl olarak yapay 

büyümenin olumsuzluklar n da getirmektedir. K sa sürede spekülatif sermayenin neden 



oldu u sorunlar, spekülatif sermayenin ülkeyi terk etmesi için gerekli neden haline 

gelmektedir (Y lmaz, 2004).   

1980 sonras geli mekte olan ülkeleri krizlere sürükleyen spekülatif sermayenin 

kontrolü, uluslararas sermaye kontrolleri ve spekülatif sermayeye kar ulusal önlemler 

olmak üzere iki ekilde gerçekle tirilebilir. Sermaye hareketlerinin üzerine getirilen 

kontroller ülkelerin ba ms z faiz ve döviz kuru politikalar uygulamalar na izin 

vermekteydi. Böylece ülke içinde dü ük faiz oranlar yla yat r mlar yükselirken, döviz 

kuru politikas da hiçbir bask olmadan düzenleniyordu. mkans z üçleme hipotezine 

göre, döviz kuru istikrar , faiz politikas ve sermaye hareketlerinin serbestisi olan üç 

hedeften yaln zca ikisi ayn anda gerçekle tirilebilir. mkans z üçleme hipotezinin 

güncel ya ama yans malar n döviz rejimlerinde görebiliriz. Ülke sabit kur rejiminde 

faiz politikas n , serbest kur rejiminde ise döviz kuru üzerindeki yetkilerini piyasaya 

b rakmaktad r. 1990 l y llarda yap lan en büyük hata, para politikas n n yerel 

amaçlar n n göz ard edilerek uluslararas sermayenin isteklerine boyun e ilmesidir. 

Uluslararas sermayenin, faizlerin yüksek seviyede korunmas ve enflasyonun dü ük 

tutulmas istekleri yerine getirildi i sürece ülkenin geni leyici makro politikalar 

uygulamas imkans z hale gelmektedir. Bunun tek sebebi daralt c para politikas n n 

spekülatif sermayenin ihtiyaçlar na cevap verecek herhangi bir ç k önlemeye 

çal mas d r. Özetle, sermaye kontrolleri ülkenin döviz kuru ve faiz araçlar n e 

zamanl olarak kullanabilmesine olanak tan maktad r. Sermayenin ç k tehditleri 

kar s nda para politikas n n çaresizli ini gidermektedir. Böylece, IMF den finansal 

yard m alman n ön art ya da ülkeye sermaye çekmenin sinyali olan daralt c 

politikalar n hükümetlere zorla uygulat lmas olas l n azaltmaktad r (Y lmaz, 2004).   

1.1.3.1.3. Mikro Nedenler    

Finansal krizlerin mikro nedenleri aras nda yönetim zafiyetleri, i letmenin hayat 

safhas , organizasyon yap s ve organizasyon içi ileti im sorunlar gösterilebilir 

(www.msxlabs.org). letme d çevre faktörleri kontrol edilemez de i kenler olmakla 

birlikte, dikkatli bir çevre analizi ile büyük ölçüde tahmin edilebilmektedir. letmelerin 

krize dü melerinde makro faktörlerden çok organizasyon içi faktörlerin daha etkili 

http://www.msxlabs.org


oldu u öne sürülmektedir. Çünkü, organizasyon içi faktörlerde ba ar l olan i letmeler, 

d çevredeki de i ime h zl uyum yoluyla krizden kurtulabilmektedir (Tüz, 1996: 6-7).   

letmelerin krize dü melerinin en önemli nedeni, tepe yöneticilerin krizi 

görememeleri ya da i letmeyi krizden kurtarma yönünde ba ar s z olmalar d r. 

letmenin içinde bulundu u hayat safhas da kriz nedeni olarak de erlendirilebilir. 

Örne in, i letmelerin büyüme dönemlerinde önlem al nmadan belli bir s n r n a lmas , 

yetki, sorumluluk, karar verme ve denetim alan konular nda çat malar yaratarak 

organizasyon dengesini bozucu özellik gösterir. letmenin sat lar n n ve kârlar n n 

azalma gösterdi i gerileme dönemleri de krize neden olabilir. Bunlar n d nda; karar 

verme ve uygulamada yava l k, yenilik ve yarat c l k yönünden yetersizlik, çat malar, 

koordinasyon sorunlar , denetim alan n n a r geni ya da dar olmas , amaçlar n belirgin 

olmamas , sinirsel gerilim ve i ortam ndan ho nutsuzluk, vb. gibi durumlar 

organizasyon içi sorunlara örnek olarak verilebilir (Tüz, 1996: 7-8).  

1.1.3.2. Siyasal Nedenler   

Dünyada ve Türkiye de 1980 den itibaren ya anmakta olan krizlerin, gerek mali 

ve iktisadi, gerekse toplumsal ve kültürel birçok boyutlar vard r (Özbilen, 2001: 111-

115). Özellikle Türkiye de ya anan Kas m 2000 ve ubat 2001 krizlerinin en önemli 

nedenlerinden birinin, ekonomi politikalar n n belirlenmesinde ve uygulanmas nda 

inisiyatif kullanamayan yöneticilerin kötü idarelerinden kaynaklanan yönetim 

yetersizli i oldu u söylenebilir. Siyasi istikrar, piyasa mekanizmas n n sa l kl olarak 

i leyebilmesi ve takip edilen ekonomik politikalar n uygulanmas nda olmazsa olmaz 

ko ul olarak kabul edilen güven unsuruyla yak ndan ili kilidir. Ayr ca devletin üst 

kademeleri aras ndaki uyum da, güvenin temel unsurlar ndan birisini olu turmaktad r. 

1999 Aral k ay nda kabul edilerek 2000 y l ba nda uygulamaya ba lanan Enflasyonla 

Mücadele Program na iç ve d piyasalar n güvenerek uyum sa lad klar bir dönemde 

program n aniden de i tirilmesi, toplumun devlete kar güveninin sars lmas nda önemli 

rol oynam t r. Geni kitlelerin güvenini kazanm bir modelin terk edilmesinden sonra 

yeniden güvenin tesis edilmesi ise oldukça zordur. Bu nedenle, iç piyasalar aç s ndan 



siyasi alanda ortaya ç kan çok basit bir uzla mazl k bile siyasi istikrars zl k olarak 

alg lanabilmektedir (Kaya, 2002: 214).  

Bütün bu geli meler, uygulanan istikrar program n i lemez hale getirmi ve 

ülkemiz 2001 Mart ndan itibaren üç a amal yeni bir istikrar program n uygulamaya 

koymak mecburiyetinde kalm t r (Karab çak, 2000: 63). Bundan dolay , ülkemizde 

ya anan son krizlerin en önemli nedenlerinden birinin de, toplumun devlete kar 

güvensizlik duymas na sebep olan siyasi istikrars zl n kaç n lmaz bir sonucu oldu unu 

söylemek mümkündür (Kaya, 2002: 215).  

Kaya (2002:215), ayn çal mada yapt anketle u bilgilere ula m t r:  

Tablo 1.1: Anket Kat l mc lar na Göre Kas m 2000 ve ubat 2001 Krizinin 

Sebepleri          

Kaynak: Kaya 2002: 215.    

Toplumun Kas m 2000 ve ubat 2001 krizlerinin sebepleri konusunda ne 

dü ündü ünü ö renmek amac yla örneklem grubuna yöneltilen soruya cevap verenlerin 

% 37,2 si yönetim yetersizli i , % 35,2 si siyasi istikrars zl k ve %19,5 i de 

ekonomik istikras zl k cevab n vermi lerdir. Bu bilgilerden hareketle, toplumun 

yakla k dörtte üçü (%72,4), üç ay ara ile patlak veren krizlerin ekonomik sebeplerden 

ziyade yönetim yetersizli ine ve siyasi istikrars zl a ba l olarak ortaya ç kt n  

Say

 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Ekonomik stikras zl k 139 19,3 19,5 19,5 

Siyasi stikrars zl k 251 34,9 35,2 54,7 

Yönetim Yetersizli i 265 36,8 37,2 91,9 

D Etkenler 36 5,0 5,0 96,9 

Di er 22 3,1 3,1 100,0 

Toplam 713 99,0 100,0  

Cevaps z 7 1,0   

Toplam 720 100,0   



dü ünmektedir. Tablo 1.1 deki verilere göre, toplumun ancak be te birinin söz konusu 

krizlerin gerçek sebeplerinin ekonomik nitelikli oldu unu dü ündü ü görülmektedir.   

1.1.1.4. Finansal Krizlerin Öncü Göstergeleri    

Ekonomide yaratt sorunlar ve yükledi i maliyetler nedeniyle finansal krizlerin 

önceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azalt lmas nda önemli rol 

oynamaktad r. Krizlerin önceden tahmin edilebilmesi amac yla, çe itli ekonomik 

de i kenler gösterge olarak kullan lmaktad r. Öncü göstergeler, krize en çok hangi 

etkenlerin neden oldu uyla yak ndan ili kilidir (Ural, 2003: 13). Kriz göstergeleri çe itli 

kategoriler halinde Tablo 1.2 de özetlenebilir.  

Tablo 1.2: Kriz Göstergeleri  

3. Cari Hesaplar ve Borçlarla lgili Göstergeler: 

 

D ticaret dengesi 

 

D ticaret hadleri 

 

Cari hesap aç /GSMH 

 

hracat art oran

  

hracat/GSMH 

 

thalat/GSMH 

 

hracat+ thalat/GSMH 

 

Reel döviz kuru de erlenme oran

  

Toplam borç/GSMH 

 

Borç servisi/GSMH 

4. Mikroekonomik Göstergeler: 

A- Bankalar n Ödeme Kabiliyetini 

Yans tan Göstergeler: 

 

Geri dönmeyen borçlar/Toplam borç 

 

Toplam borç/Aktif 

 

Sermaye/Aktif 

       B-    Karl l kla lgili Göstergeler: 

 

Faiz Gelirleri/Aktifler 

 

lem harcamalar /Aktifler 

 

Karlar/Aktifler 

1. Makroekonomik Göstergeler: 

 

Enflasyon 

 

Kamu aç klar /GSMH 

 

Yat r m/GSMH 

 

Yat r m art oran /GSMH 

 

Reel GSMH art oran

  

ABD faiz oranlar na göre fark sermaye kontrolleri 

 

Bölgesel yay lma göstergeleri  

2. Finansal Göstergeler: 

 

ç kredilerin art oran

  

Özel sektöre aç lan kredi art /GSMH 
art

  

Bankalara verilen MB kredileri/GSMH 

 

Para çarpan ndaki de i meler 

 

M2/Uluslararas rezerv 

 

M2/GSMH 

 

Uluslararas rezervler/ thalat 

 

Faiz oranlar ndaki de i meler 

 

Özel sektör yükümlülüklerinin art

 



 
K sa vadeli borç/Toplam borç 

 
K sa vadeli d borç/Uluslararas rezerv 

 
Toplam borç/Uluslararas rezerv 

 
Toplam borç/ hracat 

 
Borç servisi/ hracat 

 

Faiz ödemeleri/ hracat 

 

Kamu borç/Toplam borç 

 

Yabanc do rudan yat r mlar/Toplam borç 

Kaynak: Yay, 2001: 1244.  

Tablo 1.3: Çe itli Ülkelerde Krizlerin Belirtileri 

Ülke ve 
Y l 

Cari lemler 
Aç

 

Yüksek mi? 

Nominal 
Döviz 
Kuru Rijit 
mi? 

Döviz 
Kuru 
A r 
De erli 
mi? 

Bankac l k 
Sistemi 
Zay f m ? 

Portföy 
Ak mlar  
Yüksek mi? 

Makro 
Ekonomik 
Temeller 
Zay f m ? 

Meksika 
1994 

Evet. 
GSY H nin 
%6.5 ini 
a yor. 
(1992-94) 

Evet Evet Evet. Bat k 
krediler fazla, 
zay f denetim. 

Evet Hay r 

Tayland 
1997 

Evet. 
GSY H nin 
%8.5 ini 
a yor. 
(1995-96) 

Evet Evet Evet. Finansal 
kurumlar zay f 

Evet, BIBF 
k sa dönem 
ak mlar 
kanalize etti 

Hay r 

Malezya 
1997 

Evet. 
GSY H nin 
%6.5 i. 
(1995-96) 

Evet Evet Evet. Zay f 
denetim 

Evet Nispeten 
zay f 

Kore 
1997 

Il ml . 
GSY H nin 
%4 ü. 
(1996-97) 

Hay r Hay r Evet. Portföy 
yönetimi kötü ve 
ba l holdinglerini 
finanse ediyor. 

Evet Hay r 

Endonezya 

 

1997 
Il ml . 
GSY H nin 
%3.5 i. 
(1995-96) 

Evet. Bant 
sistemi 

Evet Evet. Ba l 
holdinglerini 
finanse ediyor. 

Evet Hay r 

Filipinler 
1997 

Evet. 
GSY H nin 
%4 ü. 
(1995-96) 

Evet Evet Evet Evet Nispeten 
zay f 

Rusya 
1998 

Dengeli Bant 
sistemi 

Evet Evet. Kamu 
bankalar a rl kl

 

Evet Zay f 

Brezilya 
1998-99 

Evet. 
GSY H nin 
%5 i. 

Evet Evet Nispeten Evet K smen zay f 

Türkiye Evet. Evet. Evet Evet. Kamu Evet Zay f 



  
Kaynak: Edwards, 1999: 310.  

1.2. F NANSAL KR Z MODELLER

  

1990 l y llar dünyan n çe itli bölgelerinde güçlü etkileri olan finansal krizlerin 

ortaya ç kt bir dönemdir. Etkileri bölgesel olmaktan çok küresel olan bu krizlere 

örnek olarak, 1992-93 y llar nda Avrupa döviz kuru mekanizmas nda (ERM) ortaya 

ç kan para krizi, Latin Amerika da ortaya ç kan Tekila Krizi ve 1997 y l nda Tayland 

dan ba layarak yay lan Güneydo u Asya krizleri verilebilir. 1990 larda ya anan bu 

krizler ortak özelliklere sahip olmakla birlikte, ülkelere ve bölgelere özgü özelliklere de 

sahiptir (Gür ve Tosuner, 2002: 11).  

Krizler bankac l k, ödemeler dengesi, para ve d borç krizleri eklinde bir tak m 

alt ay r mlara tabi tutulabilmektedir. Bu krizlerin bir k sm bula c olabilmektedir. 

Örne in, Avrupa da ya anan krizin yay lma gibi bir etkisi olmam ve bu kriz sadece 

bir para krizi olarak isimlendirilmi ken, Meksika krizi, tekila etkisi denilen bir 

yay lma etkisiyle birlikte ekonominin çe itli alanlar nda problem yaratm ve bu kriz 

ekonominin birçok de i kenini bünyesinde bar nd rd için finansal kriz olarak 

adland r lm t r. Dolay s yla, finansal kriz dedi imiz kavram, bünyesinde ya bir ya da 

daha fazla kriz çe idini içeren kompleks bir yap dan olu abilmektedir. Bununla birlikte, 

kriz ekonomideki bütün makro temellerin bozulmas n içerecek ekilde çok geni 

kapsaml olabilir. Dolay s yla para krizi, döviz kuru krizi, ödemeler dengesi krizi, banka 

krizi e anlaml olarak kullan labilir. Çünkü etkiler tek yönlü de il, çok yönlü olarak 

ortaya ç kabilmektedir. Finansal krizler ve kriz modelleri ematik olarak ekil 1.2 de 

oldu u gibi ifade edilebilir (Ak n, 2009: 21).    

2000-01 GSY H nin 
%4.8 i. 

Yar -sabit 
döviz 
kurlar

 
bankalar sorunlu. 



  

ekil 1.2: Finansal Kriz Modelleri  

Kaynak: Ak n, 2009: 21.  

1.2.1. kiz Krizler  

kiz kriz kavram bir para krizi ile bankac l k krizi aras ndaki etkile ime ba l 

olarak ortaya at lm bir kavramd r. 1982 y l nda ili de, 1992 y l nda Finlandiya da ve 

sveç te ve son dönemde ortaya ç kan Asya krizleri ikiz krizlerin en önemli örnekleri 

olarak gösterilebilir. Bu konuyla ilgili ilk çal may 1996-1999 y llar nda Reinhart ve 

Kaminsky (1999) yapm t r. Bundan sonraki çal ma ise, 2001 y l nda Glick ve 

Hutchinson taraf ndan daha fazla veri kullan larak geni letilmi bir alan üzerinde 

sürdürülmü tür. (Hagen ve Ho, 2004:2).  

kiz krizler, bir para krizinin bankac l k krizine neden olmas ya da bir bankac l k 

krizinin para krizine neden olmas eklinde iki türlü gerçekle ebilmektedir. Bunlardan 

ilki, para krizlerinin bankac l k krizlerine neden olmas d r. Bu çal malara göre ilk 

olarak ödemeler dengesinde ortaya ç kan sorunlar banka krizlerine neden olmaktad r. 

Örne in, yurtd faiz oranlar nda meydana gelen bir art sebebiyle ortaya ç kan bir d 

ok, sabit döviz kuru sisteminin sürdürülmesi durumunda, rezervlerin erimesine neden 

olacakt r. Bu durumda, e er sterilizasyon yap lmazsa para stokunda ani bir dü ü 

Finansal Krizler 

       
kiz Krizler 

Bankac l k Krizi Para Krizleri 

1. Nesil Kriz 
Modelleri 

2. Nesil Kriz 
Modelleri 

3. Nesil Kriz 
Modelleri 



meydana gelmekte ve likidite s k nt s nedeniyle ekonomide iflaslar ba lamaktad r. 

Bunun sonucunda da ekonomi genelinde bir finansal krize girilmektedir. Yine ayn 

ekilde ödemeler dengesinde meydana gelen bir aç k sebebiyle yap lacak devalüasyon, 

borçlar n büyük bir k sm n döviz üzerinden gerçekle tirmi olan bankalar n durumunu 

kötüle tirerek banka iflaslar na yol açabilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 475).  

kincisi, bankac l k krizinin para krizine dönü mesidir. Bu olas l k, çe itli 

makalelerde tart lm t r. Örne in Obstfeld e göre (1994), politika yap c lar banka 

iflaslar n önlemek ve yerli paran n de erini korumaktan ziyade, bankac l k sektörü 

üzerindeki bask y kald rmak için enflasyona sabit bir döviz kurundan daha fazla önem 

verildi inin spekülatörler taraf ndan önceden görülmesi halinde bir banka krizinin döviz 

kuru krizine neden olabilece ini belirtmektedir. Bir bankac l k krizinin para krizine 

neden olabilmesi ile ilgili olarak, IMF üç durumun ortaya ç kmas gerekti ini 

belirtmektedir: 

 

Bankalardan kaç lar ve mali etki, 

 

Paraya olan talepteki dü ü ler, 

 

Arac bankalar vas tas ile sermaye ak lar n n geriye dönmesi ve para 

krizleri.  

Tayland da ba layan Asya Krizi ni, IMF nin belirtmi oldu u durumlara 

uygun bir örnek olarak gösterebiliriz. Tayland para krizinden önce bankac l k krizine 

girmi tir. 1998 Temmuz ay ndaki J. P. Morgan rakamlar na göre henüz ödenmemi 

borçlar n GSY H ya oran Tayland için yakla k %30 dur. Ayn dönemde bankac l k 

sektörünün yeniden sermayele tirilme ve yap land r lma maliyeti Tayland için GSY H 

n n %35 ine kar l k gelmektedir. Bu verilerden de anla ld üzere, Asya da meydana 

gelen kriz reel ekonomiden daha çok finans sektöründe ortaya ç km t r. Bölge ülkeleri 

de krizden kurtulmak için, Japonya n n yapm oldu u gibi, dü ük sermaye ile 

büyümeyi gerçekle tirmek için a r kredi kullanma yolunu seçmi lerdir. H zl büyüme 

nedeniyle artan iç tasarruflar na ek olarak, yat r mlar n yabanc sermeye giri leriyle 

kar lama yolunu tercih etmi lerdir. Ancak, yabanc para giri lerinin önemli bir bölümü 

de gayrimenkul ba ta olmak üzere k sa vadeli spekülatif alanlara kaym t r (Erdo an, 

2006: 20-21). 



 
Tablo 1.4 te görüldü ü gibi, bir para krizinin kendili inden olu ma olas l bir 

bankac l k krizi nedeni ile olu ma olas l na göre oldukça dü üktür.  

Tablo 1.4: Para Krizinin Gerçekle me Olas l   

TÜR OLASILIK (%) 

arta ba l de il 20 

Bankac l k krizi art na ba l

 

46 

Kaynak: Gupta, 2002: 23.  

kiz krizlerin iddeti ile ilgili yap lan çal malarda, bir ikiz kriz iddetinin tek bir 

krize (bankac l k, para) göre daha iddetli oldu u ortaya konulmaktad r. Tablo 1.5 te 

görüldü ü gibi, bir ikiz kriz durumu halinde ülke d na kaynak ç k n n maliyeti bir 

bankac l k krizinin üç kat na yakla maktad r. Yine bir ikiz krizde ortaya ç kan rezerv 

kayb , bir para krizindeki rezerv kayb n n yakla k olarak üç kat na e it olmaktad r.  

Tablo 1.5: Bankac l k Krizleriyle Para Krizlerinin Kar la t r lmas

   

BANKACILIK 

KR ZLER

 

PARA KR ZLER

 

iddet Ölçüsü  
K Z TEK

 

K Z

 

TEK

 

Kaç n Maliyeti

 

(GSMH ya 

oran ) 

13.3 5.1   

Rezerv Kayb 

(%)   
25.4 8.3 

Reel Depresyon 

(%)   
25.7 26.6

 

Birle ik Endeks

   

25.6 17.5

  

   Kaynak: Gupta, 2002:24.  



1.2.2. Bankac l k Krizleri   

Modern ekonomilerde banka mevduat bir ödeme arac olarak önemli bir i leve 

sahiptir. Öte yandan, banka mevduat hem bankalar n özel yükümlülü ü olup hem de 

bir kamu mal durumundad r. Hükümetler bu kamu mal üzerindeki güveni korumak 

için ço u zaman mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da özel mevduat sigorta 

sistemi kurmaktad rlar. Böylelikle, bir bankac l k krizi durumunda bankadan mevduat 

ç k önlenmeye çal lmaktad r (Kobayashi, 2003: 1). Bu nedenle, günümüzde 

bankac l k sektörü üzerindeki hassasiyet ülke ekonomileri için çok önemli bir konu 

olmaktad r. Öyle ki; bankac l k sektöründe ya anan bir kriz tüm ülke ekonomisini hatta 

küreselle en piyasalar nedeniyle tüm dünya ekonomisini etkileyebilmektedir (Erdo an, 

2006: 21-22).  

1980 y l ndan bu yana, IMF üyesi ülkelerin % 75 i belirgin biçimde bankac l k 

sektörlerinde problemler ya am t r. 1980 sonras nda ortaya ç kan bütün finansal krizler 

bir bankac l k krizi ile birlikte ortaya ç km t r. Bankac l k krizleri daha çok geli mekte 

olan ülkelerde görülmekte ve ço unlukla bir ikiz kriz durumu olarak kar m za 

ç kmaktad r (IMF, 2002). Ülkelere göre bankac l k krizleri Tablo 1.6 da sunulmaktad r.               



Tablo 1.6: Ülkelere Göre Bankac l k Krizleri                                

  Kaynak: Demirgüç-Kunt, Detragiache (1998: 92).  

Bu ülkelerin ço unda, politikac lar bankac l k krizlerine, kamu fonlar ile 

finansal kurumlardan gerçekle tirilen yüklü kaynak ak na zay f para politikalar 

Ülke Bankac l k Krizi Tarihi 

Kolombiya 

Finlandiya 

Guyana 

Hindistan 

Endonezya 

srail 

talya 

Japonya 

Ürdün 

Kenya 

Meksika 

Mali 

Malezya 

Nijerya 

Norveç 

Nepal 

Filipinler 

Papua Yeni Gine 

Portekiz 

Senegal 

Güney Afrika 

Sri Lanka 

sveç 

Tanzanya 

Türkiye 

Uganda 

ABD 

Uruguay 

Venezuela 

1982-85 

1991-94 

1993-95 

1991-94 

1992-94 

1983-84 

1990-94 

1992-94 

1989-90 

1993 

1982,1994 

1987-89 

1985-88 

1991-94 

1987-93 

1998-94 

1981-87 

1989-94 

1986-89 

1983-88 

1985 

1989-93 

1990-93 

1988-94 

1991,1994 

1990-94 

1981-92 

1981-85 

1993-94 



uygulamak gibi çe itli müdahalelerde bulunmu lard r. Durumu dikkatlice düzenlemi 

olsalar bile, kurtarma operasyonlar n n çe itli dezavantajlar ortaya ç km t r. Bu 

dezavantajlar unlard r (Demirgüç, 1998: 92-94):  

 

Bütçeye ilave yük getirmesi, 

 

Yetersiz bankalara sistemde kalma ans vermesi, 

 

Bankalar n yeterli risk yönetimi uygulama konusundaki güdülerini ortadan 

kald rarak gelecekte olas bir bankac l k krizi beklentisini ortaya ç karmas , 

 

Genellikle sa l kl bankalar n zay f finansal kurumlar n ortadan kald rma 

yönünde yap lan bask neticesinde yönetimsel güdülerin zay flat lmas , 

 

Bankac l k sektörü kay plar n önlemek için uygulanan zay f para politikas n n 

enflasyona neden olabilmesidir.  

Bankac l k krizleri hem geli mekte olan hem geli mi ekonomilerde 

görülebilmektedir. Bununla birlikte geli mi ekonomilerde krizler 1960 l y llarla 

birlikte ba lam olup 1970 ler, 1980 ler ve 1990 larda da görülebilmektedir. 

Geli mekte olan ülkelerde ise krizler 1980 li dönemlerle birlikte ba lam olup, kriz 

say s zaman n darl na ra men neredeyse geli mi olan ülkelerin iki kat civar ndad r 

(Erdo an, 2006: 24).  

Bankac l k krizleri ile ilgili çe itli tan mlar yap lm t r. Bu tan mlardan birine 

göre, bir bankac l k krizi ticari bankalar n borçlar n n vadesinin uzat lmamas veya 

vadesiz mevduatlardaki ani bir çekme talebini kar layamamalar çerçevesinde likidite 

s k nt s na dü meleri ve arkas ndan iflas etmeleri durumu olarak ifade edilmektedir 

(Delice, 2003: 61). Di er bir tan ma göre, bankac l k krizleri; genelde banka 

bilançolar n n kötüle mesinden, bilanço aktif yap lar n n bozulmas ndan 

kaynaklanmaktad r. Daha net bir ifadeyle, bankac l k krizlerinin nedeni, geri dönmeyen 

kredilerin artmas , menkul de erlerin piyasalar ndaki dalgalanmalar, reel sektörün 

küçülmesi nedeniyle bankalar n aktif yap lar n n bozulmas d r (Eren ve Süslü, 2001: 3).  

Bankac l k krizlerinde mevduat sahipleri bankaya kredi veren ki i veya 

kurulu lar ve banka hissedarlar olu an güven kayb ile fonlar n çekmek isterler. Tek 



bir bankan n ba ar s zl her zaman tüm bankac l k sistemini sarsmayabilir; ancak 

krizdeki bankan n, bankac l k sistemi içindeki pay n n büyüklü ü oran nda, tekil banka 

krizinin tüm finansal sisteme ve ekonomiye yans mas ve sistemik bir krize dönü mesi 

olas l oldukça yüksektir (Delice, 2003: 61).  

Bankac l k krizlerinin piyasa, kredi ve likidite risklerinin etkisiyle ortaya ç kt 

ifade edilmektedir. Piyasa riski genellikle faiz oranlar ndaki de i melerden 

kaynaklanmaktad r. Menkul k ymetlerin piyasa de eri faiz oranlar ndaki de i melerle 

ters yönlü ili kilidir. Birçok tahvil için faiz oranlar ndaki de i melerin büyüklü ü 

menkul k ymetlerin vadesini art r r. Piyasa riski olarak adland r lan bu durum 

portföyünü sürekli yeniden de erleyen veya sat a sunan finansal kurumlar 

etkilemektedir. Portföyünde uluslararas varl klar bulunduran bankalar ise bir kur riski 

ile kar kar yad r. Ekonomideki de i melerden güçlü ekilde etkilenen sektörlere ait 

varl klardan olu an bir portföye sahip olan banka, ekonomi iyi durumdayken yüksek 

getiri elde edecektir. Ekonomi durgunlu a girdi inde ise banka dü ük getiri elde eder ve 

s k nt ya ar (Keskin, 2004: 23-24).  

Kredi riski ise borçlular n borçlar n ödeyememeleri ya da ödemek istememeleri 

sonucunda ortaya ç kan risktir. Bankalar bu riski azaltmak için kredi verecekleri ki i ve 

kurumlar s k bir ekilde ara t rmal d r. Bankalar verdikleri krediyle ilgili gerekli 

analizleri ve ara t rmalar eksik yapt klar zaman kredi riski artmaktad r. Özellikle, son 

ya anan Asya krizi bu özelli i ta maktad r. Devlet güdümündeki bankalar, özellikle 

hükümet temsilcilerinin yak nlar na gerekli analizleri yapmadan kredi da tm t r. 

Da t lan kredilerin büyük ço unlu u gayrimenkul gibi ekonominin üretim kapasitesine 

ilave yapmayan alanlarda kullan lm ve geri dönmemi tir. Bu noktada bankalar n 

firmalarla çok iç içe girmemeleri, onlara mesafeli davranmalar önem kazanmaktad r 

(Keskin, 2004: 24).   

Bu konuda yap lan bir çal mada, ülkelerin geçirmi oldu u bir resesyon 

döneminden sonra, k sa vadeli olarak verilen kredilerdeki büyük art n bir krize neden 

olabildi i sonucuna var lm t r. Kriz ya ayan ülkelerde yurt içi kredi miktar n n 



GSY H ya oran n n y ll k olarak ortalama %15 civar nda oldu u belirlenmi tir. Bu 

oran normal dönemlerin oldukça üzerindedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 473-484).  

Tablo 1.7 de bankac l k krizleri ya am olan ülkelere bak ld nda k sa vadeli 

borçlar n toplam rezervlere oran n n oldukça yüksek oldu u görülmektedir. Bu durum 

finansal sistemi daha k r lgan hale getirmektedir. Ülkenin k sa vadeli borçlar n n 

rezervler içerisindeki pay n n yüksek oldu unu dü ünen yat r mc lar, ülke ekonomisinin 

bu borçlar kar layamayaca n dü ünerek vermi olduklar ödünçleri geri çekecek ve 

ülke bir kriz ortam na geçebilecektir (Erdo an, 2006: 27).  

Tablo 1.7: K sa Vadeli Borçlar ve Rezervler          

Kaynak: Erdo an (2006: 27).  

Ülke ekonomilerini kriz ortam na sürükleyebilecek di er risk olan likidite riski 

ise, mevduat sahiplerinin büyük miktarda ve k sa süre içinde yayg n bir ekilde 

mevduatlar n çekmeleri veya bankalar n bu çekili leri kar layacak ölçüde likit 

varl klara sahip olmamalar durumunda ortaya ç kmaktad r. Herhangi bir bankada 

likidite riski sebebiyle ya anacak bir güven bunal m di er bankalar da etkiler ve onlara 

da bula abilir. Çünkü, bankalar birbirleriyle sürekli ili ki halindedir ve bankalar 

ekonominin temel unsurlar ndan biridir. Bankac l k sisteminde ya anan bir aksakl k, 

örne in güven bunal m , zincirleme hareketlere sebep olarak tüm ekonomiye 

yay labilmektedir. Bankalarda ya anan panik finansal arac lar n maliyetinde art a sebep 

olabilir ve kredi maliyetlerini yükseltebilir. Kredi maliyetlerinde ya anan art kredi 

talebini azalt r ve bu da ekonomik faaliyetlerin azalmas na ve yava lamas na neden  

KISA VADEL BORÇLAR REZERVLER 

ARJANT N 23.891 19.740 

KORE 44.223 55.849 

MEKS KA 28.226 23.775 

TÜRK YE 13.067 16.055 

BREZ LYA 44.223 55.849 

TAYLAND 45.567 31.361 



olabilir. iddetli bir banka pani i ekonomide büyük bir resesyona neden olabilmektedir 

(Keskin, 2004: 24-25). Enflasyonist dönemlerde, nakit bulundurmak yüksek maliyetli 

oldu u için, bu dönemlerde ülke paras n n de ersizle mesi nedeniyle bankalar yasal 

yükümlülüklerinin d nda nakitte kalmamaya çal rlar. Bu durum zaman zaman 

bankalar n likidite s k kl na dü mesine yol açmaktad r. Nitekim, Türkiye de 1994 

krizinde üç banka likidite eksikli inden dolay iflas etmi tir (Erdo an, 2006: 25-26).  

Yukar da bahsedilen piyasa, kredi ve likidite riskleri bankac l k sisteminde 

mevcut olan risklerdir. Burada vurgulanmas gereken nokta bu risklerin mutlaka krizlere 

yol açmayaca d r. Bu riskler ancak bankac l k sistemine duyulan güven azald nda 

krize giden yolda önemli bir etken olabilirler. Çünkü sisteme olan güven sars ld nda 

risklerin yönetilmesi de zorla maktad r (Keskin, 2004: 25).  

1.2.3. Para Krizleri  

Finansal krizler son y llara kadar 20. yüzy l içerisinde çok önemli görülmemi tir. 

Eski tarihçiler daha çok bankac l k ya da hükümetlerin borçlar n ödeyememesinden 

kaynaklanan borç krizlerini kaydetmektedir. Dolay s yla, finansal krizlerin önemli 

unsurlar ndan birisi olan para krizleri yüzy l n son çeyre ine kadar çok s k rastlanan bir 

olgu de ildir. Bunun sebebi, dünya sava lar ndan önce paran n ba land bir alt n 

standard n n olmas ve sava lardan sonra bu standard n biraz de i tirilerek alt n 

standard na çevrilmi olmas nedeniyle paran n mobilitesinin k s tlanm olmas d r. 

1970 lerde Bretton Woods ad verilen uluslararas finansal sistemden vazgeçilerek 

serbest kur rejiminin benimsenmesiyle birlikte belirsizlik durumu ortaya ç km t r 

(Dabrowski, 2002: 7). Serbest kur rejimine geçilmesi ile birlikte özellikle geli mekte 

olan ülkelerde yeni finansal sisteme uyum sorunundan do an problemler ortaya 

ç km t r. Bu problemler Latin Amerika, skandinavya, Meksika, Türkiye ve 

Güneydo u Asya ülkelerinde çe itli krizlere neden olmu tur (Erdo an, 2006: 31).  

1976 y l nda Meksika, 1980 lerin ba nda ve ortas nda Arjantin, Brezilya, 

Meksika ve Peru, 1980 lerde ili ve Arjantin, 1992 y l nda Avrupa döviz kuru krizi, 

1995 Meksika krizi ve 1997 y l nda ba lay p Asya n n büyük bir bölümüne yay lan 



Güneydo u Asya krizi bu grubun içerisindedir. Para krizlerinin en önemli özelli i 

yay lma mekanizmas n n ortaya ç kartt y k c etkidir. Bu etki son Güneydo u Asya 

krizinde kendini bariz biçimde ortaya ç karm t r. Kriz önce sadece bir ülkede ortaya 

ç km , bölge ekonomilerinin yap lar n n birbirine benzer olmas ve ticari 

ba lant lar n n yüksekli i nedeniyle, Güneydo u Asya n n önemli bir k sm nda y k c 

etkilere neden olmu tur (Erdo an, 2006: 30).  

1990 lardan sonra döviz kurlar n n ve sermaye ak mlar n n de i ken oldu u bu 

dönemde, yeni sanayile mekte olan ülkelere yönelik sermaye ak mlar nda beklenmedik 

biçimde de i kenlikler meydana gelmi tir. Uygulamaya bak ld nda bu ülkelere 

yönelik yabanc sermaye ak mlar ndaki geli me ve geni leme a amas n , çok iddetli ve 

çok ani bir tersine dönü hareketinin izleyebildi i görülmektedir. Ayr ca, bir ülkede 

ortaya ç kan krizin etkileri h zl bir biçimde ve kolayca ba ka ülkelere de 

yay labilmektedir (Seyido lu, 2003: 144).  

Para krizleri, özellikle sabit döviz kuru sistemlerinde piyasa kat l mc lar n n 

taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmi aktiflerden yabanc paral aktiflere 

kayd rmalar sonucu, merkez bankas n n döviz rezervlerinin tükenmesi eklinde ortaya 

ç kan krizler olarak tan mlanmaktad r. Bir ülke paras n n üzerindeki spekülatif bir 

hareket devalüasyonla veya iddetli de er kayb ile sonuçlan rsa veya Merkez Bankas 

büyük miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlar n önemli oranlarda yükseltmek 

suretiyle paray korumaya zorlan rsa bir döviz veya para krizi olu ur (Delice, 2003: 59).  

Bir para krizi genellikle bir spekülatif atakla sonuçlanmaktad r. Bir para krizinin 

finansal krizlerden ayr lan k sm krizin ödemeler dengesinde ortaya ç kmas d r. Yine, 

ekonomi üzerindeki etkileri ve dolay s yla has lan n azalmas , i sizli in artmas ve 

bankalar n iflas etmesi olarak da nitelendirilmektedir (Erdo an, 2006: 30).      



1.2.3.1. Para Krizi Teorileri  

1990 larda ya anan çok say da kriz, krizleri aç klamaya çal an modellerin de 

say s n artt rm t r. Krizler ortaya ç kt kça, yeni olgular gündeme geldikçe, yeni tip 

modellerle en son kriz aç klanmaya çal lmaktad r. Fakat en son üretilen model bir 

sonraki krizi aç klamada yetersiz kalabilmektedir. 1990 lardaki krizler birbirleriyle pek 

çok ortak özelli i payla sa da, hiçbir kriz birbirinin ayn olmad ndan, teorik 

modellerin aç klay c  niteli i s n rl kalmaktad r. Teorik modeller eksik ve yetersiz kalsa 

da ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzla maya varamasalar da, her biri krizlerin 

farkl

 

bir boyutuna dikkat çekti i için, gelmekte olan bir krizin mümkün olan 

belirtilerinin ne oldu unu anlamaya yard mc olmaktad rlar. Birinci nesil kriz modelleri 

ve ikinci nesil kriz modelleri olarak isimlendirilen modellerin d nda özellikle Asya 

krizini aç klamaya yönelik bankac l k ve para krizlerinin ili kilerini kurmaya çal an 

modeller ve yay lma etkisini ve d sal faktörlerin önemini vurgulayan kriz modelleri 

geli tirilmi tir. Tüm bu modeller krize farkl aç lardan yakla salar da birbirinin yerini 

alan de il birbirini tamamlayan modellerdir (Yay, 2001: 1239).  

1.2.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)  

Ödemeler dengesi krizlerinin olu umunu aç klamaya yönelik ilk çal ma 

Krugman a (1979) aittir. Buna göre, standart bir döviz krizi k saca u ekilde olu ur: Bir 

ekonominin sabit döviz kuru rejimi izledi i varsay m alt nda, kur üzerinde olu acak 

bask lar n merkez bankas n n döviz rezervlerini kullanarak döviz piyasas na müdahale 

etmesi, zamanla rezervlerin azalmaya ba lamas na neden olacakt r. Belli bir süre sonra, 

genelde döviz rezervlerinin tamamen erimesinden önce, ortaya ç kan spekülatif 

hareketler merkez bankas n n elinde bulunan en son rezervlerin de erimesine neden 

olacakt r. Bu durumda hükümet döviz kurunu geçerli düzeyden daha fazla 

sürdüremeyecek ve sonuç olarak kuru serbest dalgalanmaya b rakacak veya 

devalüasyon yapmak zorunda kalacakt r (Ak n, 2009: 25).  

Tutars z politikalar n ekonomiyi nas l krize ta d bir örnekle aç klamak 

amac yla bütçe aç n n parasal geni leme ile finanse edildi i bir para politikas n ve 



sabit döviz kuru rejimini benimsemi bir ülkeyi örnek alabiliriz. Böyle bir ülkede döviz 

kurunun savunulmas merkez bankas

 
rezervlerinin erimesine neden olacakt r. Yurtiçi 

kredinin geni leme h z , yerel para birimine olan talebin art

 
h z n a acak, ekonomik 

birimler ellerindeki fazla likiditeyi yabanc para menkul k ymet ya da yerli para 

cinsinden faiz getirili k ymetlere dönü türmeyi tercih edeceklerdir. Birinci tercih 

do rudan, ikinci tercihse dolayl olarak (yerel parasal varl klara olan talepte art , 

fiyatlarda art , getirilerde dü ü

 

yaratarak getirisi daha yüksek olan yabanc

 

para 

varl klar n tercih edilmesine neden olmaktad r) yerel para biriminin de er kaybetmesine 

sebep olacakt r. Merkez bankas taahhüt etti i döviz kuruna sad k kalmak için yabanc 

paraya olan talebi rezervlerini tüketmek pahas na kar lamaya çal acakt r. Pesenti ve 

Tille (2000) e göre, birinci nesil model rezervlerin tükenmesi sürecinden çok 

spekülatörlerin sald r da bulunarak rezervin tümünü sat n almas eklinde sonuçlan r. 

Spekülatörler merkez bankas n n döviz rezervleri do al bir süreç içinde eriyip bitmeden, 

sabit döviz kuru rejimine son verilmeden, ba ka bir deyi le döviz kuru tepe noktay 

görmeden önce sermaye getirisi kazanmak ve kar etmek için birbirleriyle h zl bir 

rekabete girerler. Bu davran lar yla rezervlerin tükenmesini daha da yak n bir zamana 

ta maktad rlar. Spekülatif sald r

 

sonucunda merkez bankas rezervlerin tümünü yitirir 

ve kuru dalgalanmaya b rakmak zorunda kal r. Devletin kaybetti i büyük miktarda 

kaynak ise, izlenen istikrars z politikalar sonucunda ödedi i bir ceza olarak nitelendirilir 

(Hac hasano lu, 2005: 8).  

Kriz Krugman taraf ndan bir model olarak anlat lm t r. Bu model çe itli 

varsay mlar benimsemekle birlikte Merkez Bankalar n n neden bir sabit döviz kurunu 

sürdüremeyece ini aç klamaktad r. Modelin varsay mlar unlard r:  

 

Modelde yerli ve yabanc mallar aras ndaki ikame kusursuzdur. 

 

Sermaye hareketleri serbesttir ve kapsanmam faiz paritesi geçerlidir.  

Di er varsay mlar ise, fiyatlar n tümüyle esnek oldu u ve ekonomide fiyat 

düzeyinin sat n alma gücü paritesine göre belirlendi idir (Ak n, 2009: 26).  

Bu modele göre bir ekonomi a a da verilen 4 denklemi benimsemektedir 

(Erdo an, 2006: 38): 



 
md-p = -ai (reel para talebi (md), nominal faiz oran n n (ai) bir fonksiyonudur). 

 
ms=d + r (para arz (ms), yurtiçi kredilerle (d), döviz rezervleri ( r ) toplam na 

e ittir. 

 
p = p* + s ( sat n alma gücü (p), döviz kurundaki (s) de i ime göre belirlenir. 

 

i = i* + (s deki de i im) ( kapsanmam faiz oran ndaki de i im döviz 

kurundaki de i ime göre belirlenir. 

 

Bunlara ek olarak i* ve p* s f ra yak n bir de erdedir.  

Örne in, yurtiçi krediler (d), bütçe aç n finanse etmek için belli bir oranda 

artmaktad r ve döviz kuru ba lang çta sabittir. Spekülatif atak ba lamadan önce döviz 

kurundaki de i im s f r ve dolay s yla faiz ve sat n alma gücü paritesindeki de i im de 

s f rd r. Fakat nominal para stoku sabit oldu u için ve yurt içi krediler sürekli olarak 

artt ndan ülkenin uluslararas rezervleri yurtiçi kredilerin art h z nda azalmaya 

ba lar. Merkez bankas

 

döviz rezervleri minimum (s f r) düzeyine iner ve dalgal kura 

geçilir (Erdo an, 2006: 38).  

Bireyler rasyonel beklentilere sahip oldu undan dalgal kura geçmeden hemen 

önce yerli paran n de erinin dü mesinden kaynaklanan sermaye dü ü ünü engellemek 

isterler. Dolay s yla spekülasyonlar Merkez Bankas n n rezervleri tükenmeden hemen 

önce ortaya ç kmaktad r. Bunun sebebi, o zamana kadar sabit kalan döviz kurunun 

yükselece inin spekülatörler taraf ndan bilinmesidir. Dolay s yla, elde yerli para 

tutmaktansa döviz tutmak daha kârl olacakt r. Spekülatörlerin bu dü ünce ile yapm 

oldu u spekülatif döviz al mlar da krize ivme kazand racakt r (Akça layan, 2005: 113).  

Bu noktada spekülatif ata n ne zaman olu aca önem kazanmaktad r. Ad na 

gölge döviz kuru denilen dalgal döviz kuruna geçtikten hemen sonraki ve rezervlerin 

minimum düzeyde oldu unu gösteren döviz kuru kullan lmaktad r (Erdo an, 2006: 38). 

Gölge döviz kuru, Merkez Bankas n n kuru dalgalanmaya b rakmas ile birlikte piyasa 

oyuncular n n ellerindeki döviz cinsi varl klar , ba ka bir ifadeyle devletten daha önce 

sat n alm olduklar döviz rezervlerini, satmaya raz olduklar kurdur ve dolay s yla 

spekülatörlerin kar potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Gölge fiyat ayn

 



zamanda para piyasas nda dengenin olu aca kur seviyesini de göstermektedir 

(Hac hasano lu, 2005: 10).  

ekil 1.3 te sabit ve dalgal kurun alaca de erler gösterilmektedir. Dikey 

eksende döviz kuru yatay eksende kredi miktar n n ald de erler yer almaktad r. Gölge 

dalgal kurun alaca de er yurtiçi kredilerin düzeyi ve artma h z taraf ndan 

belirlendi inden sald r gölge dalgal kur sabit kura e it oldu unda gerçekle ecek ve 

spekülatif sald r esnas nda döviz kurunda bir de i iklik olmayacakt r (Erdo an, 2006: 

38). 

ekil 1.3: Sabit ve Gölge Döviz Kurlar

  

Kaynak: Erdo an, 2006: 38.  

Birinci nesil modeller 1990 l y llara kadar para krizlerini aç klamada ba ar l 

olmu ancak; baz krizleri aç klamada yetersiz kalmas üzerine ba ka modeller üzerinde 

çal malar yap lm t r. Birinci nesil modellere u ele tiriler getirilmi tir: Birincisi 

Merkez Bankas n n bir spekülatif atakta döviz aç n kapatabilmesi konusundaki sert 

tutumudur. Merkez Bankas bir kriz esnas nda d ar dan döviz alabilir. Dolay s yla 

rezervlerini yüksek tutabilir. Modele getirilen ikinci ele tiri ise, bir kriz durumunda 

sabit kurun kald r laca n dü ünen spekülatörler çok aktif davran rken Merkez 

Bankas n n pasif kalmas d r. Modele getirilen bir di er ele tiri ise, Merkez Bankas n n 
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dalgal kura daha yumu ak biçimde geçebilece idir. Ancak uygulamada daha çok 

sistem de i ikli inin birden gerçekle mesine rastlanmaktad r (Erdo an, 2006: 39).  

1.2.3.1.2. kinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Besleyen/Do rulayan    

Kriz Modeli)  

1992-93 y llar nda Avrupa da ortaya ç kan krizler öncesinde makro ekonomik 

temellerde bir bozulma olmamas ortaya ç kan krizin makro ekonomik problemlere 

vurgu yapan birinci nesil modellerle aç klanamamas sonucunu do urmu tur. Bu 

nedenle, para krizlerinin ortaya ç k nda ba ka nedenler arayan modeller üzerinde 

durulmaya ba lanm t r. kinci nesil kriz modelleri olarak tan mlanan bu modeller, özel 

sektör davran lar nda de i me meydana geldi i zaman bu de i ime hükümetlerin 

reaksiyon göstermeleri durumunda ne gibi bir sonucun ortaya ç kaca na veya 

hükümetlerin sabit döviz kuru politikas ile di er hedefleri aras nda tercih yapmak 

zorunda kal rlarsa ortaya nas l bir sonuç ç kaca na aç kl k getirmeyi 

hedeflemektedirler. kinci nesil modellere göre izlenen makroekonomik politikalar 

döviz kuru politikas ile tutarl olsa bile, piyasa beklentilerinde meydana gelen bir 

de i me hükümetlerin tercihlerini de i tirebilir ve ekonomi bu ekilde kendili inden 

olu an (kendi kendini besleyen) bir krize girebilir (Ak n, 2009: 28).  

1993 y l n n A ustos ay nda ya anan ve döviz kuru bantlar n n geni letilmesiyle 

sonuçlanan Avrupa Döviz Kuru Sistemi (ERM) krizi, ekonomistleri mevcut kriz 

modellerini yeniden gözden geçirmeye yöneltmi tir. Krugman (1979) n ortaya 

koydu u birinci nesil modelde öngörülü spekülatörler döviz rezervleri tamamen 

tükenmeden er ya da geç bir sald r da bulunarak rezervin tümünü sat n almaktad rlar. 

Obstfeld (1994: 23-24), Avrupa da ya anan krizi birinci nesil modeli kullanarak tam 

anlam yla aç klaman n mümkün olmad n belirterek, hükümetin önünde sabit kur 

rejimine son verme ya da vermeme karar alternatiflerinin bulundu u bir durumda 

spekülatif beklentilerin kendi kendini besleyen bir krizle sonuçlanma olas l n ortaya 

koymu tur. Obstfeld in ikinci nesil modelinde hükümet sabit döviz kurunu savunup 

savunmama karar n al rken asl nda k sa vadeli makroekonomik politikalarda esneklik 

ile uzun vadeli kredibilite aras nda bir tercih yapmaktad r. E er piyasa kur rejiminin 



eninde sonunda çökece ine inanmaktaysa, kuru savunman n maliyeti daha büyük 

olacakt r. Buna göre, para birimini hedef alan spekülatif bir sald r , temel ekonomik 

de i kenlerde olas bir kötüle me kadar, salt kendi kendini besleyen beklentilerin bir 

sonucu da olabilmektedir (Obstfeld, 1994: 23-24).  

kinci nesil modellerin temel özelli i birinci nesil modeller taraf ndan yap lan 

do rusal davran varsay m na dayanmamas d r. Bir ya da daha çok ekonomik birimin 

do rusal olmayan davran

 

göstermesi halinde modelin birden çok çözümü olaca 

aç kt r. kinci nesil modeller özellikle devletin do rusal olmayan davran lar göstermesi 

durumunda olu abilecek çoklu dengeler (multiple equilibria) üzerinde durmaktad r 

(Hac hasano lu, 2005: 11).  

kinci nesil modellerin temelinde piyasa beklentilerinin makroekonomik politika 

kararlar n do rudan etkileyebilece i dü üncesi yatmaktad r. D sal politika yakla m 

olarak da an lan bu modellerde vurgulanan nokta, yat r mc beklentileri ile politika 

uygulamalar n n sonuçlar

 

aras ndaki etkile imin kendi kendini besleyen krizlere sebep 

olabilece idir (Hac hasano lu, 2005: 12).  

Model birinci nesil krizlerden u noktalarda ayr lmaktad r (Erdo an, 2006: 39-

40): 

 

Model krizin olu ma zaman n n belirlenemeyece ini söylemektedir, 

 

Modelin sabit döviz kurunu sürdürmek gibi bir amac yoktur, 

 

E er ülke sabit döviz kurunu kald r rsa bunun emek ve istihdam üzerinde 

olumsuz bir etkisi olmaz. Çünkü böyle bir durumda para politikas üzerindeki 

engeller kalkm olacak ve k sa vadede gerekli önlemler al nabilecektir. Nitekim 

Brezilya ve ngiltere de böyle olmu tur.    

Yukar daki maddelerle birinci nesil modellerden ayr lan, ikinci nesil kriz 

modelleri asl nda u durumlara vurgu yapmaktad r (Krugman, 1997):  

 

Hükümetin niçin sabit döviz kurunu b rakmas gerekti ini aç klar, 

 

Hükümetin sabit döviz kurunu korumas için bir nedeni olmal d r, 



 
nsanlar n sabit kurun iptal edilece ine inanmalar hususunda krize yol açan 

k s r döngünün meydana gelmesi için sabit kuru koruman n maliyeti belli bir 

seviyeye ula mal d r.  

Ba lang çta Avrupa ülkelerinde ya anan krizleri aç klamak için geli tirilen bu 

modellerde hükümet döviz kurunu sürdürmekle ilgili karar n bunu sürdürmenin 

maliyetini ve faydas n hesaplayarak verecektir. Dolay s yla kuru sürdürmek için 

yap lacak analiz çe itli makro ekonomik temellere dayal olabilir. Model kay p 

fonksiyonu ad alt nda bir matematiksel önerme içermektedir. Bu önermedeki 

de i kenlerin yerini birbiri ile de i toku içerisinde olan makro ekonomik unsurlar 

almaktad r. Bunlar çe itli ekonomistler taraf ndan incelenen enflasyonu dü ük tutma ile 

üretimi yüksek tutma amac , enflasyonu dü ük tutma ile çeli en i sizli in azalt lmas 

amac , kamu borcunun reel olarak dü ük tutulmas ile enflasyon aras ndaki de i toku 

amac ve faiz ve enflasyon oranlar örnek olarak gösterilebilir (Akça layan, 2005: 115-

116). Bu de i kenler farkl olsa da krizin ç k mekanizmas hep ayn olmaktad r. 

Dolay s yla hükümetin beklentiler ve oklar veri iken bir sabit kur politikas var ise ve 

bu sabit kur politikas n sürdürmenin maliyeti devalüasyonun maliyetini a yorsa, 

hükümet sabit döviz kur politikas n devam ettirmeyecektir (Erdo an, 2006: 40).  

Krizin ortaya ç k öyle bir örnekle aç klanabilir: Sabit döviz kuru politikas 

uygulayan bir ülkede yabanc yat r mc lar devalüasyon beklentisi içine girerek 

verdikleri kredilerde yüksek bir risk primi talep etmeye ba larlar. Ülkenin borçlanma 

maliyeti artar, kredi olanaklar k s tlan r ve üretime dayal büyümesi zarar görür. Bunun 

sonucunda, ülke yöneticileri sabit kura ba l kalman n maliyetine katlanmaktan 

vazgeçip, bir devalüasyon gerçekle tirmeye karar verirler. Böylece yat r mc lar n 

beklentilerini do rulayacak bir sona ula lm olur. Ba ka bir deyi le beklentiler, ikinci 

nesil modelde belirtildi i ekilde gerçe e dönü mektedir. Tam tersi durumda, 

yat r mc lar n devalüasyonu olas görmediklerini ve bu nedenle risk primi talep 

etmediklerini dü ünelim. Borçlanma maliyetleri dü ük kalacak, kur rejimi devam 

ettirilecek, devalüasyon gerçekle meyecek ve yat r mc lar n beklentileri 

do rulanmayacakt r. Bu örnek, modeli karakterize eden ve piyasa beklentilerinin birden 



çok sonucu olabilece ini ifade eden çoklu dengeleri net olarak aç klamaktad r 

(Hac hasano lu, 2005: 12).  

Buna dayanarak döviz kuru krizlerine beklentilerin devalüasyon yönünde ani 

de i iminin sebep oldu unu dü ünmek mümkündür. Çoklu denge teorisi döviz kuru 

krizlerinin aç klanmas nda piyasa beklentilerinin rolünün önemini vurgulamakta; ancak, 

beklentilerdeki de i ime ve dolay s yla spekülatif sald r ya hangi faktörlerin neden 

oldu unu ve piyasa oyuncular

 

aras nda nas l bir koordinasyon mekanizmas n n 

i ledi ini aç klamamaktad r (Hac hasano lu, 2005: 13). Piyasa aktörlerinden 

kaynaklanmayan bu gibi krizler u durumlar yans tmaktad r (Krugman, 1997):  

Kendi Kendini Besleyen Krizler: Bu gibi durumlarda büyük ihtimalle ortaya 

ç kacak olan kriz kendi kendini besleyen döviz kuru krizleridir. Hiç bir yat r mc n n 

döviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kar kar ya olmad durumda tasarruflar n 

yurt d na ç karmas mümkün olmad gibi, böyle bir ihtimalin mevcut oldu u 

durumda da bahsedilen ekilde davranmas normaldir. Bir krizin kesin olarak meydana 

gelmesi bireysel yat r mc lar n paralar n yurt d na ç karmalar ile gerçekle ir. Sonuçta 

beklenti ister iyimser ister kötümser olsun, kendi kendini besler ve kendi kendini 

besleyen kötümser beklenti durumunda, ülke hakl olarak gereksiz bir krizle yüz yüze 

b rak ld iddias nda bulunmaktad r.  

Sürü Psikolojisi: Sürü psikolojisine ba l olarak ortaya ç kan kriz, yat r mc lar n 

kendi beklentilerini olu turmadan veya ilk elden bilgileri elde etmeden, di er 

yat r mc lardan elde ettikleri duyumlara dayal olarak davran lar n olu turmalar 

durumunda ortaya ç kmaktad r. Bu davran

 

tamamen irrasyonel olarak alg lamamak 

gerekir. Çünkü küçük yat r mc lar için bu bilgilere ula mak maliyetli olabilir, o nedenle 

piyasadaki büyük yat r mc lar takip etmek tutarl bir davran olarak kabul edilebilir. 

Buradan hareketle, piyasadaki birkaç büyük yat r mc n n kötümser beklentilerinin 

piyasalar hareketlendirip, krizleri kendi kendilerini besleyen sürece nas l sokacaklar n 

anlayabiliriz. Bu davran lar özellikle spekülatif ataklar n ba ar ya ula abilmesi için 

gereklidir. Çünkü spekülatörler yeteri kadar yat r mc y hareketlendirerek ellerindeki 

yerli paralar dövize çevirmelerini sa lay p rezervleri azaltmal ve bunun sonucunda da 



hükümetleri devalüasyona zorlayabilmelidirler (Do anlar, Bal ve Özmen, 2007: 265-

266).  

Bula c l k: Bula c l n nedeni ülkeler aras ndaki ili kilerdir. A ülkesindeki 

para krizi B ülkesindeki yap y olumsuz biçimde etkilemektedir. Bula c l k u ekilde 

gerçekle mektedir: Bir ülkenin para krizine girerek devalüasyon yapt n dü ünelim 

dolay s yla dünya piyasalar nda fiyat fark ndan dolay avantajl duruma geçecektir. Bu 

durum rekabette bulundu u bir di er ülkenin ihracat üzerinde bask olu turacak ve o 

ülkeyi krize itecektir. Krizlerin bula mas n n bir di er yolu da u ekilde olmaktad r: ki 

ülkenin iyi ticari ortak oldu unu dü ünelim. Bir ülkenin ödemeler dengesindeki toplam 

içerisinde di er ülkenin büyük bir orana sahip olsun. Böyle bir durumda bir di er 

ülkenin krize girerek döviz kurunu yükseltmesi o ülkeden yapm oldu u ithalat 

azaltacak ve ülkenin ödemeler dengesi üzerinde bask unsuru olacakt r (Erdo an, 2006: 

41-42).  

Piyasa Manipülasyonu: Piyasa manipülasyonu, herhangi bir ülkenin, para 

birimine yap lacak spekülatif bir sald r dan olumsuz etkilenece i ya da bölgede yap lan 

devalüasyonlar takiben paras n devalüe edece i varsay ld nda büyük bir yat r mc n n 

önce k sa pozisyon alarak daha sonra ise blok sat larla veya farkl bir stratejiyle krizin 

teti ini çekerek, çok büyük karlar elde etmesi olarak tan mlanmaktad r (Erdo an, 2006: 

42).  

Krizlerin s n fland r lmas nda birinci nesil ve ikinci nesil kriz modelleri 

olarak ifade edilen bir terminolojinin varl ya anacak her farkl

 

krizin yeni bir modelle 

adland r lmas

 

gereklili ini ortaya ç karmaktad r. Bu çerçevede, önceki krizlerden farkl

 

unsurlar ta yan 1997 Asya krizi üçüncü neslin olu turulmas na sebep olmu tur 

(Hac hasano lu, 2005: 15).  

1.2.3.1.3. Üçüncü Nesil Kriz Modelleri  

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Uzak Do u Asya ülkelerinde 1997-1998 

y llar nda ya anan krizi öngörme ve aç klamadaki yetersizlikleri, üçüncü nesil kriz 



modellerinin ç k

 
gerekçesi olarak görülmektedir. Krugman taraf ndan öncülü ü 

yap lan üçüncü nesil modellerde finansal kesim ve özel sektör firmalar n n ili kileri ile 

zay fl klar n n spekülatif ataklar tetiklemesine vurgu yap lmakta ve bu kapsamda para 

politikas n n rolüne özel olarak dikkat çekilmektedir. Bu modeller varsay mlar nda 

büyük ölçüde farkl la abilmekle birlikte, finansal krizlerin Ahlaki Risk (Moral 

Hazard)

 

ten kaynakland na ili kin yayg n bir birliktelik sergilerler (Do anlar, vd. 

2007: 266).  

Üçüncü nesil ad verilen bu modellerin hepsi farkl kriz olgular na vurgu 

yapmaktad r. Birinci grup model içeri i, yurtd a r

 

borçlanma sendromu, ahlaki 

tehlike, uluslararas

 

kurulu lar, yetersiz denetim ve hükümetin tam garantisi oldu u 

yönünde çevreden yay lan asimetrik bilgilerin olu turdu u bankac l k sektörü ile 

ilgilidir. Bunlar Asya daki krizin de önde gelen nedenleridir (Krznar, 2004: 8). kinci 

grup model ise bankalar n bilançolar ve beklentiler ile ilgilidir. Herhangi bir nedenle 

kötü bir durum ortaya ç kt nda döviz kurunun yükselmesi dolay s yla döviz cinsinden 

borç yükünün artmas yla, yat r mlar dü mekte ve olumsuz bekleyi ler kendini 

do rulam olmaktad r. Ülkelerde ya anan siyasi istikrars zl klar da eklenince, 

bekleyi ler kötüye dönmü ve kriz kendi kendini do rulam t r (Erdo an, 2006: 42).   

Üçüncü nesil modeller ise, Asya krizinden hareketle, bankac l k ve finans 

sektörünün rolünü vurgulayarak, bankac l k krizleri ile para krizlerinin birbirlerini 

besleyen bir k s r döngü yaratt ana fikrine dayanmakta ve krizlerin ülkeler aras nda 

yay lma mekanizmas n aç klamaya çal maktad r. Krugman

 

n (1998) ahlâki risk

 

yakla m ve Sachs

 

n (1998) finansal atak yakla m bu çerçevede de erlendirilen 

öncü çal malardand r (Y lmaz, K z ltan ve Kaya, 2005: 93). Krugman

 

a göre, finansal 

arac lar n yaratm oldu u yükümlülüklerin aç k veya z mni olarak hükümet garantisine 

al nm olmas , ahlâki risk sorununa yol açm t r. Özellikle, bankalar n riskli projeleri 

kredilendirme davran n n yayg nla mas ve kredi hacminin bu ekilde geni lemesi, 

finansal aktif fiyatlar n yükselterek finansal sistemi nominal olarak a r derecede 

büyütmü tür. Emlak piyasas nda olu an spekülatif fiyatlar n dü mesi bu süreci tersine 

çevirmi ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar dü erken, bankalar n 

toplam kredi içinde donuk aktiflerinin pay önemli ölçüde artm t r. Bu durum, ulusal 



düzeyde ödeme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankac l k krizlerinin ortaya ç kmas na 

neden olmu tur. Bankac l k krizleri ise para krizlerine yol açm t r (Krugman, 1998).  

Bu kapsamda d sal faktörlere vurgu yapan modellerde ise, özellikle geli mekte 

olan ülkelerde ya anan krizlerde d sal faktörlerin belirleyicili i hareket noktas 

olmaktad r. Bu çerçevede sanayile mi ülkelerdeki önemli iktisadi geli meler (d 

ticaret hadlerinde, döviz kurlar nda ve faiz oranlar ndaki büyük ölçekli de i meler), 

yat r mlar n küreselle mesi ve sermaye piyasalar n n artan bütünle mesi gibi faktörlerin 

geli mekte olan ülkelerde krizi harekete geçirdi i kabul edilmektedir (Yay, 2001: 1241).                   



K NC BÖLÜM:  

DÜNYADA VE TÜRK YE DE 1990 SONRASI ORTAYA ÇIKAN     

BA LICA KR ZLER  

2.1. DÜNYADA ORTAYA ÇIKAN KR ZLER  

2.1.1. 1992 Avrupa Döviz Kuru Krizi ve Avrupa Para Sistemi (EMS)   

2.1.1.1. Avrupa Para Sistemi (EMS)  

Avrupa Para Sistemi (EMS) iki büyük bile enden olu maktad r: Avrupa Para 

Birimi (ECU) olarak adland r lan yapay bir hesap birimi ve sabit bir döviz kuru sistemi 

olarak bilinen ERM (Döviz Kuru Mekanizmas ). EMS sadece bir hesap birimidir. 

lemleri yönetmek için kullan lan EMS paralar yoktur 

(http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf). 

Avrupa Ekonomik Toplulu u nun para birimleri aras ndaki farkl l klar n azalt lmas 

amac yla olu turulan ERM, sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemidir (Kava, 2005: 7).  

ERM

 

ye ba lang çta sadece sekiz ülke kat lm , ngiltere sistemin kuruldu u 

Mart 1979 tarihinde geçici olarak sistemin d nda kalmay tercih etmi tir. AET nin 

ikinci ve üçüncü geni leme dalgas

 

sonras nda Yunanistan, spanya ve Portekiz de 

toplulu a kat ld klar nda sisteme dahil olmak için haz r olmad klar n

 

hissetmi ler,  

spanya 1989 y l ortas nda, ngiltere 1990 y l sonlar nda sisteme dahil olmu tur. 

Portekiz in 1992 Nisan nda sisteme dahil olmas yla sistemin d nda bir tek Yunanistan 

kalm t r. ERM içinde her ülkenin döviz kuru ECU ya kar belirlenen merkezi kurun 

etraf nda yüzde ±2.25 lik bir marj ile dalgalanabilirken, makro ekonomik etkenler 

yüzünden kur üzerindeki bask n n daha yo un oldu u talyan liretine uygulanan yüzde 

±6 l k dalgalanma marj n n spanyol pesetas

 

için de uygulanmas

 

kararla t r lm t r 

(Kava, 2005: 8). Avrupa Birli i ne üye di er 4 ülke (Avusturya, Finlandiya, 

http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf


Yunanistan, sveç) ERM üyesi de ildir 

(http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf).  

ERM

 
nin döviz kurlar n daha az oynak bir hale getirmesi, ekonomiler 

aras ndaki yak nsaman n artmas ve sistemdeki disiplin gibi faktörlerin sayesinde, 

1980 lerin ba nda tüm kat l mc

 

ülkelerde enflasyon oranlar önemli ölçüde azalm t r. 

Ortalama olarak, enflasyon 1980 de yüzde 12 den, 1985 te yüzde 5 e gerilerken, ülkeler 

aras ndaki ortalama enflasyon fark

 

da 6.2 puandan, 2.8 puana dü mü tür. Avrupa 

Toplulu u nun d nda kalan ülkeler de ERM

 

nin sa lad faydan n fark na varm lar 

ve ERM yi esas alan ekonomi politikalar olu turmu lard r. Örne in, Topluluk üyesi 

olmamalar na ra men, sveç, Norveç ve Finlandiya, 1990 sonu ve 1991 ba nda kendi 

paralar n ECU

 

ya kar

 

sabitlemi lerdir (Kava, 2005: 9).  

2.1.1.2. 1992 Avrupa Döviz Kuru Krizi (ERM)   

EMS nin bask alt nda oldu u 1989 y l nda anla lm t r. Yak nsayan enflasyon 

oranlar n n 1988 y l ndan itibaren tekrar farkl l k göstermeye ba lamas ve düzelmesi 

yönünde herhangi bir belirti olmamas nedeniyle, Bundesbank Mark n de er 

kazanaca yönünde uyar da bulunmu tur. 1990 n sonunda iki Almanya n n da 

birle mesi ile ba lant l olarak Bundesbank bu sefer daha ciddi bir uyar yapma 

ihtiyac n

 

hissetmi tir. Bundesbank a göre, Do u Almanya n n Bat ya kat lmas n n 

ülkede faiz oranlar n art raca

 

ve cari i lemler fazlas n n azalarak, zamanla aç k 

vermeye ba layaca art k neredeyse kesindi. Bundesbank hakl ç km ve Do u ve Bat 

Almanya aras nda parasal birli in kurulmas

 

(Do u Almanya n n Bat Almanya 

ekonomisine dahil edilmesi) Almanya ya giren sermaye miktar n art rm ve di er 

etkenlerin de paralelinde Alman Mark nda de erlenme söz konusu olmu tur. Enflasyon 

konusundaki hassasiyeti ile ün kazanm

 

Bundesbank, enflasyon art na s k bir para 

politikas

 

izleyerek tepki vermi tir. Döviz kurunda (Mark n de erinde) düzeltme 

yap lamamas nedeniyle uygulanmak zorunda kal nan yüksek faiz oranlar ise, 

dezenflasyonun di er EMS ülkelerine de yay lmas na yol açm t r (Kava, 2005: 10-11).  

http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf


Avrupa Birli i nin parasal birlik konusunu kararla t rd Maastricht 

Anla mas na 1992 Haziran ay nda Danimarkal lar red oyu vermi lerdir (Akdi , 2002: 

10).  Avrupa da ortak karar alma konusunda ya anan bu sorunlar, Ekonomik ve Parasal 

Birlik (EMU) projesinin ba ar s n etkilemi tir. Maastricht Anla mas n n onay sürecinin 

zorlu ve s k nt l geçmesi, anla man n daha i in ba nda sorgulanmas na neden olmu ve 

bu tür siyasi geli meler piyasalar olumsuz etkilemi tir (Kava, 2005: 12). Bu durum 

ERM içinde döviz kurlar üzerindeki bask lar n artmas sonucunu do urmu tur. Bu 

geli me sonras nda ilk olarak, talyan bütçe aç klar n n Liret in desteklenmesine yol 

açaca dü üncesi ile Liret üzerinde spekülatif i lemler gerçekle tirilmi tir. Finlandiya 

ve sveç üzerinde denenen spekülatif ataklar n sonuç vermesi ve talyan Liret inin 

bask lara dayanamayarak %7 oran nda devalüe edilmesi, bu defa spekülatörlerin 

dikkatlerini ngiliz Sterlini ne çevirmi tir (Akdi , 2002: 10). Ancak, ngiliz hükümetinin 

devalüasyon yap lmas na kar ç kmas , ERM

 

deki durumu kötüle tirmi tir. 16 

Eylül de Bank of England, minimum borçlanma oran n

  

%10 dan %12 ye 

yükseltmi tir. Bunun yeterli olmamas nedeniyle, söz konusu oran n %15 e 

yükseltilmesi öngörüldüyse de bu gerçekle memi , talyan lireti ve ngiliz sterlini ERM 

yi terk etmek zorunda kalm lard r. (Kava, 2005: 12-13).  

Bir ba ka çal mada ise, George Soros un krizin teti ini çekmede oynad rolün 

tart lmaz oldu unu belirtmektedir. Para sihirbaz olarak an lan Soros daha i in ba nda 

sterlindeki devalüasyon ihtimalini fark etmi , k sa dönemli krediler eklinde yakla k 15 

milyar dolarl k k sa pozisyon alm t r (Akdi , 2002: 10). Ancak George Soros, krizden 

sonra yapm oldu u bir aç klamada kriz sorumlusu olarak ngiltere nin ERM ye giri 

zamanlamas n göstermi tir. Soros, yeni birle mi Almanya n n ekonomik bir 

patlamayla kar kar ya kald o dönemde, ngiltere de durgunlu un had safhaya 

ula mas ve kur seviyesinin sürdürülemez hale gelmesi, buna kar n ngiliz 

Hükümeti nin yeniden bir kur ayarlamas na kar direnmesinin kendisi gibi 

spekülatörlere büyük ve net karlar kazand rd n belirtmi tir (Kava, 2005: 14).  

Özetle, kriz öncesi yetkililer, sabit bir döviz kuru uygulamas n n kredibilitesini 

korumak u runa ekonomik canlanmadan vazgeçmek gibi bir taviz vermek 

istememi lerdir. Ekonomik durgunluk daha bask n gelmi tir (Kava, 2005: 14). 



 
Kriz sorumlusu olarak spekülatif güçlerin sabit döviz kuru sisteminin ba ar s n 

etkileyen uzun dönemli temellerin önüne geçmesi gösterilse de, baz çal malar 

kurlardaki spekülatif hareketlerin krize yol açan temel sebep olmad n , sadece, zaten 

ç kacak olan bir krizi daha erken bir tarihe ald n savunmaktad r (Kava, 2005: 13). 

1992 y l nda ya anan ERM krizinin özelli i, h zla bölgesel olarak yay lmas d r. Bu kriz 

s ras nda, talya Lireti, ngiliz Sterlini ve Finlandiya Markka s dalgaland nda, Frans z 

Frang , rlanda Pound u ve sveç Kronu spekülatif bask alt nda kalm t r (Yay, 2001: 

1242).  

2.1.2. 1994-1995 Meksika Krizi  

Meksika 1980 lerin ba nda ciddi bir kriz ya am , devlet bankalara el koymak 

ve moratoryum ilan etmek zorunda kalm t r. Meksika n n krizi borç krizi olarak 

literatüre geçmi tir. 1982 deki borç krizini takiben üç y ll k bir istikrar program 

uygulanm ve bu sürede durgunluk hakim olmu tur. kinci kriz 1985 te gelmi tir. 

Hükümet art k k s tlay c tedbirler yerine, yap sal reformlar n ve özelle tirmelerin 

yap lmas n n kaç n lmaz oldu u konusunda ikna olmu tur. Bu dönemde ciddi 

reformlara gidilmi tir (Toprak, 2001: 884). Meksika taraf ndan 1988-1993 döneminde 

benimsenen bu strateji; ekonomik istikrar n sa lanmas n , kamu sektörünün 

ekonomideki rolünün azalt lmas n ve özel sektör öncülü ünde bir büyümenin 

temellerinin at lmas n amaçlamaktayd . Bu stratejinin temel unsurlar aras nda s k 

maliye politikalar n n uygulanmas , d borcun yeniden yap land r lmas ve özelle tirme 

ile ticaretin liberalizasyonunu da içeren kapsaml bir yap sal reform program 

bulunmaktad r (Hac hasano lu, 2005: 24).    

Uygulanan bu program ile, 1988 Aral k ay nda %180 e kadar yükselen 

enflasyonda büyük bir dü ü ya anm t r. 1989 y l ortalama enflasyon oran %20, 

1993 e gelindi inde ise y l sonu enflasyonu % 9.8 olarak gerçekle mi tir. 1994 y l nda 

Meksika enflasyon sorununu büyük ölçüde halletmi (%7), kamu kesimi aç k düzeyi ise 

s f ra yakla m t r (-%0.3) (Toprak, 2001: 885).  



1994 y l na gelindi inde Meksika ile ilgili beklentiler uygulanan 

makroekonomik politikalar n de i meden devam edece i yönündeydi. Örne in, 

enflasyonun tek haneli rakamlarda kalmas bekleniyordu. Ancak, önceden ilan edilen 

döviz kuru band n n tavan nda, band n y l sonu itibariyle geni li i %14 olacak ekilde, 

y ll k %4 oran nda bir art a (devalüasyon) izin verildi. Ayr ca, 1993 te üretimde 

ya anan yava lama ve yakla an seçimleri dikkate alarak maliye politikas nda 

(vergilerde indirim ve sosyal harcamalarda art

 

sa layacak ekilde) bir miktar gev eme 

öngörülmü tür. Kas m 1993 te NAFTA

 

ya kat l m n kesinle mesi ile birlikte, yabanc 

yat r mlar n miktar ile ihracat ve üretim büyümesinde art

 

beklentisi ortaya ç km t r. 

1994 y l nda Meksika ekonomisi ba lang ç itibariyle iyile me izlenimi vermektedir. 

Reel GSY H büyümesi artmakta, enflasyon dü mekte ve toplam ihracat n içinde en 

büyük paya sahip olan imalat sanayi ihracat

 

büyümeye devam etmektedir. Bu olumlu 

geli meler ya an rken, y l boyunca geni leyen kredi hacmi özel harcama ve ithalatta 

büyümeyi yeniden canland rm ; bunun sonucunda 1993 y l nda zaten dünya 

standartlar na göre büyük olan (GSY H

 

n n yüzde 6.5 i) ve k sa vadeli sermaye 

giri leri ile finanse edilen cari aç k daha da büyüyerek, 1994 y l nda GSY H

 

n n yüzde 

8 ine ula m t r (Hac hasano lu, 2005: 30-31).  

Ülke ekonomisini krize sürükleyen bir di er sorun da, yüksek miktarda yabanc 

sermaye giri inin kredilerde patlamaya yol açmas d r. 1988 y l nda özel sektöre aç lan 

kredilerin milli gelire oran %10 iken, 1994 y l nda bu oran %42 civar ndad r. Ocak 

1994 te ülkenin güneyinde Chiapas gerillalar n n ba kald r s ve 1994 A ustos unda 

yap lan ba kanl k seçimi gibi faktörler de eklenince, ekonomik kesimdeki olumsuz tablo 

krize dönü mü tür (Toprak, 2001: 885). Büyük ölçülerde sermaye ç k lar olmu , ubat 

ay nda 30 milyar ABD dolar olan döviz rezervleri Nisan ay nda 17 milyar ABD 

dolar na dü mü tür. Döviz kuru band n tavan na ula m ve pezo cinsinden k sa vadeli 

devlet ka tlar n n faiz oranlar iki kat na ç km t r (Hac hasano lu, 2005: 31).  

Döviz rezervleri giderek tükenen Meksikal yetkililer, ya faiz oranlar n 

yükselterek kayb durdurabilirler, ya da on alt ay önce Britanya da yaratt etkiyi 

yaratmas n umarak pezoyu devalüe edebilirler, yani dolar kar s ndaki de erini 

dü ürebilirlerdi. lki olan faiz oranlar n n yükseltilmesiyle Meksika da ya ayanlar n 



paralar n pezoda tutmas cazip hale getirilebilir ve belki yabanc fonlar da çekilebilirdi. 

Fakat faiz oranlar ndaki yükselme i letme ve tüketici harcamalar na zarar verebilirdi ve 

Meksika büyüme oranlar nda hayal k r kl yla geçen birkaç y ldan sonra zaten 

durgunlu un e i ine gelinmi ti. kinci durum olan pezonun devalüe edilmesi ise en iyi 

seçenek olarak dü ünülmü tü. Bir devalüasyon yaln zca Meksika ihracat n n rekabet 

gücünü artt rmakla kalmayacak, yabanc yat r mc lar Meksika aktiflerinin de erli 

oldu una da ikna ederek faiz oranlar n n fiilen dü mesini sa layacakt . Meksika 

devalüasyonu tercih etti (Krugman, 2010: 35-36).  

20 Aral k ta döviz kuru band n n tavan nda %15 oran nda bir devalüasyon 

yap lm ancak, rezerv kayb

 

durdurulamam

 

ve 22 Aral k 1994 tarihinde pezo 

dalgalanmaya b rak lm t r. Karara ra men Meksika pezosu de er kaybetmeye ve 

rezervler azalmaya devam etmi tir. Bunun baz önemli sonuçlar olmu tur:  

1. Döviz cinsinden borcun ülke ekonomisine maliyeti gerek pezonun ABD dolar

 

kar s ndaki de er kayb , gerekse faiz oranlar ndaki h zl

 

yükseli

 

nedeniyle artm t r. 

2. Bankac l k sisteminin döviz cinsinden kulland rd kredilerin fazlal ve 

banka borçlular n n devalüasyon sonras içine dü tükleri mali güçlükler nedeniyle 

kar l ks z krediler h zl bir ekilde artm t r.  

ki nedenden dolay Meksika n n tercihini yanl yapt üzerinde 

durulmaktad r. lk neden, devalüasyonun yeterince büyük ölçüde yap lmam olmas yd . 

Devalüasyon oran Dornbusch gibi iktisatç lar n önerdikleri oran n yaln zca yar s n 

ifade ediyordu. kincisi ise, devalüasyonun hemen ard ndan yat r mc lara gerekli 

güvenin verilmemi olmas yd . Hükümet yetkililerinin tutumu da güven telkin etmenin 

d nda her eyi içeriyordu. Bu durumda yo un sermaye ç k kaç n lmaz hale geldi 

(Krugman, 2010: 36).  

Mart ay na gelindi inde Meksika yat r mc lara % 75 faizle ödeme yap yordu. 

Daha da kötüsü, piyasalar yeni bir devalüasyon olmayaca na ikna etme çabas içindeki 

Meksika, milyarlar tutan k sa vadeli borcu dolar endeksli tesobonolara dönü türmü tü. 

Pezo dü tükçe, dolara endekslenen bu borçlar n boyutlar ola anüstü büyüdü (Krugman, 



2010: 37). 1993 y l nda 1.2 milyar ABD dolar olan tesobono sto u 1994 Aral nda 29 

milyar ABD dolar na ula m t r (Hac hasano lu, 2005: 32).   

Hükümetin ya ad bu finans krizi k sa sürede özel sektöre sirayet etmi tir. 

1995 y l boyunca Meksika n n reel GSY H s %7, sanayi üretimi %15 dü mü tür. 

Hepsinden ürkütücüsü ise krizin Meksika ile s n rl kalmamas d r. Tekila etkisi 

dünyan n pek çok yerine, özellikle de ba ta Arjantin olmak üzere di er Latin Amerika 

ülkelerine yay lm t r (Krugman, 2010: 37-38).  

Meksika da ya anan bu kriz Türkiye deki ekonomik program n gelece i için 

önemli bir ders olarak görülmektedir.  Çünkü, Meksika n n 1988 de uygulamaya 

ba lad ve enflasyonu dü ürmekte ba ar l olan ekonomik program ile Türkiye de 

uygulanan ekonomik program oldukça benzerdir. Ba l ca fark para biriminin 

de erlenmesi konusunda al nacak tedbirler hakk ndad r. 2001 y l ortas ndan itibaren 

Türkiye de uygulanan kur politikas de i tirilerek liran n gerçek de erini kazanmas 

için hareket alan verilmi tir. Meksika da ise böyle bir kur politikas uygulanmam t . 

Belki de bu nedenle Meksika n n 1994 ve 1995 y llar aras nda a r bir ekonomik ve 

finansal kriz ya ad savunulmaktad r (Kübal , 2000: 1).   

Yine bu konuda yap lan farkl bir çal mada, 1994 y l nda Meksika da ya anan 

krizi yaratan faktörleri ve olaylar anlaman n günümüzde de döviz kuru krizlerinin 

i leyi biçimini de erlendirmek aç s ndan büyük önem ta d vurgulanmaktad r 

(Hac hasano lu, 2005: 30).   

2.1.3. 1997-1998 Asya Krizi   

1997 y l ndaki Asya Krizi, irketler kesiminin ve bankac l n bilanço 

yap s ndaki bozukluklar n yaratt özel kesim dengesizliklerinin ve finansal sektördeki 

yap sal bozukluklar n bir sonucu olarak ya anm t r. Özellikle 1990 lar n ikinci 

yar s nda Japonya n n ve AB ekonomilerinin beklenen düzeyde büyüme performans 

sergileyememeleri, Asya ekonomilerinin d pazarlar nda göreli bir daralma yaratm t r. 

Bu durum mevcut yap sal bozukluklara ek olarak görünümün küresel yat r mc lar 



aç s ndan bozulmas na neden olmu tur. lk etapta Temmuz 1997 de Tayland n döviz 

kuruna yönelik spekülatif ataklar sonucu, ABD dolar na ba l ulusal para birimi Baht 

devalüe etmesi ile kriz ortaya ç km t r (BDDK, 2010: 3-4).  

Krizin ba lang c yla ilgili bir görü , Tayland paras Baht n 1997 de devalüe 

edilmesinin Asya n n ço u bölgesini etkileyen finansal bir krizi tetikledi ini 

savunmaktad r (Krugman, 2010: 75). Farkl bir görü ise; Tayland da halk n ve 

yat r mc n n elindeki nakdi dolara çevirmesi, dolarla olan d borçlar n pahal hale 

gelmesi, ayarlanabilir-sabit kur sistemine göre kendisini ayarlayan bankac l k kesiminin 

zora girmesi gibi geli meler, ekonominin topyekün çökü ü tehlikesini getirdi i üzerinde 

durmaktad r (Toprak, 2001: 867).  

Asya krizinin büyük ölçüde yurtiçi yat r mlardan kaynakland yönünde, geni 

bir mutabakat vard r. Güneydo u Asya daki ekonomik büyümenin sürece i yönündeki 

iyimser beklentiler, firmalar n büyük borçlarla çal malar na ve gayrimenkul 

yat r mlar na yönelmelerine yol açm t r. Bu yat r mlardan kar sa lanamay nca, borçlar 

sürdürmek için yeniden borçlanmak gerekmi tir. Birçok durumda bu ödünçleri sa layan 

bankalar n da birçok irketi oldu u için bir fasit daire içinde sirkülasyon gerçekle mi tir 

(Toprak, 2001: 868). Krugman (2010; 75-76) ise bu döngüyü finans krizinin k s r 

döngüsü olarak adland rmakta ve u ekilde özetlemektedir: Baht n beklenenden fazla 

de er kaybetmesi piyasada panik olu mas na neden olmaktad r. Pani in klasik örne i 

ise banka hücumlar d r. Bir bankan n tüm mudileri ayn anda paralar n çekmeye 

çal rsa, banka çok dü ük fiyatlarla aktiflerini satmaya zorlan r ve iflas eder. Pani e 

kap lmayan mudiler pani e kap lanlardan çok daha kötü durumda kal r. Tayland da da 

baz banka hücumlar ya anm t r, ama Endonezya da ya anan banka hücumlar daha 

da fazlayd . Y k c bir geri besleme döngüsü olan bu süreç, mali durumun bozulmas ve 

güven azalmas na neden olmaktayd . Geleneksel banka hücumlar bu dairesel sürecin 

yaln zca bir yönünü olu turmaktayd .   

Bu süreçten etkilenen tüm Asya ekonomilerinde bir çe idiyle ya anan bu süreç 

ematik olarak ekil 2.1 de gösterilmektedir. Dairenin herhangi bir yerinden, diyelim 

ki Tayland n paras na ve ekonomisine olan güvenin azalmas ndan ba layal m. Bu 



güven azalmas hem yerli hem de yabanc yat r mc lar n paralar n ülke d na ç karmak 

istemelerine neden olacakt r. Di er her eyin ayn kald n varsayd m zda, bu durum 

Baht n de er kaybetmesine yol açacakt r. Tayland merkez bankas art k döviz 

piyasas na girip kendi paras n n de erini desteklemek için Baht sat n alamad için 

(çünkü art k harcayacak dolar ya da yeni bulunmamaktayd ), paran n dü ü ünü 

engelleyebilecek tek yöntem faiz oranlar n yükseltip dola mdaki Baht azaltmak 

olacakt . Ama ne yaz k ki, ülke paras n n de er kayb ve faiz oranlar n n yükselmesi i 

dünyas nda hem finans irketleri hem de di er irketler aç s ndan mali sorunlar 

yaratm t . Bir taraftan bunlardan birço unun dolar ba na ödemeleri gereken Baht tutar 

yükseldi i için ödenmesi daha da zorla an Baht borcu vard . Yüksek faizler ve sorunlu 

bilançolar n en güvenilir kredileri bile tahsil edemeyen bir bankac l k sistemiyle 

birle mesi, irketlerin aniden harcamalar n keserek durgunlu a neden olmas ve bunun 

da kârlar ve bilançolar için çok daha kötü sonuçlar yaratmas demekti. Böylece 

ekonomik kriz ba lad (Krugman, 2010: 76-77).                 

ekil 2.1: Finans Krizinin K s r Döngüsü  

Kaynak: Krugman, 2010: 76.  

Güven 
kayb

 

irketlerin, 
bankalar n ve 
hane halk n n 
ya ad mali 
sorunlar 

Paran n h zla de er 
kaybetmesi, faiz 
oranlar n n 
yükselmesi, 
ekonominin çökü e 
geçmesi 



Tayland da ortaya ç kan kriz 1997 y l Ekim ay nda Hong-Kong ve Tayvan a 

s çram ve nihai olarak Aral k 1997 itibar yla Japonya ve Güney Kore yi içerisine 

alarak küresel etkileri giderek artan bir ekle bürünmü tür.  Zay f bankac l k sisteminin 

yurtiçi dü ük ekonomik performans ve yüksek kâr beklentisi, Japonya n n Asya 

bölgesindeki pozisyonunu 1995 Kobe depremi sonras daha da art rmas yla 

sonuçlanm t r. Bu durum, bölgede varl k fiyatlar n n (hisse senedi, emlak vb.) art n 

h zland rm t r. Nitekim küresel yat r mc lar n özel kesim bilanço bozukluklar na 

yönelik risk alg lamas ndaki art la, ilk ba ta bölgesel olan kriz, 1997 sonunda tamamen 

uluslararas bir özellik kazanm t r. Bu krizin Türkiye gibi geli mekte olan ekonomilere 

etkileri sermaye kanal yla olmu tur. Asya krizinde, söz konusu ülkelerde finans 

sektörüne ili kin piyasa disiplininin geli memi olmas , effafl k eksikli i gibi unsurlar 

krizin derinle mesine ve ilk andan itibaren boyutlar n n tam olarak anla lmamas na yol 

açm t r. Bu husus da tedbirlerin etkilerini s n rlam t r (BDDK, 2010: 4). 

Japonya da, 1997 y l nda di er Güney Do u Asya ülkeleri ile birlikte ortaya 

ç kan ekonomik krizin etkileri 1999 y l nda k smen azalm görünmektedir. 1998 

y l nda %2,8 oran nda küçülen Japonya n n 1999 y l nda %1 oran nda büyüdü ü tahmin 

edilmektedir. Japonya da görülen bu canlanmada bölge ekonomilerinin tekrar 

toparlanma sürecine girmeleri, Japonya Hükümeti nin uygulad canland r c tedbirler 

ve geni letici para politikas k smen etkili olmu tur. Öte yandan Japonya n n 

canlanmas ile birlikte Yen in önemli ölçüde de er kazanmas sonucunda ihracat 

olanaklar nda görülen potansiyel daralma ve iç talepteki canlanman n hala beklenenden 

dü ük gerçekle mesi Japonya n n canlanma e iliminin süreklili i ve h z konusunda 

üpheler uyand rmaktad r. Japon Yeni nin 1999 y l nda di er para birimleri kar s nda 

de er kazanmas , rekabet gücü azalan ihracatç lar n uluslararas piyasalara fiyat k rarak 

girmesine ve buna ba l olarak yat r m güdülerinin azalmas na yol açmaktad r. Ayr ca 

Japonya Merkez Bankas n n s f r faiz politikas uygulamas ve Japonya 

Hükümeti nin çe itli zamanlarda aç klad bankac l k sektörünün yeniden 

yap land r lmas na ve iç talebi artt rmaya yönelik politika paketleri ve vergi oranlar nda 

gözlenen dü ü ler, krizin atlat lmas sürecinde beklenen sonuçlar yaratamam t r. Öte 

yandan al nan bu kararlar do rultusunda 1998 y l nda %5,3 olan genel bütçe aç n n 

GSY H ya oran 1999 y l nda %7,3 e ula m , gayri safi toplam borç stokunun 

GSY H ya oran da %127 ye ula m t r. Japonya daki ekonomik krizin olumsuz 



etkilerinin tam olarak geçmedi inin göstergesi olarak, 1998 y l nda s f r olarak 

gerçekle en enflasyon oran n n 1999 y l nda tahmini %0,4 oran nda gerilemesi ve 

i sizlik oran n n önemli oranda artarak %5 e ula mas say labilir (TCMB, 1999).  

Krizden etkilenen Asya ülkelerinden (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve 

Tayland) 1997 y l nda, 19,7 milyar ABD dolar sermaye ç k gerçekle irken, di er 

yükselen Asya piyasalar na 22,8 milyar ABD dolar girmi tir. Krizden etkilenen Asya 

ülkelerinde sermaye ç k lar 1998'de artarak 45,3 milyar ABD dolar olarak 

gerçekle mi tir. Ayn dönemde yükselen piyasalara duyulan güvenin azalmas na ba l 

olarak di er yükselen Asya piyasalar ndan da 9,6 milyar ABD dolar ç km t r. 1999 

y l nda yükselen piyasalara duyulan güvenin artmas ile birlikte yeniden Asya 

ekonomilerine do ru sermaye ak m ba lam t r. Ancak krizden etkilenen Asya 

ülkelerine yönelik sermaye ak m n n 2000 y l nda, kriz öncesi dönem olan 1996 y l nda 

gerçekle en 62,4 milyar ABD dolar seviyesinin alt nda kalmas beklenmektedir. 

(http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99_1.html) 

1998 y l nda ya anan Rusya Krizi, Körfez Krizine benzer bir biçimde, küresel 

etkileri görece s n rl , ancak çevre ekonomileri derinden etkileyen bir kriz olmu tur. 

Rusya Federasyonu'nda piyasa ekonomisine geçi

 

kapsam nda, yurtiçi fiyatlar serbest 

b rak lm , d ticarette serbestle meye gidilmi , Ruble nin de eri piyasa mekanizmas 

içinde belirlenmeye ba lam ve devlete ait i letmelerin büyük ço unlu u özel sektöre 

devredilmi tir. Ancak, Rusya daki kay t d ekonominin büyüklü ü, bütçe gelirlerinin 

dü üklü ü ve finansal yap n n zay fl , temel problemler olarak devam etmi tir. 

Enflasyonda sa lanan iyile meyle birlikte ekonomik durumda bir canlanma 

sa lanamamas , yurt içi ekonomik ve sosyal dengeleri zorlar bir düzeye gelmi tir 

(BDDK, 2010: 4).  

Asya Krizi nin küresel yat r mc lar üzerindeki etkisi, Rusya gibi dengeleri 

oturmam ve kurumsal altyap s tamamlanmam bir ekonominin, borcunu çevirebilme 

imkânlar n belirgin bir biçimde s n rland rm t r. Kriz öncesinde Rus hükümetinin her 

ay yakla k 6 milyar dolarl k yeni borçlanma yapmak durumunda oldu u görülmü tür. 

Bu dönemde enerji ve emtia fiyatlar ndaki dü ü , Rusya n n döviz aç n n daha da 

artmas na yol açm t r. Nitekim 17 A ustos 1998 tarihi itibar yla 90 günlük geçici 

http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99_1.html


moratoryum ilan edilerek Ruble devalüe edilmi tir. 2 Eylül 1998 tarihi itibar yla ise, 

ruble tamamen dalgalanmaya b rak lm t r. Bu kriz, Körfez Krizi ne benzer bir biçimde 

esasen Türkiye ekonomisini d ticaret kanal yla olumsuz etkilemi tir (BDDK, 2010: 5). 

2.1.4. Brezilya ve Arjantin Krizleri 

2.1.4.1. 1998 Brezilya Krizi 

Brezilya 1990 l y llarda iki program uygulamak zorunda kalm t r. Birincisi 

1994 y l nda, ikincisi ise 1999 ba nda uygulamaya konulmu tur. Programlar n 

uygulama nedeni yüksek enflasyon, dü ük oranda GSY H büyümesi, kamu kesimi 

aç , d borçlar n artmas ve kronik hale gelen cari i lemler aç gibi ekonomik 

verilerdir. Bu de i kenlere bakt m zda, 1998 y l nda ekonomi %0,1 oran nda 

küçülmü , 1994-2000 döneminde kamu kesiminin y ll k ortalama aç GSY H n n 

%6,3 ü, yine bu dönemde d borçlar GSY H n n %29 u dolay nda gerçekle mi tir 

(Toprak, 2001: 887-888).  

1999 y l nda uygulamaya konulan program n içeri inde vergilerin artt r lmas , 

kamu harcamalar n n k s lmas ve a r yüksek faiz oranlar n n sürdürülmesi yer 

alm t r. Di er bir deyi le, Brezilya hükümeti 1999 y l nda ülkenin ciddi bir durgunluk 

ya amas n güvence alt na alan, ola anüstü s k para ve maliye politikalar n 

uygulamaya koymu tur (Krugman, 2010: 97). Programda ç pa olarak döviz kuru 

kullan lm t r. Kontrollü bir devalüasyon denemesinden sonra 15 Ocak ta Real serbest 

dalgalanmaya b rak lm t r. Mart 1999 da tekrar yükselme e ilimine giren enflasyonu 

1999 y l sonu itibariyle yeniden tek haneli rakama indirme amaçlanm ve Haziran 

1999 itibariyle enflasyon hedeflemesi sistemi yürürlü e girmi tir. Bu arada IMF den 

yeni bir finansman paketi de sa lanm t r (Toprak, 2001: 888). 

Uygulanan bu programla, 1998 sonu ve 1999 ba ndaki kriz önemli ölçüde 

atlat lm t r. Program n ikinci y l olan 2000 de ekonomi %4 büyümü tür. sizlik oran 

%7,6 dan %7 ye dü mü tür. 1999 y l nda %4,9 olan genel fiyat düzeyi 2000 y l nda 

%7,5 artm t r. Enflasyon ve döviz kuru hedefi tek haneli olmas na ra men faizler %20 

düzeyinde olmu tur. hracat hacmindeki art ithalattaki art tan daha h zl oldu u için, 

aç k miktar önemli bir azal kaydetmi tir. D borçlar milli gelirin %40 civar nda 



gerçekle erek 231.5 milyar dolara gerilemi tir. Genel olarak ödemeler dengesi 2000 

y l nda 7.7 milyar dolar fazla vermi tir. Banka kredileri faiz oranlar nda 1999 y l na 

göre 2000 y l nda önemli dü ü ler olmu , banka kredileri art kaydetmi tir. Bankac l k 

sisteminin güçlendirilmesi, effaf hale getirilmesi ve gözetimi konusunda önemli 

ad mlar at lm t r. Bankac l k sektörü yeniden yap land r lm , geni çapl bir 

özelle tirme program hayata geçirilmi , yap sal bir dizi tedbir al nm , ancak ülkede 

bütçe disiplini bir türlü temin edilememi tir (Toprak, 2001: 888-889). 

2.1.4.2. 2001-2002 Arjantin Krizi  

Arjantin ekonomisi ilki 1998, ikincisi 1999 da olmak üzere iki büyük d sal oka 

maruz kalm t r. Bu konuyla ilgili yap lan çal malar n ço unda d sal oklar n 2001-

2002 krizini etkiledi i vurgulanmaktad r. Di er taraftan söz konusu çal malarda, 

özellikle 1999 y l n takip eden y l n içinde uygulanan ekonomik politikalar n ve 

ya anan içsel politik oklar n zaten k r lgan olan Arjantin ekonomisi için krizi bir son 

haline getirmede anahtar görevi gördü ü belirtilmektedir (Hac hasano lu, 2005: 68). 

1999 y l ndaki ekonomik yava lamadan Latin Amerika ülkelerinin ço u h z kazanarak 

ç karken Arjantin 4 y l sürecek bir durgunlu a sürüklenmi tir. Ekonomik stratejinin 

temellerinde çözülmeler ya anm ; döviz kuru ç pas uygulamas terk edilmi , banka 

mevduatlar dondurulmu ve d borç ödemeleri geçici olarak durdurulmu tur 

(Hac hasano lu, 2005: 72). Arjantin 2000 ve 2001 y llar n krize girdi girecek 

tart malar yla geçirmi tir (Toprak, 2001: 886).  

Arjantin krizinin yak n bir geçmi te ya anm olmas ve Arjantin le ilgili 

geli melerin hala ilgiyle izleniyor olmas Arjantin krizini aç klayan alternatif görü lerin 

sahipleri aras nda gerek krizin nedenleri gerekse gelece e dönük öneriler konusundaki 

tart malar n oldukça yo un bir ekilde ya anmas na sebep olmaktad r. Feldstein 

(2002), Arjantin krizinin iki temel nedenini a r de erli kur ve yüksek d borç olarak 

nitelendirmektedir. A r de erli kur ihracat azalt c , ithalat art r c etki yaparak d 

ticaret dengesini bozmu ve ülkeyi d

 

borcun faizini ödemek için bile borçlan r hale 

getirmi tir (Hac hasano lu, 2005: 72). Arjantin in d borçlar 1994 te milli gelirin 

%33 ü iken, 2000 de %53 üne ula m t r (Toprak, 2001: 886). Arjantin borcunu 

döndürebilmek ve borcunun faizini ödeyebilmek için gerekli olan borcu temin 



edemedi inde öncelikle temerrüde sürüklenmi ard ndan da Pezo yu devalüe etmek 

zorunda kalm t r (Hac hasano lu, 2005: 72-73). IMF ise farkl bir görü ile, krizin 

finansman politikas ndaki ba ar s zl klardan kaynakland n

 
söylemektedir. Bu 

yakla ma göre, 1993-2002 aras ndaki finansman aç n n hükümet harcamalar ndaki 

art tan meydana gelmedi i, 1998 in üçüncü yar s nda ba layan resesyon nedeniyle 

devletin gelirlerindeki azalman n bu duruma yol açt öne sürülmektedir (Do ruel, F. 

ve A.S., 2006: 94).  

Konvertibilite program n n veya di er ad yla para kurulu rejiminin çökü üne 

ili kin yayg n bir görü , sabit döviz kuru ve büyük bütçe aç klar bile iminin kamu 

borcunda h zl bir art a yol açt n söylemekte, bu borçlar n çevrilebilirli inin endi e 

konusu olmaya ba lad na ve sonunda da Arjantin in uluslararas kredi piyasalar na 

eri imini kaybetti ine dikkat çekmektedir. Di er bir yayg n görü ise sabit döviz kuru 

uygulamas ile Arjantin in önemli ticaret ortaklar n n para birimlerinin devalüe olmas 

sonucu kurda olu an reel dengesizli in ülkenin öncelikle d ticaretini ard ndan da 

yat r mlar n olumsuz etkiledi inin ve ekonomiyi durgunlu a ve devalüasyona 

sürükledi inin üzerinde durmaktad r (Hac hasano lu, 2005: 73).  

Arjantin in bu dönemdeki ekonomik verileri de bu görü leri kan tlar niteliktedir. 

Ülke ekonomisi 1991-2000 döneminde %3,59 oran nda büyüme göstermi , ancak 2001-

2002 döneminde ekonomi %8,45 oran nda küçülmü tür (WDI, 2004). 2000 li y llarda 

d borcun GSY H

 

ya oran h zla artarak %100 leri a m t r. Bu art GSY H daki 

gerilemeden kaynaklanm t r, toplam d borç stoku 2001 y l ndan itibaren hafifçe 

gerilemeye ba lam t r. Bu aç klar finanse etmek için k sa vadeli sermaye 

hareketlerinin kullan lmas yla ise iki sonuç ortaya ç km t r (Do ruel, F., A.S.: 170-

171): 

 

Kamu yat r m ve tüketim harcamalar ile özel tüketim ve yat r m alanlar nda reel 

olarak piyasa dengelerinin olu mas n sa layacak mekanizmalar n devreye 

girmesi ertelenmi tir. Ayn zamanda, hükümetler/politikac lar da, toplumun 

geni bir kesiminin olumsuz tepkilerini hemen hissedebilecekleri önlemleri 

almak yerine, nominal olarak yüksek maliyetli de olsa bu aç klar kapatma f rsat 

yakalam lard r. 



 
Bu süreç içinde birikmi borç stoku, bu sto un faizlerinin finanse edilmesi ve 

cari aç n finansman için d kaynak ihtiyac h zla geni lemi tir. Bu durum 

beraberinde risk faktörünün artmas sonucu d kaynak kullan m maliyetlerinin 

de yükselmesine neden olmu tur. 

2000 y l nda uluslararas sermaye piyasalar na eri imi büyük ölçüde kaybeden 

Arjantin, 2001 y l n n ikinci çeyre inde yo un bir sermaye ç k ya am t r. Bu ç k 

kapatmak amac yla yap lan mevduat çekili leri ise bankac l k sisteminin varl n tehdit 

etmeye ba lam t r. Bunun üzerine Aral k 2001 de mevduatlar k smi olarak 

dondurulmu tur. Arjantin in program kriterlerini yerine getirmedi ini gören IMF, 

ödemelerini durdurma karar alm t r. Aral k ay n n sonunda uluslararas 

yükümlülüklerinin bir k sm n ödeyemeyece ini duyuran Arjantin, bundan bir ay sonra 

Ocak 2002 de konvertibilite rejiminin son buldu unu aç klam t r. Pezo keskin bir 

de er kayb ya am ve bankac l k sistemi krize girmi tir. Ekonomi durgunlu a girdi i 

1998 y l ndan 2002 y l na kadar olan dönem içinde %20 oran nda küçülmü ve söz 

konusu daralman n ülke üzerinde ekonomik ve sosyal alanda büyük zararlar olmu tur 

(Hac hasano lu, 2005: 71-72). 

2.1.5. 2008 Küresel Ekonomik Krizi  

ABD de 2007 ortas nda konut sektöründeki sorunlarla ba gösterip, 2008 in son 

çeyre inde kendisini küresel çapta hissettiren ve 2009 un ilk çeyre inde en üst seviyeye 

ula an ikinci çeyrekten itibaren dönü sergileyen küresel iktisadi kriz, tüm ülkeler için 

önemli ölçüde üretim ve refah kay plar na yol açm t r. Krizin yay lma mekanizmas , 

küresel düzeyde beklentilerin, kredi mekanizmalar n n ve talebin bozulmas na ba l 

olarak, iflaslar, üretim ve istihdamda bozulmalar olarak kendisini göstermi tir (Oktar ve 

Dalyanc , 2010: 14-15).  

2008 y l n n Eylül ay nda önce ABD de ortaya ç kan, sonra a ama a ama bütün 

dünyaya yay lan küresel krizin kökeninde tarihin en büyük gayrimenkul ve kredi 

sektöründeki fiyatlama hatalar yatmaktad r. ABD deki mortgage piyasas yakla k 10 

trilyon dolarl k bir büyüklü e ula m ve bu haliyle dünyan n en büyük piyasas 

olmu tu. Ba lang çta mortgage kredilerinin büyük a rl , yüksek kaliteli mü terilere 



verilen kredilerden olu uyordu. Zaman içinde krediler daha dü ük kaliteli mü terilere de 

yönelmeye ba lam t r. Bunlara da subprime mortgage krediler denmektedir (E ilmez, 

2010: 66). Subprime e ik alt kredilerden kastedilen udur: Kredi alabilecek ki iler, 

borcunu en rahat ödeyebileceklerden ba lanarak en zor ödeyebileceklere do ru s ralan r. 

Bu liste üç bölüme ayr ld nda en üst bölümde kredi derecesi en yüksek olan kesim 

olur. En altta kalan kesime (üçüncü bölge) e ik alt kesim denilir. Farkl bir ifadeyle, 

kredilerin geri dönme oran n n en az olmas n n beklendi i kesim en alttaki kesimdir. 

E ik alt nda ise bu oran do al olarak yüksektir. Bu kesimin baz özellikleri vard r: 

Birincisi, borçlar için yapacaklar anapara ve faiz ödemelerinin gelirlerine oran 

genellikle %50 den yüksektir. Dolay s yla ayl k borç ödemelerini ayl k gelirlerinden 

dü tükten sonra ellerinde kalan para ile ailelerini geçindirmekte zorluk çekerler. 

kincisi, iki y l ve daha öncesine gidildi inde, geçmi te ald klar kredileri geri 

ödeyememeleri nedeniyle mahkemeye dü tükleri ya da o krediler ile edindikleri 

mallar n ellerinden al nd belirlenmektedir. Üçüncüsü, son 12 ay içinde ayl k 

ödemelerini 30 gün ya da son 24 ay içinde 60 gün aksatt klar belirlenmi tir (Özatay, 

2010: 102).   

Kredi kulland ranlar n standartlar n gev etmelerinin iki nedeni oldu u 

belirtilmektedir. Birincisi, konut fiyatlar n n sürekli yükselece ine inanm lard r. Konut 

fiyatlar yükseldi i sürece, ödünç alan ki inin ödemelerini yap p yapmamas krediyi 

veren aç s ndan o kadar önemli olmaz. Çünkü e er ödemeler yüksek gelirse, al c ya 

daha fazla nakit almak için evini teminat gösterip yeni bir kredi kullanabilir ya da en 

kötüsü evini sat p tüm borcunu ödeyebilirdi.  kincisi, kredileri kulland ranlar bunlar 

elde tutmad klar için verdikleri kredinin kalitesiyle ilgilenmemi lerdir. Elde tutmak 

yerine onlar ne sat n ald klar n bilmeyen yat r mc lara satm lard r (Krugman, 2010: 

134).  

Bu süreçte konut fiyatlar yükselmeyi sürdürmü tür, her ey iyi gibi 

görünmü tür. Ki iler ödeme s k nt s çekmemi ler, çünkü ipotekli kredilerle desteklenen 

menkul k ymetlerin getirisi daha yüksektir ve fonlar konut piyasas na akmaya devam 

etmi tir. Baz iktisatç lar konut fiyatlar nda spekülatif bir i kinlik olu tu una ve bu 

i kinli in gerçek fiyatlara dönü mesi halinde ekonomiye ciddi riskler getirece ine 



ili kin uyar larda bulunmu tur. Fakat yetkili ki iler bunun aksini aç klam lard r. Alan 

Greenspan herhangi bir büyük dü ü ün neredeyse olanaks z oldu unu beyan etmi tir. 

Yerel konut piyasalar nda biraz köpürme olmu olabilece ini kabul etmi tir, ama 

konut fiyatlar nda ulusal i kinli i kabul etmemi tir. Fakat konut sektöründe böyle bir 

ola anüstü fiyatlanma vard ve 2006 da önce yava yava , sonra artan h zla yerini 

gerçek de erlere b rakmaya ba lam t r (Krugman, 2010: 135).  

2008 ortas nda subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5 trilyon dolara kadar 

yükselmi ti. ABD de faizler geçmi te son derece dü ük düzeylerde oldu undan, 

subprime mortgage kredilerini kullanan dü ük gelirli gruplar büyük ölçüde de i ken 

faizli kredileri tercih etmi lerdir. FED in son dönemde faizleri pe pe e art rmas na 

konut fiyatlar ndaki dü ü ün e lik etmeye ba lamas , bu ki ilerin ald klar kredileri geri 

ödeyememe sorunlar yla kar la mas na yol açm t r (E ilmez, 2010: 66-67).    

Tüm bu geli melerle birlikte krizi tetikleyici sürecin ba nda ABD de konut 

fiyatlar nda olu an büyük hava kabarc n n patlamas sonucunda konut fiyatlar n n 

birden bire azalmas bulunmaktad r. Konut sektöründeki geli meleri izlemek için 

kullan lan Case-Shiller endeksinde 1996 y l ndan itibaren yükselme izlenmektedir. 2002 

ba ndan itibaren ise daha h zl bir art kaydedilmi tir. 1996-2006 aras ndaki art a 

ABD deki enflasyondan ar nd r l p bak ld nda %86 l k bir art ortaya ç kmaktad r. 

Reel olarak hesaplanan bu art oldukça yüksektir. (Özatay, 2010: 103-104).    

Önce konut fiyatlar ndaki art h z n n, sonra da fiyatlar n kendisinin dü mesi, 

sat n ald klar konutlar teminat göstererek ipotekli konut kredisi alanlar zor durumda 

b rakm t r. Birincisi, konut fiyatlar yükseli i onlar iflas etmekten kurtar yordu: 

Ald klar krediyi ödeme güçlü üne dü eceklerini dü ündüklerinde kolayl kla evlerini 

satabiliyorlar ve evlerin sat fiyatlar al fiyatlar ndan yüksek oldu undan, borçlar n 

rahatl kla ödeyebiliyorlard . kincisi, konut de eri konut fiyatlar artarken konut 

kredisine gerekli olan de erin üzerine ç kabiliyordu. Teminat a an bu k sm da teminat 

göstererek ba ka krediler alabiliyorlard . Bu k sm n da de eri dü tü. Ama bu avantaj 

konut fiyatlar dü erken geçerli de ildi. Konut fiyatlar dü meye ba lay nca, özellikle 

kredi ödeme kabiliyeti daha az olan dü ük gelirli gruplar borçlar n ödeyememeye 



ba lad lar. Borçlar ödenmeyince evlere el konuldu. Bu durumda konutlar n nakde 

çevrilmeleri gerekiyordu. Konutlara el koyanlar da piyasaya sat c olarak girince konut 

fiyatlar daha da dü tü.  Bu, kendi kendini besleyen bir süreç yaratt . Dü en konut 

fiyatlar ödeme güçlü üne neden oldu, ki iler konut fiyatlar na ödeyemeyince 

konutlar na el konuldu. El konulan konutlar daha dü ük fiyatlarla sat lmaya çal ld . Bu 

ekilde olan konutlar n artmas ile konut fiyatlar daha da dü tü (Özatay, 2010: 106).   

Ba ka bir görü e göre, 2008 küresel krizi, alt nda emlak fiyatlar ndaki 

ola anüstü art da olsa, kredinin de il ona dayan larak yap lan i lemlerin yaratt bir 

çe it kredi krizi olarak görülmektedir. Sorun, kredinin elden ele inan lmaz bir ölçekte el 

de i tirmesinden kaynaklan yordu. Bu el de i tirme türev ürünler ile yap l yordu. Türev 

ürün, irketlerin ba ka i lemlerden do an risklerini al veri e konu edebilmelerini 

sa layan sözle melerdir. Bu sözle meler, mortgage kredisini verenin bu krediyi 

kullanan taraf ndan geri ödenmemesi riskini üçüncü ki ilere, örne in hedge fonlara 

devretmeye yar yordu. Riski devreden kredi kurulu lar çok daha büyük risklere 

girebiliyor ve krediler ile do al olarak türev ürünler h zla art yordu. Ba lang çta riski 

devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta i levi gören türev ürünler 

giderek kendileri birer risk unsuru olmaya ba lam lard . Bu ili kiler aç s ndan 

bak ld nda, neredeyse dünyadaki bütün uluslararas çapta i lem yapan bankalar 

birbirlerine kefil olmu lar ve bu ili kilerin en fazla topland banka da Lehman 

Brothers olmu tu. Bu kurulu lardan olan Fannie Mae ve Freddie Mac in büyük 

problemlerle kar kar ya kalmas üzerine 14 Temmuz 2008 de bu kurumlara devlet 

yard m yap laca aç klanm t r (Özatay, 2010: 124). 11 Eylül de ise, sözle melerin 

yerine getirilemeyece i haberi gündeme dü tü ünde Lehman Brothers iflas olgusuyla 

kar kar ya kald . Bankalara kar sözle melerin ko ullar n yerine getiremiyor, gerekli 

ödemeleri yapam yordu. Hükümet ve FED bu bankay kurtarmayacaklar n aç klad lar 

(15 Eylül 2008). Bu aç klama Lehman Brothers dan alacakl konumda bulunan bütün 

bankalar aç s ndan müthi zararlar n ortaya ç kmas demekti. Lehman Brothers n iflas 

ba vurusu ABD deki en büyük iflas ba vurusudur (639 milyar dolar) (Özatay, 2010: 

124). Yine bu dönemde Bank of America Merill Lynch e 50 milyar dolar tutar nda 

destek paketi aç kl yor. 22 Eylül 2008 de Morgan Stanley ve Goldman Sachs yat r m 

bankas konumundan ç karak normal banka konumuna geçiyorlar. FBI; Fannie Mae, 



Freddie Mac, Lehman Brothers ve AIG (en büyük mali varl kl sigorta irketi) için 

krizde oynad klar rolü ara t ran bir soru turma ba lat yor. Ay n sonunda en büyük 

tasarruf-yat r m kurumu olan Washington Mutual a el konuluyor. Benzer iflaslar, el 

koymalar di er ekonomilere de sirayet etmi tir (Özatay, 2010: 124-125).   

Emlak fiyatlar ndaki ola anüstü art ile ortaya ç kt savunulan küresel kriz 

di er ekonomik verileri de etkilemi tir. Örne in petrol fiyatlar n n h zla artmas ve 

Temmuz 2008 den itibaren 150 dolar seviyesine yükselmesi, g da fiyatlar nda hissedilir 

art lara yol açm , enflasyonu yeniden küresel bir endi e kayna na dönü türmü ve 

ekonomik büyümede önemli dü ü ler ba göstermi tir. Bu ve benzeri geli meler 

uygulanan ekonomi politikalar n belirsizle tirmi ve dünyadaki ba l ca merkez 

bankalar bu süreçte bir ikilem içerisinde kalm t r. Böyle bir durumda enflasyondaki 

yükseli in önlenmesi faiz oranlar nda bir art

 

gerektirirken, büyümedeki yava lama faiz 

oranlar nda bir dü ü

 

gerektirmi tir. Buna ra men merkez bankalar faiz oranlar nda bir 

de i ikli e gitmeme e ilimi göstermi lerdir. ABD de Tüketici fiyatlar %5,6 ile son 17 

y l n en yüksek seviyesine ula m olmas na ra men beklenenin tersine FED faiz 

oranlar n , kredi s k kl n giderilebilmek için %2 ler seviyesine dü ürmü , vergi 

iadeleri sa lanm ve ihracat desteklemi tir. Al nan bu geni letici para ve maliye 

politikalar sayesinde zay flayan AB ve Japon ekonomilerine göre ABD ekonomisi, ilk 

yar y lda beklenmedik bir biçimde iyi tutunarak resesyona girmekten kurtulmu tur. 

Ancak ABD ekonomisini etkileyen negatif faktörler halen devam etmektedir. AB 

ülkelerinde de durum bundan farkl de ildir. AB ülkelerinde Reel GSY H

 

daki art 

2007 y l nda ortalama olarak % 3,2 iken, küresel krizin ba lad 2008 y l nda %0,8 e, 

2009 y l nda ise - %4,1 dü mü tür (Karab çak, 2010: 257). 2010 y l

 

reel GSY H art 

ise %1,7 olarak gerçekle mi tir. 2011 y l için beklentiler yine %1,7 civar ndad r 

(www.imf.org). Yine AB ülkelerinin enflasyon oranlar 2007 de %1,7 iken, krizin 

ba lad 2008 y l nda %3,7 ye yükselmi , 2009 y l nda ise süratle dü erek %0,9 lara 

gerilemi tir. 2010 y l nda ise yeniden %1,9 a yükseldi i görülmektedir. AB ülkelerinin 

2011 y l büyüme ve enflasyon oranlar nda 2010 a göre ciddi bir de i iklik 

beklenmemektedir (Karab çak, 2010: 257).  

http://www.imf.org


 
Kriz geli mekte olan ülkeleri de etkilemektedir ancak büyüme rakamlar nda AB 

ülkeleri ve geli mi ekonomilerde görüldü ü gibi büyük oranda dü ü ler ve ekonomik 

küçülmeler ya anmam t r. Örne in geli mekte olan Asya ekonomilerinde 2007 y l reel  

GSY H art %11,3 iken, 2008 y l nda bu rakam %7,7 ve 2009 y l nda  %6,9 olarak 

gerçekle mi tir. 2010 y l reel GSY H n n % 9,4 olarak gerçekle mesi ekonomilerin 

toparlanmaya ba lamas n n bir göstergesidir. 2011 y l reel GSY H art ise % 8,4 

olarak beklenmektedir (www.imf.org). Geli mekte olan ekonomilerde GSY H daki 

büyümenin dü me nedeni olarak bu ülkelere yönelik s cak para olgusunun azalmas 

olarak görülmektedir. S cak paran n kayna olan ülkelerde sorunlar ç k nca bu 

sorunlar n geli mekte olan ülkeleri de etkileyece i korkusu s cak paran n ç kmas na yol 

açm t r. Geli mi ülkelerde büyümenin dü mesi, talebin de gerilemesine yol aç nca 

geli mekte olan ülkelerden yap lan ithalatta azalma olmaya ba lam t r. Tüm bu 

göstergeler birlikte incelendi inde, 2008 krizinin bütün di er krizlerden fark , bunun 

tam anlam yla bir küresel kriz olmas ve dünyadaki bütün ülkeleri etkilemi ve hala da 

etkiliyor olmas d r (E ilmez, 2010: 69).   

Küresel krizin ülke ekonomileri üzerinde etkileri büyüme oranlar ndaki dü ü ler, 

i sizlik oranlar nda art lar, enflasyonda art gibi faktörler olarak kar m za ç kmaktad r 

(Alantar: 6-8, 

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal

_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf). Geli mekte olan Asya ülkeleri ekonomik 

büyüme oranlar nda çok fazla de i iklik gözlenmemektedir. Grafik 2.1 den görüldü ü 

gibi büyüme oranlar geli mi ülkeler ve AB üyesi ülkelere k yasla geli mekte olan 

Asya ekonomilerinde daha üst seviyelerde gerçekle mi tir. Büyüme rakamlar 2008-

2009 y llar nda azalma e ilimine girmi tir, hatta 2009 y l nda en dü ük rakamlar na 

ula m t r da denilebilmektedir.  

http://www.imf.org
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal
_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf
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Grafik 2.1: GSY H Büyümesi. (Kaynak: www.imf.org)  

Küresel kriz i sizlik oranlar n da önemli ölçüde etkilemi tir. Özellikle ABD ve 

geli mi ekonomilerde yukar yönlü trend göze çarpmaktad r. Türkiye de ise 2006 ve 

2007 y llar nda yüzde 10 lar n alt na dü en i sizlik oranlar tekrar yüzde 10 un üzerinde 

seyretmeye ba lam t r (Alantar: 7, 

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal

_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf). Bu dönemde dünya çap nda büyük 

irketlerden biri olan Nike, irket tarihinde görülen en çok i ten ç karmay 

gerçekle tirmi tir (Alptekin, 2009: 5).  
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Grafik 2.2: sizlik Oranlar (%) Kaynak: www.imf.org. 
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Enflasyon oranlar na bakt m zda, 2007 ve 2008 y l nda enflasyondaki 

yükselme sadece finansal krizden kaynaklanmam t r. Bu dönemde petrol ve g da 

fiyatlar ndaki yükselmeler önemli miktarda enflasyonist etkiye yol açm t r. Özellikle 

enerji talebi h zla artan geli mekte olan ülkelerde enflasyon oranlar h zla yükselmi tir.  
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Grafik 2.3: Enflasyon Oranlar (%)  

Kaynak: imf.org.   

2.2. TÜRK YE DE ORTAYA ÇIKAN KR ZLER  

Son yirmi y lda, Türkiye de önemli büyüklükte finansal krizlerin ya and 

görülmektedir. 1994, 2000, 2001 ve 2008 y llar nda ya anan bu finansal krizlerin, gerek 

etkilerinin gerekse olu umlar n n farkl temellere dayand anla lmaktad r. Ya anan bu 

finansal krizlerin yaln z iç dinamiklerle aç klanmaya çal lmas yeterli sonuçlar 

vermemektedir. Bir ba ka ifadeyle, son y llarda ya anan geli melerle kriz olgusunun 

aç klanabilmesi için, yaln z ülke içindeki makro ekonomik dengelerdeki bozulmalar n 

de il, d dünyadaki geli melerin de hesaba kat lmas gerekmektedir. Geli mi 

ülkelerdeki durgunluk e ilimleri, di er geli mekte olan ülkelerdeki ekonomik 

geli meler de d a aç k ekonomi politikas uygulayan ülkelerde önemli etkilere sebep 

olmaktad r. Bu do rultuda, Türkiye deki ekonomik krizleri ele ald m zda dünyadaki 

Geli mekte olan 
Asya ülkeleri 

Dünya 

Geli mi 
ülkeler 



geli meler ve Türkiye nin uygulad önemli politika de i iklikleri ile di er tüm makro 

ekonomik de i kenlerin birbirlerini etkileme ve de i im serüvenleri analizlere dahil 

edilmelidir (Bilgin, Karabulut ve Ongan, 2002: 25).   

Türkiye ekonomisinin bugünkü yap s n n ve son yirmi y lda ya anan krizlerin iyi 

analiz edilebilmesi için, 24 Ocak 1980 de uygulamaya konulan ekonomik kararlar n ve 

bu tarihten sonra ekonomide ya anan önemli politika de i ikliklerinin de tahlil edilmesi 

gerekmektedir (Bilgin, vd., 2002: 25). Süreci özetlememiz gerekirse, Türkiye 1980 

öncesinde d a kapal , ithal ikamesine dayanan, sabit kur rejiminin izlendi i yap da 

iken, 24 Ocak 1980 kararlar ile finansal liberalizasyonu ve ihracata yönelik 

sanayile me stratejisini ba latarak, döviz kuru ve faiz politikalar na reform düzeyinde 

de i iklikler getirmi tir. Böylece, 1980 y l nda ekonomik aç dan yeni bir döneme 

girilmi tir. 1989 y l nda döviz i lemleri ve sermaye hareketleri serbest b rak larak tam 

liberalizasyon sa lanm t r (Ural, 2003: 17).  

Finansal liberalizasyon ile birlikte Türkiye de faiz oranlar n n serbest 

b rak lmas , bankac l k sektörünün uluslararas piyasalara aç lmas , yeni banka 

giri lerinin ve bankalar n uluslararas piyasalardan kaynak sa lamalar n n 

kolayla t r lmas ve bankalar n yabanc para cinsinden i lem yapmas n n serbest 

b rak lmas gibi düzenlemelerin alt nda yatan nedenlerin ba nda, h zl bir ekilde artan 

kamu aç klar n n finanse edilmesi kayg s bulunmaktad r. Finansal liberalizasyonun alt 

temel boyutu bulunmaktad r. Bunlar (Demiral, 2008: 135): 

 

Kredi kontrollerinin kald r lmas , 

 

Faiz oranlar n n serbest b rak lmas , 

 

Finans sektörüne giri -ç k serbestisi, 

 

Bankalar n i lemlerinde resmi müdahalelerin kald r lmas (banka otonomisi), 

 

Özel bankac l k ve 

 

Uluslararas sermaye hareketlerinin liberalizasyonudur.  

1993 y l nda hükümetin faiz oranlar n dü ürmesiyle, fonlar döviz ve borsaya 

yönelmi , döviz kurlar yükselmi tir. Merkez bankas n n müdahalede ba ar s z olmas , 

belirsizlik ve dalgalanmalar beraberinde getirmi tir. 1993 y l nda borçlanman n s n r na 



ula lm , Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam vergi gelirleri iç borç taksit ve faiz 

ödemelerini kar layamam t r. 1993 y l n n sonlar ndan itibaren biraz da yerel 

seçimlerin etkisiyle Merkez Bankas n n iç varl klar h zla artarken d varl klar 

azalm t r. Bu kriz sinyallerine ra men, 1994 Ocak ay nda TL nin de erinin yeterince 

dü ürülememesi ya da faiz oranlar n n yeteri kadar yükseltilememesinin sonucu olarak 

Türkiye ekonomisi 5 Nisan 1994 te krize girmi tir (Ural, 2003: 17). 

Enflasyonu Dü ürme Program n n uygulanmaya ba lamas yla faiz oranlar h zla 

dü mü , enflasyon son 14 y ld r ilk defa yüzde 30 un alt na gerilemi , üretim ve iç talep 

canlanmaya ba lam t r. Ancak, TL nin beklenenin üzerinde reel de er kazanmas , iç 

talepte görülen h zl canlanma, ham petrol, do al gaz gibi enerji fiyatlar n n artmas ve 

Euro/Dolar paritesindeki geli meler sonucunda 2000 y l nda cari i lemler aç 

beklenenin üzerinde artm t r. Bunun yan nda, yap sal reformlarda yava lama olmas , 

kamu bankalar na ili kin düzenlemelerde ya anan sorunlar, politik belirsizlikler ve 

uluslararas sermayenin geli en piyasalara daha tedirgin yakla mas , 2000 y l n n ikinci 

yar s nda Türkiye ye yabanc sermaye giri inin azalmas na yol açm t r. Bu geli meler 

Kas m 2000 de kriz ya anmas na neden olmu tur. Krizin ard ndan, finansal 

piyasalardaki riskler ve ekonominin krize kar duyarl l ndaki art , 2001 y l ubat 

ay nda yeni bir krizin ortaya ç kmas na zemin haz rlam t r (Ural, 2003: 17-18). 

Türkiye ekonomisinde, 1990 l y llardan itibaren s k olarak ya anan krizlerde 

d sal etkenlerin de rolü olmakla beraber, krizlerin ba l ca nedenleri; sürdürülemez iç 

borç dinami i olu mas ve ba ta kamu bankalar olmak üzere finansal sistemdeki 

verimsiz ve yeterince denetlenemeyen yap n n düzeltilememi olmas d r (Ural, 2003: 

18). Ya anan bu ekonomik krizlerin hemen hemen hepsi sonunda Türk Liras n n 

önemli oranda devalüe edilmesiyle sonuçlanm t r. Bir ba ka deyi le Türkiye döviz 

rezervinde bir sorun ortaya ç kt nda ekonomik krizle kar la m görünmektedir. 

Bununla birlikte konuya farkl bir aç dan bak ld nda döviz d ndaki dengelerin 

bozuklu unun son a amada devalüasyonla çözülmeye çal ld da iddia edilebilir 

(E ilmez, M. ve Kumcu, E., 2002: 313).    



2.2.1. 1994 Krizi 

Türkiye nin 1980 öncesindeki durumu birçok yönden Latin Amerika ülkeleriyle 

benzerlik ta yordu. Bu ülkelerin ço unda oldu u gibi, Türkiye de yüksek enflasyon ve 

d borç (özellikle k sa vadeli), i sizlik, ithalat t kan kl klar ve ihracat durgunlu uyla 

kar kar ya bulunmaktayd . 1980 öncesinde uygulanan finansal bask politikalar , 

Latin Amerika ülkelerinde oldu u gibi Türkiye de de finansal piyasalar n 

geli memesine ve tasarruf oranlar n n dü mesine yol açm t r. Bunlara ek olarak, ülkede 

büyük çapta siyasi iktidars zl k mevcuttu. Türkiye içinde bulundu u kriz ortam ndan 

kurtulabilmek için 24 Ocak 1980 de IMF ile yap lan anla ma gere i büyük çapta 

reformlar içeren istikrar program n yürürlü e koymu tur. Bu program n temel amaçlar 

k sa dönemde enflasyonu kontrol alt na almak ve ödemeler dengesinin aç klar n 

gidermek, uzun dönemde ise d ticareti serbest b rakmak, döviz kuru rejimini esnek 

hale getirmek, kamu i letmelerini özelle tirmek ve finansal reformlar (mevduat 

munzam kar l k oranlar n n dü ürülmesi, disponibilite oranlar n n azalt lmas , faiz 

tavanlar n n kald r lmas , seçmeli kredi politikalar ndan vazgeçilmesi vb.) yürürlü e 

koymak olmu tur (Ak n, 2009: 33).   

1980 y l ndan sonra d a aç lan Türkiye, on y l boyunca ihracatta ciddi bir art la 

birlikte h zl ekonomik büyüme ya am t r. Fakat 1980 lerin sonuna gelindi inde 

ekonomik büyümenin ivmesi azalm t r. Türk hükümeti ekonomik büyümenin 

sa lanmas için büyük yabanc sermaye giri lerini temel unsur olarak kabul etmi tir. 

Bunu yaparken Türkiye ekonomisinin yap sal reformlar

 

üzerine odaklanamam t r. 

Türkiye, geli mekte olan di er ülkeler gibi küresel finansal piyasalar n getirdi i 

de i ikliklerden faydalanmay amaçlam t r. Uluslararas sermaye ak mlar n n artmas 

ve geli mi

 

ülkelerdeki dü ük faiz oranlar , Türkiye nin finansal zorluklar için bir f rsat 

yaratm t r. Bu arada yabanc sermayeyi Türkiye ye çekebilmek için, Türk Liras n n 

tam konvertibilitesinin sa lanmas ve sermaye hesaplar n n liberalizasyonu 

gerçekle tirilmi tir. Türkiye 1989 y l n n A ustos ay nda finansal sistemde büyük bir 

dönü üm ya am ve liberal sermaye hesaplar na geçmi tir.  Meksika ve Do u Asya 

ülkelerinin sermaye hesaplar

 

liberalizasyonu sonras nda ya ad klar gibi, Türkiye ye 

yabanc sermaye giri lerinin artmas döviz kuru oranlar nda reel anlamda de erlenme 

bask s olu turmu tur. 1989 y l ndan 1994 y l na kadar Türkiye ye giren yabanc 



sermaye ak mlar mevcut hesap aç klar n kapatmakta kullan lm t r. Kamu harcamalar 

üzerindeki denetim eksiklikleri, iç ve d borcun olu turdu u bütçe aç klar n finanse 

etmek mali aç klar n büyümesine yol açm , faiz ödemeleri artm t r. Türkiye ye giren 

yabanc

 
sermaye büyük oranda k sa dönemli yabanc sermayeden olu mu tur. 

Spekülatif sermaye giri leri makro ekonomik dengesizli i beraberinde getirmi tir. 

(Keskin, 2004: 105-106).   

Kamu kesimi borçlanma gere i 1988 y l ndan itibaren sürekli artarak,  1988-

1993 döneminde GSMH n n %4,8 inden %12 sine ula m t r. TL nin reel anlamda 

de er kazanmas ve iç talebin artmas , ihracatç lar iç piyasa için üretim yapmaya te vik 

etmi ve bunun sonucunda da ihracat azalm t r. hracattaki duraksama ve ithalattaki 

art lar sonucu cari i lemler aç 1993 y l nda 6 milyar 433 milyon dolara ula arak 

GSY H n n %3,3 üne eri mi tir. 1993 y l nda, K T aç klar , altyap yat r mlar , ücret ve 

maa lardaki h zl

 

art lar, Körfez sava ve terörle mücadele nedeniyle artan ve faizler 

üzerinde büyük bask yaratan kamu aç klar n n finansman maliyeti dü ürülmek 

istenmi tir. Bu amaçla, borçlanma miktar na s n rlamalar getirilerek faiz oranlar 

dü ürülmeye ba lanm ancak yüksek enflasyon, yüksek cari i lemler ve bütçe aç klar 

gibi iç ve d dengesizliklerden dolay TL ye güven azald ndan, TL tutman n 

çekicili i kalmam t r. Ayr ca 1994 y l ndan geçerli olmak üzere tahvil ve bonolardan 

elde edilecek gelire %5 oran nda gelir vergisi stopaj konulaca ilan edilmi tir. Zaten 

d

 

kaynak bulmakta zorlanan hazine, iç piyasadan da borçlanmay azaltma yoluna 

gidince, zorunlu olarak Merkez Bankas kaynaklar n yo un olarak kullanmaya 

(parasalla ma) ba lam t r (Bahçeci, 1997: 82). Sonuç olarak piyasadaki likidite fazlas 

devalüasyon beklentisiyle 1994 y l n n ba lar nda dövize yönelmi tir. Kurlar 

h zlanmaya ba lam ve 1994 y l ba nda resmi kur ile serbest kur aras ndaki fark 

%23 ü geçmi tir. Bu geli meler üzerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yakla k %14 

oran nda devalüe edilmi tir. Bu devalüasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki 

devalüasyon izlemi tir. TL nin yabanc paralar kar s ndaki de er kayb Nisan ay na 

kadar sürmü , Ocak-Nisan aras nda TL nin dolar kar s ndaki de er kayb nominal 

olarak %172 ye kadar yükselmi tir. Yerli paran n yabanc paralar kar s ndaki de er 

kayb n n h zlanmas sonucu kur-faiz makas daralm , aç k pozisyonlar n kapatma 

yar nda olan bankalar n da dövize hücum etmeleri sonucu Merkez Bankas

 

rezervleri 



h zl biçimde erimi tir. Bunun sonucunda 1 Aral k 1993 te 7 milyar dolardan fazla olan 

döviz rezervleri 1 Mart 1994 te 3.3 milyar dolara dü mü tür (Gülo lu ve Altuno lu, 

2002: 16-17).   

1994 y l ba nda Türkiye yeniden bir ekonomik krizin içine girmi , uzun bir 

süre istikrarl görünen dolar-TL paritesi ciddi ekilde bozulmu , enflasyonist beklentiler 

büyük ölçüde artm , Hazine içeride borçlanamaz duruma gelmi tir (E ilmez, 2010: 

71). Bütün bu geli melere Ocak 1994 de Moodys ve Standart and Poors isimli iki 

uluslararas rating kurulu unun Türkiye nin kredi notunu dü ürmesi ve üç küçük 

bankan n kapat lmas eklenince Türk Ekonomisi krize sürüklenmi ve 5 Nisan a 

gelinmi tir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 17). Kredi kurulu lar n n Türkiye nin notunu 

dü ürmesiyle birlikte Türkiye den k sa dönemli büyük miktarda sermaye ç k olmu 

ve finansal kriz kendisini TL nin büyük oranda de er kaybetmesi ile sonuçlanan 

ödemeler dengesi krizi eklinde göstermi tir (Keskin, 2004: 107). TL nin çok fazla 

de er kaybetmesini önlemek amac yla, Merkez Bankas 20 Ocak 1994 tarihine kadar 

müdahale etmedi i bankalar aras para piyasas na müdahale ederek gecelik faiz 

oranlar n yükseltmek zorunda kalm t r. Ayr ca Devlet ç Borçlanma senetlerinin 

(D BS) faiz oranlar %50 lere kadar yükseltilmi ve bu senetlerden al nan stopaj 

kald r lm t r. 1994 krizinin ekonomiye maliyeti a r olmu tur. 5 Nisan 1994 te döviz 

rezervleri 3 Milyar dolarla en alt seviyeye inmi , enflasyon oran TÜFE baz nda 

%106 lara ç km t r, TL bir gün içinde (5 Nisan dan 6 Nisan a kadar) yakla k %39 

oran nda de er kaybetmi tir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 17). Ancak ba ka bir görü e 

göre, Türkiye nin 1994 y l nda ya ad kriz sadece finansal kaynakl de il, ayn 

zamanda ekonominin reel kesiminde meydana gelen aksakl klardan da kaynakland 

belirtilmektedir. 1994 y l n n ba nda ya anan döviz talebi patlamas Türkiye 

ekonomisinin yap sal sorunlar ndan kaynaklanm t r (Akdi , 2002: 8).  

1994 krizinden sonra yeni bir ekonomik istikrar paketi yürürlü e konulmu ve 

hemen pe inden IMF ile bir stand-by düzenlemesine girilmi tir. 5 Nisan 1994 tarihli 

ekonomik istikrar paketinin ba l ca hedefleri unlard r (E ilmez, 2010: 71-72): 

1. Ek vergi al narak kamu gelirlerinin art r lmas ,  



2. Kamu giderlerinin; ücret art lar n n enflasyonun alt nda tutulmas da dahil 

olmak üzere, çe itli bütçe k s nt lar yoluyla dü ürülmesi, 

3. (1) ve (2) de konu edilen önlemler sonucu konsolide bütçe aç n n ve 

dolay s yla kamu kesimi harcama gere inin dü ürülmesi, 

4. TL nin dolar kar s nda de er kazanmas n n önlenmesi, 

5. Hazine borçlanmas n çekici hale getirebilmek için ba lang çta 

enflasyonun çok üstünde bir faizle ka t sat lmas ve zaman içinde bu faizin 

dü ürülmesi. 

Bütün bu önlemler sonucunda enflasyonun makul düzeylere indirilmesi temel 

amaç edinilmi tir.  

5 Nisan kararlar yla döviz kuru serbest b rak lm ve Merkez Bankas n n 1 

ABD dolar resmi döviz sat kuru, Reuters sisteminin Bankalar aras Döviz Piyasas

 

sayfalar nda 1 ABD dolar kar l nda TL al -sat kotasyonu veren bankalar aras ndan 

seçilen 10 bankan n, saat 15:00

 

deki döviz al -sat fiyatlar n n ortalamas

 

esas 

al narak tespit edilmeye ba lanm t r . Bu ekilde belirlenen döviz kurlar 13 

A ustos tan itibaren, o tarihte belirlenen gösterge niteli indeki Merkez Bankas

 

kurlar 

ba l alt nda ilan edilmeye ba lanm t r. Bir gün sonraki resmi döviz kuru bir gün 

önceden ilan edilerek döviz kurunda istikrar sa lanmak istenmi tir. 5 Nisan kararlar yla 

ayr ca asl nda ilginç bir döviz kuru politikas

 

benimsenmi tir. Çünkü bir taraftan 

döviz kuru Latin Amerika ülkelerindeki gibi sabit tutulmam ya da ba ka bir para 

birimine e itlenmemi , di er yandan döviz kuru ba lang çta h zl biçimde devalüe 

edilmi ve daha sonra kur art h z n n enflasyonun oran n n alt nda kalmas 

hedeflenmi tir. 1995 y l ndan itibaren 1.5DM + 1ABD Dolar ndan olu an kur sepeti 

belirlenmi ve kur sepetinin ayl k enflasyon oranlar kadar art r lmas planlanm t r. 

1995 y l

 

için sepetteki art oran %38,4 (hedeflenen enflasyon oran ) olarak 

öngörülmü ve bu tarihten sonra kur sepetinin hedef de erleri piyasaya duyurulmu tur. 

Genel olarak de erlendirildi inde 5 Nisan kararlar k sa vadeli hedeflerine ula m , orta 

ve uzun vadeli hedefler gerçekle tirilememi tir. Bunun ba l ca nedeni ise dü ürülen reel 

ücretler nedeniyle sosyal çalkant lar n artmas ve koalisyon hükümetinin bozularak 

genel seçimlere gidilmek zorunda kal nmas d r (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 18-19).  



5 Nisan da al nan kararlar n uygulanmas yla hedeflerin bir bölümüne k sa 

zamanda ula lm , ihracat art na ithalat art n n daralmas n n e lik etmesi sonucu d 

ticaret aç küçülmü ve bunu izleyerek cari i lemler dengesi pozitif bir dengeye 

dönü mü tür. Faizler yeniden serbest b rak lm ve hatta çok yüksek faiz art lar 

ba lang çta te vik edilmi tir. Bu tür maliye politikas a rl kl bir ekonomi 

politikas ndan beklendi i üzere reel GSMH 1994 y l n n ikinci 3 ayl k bölümünde 

%10,5 oran nda azalma göstermi , y lsonu gerçekle mesi %6 dolay nda bir küçülmeyle 

sonuçlanm t r. 1995 y l ekonominin yeniden büyümeye yöneldi i bir y l olmu tur. 

1995 y l GSMH reel büyümesi %8,1 lik bir büyüme sergilemi tir. Buna kar n fiyatlar 

genel düzeyinde ilk ba ta görülen dü me trendi k sa zaman sonra geçmi e göre daha da 

büyük bir artma e ilimi içine girmi tir. 1994 y lsonu itibariyle 12 ayl k toptan e ya 

fiyatlar endeksi %150 olmu tur. Bu oran bir önceki 12 ayl k döneme göre yakla k iki 

kat bir art a i aret etmektedir. Fiyat art lar 1995 y l nda yeniden istikrar program 

öncesindeki düzeye dönmü ve %70 ler dolay nda gerçekle mi tir. Enflasyonun 

azalt lmas için uygulanan tedbirler GSMH gerilemesine neden olurken, bir yandan da 

enflasyonu yükseltici sonuçlar vermi tir. Bu a rt c sonucun nedenlerini öylece 

s ralamak mümkündür (E ilmez, 2010: 72-73):   

1. Maliye politikas önlemleri tek ba na uygulanm , piyasadaki a r likiditeyi 

dü ürmeye yönelik para politikas araçlar uygulanmam t r. Hazine, Merkez 

Bankas ndan do rudan para kullanmaya devam etmi , Merkez Bankas bankalara 

yönelik kredilerini art rm , sonuçta bankalar bu kredilerle k sa vadeli yüksek faizli 

Hazine ka tlar n alarak Hazine ye borç vermi lerdir.   

2. Siyasal iktidara duyulan güvensizlik, ekonomik istikrar program n n yürürlü e 

konmas ndan sonra da devam etmi , istikrar program n n uzun ömürlü olmayaca n 

dü ünen ekonomik aktörler beklentilerini olumlu bir çerçeveye dönü türmemi lerdir. 

Böyle olunca da yeni klasik iktisatç lar n Beklenti ne yöndeyse gerçekle me de o 

yönde olur. tezine uygun sonuçlar al nm t r.  

3. stikrar önlemleri uygulamas s ras nda kurumsal yap lanmaya ili kin 

önlemler al namam t r.   

4. Türkiye için haz rlanan bir istikrar program n n temel ö elerinden biri olan 

sübvansiyonlar n daralt lmas politikas ndan önemli sapma gösterilmi tir. 



 
5. Bütün bu belirsizlikler içinde Hazine, k sa vadeli borçlanmay sürdürmeye 

mecbur kalm ve bu geli me, ortam n belirsizli ini art rmaya katk da bulunmu tur. 

Artan belirsizlik faizlerin yüksek düzeyde kalmaya devam etmesine yol açm , Hazine 

borçlanmas giderek daha pahal la maya ba lam t r.   

6. 1994 y l sonlar na do ru Türkiye önce ara seçim, sonra da erken genel seçim 

havas na girmi , bu geli me siyasal iktidar n ömrünü tamamlamak üzere oldu u ve 

dolay s yla uygulanmaya çal lan istikrar program n n terk edilece i inanc n n 

yerle mesine yol açm t r.  

2.2.2. Kas m 2000 Krizi  

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin Türkiye üzerine do rudan etkisi 

olmam t r. Önceleri bölgesel olarak alg lanan bu krizler, bir süre sonra Türkiye nin de 

aralar nda bulundu u bütün geli mekte olan ekonomiler için ortak bir sorun olarak 

görülmeye ba lanm t r. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yat r m yapm olan 

yabanc yat r mc lar k sa süreli yat r mlar n geli mekte olan ekonomilerden çekme 

e ilimine girmi lerdir. Ba lang çta bu krizlerden çok fazla etkilenmeyen Türkiye nin, 

bu a amada uluslararas sermaye piyasalar ndan borç almas zamanla bir sorun haline 

gelmeye, bu geli me de Türkiye nin ödemeler dengesini olumsuz yönde etkilemeye 

ba lam t r (E ilmez, 2010: 74).  

Türkiye de 1990 l y llar n ekonomik sistemi di er ekonomilerden de etkilenerek 

1999 y l nda krize girmi tir. 1999 y l nda a r derecede büyüyen kamu aç klar

 

ve borç 

düzeyi uygulanan politikalar n art k sürdürülemeyece ini ortaya koymu tur. Yüksek 

enflasyonla ya ama, s cak para giri leri, d ar dan içeriye göre nispeten daha dü ük 

faizle kaynak bulup, bulunan bu kayna içerideki daha yüksek faizli devlet tahviline 

yat rarak rant elde etme süreci had safhaya ula m t r. Bunun sonucunda da Türkiye de 

karar verme mercileri bu sürecin de i tirilmesi gere inin fark na varm t r ( ler, 2004: 

30). Türkiye nin 1999 y l n n sonuna do ru ekonomik aç dan ne derecede karamsar bir 

görünüm içerisinde oldu u ekonomik göstergelerden anla lmaktad r; ekonomi yüzde 

6,1 oran nda küçülmü , enflasyon (TEFE) % 70 e ula m , bütçe aç klar büyümü ve 

ta namaz noktaya gelmi , Hazine faizlerinin y ll k ortalama bile ik oran

 

% 106 ya 



ula m t r. Yakla k 30 y ld r iki haneli yüksek enflasyon ya ayan Türkiye nin bu yap s 

art k sürdürülemez bir noktaya yönelmi tir. Bundan sonraki a ama hiper enflasyona 

geçi a amas olarak görünmeye ba lam t r (E ilmez, 2010: 74). 1999 sonunda toplam 

borç stoku ise GSY H

 
n n %60 na ula m t r. Kamunun net faiz ödemelerinin GSY H

 

ya oran %22, faiz d bütçe aç n n GSY H

 

ya oran ise %2 civar ndad r. Nominal 

faiz oranlar enflasyonun yakla k 30 puan üstündedir. Enflasyonist beklentileri ve 

dolay s yla nominal faiz oranlar n

 

a a ya çekmeden, kamu maliyesinde denge 

sa lamak mümkün görünmemektedir ( ler, 2004: 30).  

1999 y l n n ikinci yar s nda, A ustos ay n n ortas nda ülkeyi sarsan deprem 

felaketi toplum kesimleri aras nda dayan may güçlendirmi olmakla beraber bu 

deprem, ülkenin içinde bulundu u ekonomik artlar daha da a rla t rm t r. Y lsonuna 

do ru gerçekle tirilen AG T Zirvesi Türkiye yi dünya kamuoyu önüne getirmi tir. 

AG T Zirvesi ve hemen ard ndan Avrupa Birli i nin Helsinki de yapt zirvede 

Türkiye için önemli geli meler kaydedilmi tir. Avrupa Birli i Helsinki zirvesinde 

Türkiye nin Avrupa Toplulu u na tam üyelik için adayl n n resmen aç klanmas , 

Türkiye nin dünya ülkeleriyle bütünle mesi yolunda çok önemli bir ad m olmu tur. 

Bütün bu geli melerin ard nda uluslararas kamuoyunun Türkiye ye kapsaml bir 

istikrar program n n uygulanmas konusundaki bask s n n oldu u söylenebilir. Siyasi 

alanda yap lan ilerlemelerin sonuç verebilmesi için ekonomik istikrar önko ullardan 

birisi olup, geli meler nda ekonomik istikrar n kal c bir biçimde tesisi için gerekli 

moral bu ekilde sa lanm t r. IMF nin de destekleyece i bir istikrar program n n hem 

d

 

itibar sa layaca

 

hem de istikrar n tesisini çabukla t raca dü ünülmektedir ( ler, 

2004: 31-32).  

Türkiye tüm bu gerekçelerle birlikte, 2000 y l nda IMF ve Dünya Bankas n n 

deste ini alarak üç haneli rakamlara ula an enflasyonu dü ürmek için bir dezenflasyon 

program n

 

uygulamaya koymu tur. 1999 y l n n Aral k ay nda IMF ye verilen niyet 

mektubunda 2000 Enflasyonu Dü ürme Program n n genel çerçevesi öyle 

belirlenmi tir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 22):    



 
Faiz d bütçe dengesinin fazla vermesi  

 
Döviz kuru ve para politikalar n n yeniden belirlenmesi  

 
Sosyal güvenlik, özelle tirme, vergi ve tar m konular nda yap sal reformlar n 

gerçekle tirilmesi.   

Böylelikle enflasyonun temel kayna n n kamu aç klar oldu u ve bunun da 

kamu kesimi finansman yönetiminden kaynakland kabul edilmi tir ve bu aç klar n 

kapat lmas için tedbirler al nm t r. Bu amaçla bir yandan kamu harcamalar n n 

k s lmas , di er taraftan da vergi gelirlerinin art r lmas kararla t r lm t r. Bunlara ek 

olarak, IMF ve Dünya Bankas ndan sa lanacak uzun vadeli ve dü ük maliyetli 

kredilerle, yüksek reel faizli ve k sa vadeli iç borçlanman n azalt lmas hedeflenmi tir. 

Bu do rultuda faiz d bütçe fazlas n n 7,5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef 

olarak ortaya konulmu tur. Enflasyonla mücadele program n n ikinci önemli aya n 

döviz kuru ve para politikalar ndaki de i iklikler olu turmu tur. Döviz kurlar n n 

nominal ç pa olarak kullan lmas kararla t r lm ve bu ekilde olu turulan kur sepetinin 

(1 Dolar + 0,77 Euro) 2000 y l sonuna kadar beklenen enflasyon oran kadar (%20 

TEFE

 

ye göre) art r lmas planlanm t r. Ayr ca kurlardaki de i menin çapraz 

kurlardaki hareketlili e göre belirlenmesi ve ayl k olarak kurun sabit kalmas 

planlanm ve 2001 Temmuzunda kademeli olarak kurun dalgalanmaya b rak lmas

 

kararla t r lm t r. Çeyrek dönemler itibariyle, Türk liras n n kur sepeti kar s ndaki 

de er kayb 2000 y l n n ilk üç ay nda ayl k %2,1, ikinci üç ay nda %1,7, üçüncü üç 

ay nda %1,3 ve dördüncü üç ay nda %1 olmas öngörülmü tür (Kad o lu, Kotan ve 

ahinbeyo lu, 2001: 4-5).  

Para politikas alan nda ise Merkez Bankas n n net iç varl klar na s n rlama 

getirilmi tir. Net iç varl klar s n r 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmi ve net iç 

varl klar n döviz giri i oran nda art r lmas kararla t r lm t r. Böylece Merkez 

Bankas n n para bas m s n rland r lm ve bankan n para kurulu (currency board) gibi 

çal mas hedeflenmi tir. Çolak (2001) n da belirtti i gibi asl nda para kurulu 

sisteminin özünde para politikas yla ilgili i lemlerin para kurulu ve Merkez Bankas

 

aras nda payla t r lmas vard r. Para arz para kurulunca ve di er i lemler Merkez 

Bankas taraf ndan yap lmas gerekirken Türkiye de böyle bir ayr ma gidilmemi tir. 



Döviz giri ine ba l olarak iç borçlanman n azalt lmas ve piyasaya TL sunulmas yla 

likiditenin art r lmas na ve faiz oranlar n n dü ürülmesine karar verilmi tir. Program n 

son aya n yap sal reformlar ve özelle tirme programlar

 
olu turmu tur. 2000 y l nda 5 

milyar dolar Telekom dan olmak üzere 7.6 milyar dolar ve 2001 y l nda 6 milyar 

dolarl k özelle tirme yap lmas planlanm , ancak siyasi nedenlerle ve uluslararas 

piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle büyük özelle tirmeler (THY, 

Türk Telekom) yap lamam t r. Tar m ve sosyal güvenlik alanlar nda da kayda de er 

ilerleme sa lanamam t r (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 23).  

Yukar da özetlenen hedeflere sahip olan bu programda enflasyon hedefi 

tutturulamam t r. TÜFE cinsinden y ll k enflasyon, ubat 2000 den itibaren yava da 

olsa dü meye ba lam t r. 2000 y l sonu itibariyle gerçekle en y ll k enflasyon, 

programda öngörülen hedef oran n n yakla k 15 puan üstünde kalm t r. Program n kur 

hedefi %20 civar ndad r ve y l boyunca dolar n Euro ya kar de er kazanmas n n da 

etkisiyle tutturulmu tur. Ancak TEFE cinsinden 2000 y l enflasyon oran %39 olarak 

gerçekle mi tir. Bu durum ise 2000 y l nda TL nin önemli ölçüde reel de er 

kazanmas na yani a r de erlenmesine yol açm t r ( ler, 2004: 36).  

Faiz oranlar 2000 y l nda oldukça dalgal seyretmi tir. Ancak buna ra men 

beklenenden çok daha h zl dü mü tür. Üç-ayl k hazine bonolar n n 1999 y l nda 

ortalama y ll k bile ik faiz %100 ün biraz üzerinde iken, Ocak- Kas m 2000 aras nda 

%38 olarak gerçekle mi tir. Faiz oranlar ndaki h zl dü ü özellikle y l n son üç 

çeyre inde bütçeyi rahatlatm , iç borç stokunun daha h zl artmamas nda önemli rol 

oynam t r. Faizlerdeki dü ü ün en önemli sebebi döviz kurunun ç paya ba lanmas yla 

dü ük faizle yap lan d

 

borçlanman n artmas d r. Bununla birlikte faiz d bütçe 

fazlas n n GSMH

 

n n %2,2 sinden %6 s na ç kmas da faizlerdeki dü ü te önemli rol 

oynam t r. Ancak faizlerdeki h zl dü ü tüketici kredilerinde patlamaya sebep olmu 

ve sonuç olarak dayan kl tüketim ve yat r m mallar yla otomobil sat lar artm t r. 

Aral k 1999 sonunda yakla k 100 trilyon lira olan tüketici kredileri, 2000 Ekim ay 

sonunda 4 katrilyon 504 trilyon liraya ula m t r. Bir ara t rmaya göre, 2000 y l nda 

yerli otomobil sat lar nda % 49.2 ve dayan kl tüketim mal sat lar nda %38,1 lik art 

kaydedilmi tir ( ler, 2004: 36-37). 



 
thalat n eksik belirlenen döviz kuru nedeniyle artmas ve Avrupa ya ihracat n 

Euro nun dolar kar s nda de er kaybetmesi nedeniyle, di er pazarlarda ise rekabet 

gücünün azalmas ndan dolay gerilemesi, cari i lemler dengesinin h zla bozulmas na 

neden olmu tur. 1999 y l nda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari i lemler aç Eylül 

2000 itibariyle 6 milyar 823 milyon dolara f rlam t r. 2000 y l nda ithalat %35 

artarken, ihracat art sadece %7 de kalm ve d ticaret hesab 20 milyar dolar aç k 

vermi tir. Cari i lemler aç n n GSY H

 

ya oran ise %5 e t rmanm t r ki, bu rakam, 

program hedefinin yakla k üç misli üstündedir (E ilmez ve Kumcu, 2002: 329-330). 

Cari i lemler aç n n GSY H ya oran Meksika da 1994 y l nda %1,5, Güney Kore de 

%1, Endonezya da %1,5, Malezya da %4,9, Filipinlerde %5,6 ve Tayland da %4,3 

civar nda oldu u göz önüne al nd nda bu oran n Türkiye de ne kadar yüksek oldu u 

fark edilmektedir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 24). Dornbusch, paran n h zl ve %25 i 

bulan reel de erlenmesi ve Cari Aç k/GSY H oran n n %4 ü bulmas bir ülkeyi kriz 

bak m ndan k rm z bölgeye ta d n belirtmektedir. Türkiye 2000 sonbahar ndan 

itibaren cari aç k bak m ndan k rm z bölgeye girmi tir. Hatta baz uluslararas finans 

kurumlar na göre Türkiye nin GSY H ya göre cari aç k oran n n %3,5-4 düzeyine 

varmadan bile sürdürülebilir olmaktan ç kt vurgulanmaktad r (Uygur, 2001: 22).  

H zla artan bu cari i lemler aç n n sürdürülebilmesi yabanc sermaye giri iyle 

mümkün hale gelecektir. Ancak 2000 y l nda hem portföy yat r mlar nda hem de 

do rudan yat r mlarda bir önceki y la göre büyük dü ü ler gözlenmi tir. Ekim ay ndaki 

enflasyon oran n n beklenenden yüksek ç kmas , özelle tirme cephesinde ya anan 

güçlükler ve engeller, Arjantin krizinin yan etkileri ve bankac l k sektöründe bir dizi 

yolsuzlu un ortaya ç kmas piyasaya olan güveni azaltm t r. Bu durum ise yabanc lar n 

TL cinsi gelir getiren menkul k ymet yat r mlar ndan ç kmas na ve Eylül ay nda önemli 

sat lar yaparak net sermaye ak m n n 2000 y l için ilk defa negatif olmas na neden 

olmu tur. Net sermaye ak m n n negatif olmas bir krizin olaca na dair ilk erken uyar 

sinyali olmu tur (Uygur, 2001: 22).  

K saca özetlemek gerekirse, Türkiye 2000 y l n n sonbahar nda % 27 lere 

ula m TÜFE enflasyonuyla, GSMH

 

n n % 4 ünü geçmi cari i lemler aç yla, artan 



ithalat giderleri ve d borçlarla, azalan ihracat gelirlerine kar l k yabanc sermaye 

giri inin sa lanamad bir konumda olup devalüasyon beklentisi artm t r. Sonuçta 

yabanc fon yöneticileri plasmanlar n tasfiye etmeye ba lam ve kredileri kesmi lerdir. 

Böylece yakla k 4 milyar 800 milyon dolarl k portföy yat r m ülkeden ç km ve 

devalüasyon beklentisi içindeki bankalar aç k pozisyonlar n kapatmak tela yla döviz 

taleplerini art rm lar ve piyasada likidite s k nt s ba lam t r. Merkez Bankas artan 

likidite ihtiyac na kar l k, IMF program çerçevesinde belirlenen döviz rezervlerini 

minimum seviyede tutmak ve parasal taban net d varl klardaki art oran nda 

yükseltmek hedefleri uyar nca piyasaya likidite vermemi tir. Döviz talebindeki art , 

faiz oranlar art r larak frenlenmek istenmi tir. Faizlerin a r derecede yükselmesi 

sonucunda bünyesinde çok fazla DIBS bulunduran Demirbank a el konulmu ve TMSF

 

ye devredilmi tir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 25).  

Di er bankalara el konulaca beklentisi pani e yol açm ve 22 Kas m da 

bankalar aras piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110,8 e ç km ve en yüksek de er 

olarak da % 210 a ula m t r. 15 Kas m da 13256 olan stanbul Menkul K ymetler 

Borsa (IMKB) 100 endeksi sürekli azalarak 4 Aral k ta 7329 puana gerilemi tir ( ler, 

2004: 40). Tüm bu geli melerle birlikte, 22 Kas m da ve izleyen günlerde TCMB

 

nin 

döviz rezervinde önemli bir azalma gözlenmi tir. TCMB, 17 24 Kas m haftas nda 

yakla k 3 milyar dolar, 24 Kas m - 1 Aral k haftas nda da 2.5 milyar dolar olmak üzere 

döviz rezervinin 5.5 milyar dolar n

 

kaybetmi tir. ki haftada brüt döviz rezervi 24.4 

milyar dolardan 18.9 milyar dolara inmi tir. Böylece enflasyonu dü ürme program n n 

net döviz rezervi üzerine koydu u alt s n ra inilmi ti. Döviz rezervindeki bu h zl

 

erime 

finansal piyasalardaki bask n n ve gerginli in derecesini yans tmaktad r (Uygur, 2001: 

6-7).  

Kas m 2000 krizi likidite s k kl ndan ve bankac l k sektöründeki 

aksakl klardan meydana gelmi tir. Nakit krizlerinden elde edilen deneyimlerden 

anla lmaktad r ki bu krizlerin çok farkl etkileri vard r ve özellikle de reel üretim 

miktar

 

üzerinde büyük etkilere sahiptir. Güçlü finansal sektörlere sahip olgunla m 

ekonomiler bu tip krizlerle daha kolay ba a ç karken, Türkiye gibi geli mekte olan 

ülkelerde reel üretim miktar nda büyük dü ü lere neden olabilmektedir. E er; 



 
Bankalar n küçük öz kaynaklar varsa, 

 
Bankalar büyük ölçüde nakit riskine sahipse, 

 
Finansal piyasalardaki aksakl k derecesi yüksekse, bu durumda ya anan nakit 

krizleri üretim ç kt lar n n negatif olmas na yani üretimde büyük daralmalar 

ya anmas na neden olur ( ler, 2004: 40).  

Kas m 2000 krizinin derinle mesini IMF nin 7.5 milyar dolar tutar nda ek kredi 

vermesi ve halk n her eye ra men TL den dövize geçmemesi önlemi tir. Kas m 

krizinden sonra, IMF nin de uyar lar na ra men kur ç pas na devam edilmi tir. IMF 

kredisi ek rezerv kolayl (Supplemental Reserve Facility) eklinde verildi inden 

vadesi çok k sa ve maliyeti yüksek olmu tur. Böylece kur ç pas yüksek bir maliyet 

ödenerek savunulmu tur (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 25).  

2.2.3. ubat 2001 Krizi  

Türkiye Aral k ay n n sonlar na ve Ocak 2001 in ba lar na do ru kriz 

ortam ndan ç kmaya ba lam t r. 5 Ocak ta Merkez Bankas döviz rezervleri yeniden 25 

milyar dolar n üzerine ç km ve ubat krizine kadar da bu seviyenin alt na inmemi tir. 

2000 Aral k sonunda ortalama %199 olan Interbank gecelik faiz oranlar , Ocak ay nda 

%42 ye dü mü tür. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak ta 10,198 puana yükselmi tir. Bu 

arada toplam talep dü tü ü için ithalatta gözlenen art

 

durmu tur. Enflasyon dü ü 

trendine geçmi ; ancak yine de dolar kurunun art h z n n iki kat

 

olarak gerçekle mi tir 

( ler, 2004: 41).  

stikrar k sa süreli olmu , ubat ay nda faizler yeniden %70 lere ç km , iç borç 

çevriminin sürdürülebilmesi konusunda ciddi endi eler ya anm t r. 2000 y l süresince 

12-18 ay vadeli kamu borçlanma araçlar n

 

portföylerinde bulunduran bankalar n çok 

ciddi problemlerle kar la aca önceden ortaya ç km t r. Piyasada tedirginlik hakim 

olmu tur. TL nin a r de erlenmesi, dü memekte direnen enflasyon oran ve 

yükselmeye devam eden iç borç stoku kur ç pas n n devam ettirilebilmesinde ku kular 

art rm t r. Piyasada olu an ku kular ve tedirginlik herhangi bir krizin ortaya ç kmas na 

ortam haz rlam t r (Gökçen, 2001: 595). 



 
19 ubat 2001 de ya anan siyasal kriz ve bunun sonucunda artan risk alg s 

ikinci bir spekülatif sald r y ba latm ve bu kez döviz krizi ba lam t r. Özel bankalar 

böyle bir tart madan sonra kendilerini devalüasyondan korumak amac yla döviz sat n 

almaya çal m lard r. Finansal sistem talebi kar layamayarak yeniden krize girmi tir. 

Özel bankalar devlet bankalar na verdikleri kredileri geri ça rarak elde edecekleri 

paralarla döviz al p olas

 

bir devalüasyona kar kendilerini güçlendirmek istemi lerdir. 

Devlet bankalar bu ani ve yüksek talebi kar layamam t r. Sorumluluklar n 

kar lamak için Merkez Bankas na ba vurarak kredi talep etmi lerdir. Ancak Merkez 

bankas bu talebi uzun süre kar layamam t r, çünkü TL yi alan özel bankalar Merkez 

Bankas na döviz almak için ba vurmu lard r. Yani bir bak ma Merkez Bankas kendi 

TL kaynaklar yla kendi döviz rezervlerini eritmi tir. Bu nedenle Merkez Bankas 

rezervlerini korumak için piyasaya para vermeyi durdurmu , ama bankalar n TL talebi 

durmad için faizler görülmemi

 

seviyelere yükselmi tir (E ilmez ve Kumcu, 2002: 

332-333).  

Merkez Bankas krizi izleyen iki gün boyunca rezervlerini eritmek pahas na 

piyasaya müdahale etmi ancak 22 ubat 2001 tarihinde, döviz kuru ç pas n n 

yürürlükten kald r l p dalgal kura geçildi ini ilan etmek zorunda kalm t r. 16 ubat ta 

27 milyar 943 milyon dolar olan döviz rezervleri, 19 ubat 2001 itibariyle 22 milyar 

581 milyon dolara inmi tir. Dalgal kura geçi karar ndan sonra dolar 688 bin TL 

civar ndan 962 bin TL ye yükselmi tir. Artan döviz talebi yüksek faizle durdurulmak 

istenince gecelik interbank faiz oranlar %50 den, %6200 e ç km , daha sonra h zl 

biçimde dü erek ubat ay sonunda %103 lere inmi tir. 16 ubat ta 10169 puan olan 

borsa endeksi, 19 ubat ta 8683 puana inmi tir (Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 25-26). 

Böylelikle Kas m ay nda güven kayb na u rayan enflasyonu dü ürme program n n da 

sonunun geldi i belli olmu tur. Bir gece içinde dolar n TL kuru %40 artarak: 1$= 

680.000TL den 960.000 TL ye yükselmi tir. Ancak tahmin edilece i üzere bu resmi 

devalüasyon yeterli olamam ve 22 ubat takip eden iki hafta içinde piyasada dolar 

1.200.000 TL ye yükselmi tir (Uygur, 2001: 23). 

Sonuçta dalgal kurun kabul edilmesi ile döviz piyasas iyice kar m t r. Bu 

s rada, yedekte tutulan bir kriz plan olmad da anla lm t r. Sadece dalgal kurun 



s k para politikas ile uygulanaca , döviz kurlar n n a r dalgalanmas na izin 

verilmeyece i aç klanm t r. Dolar n gerçek fiyat n n

 
ne olaca bilinemedi i için 

(uzun zamandan beri dolar kuru piyasada olu amad için), al m-sat m aras ndaki fark 

çok artm t r. Art k o ana kadar uygulanan politikalar n uygulanma olana kalmam t r 

(Fisuno lu, http://idari.cu.edu.tr/mahir/subat2001.htm). 

Faizler ve enflasyon yükselmi , döviz kurlar n n dalgalanmaya b rak lmas yla 

belirsizlik artm t r. Türk Liras n n devalüe edilmesi bankalar n aç k pozisyonlar n

 

yükselterek finans sektöründe hassasl n artmas na ve reel sektöre aç lan kredilerde 

k s tlamaya gidilmesine yol açm t r. Böylece hem finansal hem de reel sektör krizden 

büyük ölçüde etkilenmi lerdir. Reel kesim için yeni kredi imkanlar ortadan kalkm t r. 

ç talebin daralmas yla ithalatta dü me olmu ve TL nin dolar kar s nda devalüe 

edilmesiyle ihracatta fiyat rekabeti avantaj sa lamas ihracat artt rm t r. Bu nedenlerle 

y lsonunda cari i lemler dengesinin fazla verece i belli olmu tur. Ancak Eylül 2001 ve 

22 ubat aral nda 6 Milyar dolarl k bir sermaye ç k olmu tur. stikrar program n n 

uygulamaya konuldu u Aral k 1999 ile Aral k 2001 aras ndaki net sermaye ak m 

negatif 28 Milyar dolarl k bir bakiye vermi tir. Bu miktar ise GSY H

 

n n %14 üne 

tekabül etmektedir ( ler, 2004: 43-44).  

Türkiye ekonomisi için olabileceklerin en kötüsü ubat ay içindeki 19 ubat 

tarihinden itibaren bir hafta içinde gerçekle mi tir ( ler, 2004: 44). 

 

ki günde %57 ye varan bir devalüasyon ya anm t r. 

 

Faizler %7500 e kadar t rmanm t r. 

 

Bankac l k sistemi kilitlenmi tir. Ödemeler sistemi ilk kez arka arkaya dört gün 

çal mayarak ekonomik sistem t kanm t r. 

 

Türkiye kredibilitesini kaybetmi ve kredi notu dü mü tür. Türk piyasalar na 

olan güven sars lm , yabanc yat r mc n n tercih etmedikleri bir ülke konumuna 

dü mü tür. 

 

Faizlerin a r derecede yükselmesi s cak para giri ini artt rm , bu geçici 

paran n arbitraj yapmak amac yla k sa süreli ine Türkiye ye girip ç kmas

 

mali 

piyasalarda dalgalanmalara neden olmu tur. 

 

Yurtiçinde de hükümete ve ekonomi yönetimine olan güven sars lm t r. 

http://idari.cu.edu.tr/mahir/subat2001.htm


 
ubat 2001 kriziyle birlikte Aral k 1999 da uygulamaya konulan enflasyonla 

mücadele program n n sonuna gelinmi olunuyordu. Türkiye de ubat krizinden sonra 

15 May s 2001 tarihinde aç klanan ve Güçlü Ekonomiye Geçi Program

 
olarak 

adland r lan yeni bir program yürürlü e girmi tir. Bu son program n Aral k 1999 niyet 

mektubuyla somutla an 2000 enflasyonu dü ürme program ndan temel fark , döviz 

ç pas n n yerine dalgal kura dayanan bir para program olmas d r. Yoksa 2000 

program n n di er hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal güvenlik, özelle tirme, tar m 

reformlar ) aynen bu program n hedefleri aras nda da bulunmaktad r (Ba ms z Sosyal 

Bilimciler ktisat Grubu, 2001: 8). Bu program öncelikle bankac l k sektöründe 

reformlar n yap lmas n öngörmektedir. Bu programla birlikte Türk Ekonomisi nin 

yap sal sorunlar oldu u kabul edilerek bu sorunlar n üstesinden gelinmeden kal c 

büyümenin sa lanamayaca ve enflasyonist süreçten ç k lamayaca kabul edilmi tir 

(Gülo lu ve Altuno lu, 2002: 26).  

2.2.4. 2008 Küresel Krizi ve Türkiye Ekonomisine Etkileri    

2.2.4.1. Ekonomik Büyüme Etkisi  

2000 li y llarda yüksek büyüme rakamlar gösteren Türkiye de, küresel krizin 

etkisini hissettirmeye ba lad 2007 y l ndan itibaren büyüme oranlar trendi ivme 

kaybetmeye ba lam t r. Ekonomik büyümede gerçekle en bu yava lama, 2009 y l nda 

ekonomik küçülme ile kendini göstermi tir. Ancak krize ra men ülke ekonomisi küçük 

ad mlarla da olsa büyümeye devam etmektedir (Öztürk ve Gövdere, 2010: 385-386, 

Pat r, vd., 2009: 20). Hatta 2010 y l büyüme oran na bak ld nda %8,9 luk reel 

GSY H art ile Türkiye ekonomisi krizin etkisinden kurtulmaya ba lam ve 30 OECD 

ülkesi aras nda 16. büyük ekonomi haline gelmi tir 

(http://www.hazine.org.tr/ekonomi/ubuyume.php).  

http://www.hazine.org.tr/ekonomi/ubuyume.php
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Grafik 2.4: Türkiye de 2002-2010 y llar aras GSY H Büyüme Oran  

Kaynak: www.tuik.gov.tr.  

2.2.4.2. stihdama Etkisi  

2008 y l n n son çeyre i ve sonras ndaki iktisadi faaliyetlerdeki daralman n 

temel sebebinin ihracata dayal üretim yapan sanayi sektöründe meydana gelen küçülme 

oldu u söylenebilir. Bu durumun tar m d

 

istihdamdaki bozulmay h zla h zland rd , 

i

 

gücüne kat l m oran ndaki belirgin art n da etkisiyle i sizlik oranlar nda tarihi bir 

yükseli in ya anmas na neden oldu u görülmektedir. Özellikle 2008 y l n n üçüncü ve 

dördüncü çeyre i ile 2009 y l n n birinci çeyre inde iktisadi faaliyetlerdeki 

yava laman n derinle mesiyle birlikte i sizlik oranlar nda art lar ya anm t r. Toplam 

i sizlik oran ilk çeyrekte y ll k %4,2 puan yükselerek %16,1 oran nda gerçekle mi tir. 

sizlik oran nda meydana gelen art n 1,8 puan istihdamdaki gerileme, 2,4 puan ise 

i gücüne kat l m oran ndaki art tan kaynaklanm t r. Küresel sorunlar n getirdi i talep 

belirsizli i firmalar n üretim faaliyetleri konusunda ihtiyatl bir tutum izlemelerine 

neden olmaktad r. Kapasite kullan m oranlar ndaki art lar ve yat r m e ilimindeki 

olumlu geli meler paralelinde istihdam ko ullar nda 2010 y l itibar yla iyile me 

gözlenmektedir (Öztürk ve Gövdere, 2010: 387). 2010 y l i sizlik oran %11 olarak 

gerçekle mi tir (www.tuik.gov.tr).   

http://www.tuik.gov.tr
http://www.tuik.gov.tr


 
2.2.4.3. Döviz Kurlar  ve Enflasyona Etkisi  

2008 ve 2009 y llar nda ya anan ekonomik durgunlu un küresel enflasyonda 

belirgin bir dü ü e neden oldu u görülmektedir. Bu süreçte, geli mi ülkelerin tüketici 

fiyat enflasyonundaki dü ü e ilimi daha belirgin olurken geli mekte olan ülkelerin 

enflasyon oranlar nda da h zl bir gerileme süreci ya anm t r (Öztürk, Gövdere, 2010: 

389). Bu dönemde, büyümede yava lama ve mali tedbirler kapsam nda yap lan geçici 

vergi indirimlerinin etkileri görülmeye ba lam t r. Ayr ca, enerji fiyatlar nda dü ü 

e ilimi gecikmeli olsa da etkilerini göstermektedir (Soylu, 2009: 262).   

Grafik 2.5: Türkiye, Geli mekte Olan Ülkeler ve Geli mi Ülkelerde Enflasyon Oranlar 

(2007-2011)  

Kaynak: www.imf.org.      
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2.2.4.4. Bütçe ve D Ticaret Dengesi Üzerine Etkisi  

Ekonomik aktivitedeki daralmaya ba l olarak vergi gelirlerinde azalma 

ya an rken, di er taraftan iç talebi canland rmak için al nan mali önlemler giderleri 

art rmaktad r. Bu nedenle bütçe aç 2008 kriziyle birlikte belirgin bir art e ilimine 

girmi tir. Ancak 2010 y l için tahmin edilen bütçe aç de erinde azalma 

beklenmektedir (Soylu, 2009: 263).  
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Grafik 2.6: Bütçe aç / GSY H oran  

Kaynak: Soylu, 2009: 263.            



 
Grafik 2.7 deki veriler incelendi inde, ihracat n ithalat kar lama oranlar nda 

2002-2010 y llar aras nda büyük oranlarda de i im gözlenmemektedir. 2008 y l nda 

%65,4 olan bu oran 2009 y l nda %72,5 e yükselmi tir. Krizin etkisi 2009 y l ihracat ve 

ithalattaki de i im oranlar nda kendini göstermi tir. 2009 y l ihracat oran bir önceki 

y la göre %22,6, 2009 y l ithalat oran %30,2 azalma göstermi tir. 2010 verilerine 

(geçici veriler) bakt m zda ihracat ve ithalattaki de i imlerinin tekrar artma e ilimi 

gösterdi i görülmektedir. 2010 y l ihracat oran %11,6, ithalat oran %31,7 artm t r.    
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Grafik 2.7: Türkiye de D Ticaret Oranlar Kaynak: www.tuik.gov.tr. 

Seri 1: hracat n ithalat kar lama oran (%) 

Seri 2: hracattaki de i im (de i im %) 

Seri 3: thalattaki de i im (de i im %)         

http://www.tuik.gov.tr


 
ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: 

F NANSAL R SK VE F NANSAL R SK YÖNET M

  

3.1. F NANSAL R SK OLGUSU  

3.1.1. Risk ve Finansal Risk Kavramlar

  

Risk kavram ; ba ta ekonomik ve sosyal alanlarda olmak üzere insano luna, 

ya am n n hemen tüm dönem ve a amalar nda ve kar la t

 

tüm ortamlarda varl n 

hissettirmektedir. Risk kavram n n; sosyal hayata oranla ekonomik hayatta çok daha 

s kl kla kullan lmas n n nedeni, riskin yaratt olumsuz sonuçlar n ekonomik hayatta, 

a rl n birey üzerinde hissettirerek gerçekle mesidir (Cebe, 2006: 7). Risk 

sözcü ünün kökeni ya Arapça r z k/risk ya da Latince riziko sözcüklerinden ç km t r. 

R z k, ki iye Tanr taraf ndan verilen ve üzerinden kar edilen herhangi bir ey olarak 

tan mlanmaktad r. Bu tan mlamaya göre r z k rastsal ve istenen iyi bir sonuç anlam 

kazanmaktad r. Riziko ise, bir denizcinin kar la t kayal k alan gibi bir engel olarak 

tan mlanmaktad r. Bu tan mlamada ise, riziko rastsal ve istenmeyen kötü bir sonuç 

anlam na gelmektedir. Eski Yunan da Arapça dan al nan bir sözcük olarak risk, genel 

olarak olumlu ya da olumsuz etkilere sahip rastsal olaylar aç klamak için kullan lm t r. 

Günümüz Frans zcas nda ise risk sözcü ü yine rastsal olaylarla ili kili olup, ço unlukla 

olumsuz ama bazen olumlu anlamlar içermektedir. Gerek ngilizce de gerekse 

Türkçe de risk; kay p hasar tehlikesi olas l , sigorta edilen ey ya da kimse olarak 

tan mlanmakta; ayr ca fiil olarak risk, tehlikeye girmek ya da göze almak anlamlar nda 

kullan lmaktad r (Demirta , 2006: 46). Dilimizde risk sözcü ü belirsizlik kelimesiyle de 

hemen hemen e anlaml kullan lmaktad r (Cebe, 2006: 7).  

Literatürde risk kavram ile ilgili çe itli tan mlamalar yap lmaktad r. Bunlardan 

birinde, risk gerek belirsizlik gerekse belirsizli in sonuçlar olarak tan mlanmaktad r. 

Risk, karar ya da planlama ortam nda sonuçlar n kestirilememesine ili kin olup, olas l k 

kavramlar yla aç klanmaktad r. Risk her faaliyetin içinde ve her yerde yer alan, 



bireyleri, kurulu lar , ekonomiyi, sosyal ve politik hayat , hükümetleri ve çevremizi 

yak ndan ilgilendiren bir unsur olarak belirlenmektedir (Demirta , 2006: 46). Di er bir 

çal mada, risk korkulandan ziyade, beklenmeyen bir durum ve kay p olas l ile kar 

kar ya gelme durumu olarak ifade edilmektedir. Ayr ca ortalama bir de er etraf nda 

beklenmeyen/arzulanmayan dalgalanmalar olarak da aç klanabilmektedir. Risk bir 

olas l k olarak dü ünüldü ünde herhangi bir durumda istenmeyen baz geli melerin 

olma olas l d r (Ça kurlu, 2007: 39). Riskin çok farkl tan mlar olmas na kar n 

hemen hemen bütün yazarlar n ortak görü te oldu u tan m, riskin kazanma ya da 

kaybetmedeki belirsizlik derecesi oldu udur (Erdo an, 1995: 18).   

Gerek bireyler ve gerekse i letmeler aç s ndan gelecek belirsizlik ta maktad r. 

Risk, gelecekte ortaya ç kmas istenmeyen bir olay n gerçekle me olas l olarak 

nitelenmektedir. Söz konusu olay n dü ük oranda da olsa gerçekle mesi katlan lmas 

güç sorunlara yol açabilmektedir. Bu sebeple gelece e yönelen her kararda risk unsuru 

hesaba kat lmal d r (Dirgeme, 1998:5).  

Belirsizlik, f rsat ve risk birbirine yak n kavramlard r. Gelecek hakk nda 

bilinmeyenler, faydal olsun ya da olmas n, belirsizli i meydana getirmektedir. 

Dolay s yla belirsizlik, faydal ya da zararl , olas tüm sonuçlar içerir. Bu ili ki 

içersinde, faydal olabilecek sonuçlar n olas l f rsat olarak görülebilir ve bu sonuçlar 

içersinde fayda sa lamayanlar risk i ifade ederler. Benzer ekilde, f rsatlar 

yakaland klar zaman bünyelerinde benzer riskler ta rlar ve genellikle söylenilen, f rsat 

ne kadar büyük olursa, belirsizlik ve riskin seviyesinin de o kadar yüksek oldu udur. 

Böylece f rsat ve risk birbirleriyle ba lant l görünürler ve biri di erinin sonucu olarak 

görülebilir (Dirgeme, 1998: 6). Özellikle planl gerçekle tirilen eylemlerde her zaman 

olma olas l

 

bulunan risklerin söz konusu eylemin sonuçlar na etkisi görülmeye 

çal lmaktad r. Risklerin olumsuz sonuçlar ndan korunmak ve e er olumluya 

çevrilebilirse faydalar ndan yararlanmak önemlidir (Ça kurlu, 2007: 39).  

Finans literatüründe risk tan m na ili kin farkl görü ler yer almaktad r. Bir 

görü e göre risk, varl klar n de erlerinde meydana gelebilecek kay p tehlikesidir. Di er 

bir görü , her tür ekonomik faaliyetlerin tabi oldu u ve i letmelerin planlanan 



faaliyetlerini tehdit eden tehlikeler olarak tan mlanmaktad r (Dirgeme, 1998: 5). Farkl 

bir görü te ise, finansal riskin sadece ticari i letmelere özgü bir risk olmad , bireyleri 

de sürekli etkileyen özellikte oldu u ve bu nedenle de ilgi alan n n i letmelerle s n rl 

kalmad üzerinde durulmaktad r. Finansal (mali) risk genel tan m yla, fiyatlar n 

dalgalan rl veya de i mesi kar s nda firma ya da bireylerin aktiflerinin veya 

pasiflerinin de erinin de i mesi riskidir. Söz konusu fiyatlar aras nda hammadde 

fiyatlar , hisse senedi fiyatlar ve portföy de erine etkisi, döviz kurlar ve faiz hadleri en 

temel finansal risk unsurlar n olu turmaktad r. Bunlar aras nda döviz kuru ve faiz riski, 

birey ve kurulu lar dünyada son yirmi y lda en fazla etkisi alt na alm olan risk 

türleridir (Erdo an, 1995: 113).  

Yukar daki tan mlar sonucunda riskin tüm ekonomik faaliyet ve hareketlerin 

kar kar ya oldu u ve i letmelerce kullan lan sermayenin kayba u rama tehlikesi ya da 

k saca ba ar s zl a u rama tehlikesi oldu u belirtilebilir. letmelerde riskler ortaya 

ç k ekline bak lmaks z n her zaman sermaye azal na ve dolay s yla para ihtiyac na 

yol açarlar. Bu bak mdan hedef olarak belirlenen kar n gerçekle memesi de bir sermaye 

kayb olarak de erlendirilmelidir (Demirta , 2006: 48-49).  

3.1.2. Finansal Risk Çe itleri  

Risk ve yönetimi i uygulamalar nda genellikle çok belirgin olarak 

görülmemektedir. Küreselle me, stratejik ortakl klar, ba ar l olmak için daha çok risk 

almay gerektiren giderek daha rekabete dayal hale gelen pazarlar, politik çalkant lar i 

çevrelerinde bulunan risk faktörlerindendir. Belirsizlik ve risk günümüzde her yerdedir. 

Bir risk ile kar kar ya kal nd nda ilk önce yap lmas gereken ey o riski olu turacak 

kaynak olay ve riskin etkilerini belirlemektir. Böylece riski tan mlamak daha 

kolayla makta ve riske kar ne gibi önlemler al naca daha rahat bir ekilde ortaya 

koyulabilmektedir. Ayr ca, kötü belirlenmi riskler daha ba ka risklerin do mas na 

sebep olabilmektedir. Riski belirlerken riskin kontrol edilebilir olup olmad n ve 

ba ml l k derecesini tespit etmek gerekmektedir. Riskleri kontrol edilebilme derecesine 

göre s n fland rmak gerekirse dört çe it riskten bahsedebiliriz. Bunlar (Demirta , 2006: 

50-51):  



  
Kontrolümüzde olan riskler, 

 
Taraf m zdan ba lant kurdurulan ki ilerin kontrolünde olan riskler, 

 
Devlete ba l olan riskler, 

 

Tamam yla kontrolümüz d nda olan risklerdir.  

Örne in, i letmelerde koordinasyon eksikli i gibi baz riskler kontrol 

edilebilirken, hava artlar gibi fiziksel çevre riskleri ise kontrol edilememektedir. 

Finansal aç dan kar la labilen riskler ise; 

 

Kredi riski 

 

Faiz oran riski 

 

Enflasyon riski 

 

Çevre riski 

 

Döviz riski 

 

Yeniden yat r m riski 

 

Yeniden finansman riski 

 

Piyasa riski 

 

Likidite riski 

 

 

riski 

 

Politik risk 

 

Marj riski 

 

Bilanço d kalemler riski olarak s ralanabilmektedir.  

Farkl kaynaklar inceledi imizde bu risk çe itlerinin artabildi i gibi, zaman 

zaman birbirlerinin yerine kullan labildiklerini de gözlemleyebiliriz. Baz riskler, di er 

risklerin alt kümeleridir. Örne in çevre riski, bir firman n performans n n kontrolü 

d ndaki beklenmedik de i ikliklerden etkilenmesi olarak tan mlanabilmektedir. 

Yukar da say lan finansal risk çe itlerinin birço u (faiz oran riski, döviz riski vs.) çevre 

riskinin alt kümeleridir (Demirta , 2006: 52).    



 
3.1.2.1. Piyasa (Pazar) Riski  

Piyasa riski, finansal piyasalar n normal hareketleri nedeniyle faiz oran ve döviz 

kurlar nda meydana gelen de i imler sonucunda zarar etme veya sermaye kaybetme 

riski olarak tan mlanmaktad r (Güngör, 2008: 15). Farkl bir çal mada ise, konjonktür 

dalgalanmalar n n veya yat r mc /tüketici tercihlerindeki de i imlerin piyasan n belli 

bölümlerine yönlenmesinin getirdi i risk olarak belirtilmektedir (Demirta , 2006: 53). 

Piyasa riski, ba ml ve ba ms z risk grubu olarak iki bölümde incelenebilir. Ba ml 

riskler finansal araçlar n fiyat hareketlerinden etkilenen risklerdir. Pay senedi fiyatlar , 

faiz oranlar , döviz kurlar ve paritelerdeki de i im bu risk kategorisinin etkenleridir. 

Piyasa disiplininin sa lanmas ile piyasa riskini en aza indirmek mümkündür. (Güngör, 

2008: 15).  

Piyasa riskini; faiz oran riski, kur riski, ürün riski ve ülke riski olarak dört alt 

ba l k alt nda incelemek mümkündür (Altun, 2008:74).   

3.1.2.1.1. Faiz Oran Riski  

Faiz oranlar ndaki beklenmedik de i ikliklerin getirilerde/maliyetlerde yapt 

de i ikliklerdir (Demirta , 2006: 53). Faiz oranlar nda gerçekle ebilecek olumsuz 

de i meler sonucu, faiz maiyetleri artmas , ya da yat r m ve kredi gelirlerinin azalmas 

riski olarak da tan mlanabilmektedir (Güngör, 2008). Faiz oran riski, faiz oranlar en 

dü ük oldu u zaman en az, en yüksek oldu u zaman ise en yüksek olur. Di er taraftan, 

sabit faizli borçlanmada risk, sabit faizin piyasa faiz oranlar n n üstüne ç kmas halinde 

ortaya ç kmaktayken; de i ken faizli borçlanmada risk, piyasa faiz oranlar n n artmas 

ile ortaya ç kmaktad r (Altun, 2008: 75).  

Faiz oran riski, gerek uygulanan ekonomik politikalardan ve gerekse siyasi 

geli melerden çok fazla etkilenmektedir. Örne in, ülkede siyasi istikrar n olmas ve 

istikrarl bir para politikas n n uygulanmas , piyasalara olan güvenin giderek artmas na, 

kamu borçlar için daha geni piyasalar n ortaya ç kmas na ve faiz oranlar nda dü ü 



sa lanmas na neden olmaktad r. Faiz oranlar n n dü ürülmesinde, ekonominin sürekli 

faiz d fazla vermi olmas , enflasyon hedeflemesinin yap lm olmas ve ülkede güçlü 

yap sal reformlar n uygulanmas gibi faktörler etkili olmaktad r. Ancak bunun tersi de 

gerçekle mektedir. Uluslararas piyasalarda ya anan olumsuz geli meler ve ülkede 

ya anan siyasi istikrars zl k, faiz oranlar n n yükselmesine neden olmaktad r (Altun, 

2008: 77).   

3.1.2.1.2. Döviz Kuru Riski   

Döviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ödemeler dengesi aç , vb.) yerel 

para birimlerinin de erinde yabanc paralar kar s nda olu abilecek olumlu ya da 

olumsuz de i meler olarak tan mlanmaktad r. Di er bir ifadeyle döviz kuru riski, ulusal 

parayla veya kaynaklarla döviz alma ya da döviz satma kar l nda ulusal para ve 

kayna a sahip olma i lemleri nedeniyle zarar edilmesi ihtimali olarak da 

tan mlanmaktad r (Erba c , 2005: 43).   

letmeler aç s ndan da döviz kuru riskinin tan m yap labilmektedir. 

Uluslararas i letmelerde, yabanc para birimi ile gösterilen varl k ve yükümlülükler, 

uluslararas i letmenin ülkesi ile yabanc ülke aras ndaki kur de i ikliklerinden büyük 

ölçüde etkilenmekte ve bu durum uluslararas i letme için ayr ca kay p ve kazanç ortaya 

ç karmaktad r. Kur de i iklikleri böylece uluslararas i letmelerin kâr nda de i ikliklere 

sebep olur, buna da döviz kuru riski denmektedir (Erdo an, 1995: 114).   

Döviz kuru riski; döviz kurlar ndaki dalgalanmalardan ve düzensiz 

de i melerden, kur politikalar ndan özellikle dalgal kur politikas ndan, ödemeler 

dengesindeki aç k veya fazlal klardan, enflasyon ve faiz oranlar de i imlerinden, 

finansal krizlerden ve spekülatif hareketlerden kaynaklanmaktad r (Erba c , 2005: 43-

44). Örne in, Türkiye de 2001 ubat krizinden sonra dalgal kur rejimine geçi le 

birlikte, kurlardaki dalgalanmalar artm , bu da kur riskinin yönetimini önemli hale 

getirmi tir. Nitekim, sabit kur rejiminin uyguland Haziran 1999- ubat 2001 dönemi 

ile dalgal kur rejiminin uyguland ubat 2001 - Mart 2003 dönemi 

kar la t r ld nda, dalgal kur rejiminin uyguland dönemde günlük TL/$ kurundaki 



oynakl n 7,25 kat, günlük TL/ kurundaki oynakl n ise 5,49 kat art gösterdi i 

görülmü tür. Bu husus, dalgal kur rejimine geçi

 
ile birlikte d

 
borç yönetimlerinin 

maruz kald klar kur riskinin artt n ve bu riskin etkin bir ekilde yönetilmesinin 

gereklili ini aç k bir ekilde ortaya koymaktad r (Altun, 2008: 79-80).   

Döviz kuru riskinin; i lem riski, dönü türme riski ve ekonomik risk olmak üzere 

üç türü vard r. Bunlardan i lem riski, firmalar n ulusal para yerine dövizle yap lan 

sözle me ya da gelecekte yap lacak ödemelerinde meydana gelebilecek kur de i meleri 

riski olarak tan mlanmaktad r (Erba c , 2005: 44-45). Bilanço riski olarak da 

adland r lan dönü üm (muhasebe) riski,  yabanc döviz cinsinden aktif ve pasiflerin 

yerel para cinsinden de erlerinin bir muhasebe dönemi içerisinde döviz kurlar nda 

meydana gelecek de i ime göre herhangi fiziksel de i im olmadan çevrilmesinden 

do an kur riskidir (Erdo an, 1995: 123). Ekonomik risk ise, beklenen nakit ak m n n 

de i mesi riskidir, i letmeler için ölçülmesi ve yönetilmesi en zor risklerden biridir 

(Erba c , 2005: 48).   

3.1.2.1.3. Ürün Riski   

Ürün riski, ülkelerin/firmalar n büyük ölçüde ithal ve/veya ihraç ettikleri ve ço u 

kez toplam döviz seviyesini etkileyen ürünlerin fiyatlar nda ya anan dalgalanmalar n 

neden oldu u risk türüdür. Ülkemiz aç s ndan ürün riskine bakt m zda, ülkemizin 

ihracat-ithalat kalemleri incelendi inde, ihracat gelirlerimizin belli bir ürüne 

dayanmad ; buna kar ithalat m z n en önemli gider kaleminin petrol oldu u 

anla lmaktad r. Bu da göstermektedir ki, ülkemiz aç ndan ürün riski en yüksek ürün 

petroldür. Petrol fiyatlar nda ya anacak ola anüstü fiyat art lar ülkemizin d 

yükümlülüklerini olumsuz etkileyecektir (Altun, 2008: 86).   

3.1.2.1.4. Ülke Riski (Ülkenin Kredibilitesi)   

Ülke riski ile ilgili çe itli tan mlar yap lmaktad r. Bunlardan birinde ülke riski, 

milli s n rlar d nda yap lan yat r mlar ve alacaklarla ilgili olarak belli bir ülkedeki 

olaylar n neden oldu u zarar ve kay plarla kar kar ya kalma ihtimali olarak 



tan mlanmaktad r. Ülke riski, bir ülkenin çe itli sebeplerden dolay

 
yükümlülüklerini 

yerine getirememesi veya yerine getirmek istememesi sonucunda ortaya ç kmaktad r 

(Güngör, 2008: 15-16). Farkl bir çal mada ise, ülke riski, bir ülkenin ekonomik ve 

politik aç dan ta d risklerin sermaye maliyetine ve dolay s yla karl l a olan etkisi 

olarak tan mlanmaktad r. Ülke riski bir ülkenin d borçlanma maliyetini etkileyen ve 

ülkenin d borçlar yönetilirken dikkate al nmas gereken piyasa risklerinden birisidir 

(Altun, 2008: 86). Devletlerin d borç yükümlülüklerini yerine getirememesi olarak 

tan mlanan bu risk, özel sektör borçlular n n borç ödemelerinde gerekli döviz 

transferlerini yapamamas anlam na da gelmektedir (Demirta , 2006: 53).    

Bu risk türü, bir ülkenin kredibilitesi ile yak ndan ili kilidir. Zira, bir ülkenin 

uluslararas mali yükümlülüklerini yerine getirebilme kabiliyetini gösteren ülke 

kredibilitesi, ülke riski dikkate al nmak suretiyle belirlenir. Ülkelerin kredibilitesi, 

derecelendirme eklinde formüle edilmektedir. En basit tan m yla derecelendirme, 

borçlunun anapara ve faiz yükümlülüklerini ödeme iste i ve kabiliyetinin zaman nda ve 

tam olarak yerine getirilip getirilememesini ölçen bir nottur. Kredi notu, bir bireye, 

firmaya veya bir devlete borç verilirken, ta nan riskin matematiksel olarak ifadesidir. 

Örne in, 2000 y l nda rating irketleri Moody s ve S&P nin Türkiye nin kredi notunu 

yükseltme e iliminde olmas ve IPR dergisinde Türkiye nin 2000 y l nda d

 

piyasalara 

tahvil ihrac nda en ba ar l

 

ülke olarak gösterilmesi, Türkiye ye borç verilebilir fon 

miktar n n artmas na ve akabinde faiz oranlar n n dü ü

 

e ilimine girmesi sonucunu 

yaratacakken, Kas m 2000 krizinin ya anmas

 

Türkiye nin umudunu k rm t r. Kriz 

ortam n n yaratm oldu u olumsuz hava uluslararas alanda Türkiye nin kredibilitesini 

dü ürmü , bu da d borçlanman n maliyetini art rm t r (Altun, 2008: 87-89). IMF nin 

Global Mali stikrar raporunda Türkiye nin 2004 y l sonu itibariyle S&P taraf ndan 

belirlenmi olan kredi notunun BB- (Riski yüksek, görünümü negatif, izleme 

program nda oldu u belirtilmi tir (IMF, 2006: 90). 15 Nisan 2011 itibariyle S&P 

Türkiye kredi notunu BB (yat r m yap labilir seviyenin iki kademe alt , pozitif 

görünüm) olarak yükseltmi tir 

(http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/genel/04/15/s.p.turkiyenin.kredi.notunu.teyit.et

ti/613432.0/index.html).  

http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/genel/04/15/s.p.turkiyenin.kredi.notunu.teyit.et
ti/613432.0/index.html


  
3.1.2.2. Likidite Riski  

En genel anlam yla likidite riski, i letmenin varl klar n daha ak kan, daha k sa 

vadeli ve daha kolay paraya çevrilebilecek ekilde düzenleyerek, pasiflerle vade 

aç s ndan uyumlu ve dengeli bir finansman politikas

 

izleyememe riskidir. Bir ba ka 

anlat mla likidite riski, nakit giri -ç k lar n n dengeli götürülememesi riski olup; bu 

dengenin sa lanamamas , baz yükümlülüklerin kar lanamamas n ya da bu 

yükümlülükleri kar lamak pahas na ek bir maliyet üstlenmeyi gündeme getirebilir. Bu 

durum ise, kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Altun, 2008: 90). Kredi 

kurumunun vadesi gelen yükümlülüklerini kar layamamas yan nda, nakit talepleri 

kar lamak için varl klar n zararla satmas riski de likidite riski kapsam nda yer 

almaktad r (Demirta , 2006: 53).  

Devlet borçlanmas aç s ndan likidite riski, fonlama riski (refunding risk) veya 

borçlar n çevrilememe riski (roll-over risk) olarak da adland r lmakta olup, itfa an nda 

borç yönetiminin gerekli nakde veya fonlama imkan na sahip olamamas

 

tehlikesini 

belirtmektedir. Söz konusu risk, nakit ve borç yönetimindeki planlama sorunlar ndan 

kaynaklanabilece i gibi, piyasalar n kendi iç dinamiklerinden kaynaklanan geli meler 

veya d

 

piyasalardaki dalgalanmalardan da etkilenebilmektedir. Bu risk türünde önemli 

olan borçlanman n vadesidir. Yap lacak k sa vadeli borçlanmalar, borç çevirme riskini 

daha da art racakt r. Bu nedenle, borç vadelerinin belli bir dönem içine 

s k t r lmas ndan kaç n lmal d r. Likidite riski en az toplam borç miktar kadar ülkeyi 

d oklara kar korumas z hale getirebilmektedir. Bunun en güzel örne i Meksika krizi 

esnas nda ya anm ; likidite riski Meksika n n korumas zl n

 

art rm t r. Di er 

taraftan, k sa dönemli likidite s k nt lar n , borçlanma politikalar ile a mak 

mümkündür. Nitekim, Türkiye ve Arjantin, 2001 y l nda yapt klar borç takas i lemleri 

ile, vadesi dolan k sa vadeli senetlerini daha uzun vadeli senetlerle de i tirerek k sa 

dönemli borçlanma ihtiyaçlar n uzun döneme yaym lard r (Altun, 2008: 91-92).  

letmelerde ise likidite riski kaynaklar ve süreci farkl la maktad r. Pek çok 

i letme iki tip likidite riski ile kar la r. Bunlardan ilki, ürünlerde piyasan n derinli ine; 



di eri ise i letmenin ticari faaliyetlerini fonlamas na ba l d r. Çe itli büyük risk tipleri 

ve ürünleri için limitleri belirlerken, risk yöneticisi belli bir piyasan n veya ürünün 

büyüklü ünü, derinli ini ve likiditesini tespit etmelidir. Likidite riskine örnek olarak, 

elde tutulan yüklü miktardaki pay senedinin piyasada sat lmak istemesi durumunda, 

yeterli miktarda al c olmamas nedeniyle, sat n piyasada o an geçerli fiyattan daha 

a a daki fiyat ad mlar ndan gerçekle mesi verilebilir (Güngör, 2008: 16).  

Farkl bir görü te ise, e er bir firma pozitif net de ere sahipse ancak borç servis 

yükümlülüklerini kar lamakta zorlan yorsa borcu ödeme yetisine sahip ancak likidite 

problemi olan firma olarak kabul edilmektedir. Ancak bu yakla m n bir ülke için 

dü ünülmesi zordur. Çünkü bir ülkenin tüm varl klar n n (do al kaynaklar, ülkeye özgü 

ta nmaz mallar, devlet hazinesine ait alanlar vs.) de erini belirlemek çok zordur. 

Ayr ca borcunu ödeme kabiliyetinden yoksunluktan dolay bir firma ortadan kalkabilir. 

Ancak bir ülke finansal problemlerinden dolay ne iflas edebilir, ne de ortadan 

kaybolabilir (Das, 2006:7).  

3.1.2.3. Kredi Riski  

Kredi riski, borçlu ki i veya kurulu un, borç veren ile yapt sözle me dahilinde 

taahhüt etti i yükümlülüklerini yerine getir(e)meme olas l d r (Altun, 2008: 94). 

Farkl bir ifadeyle, borç alan n borcunu geri ödememesi, k sacas kredinin geri 

dönmemesidir (Demirta , 2006: 53).  

Kredi riski i letmenin alacakl oldu u taraflardan birinin ödeyememe durumuna 

dü mesi halinde kar la lan risktir. Risk yöneticisi kredi riski ölçüm yöntemlerini tam 

olarak belirlemelidir. Ço u i letme, türev araçlardan ortaya ç kan kredi risklerini toplam 

cari pozisyon netle tirme maliyetine ek olarak olas piyasa hareketlerine göre i letmenin 

potansiyel durumunu ve buna göre eklenen ek bir maliyeti hesaba alarak belirler 

(Güngör, 2008: 14-15). Kredi riski yönetiminin amac , kredi riskini ölçmek ve risk 

düzeyine uygun ekilde fiyatlama yaparak riske ayarl getiri oran n n en üst düzeye 

ç kar lmas d r (Altun, 2008: 94).   



Ülkeler aç s ndan kredi riski ise, bir ülkenin ç karaca borçlanma senetlerinin 

olu turaca

 
borç yükümlülü ünün gere i gibi yerine getirilip getirilmemesi konusunda 

borçlanma senetlerinin potansiyel al c lar taraf ndan sahip olunan kan y

 
yans tan 

risktir. Riskli bulunan ülkenin borçlanma senetlerinin pazarlanmas çok zordur. Kredi 

derecesi, kredi riskini belirlemekte ve söz konusu derece ba ms z kredi derecelendirme 

kurulu lar taraf ndan verilmektedir. Derecelendirme, borçlanma senetlerini arz eden 

birimlerin (ülke, firma vb), üstlendikleri anapara ve faiz yükümlülüklerini vade 

zaman nda tam olarak yerine getirme yeterlili ine ne ölçüde sahip oldu unun ba ms z 

kurulu lar taraf ndan de erlendirilmesidir (Ça kurlu, 2007: 57).  

Kredi riskini izlemek için kullan lan en yayg n araç, hem defter de erinden 

(book value) ve hem de milli de erden (national value) daha yayg n olan piyasa 

de eridir. Kredi riskinin ölçüsü olarak piyasa de erini kullanan birçok OECD ülkesi, 

pozisyonlar de erlendirmek için, içsel modelleri çal t rmaktad r. Yine, ülkelerin 

birço u, potansiyel durumlar da izlemektedirler. Kredi risk durumlar , genellikle 

haftal k temelde güncellenirler (Altun, 2008: 95-96).  

Likidite riski ile mücadele yollar genel olarak; vadeye kalan süre itibariyle 

borcun gözlenmesi, hazine nakit dengesinin gözetilerek belli bir minimum seviyede 

sürdürülmesi, k sa dönem borçlanmalar n s n rland r lmas , a r borçlanmalara 

giri ilmemesi, borç vade yap s n n borç servisi ödemelerinin yo unla mas n 

engellemek için yumu at lmas , nakit hedefler geli tirilmesi eklindedir (Das, 2006: 11-

13).  

3.1.2.4. Operasyonel ( lemsel) Risk  

lemsel risk, bilgi sistemlerindeki ya da iç denetimdeki eksiklikler nedeniyle 

irketin zarar etme riskidir. Bu risk insan hatalar ndan, kural ve kontrollerin eksik 

oldu u durumlardan kaynaklanmaktad r (Güngör, 2008: 16). Bir ba ka ifadeyle i lemsel 

risk; uygun olmayan yönetim sistemlerinden kaynaklanan ve finansal kay plarla 

sonuçlanan risklerdir. Riskler; çal anlar n yetersiz bir ekilde defter tutmas ve kay tlar 

sürdürmesi, temel iç kontrolden yoksunluk, tecrübesiz personel ve bilgisayar 



hatalar ndan ortaya ç kabilmektedir. Borcun yerine getirilmemesi ihtimali, etkinsiz 

i lemsel ve yönetim sistemlerinde daha yüksek olmaktad r (Das, 2006: 10). 

Kar la labilecek i lemsel risk türlerini; borç kay tlar n n veya istatistiklerin 

tutulmas nda hata yap lmas , yanl

 
bir ödemede bulunulmas , piyasalar etkileyebilecek 

hatal bir duyurunun yap lmas , ihale an nda tekliflerin iletildi i elektronik sistemlerde 

bir ar zan n ortaya ç kmas vb eklinde s ralamak mümkündür (Altun, 2008: 96-97).  

Borç yöneticileri genellikle i lemsel riskle kar kar yad r. Borç yöneticilerinin 

kar kar ya oldu u bu risklerin ölçe i ve alan kurumsal düzenlemelere ve 

üstlendikleri i lemlerin çe idi ve s kl na göre de i mektedir. Söz konusu 

parametrelerdeki temel farkl l klar, belli i lemsel risklerin göreli önemi konusundaki 

farkl bak

 

aç lar ndan kaynaklanabilir. Örne in ilk ihraçtan sonra portföy yönetim 

tekniklerini kullanmayan bir borç yönetim kurumu, portföy yönetimine ili kin oldukça 

aktif bir yakla ma sahip olan di er bir kuruma göre ayn i lemsel riskle kar kar ya 

gelmeyecektir. Bugüne gelinen süreçte borç yönetim kurumlar üst bir kuruma ba l

 

departman olarak i lemlerini sürdürenlerden, tamamen ba ms z bir kurum olarak 

ekillenenlere kadar farkl l k göstermi lerdir. Bu sürecin bir parças olarak söz konusu 

kurumlar geleneksel i lemlere yönelik faaliyetlerine ek olarak yeni sorumluluklar 

yüklenmi lerdir. Bunlar yeni insan kaynaklar yönetiminden bilgi teknolojileri 

sistemlerinin geli tirilmesine ve yönetimine ve de bir dan ma kuruluna raporlanmas na 

kadar çe itlenmi tir. Ek olarak hem finansal piyasalar n hem de devlet kurumlar n n; 

kurum yönetimi, denetim, uygunluk ve i

 

süreklili i planlamas

 

gibi konular üzerinde 

artan bir ilgili yo unla malar vard r. Tüm bu de i iklikler, borç yöneticilerinin kar 

kar ya olduklar i lemsel risklerin çerçevesine yönelik etkiye sahiptir (Ça kurlu, 2007: 

61).  

lemsel risklerle mücadele yollar ; kamu borcu ile ilgili farkl birimlerin effaf 

ve ba ms z olmas na izin verilmesi, farkl birim yetkilerinin güçlendirilmesi, politika 

formülasyonunda genel politik bir görü

 

birli inin sa lanmaya çal lmas olarak 

belirtilebilir (Das, 2006: 11-13). lemsel risklere kar korunman n bir yolu da, bu 

risklere kar gerekli sigortalama i leminin ve alt yap yat r mlar n n yap lmas d r. 

Nitekim, stanbul da ya am

 

oldu u terör olay na ra men HSBC

 

nin bankac l k 



i lemlerini aksatmadan yürütebilmesinin, maddi zararlar n sigorta irketlerince 

kar lanmas ile olumsuz sermaye etkilerinin bertaraf edilmesi sayesinde mümkün 

oldu u ileri sürülmektedir. Di er yandan, yetki ve sorumluklar n yan s ra, devlet 

borçlar n n yönetiminde bireysel görevleri aç k bir ekilde tan mlayan yaz l prosedür, 

i lemsel riski azaltma ve iç kontrol prosedürlerini kolayla t rman n önemli bir yoludur 

(Altun, 2008: 98).  

3.1.2.5. Di er Riskler  

letmeler aç s ndan di er riskleri de konunun anla lmas aç s ndan 

tan mlamam z gerekirse;   

 

letme Riski: Yat r m yap lan k ymetin ait oldu u i letmenin faaliyetinde 

olu abilecek olumsuz durumlar sebebiyle kar la lan istenmeyen sonuçlar ifade 

eder. Yönetim hatalar , üretimde aksakl klar, rekabet sebebiyle sat lar n 

azalmas gibi nedenler olabilir. letme riski, gelirinin büyük bir k sm n tek bir 

ürün ya da hizmetten sa layan kurulu larda önemlidir (Güngör, 2008: 16-17).  

 

Yeniden Yat r m Riski: Gelecekteki yat r m olanaklar n n belirsizlik 

göstermesidir. Kredi kurumunun faiz ve anapara gelirlerini imdiki piyasa 

faizinden yat ramamas riskidir (Demirta , 2006: 53).  

 

Yeniden Finansman Riski: Vadesi gelen borçlar n yeniden finansman için 

gerekli kaynaklar bulunamamas ve/veya yüksek faizli kaynaklar bulunabilmesi 

bu risk kapsam na girmektedir (Demirta , 2006: 53).  

 

Yasal Risk: Yasal risk, bir sözle menin yasal olarak uygulanamamas ndan 

kaynaklanan zarar riskidir. Bu risk belgelerle ispat n mümkün olmad ve kar

 

taraf n yetkisinin yetersiz oldu u veya mevzuat n yeterince aç k ve yönlendirici 

olmad durumlar da kapsamaktad r (Güngör, 2008: 16).  



 
Enflasyon Riski: Fiyat art lar n n paran n sat n alma gücünü zay flatmas 

riskidir (Demirta , 2006: 53).  

3.2. F NANSAL R SK YÖNET M

  

3.2.1. Finansal Risk Yönetimi Kavram

  

Finansal risk yönetimi, finansal kararlar n do uraca sonuçlar ; kur, faiz, fiyat 

gibi de i kenlerle ili kilendirerek; uygun riskten kaç nma tekniklerinin bulunmas ve bu 

tekniklerin duyarl l k derecelerinin ortaya konularak; uygun çözümlerin, uygun 

zamanda uygulanmas sürecini içermektedir. Finansal risk yönetimi, risk kontrolünü de 

içeren bir kavram olarak matematiksel ifadeyle sürekli bir fonksiyon özelli i gösterir. 

Yani finansal risk yönetimi, birçok finansal göstergenin i letmelerin özel durumlar yla 

ili kilendirilmesi sonucu; verilen kararlar n, devaml gözden geçirilmesi, gerekiyorsa 

yeni önlemlerin al nmas eklinde dinamik bir süreci içermektedir. Finansal risk 

yönetiminde, verilen kararlar n günlük, k sa vadeli ve uzun vadeli bak larla var olan 

hak ve yükümlülüklerin gözden geçirilmesi gere i, zaman kavram n n önemini ortaya 

ç karmaktad r. Finansal kararlar n ba ar s , verilen karar n do ru olmas kadar; 

zaman nda verilmi ve zaman nda uygulanm

 

olmas yla da yak ndan ilgilidir. 

Zamanlama finansal yönetimin en önemli yönlerinden biridir (Say lgan, 1995: 324-

325).  

Firmalar aç s ndan risk yönetimindeki amaç, finansman biliminin genel amac 

olan ortaklar n n servetlerinin veya firman n net bugünkü de erinin maksimize edilmesi 

felsefesine uygun olmal d r. Dolay s yla, riske kar korunma faaliyetlerinin en önemli 

ve birincil etkisi hisse senedi sahiplerinin elde edecekleri getirilerdeki dalgalanmalar 

azaltmas d r. Ancak bu etkinin, portföyünü iyi çe itlendirmi ve ilave risklerin, 

portföyünün üzerindeki etkisinin az oldu u hisse senedi sahipleri için çok fazla anlam 

ta d da iddia edilemez. Öte yandan, portföyünün büyük bir bölümü söz konusu 

hisselerden olu an ya da i letmenin kurucusu olup bu hisseleri çe itlendirmeye tabi 

tutamayan ortaklar için bu çe it riskler büyük önem ta maktad r. Riske kar 

korunmaya gerekçe olarak gösterilecek bir di er neden ise yöneticilerin ba ar l olup 



olmad n n bir ölçüsü olmas d r. Firma gelirlerinin risk yönetimi sayesinde belli bir 

istikrar sa lanabiliyorsa, ba ka bir deyi le firma gelirlerindeki dalgalanmalar 

azalt labiliyorsa bu yöneticilere gelecek ele tirileri de azaltacakt r. Ancak, her korunma 

i leminin bir maliyeti vard r ve bu maliyetin korunmadan sa lanabilecek yararlar 

a mamas ya da ortaklar n gelirlerinde bir azalma yaratmamas gerekmektedir. Bir 

firman n, riske kar korunma stratejisini belirlerken cevaplamas gereken üç temel soru 

vard r. Birincisi, yöneticilerin firman n riske aç k pozisyonunu ne kadar iyi 

anlad klar d r. kincisi, firman n risklerini tan mlayabiliyorlar m ve bu risklerden 

korunmak için girilen i lemler ortaklar n durumlar n iyile tirecek mi. Üçüncüsü ise, bu 

risklerden uygulamada lay k yla korunman n (hedge etmenin) mümkün olup 

olmad d r (Konuralp, 1997: 13). 

Bunlardan da anla laca üzere, yöneticiler riske bak aç lar n geni leterek 

i letmelerini daha iyi korurlar ve geni lemesini sa larlar. Lider irketler sadece kötü 

risklere kar korunmak yerine iyi yönetildi inde maksimum fayday sa layacak riskleri 

tan mlar ve öngörmeye çal rlar. Stratejik risk yönetimi irketlerin ekonomik 

oynakl klar n azaltman n yan nda büyüme potansiyellerini de artt rmalar n sa lar 

(Demirta , 2006: 63).   

3.2.2. Finansal Risk Yönetiminin Geli imi   

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullan lmaya ba land 1940 l y llar n 

ba lar ndan, esnek kur sistemi uygulamas na geçildi i 1970 li y llar n ba lar na kadar 

döviz kurlar ve faizlerdeki dalgalanmalar n yok denecek kadar az olmas , dolay s yla da 

finansal risklerin fazla önemsenmemesi nedeniyle dünya ekonomisi finansal risk 

yönetim tekniklerini tan ma olana bulamam t r. 1970 li y llar n ba lar nda dünya 

ekonomilerinde meydana gelen önemli geli meler sonucunda, önceki istikrarl dönemin 

süratle bozulmas , bat l i letmelerin bir anda finansal risk yönetimi konusunda 

hassasiyet göstermelerine neden olmu tur. Sabit kur sisteminin terk edilmesiyle birlikte 

döviz kurlar ve faiz oranlar ndaki dalgalanma boyutlar da artm , özellikle uluslararas 

alanda faaliyet gösteren banka ve firmalar güç durumda b rakm t r. Bu i letmeler, 

uluslararas ödemelerinde, kredi ili kilerinde, borç ve alacaklar nda yabanc paralar n 

milli paralar kar s ndaki olabilecek de i melerden kaynaklanabilecek mali zararlarla 



kar kar ya kalm lard r. Bu nedenle de finansal çevreler döviz kuru ve faiz 

oranlar ndaki bu dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri en aza indirmek, öte yandan bu 

dalgalanmalardan kar edebilmek için önemli mali enstrümanlar geli tirmi lerdir 

(Erdo an, 1995: 113).    

1980 ve 1990 l y llarda uluslararas mali piyasalar n esasl bir geçi

 

dönemi 

içinde olmas nedeniyle bu dönemde bir taraftan karma k ve de i ken i lemlerin ortaya 

ç kmas belirsizli i art r rken, öte yandan dinamik ve rekabetçi finans sektöründeki 

piyasa kat l mc lar eskisinden daha büyük mali risklerle kar kar ya kalm lard r. 

Ku kusuz, bu de i imlerin birçok nedeni bulunmaktad r. Birinci neden, uluslararas 

piyasalar n küreselle mesidir. Bütün dünyadaki piyasalar, sermayenin serbest 

dola m ndaki engelleri a amal olarak ortadan kald rarak, daha geni bir piyasa ekline 

dönü mü lerdir. Bu durum, dünyan n bir bölgesinde ortaya ç kan sorunlar n ba ka bir 

bölgedeki piyasalara ve yat r mc lara hemen yans mas gibi bir olguyu da beraberinde 

getirmi tir. Di er bir neden, uluslararas piyasalar n giderek daha da de i ken olmas d r. 

Piyasa fiyatlar n n ve rasyolar n ini li ç k l bir seyir izlemesi anlam na gelen 

piyasadaki de i kenlik (volatility), finansal riskin ana kaynaklar ndan biridir. 

Piyasadaki de i kenlik artt nda, piyasa kat l mc lar daha büyük belirsizlik ve risklerle 

kar kar ya kal rlar. Ba ka bir neden ise, uluslararas piyasalardaki artlar n de i mesi 

sonucunda karma k yap l yeni yat r m alternatiflerinin ortaya ç kmas d r. Yat r m 

araçlar n n çe itlili i, korunma (hedging) amaçl türev enstrümanlarda oldu u gibi, 

di er yat r m araçlar n da geli meye yöneltmi tir. Türev enstrümanlar, finansal 

piyasalarda riski azaltmak için giderek daha geni olarak kullan lmakla birlikte 

bunlardan kaynaklanan zararlar da artmaya ba lam t r (Erçel, 1999).  

Risk yönetiminin günümüze kadar geli imine bakt m zda önceleri ça da risk 

yönetim teknikleri, ba lang çta, finansal kurumlar taraf ndan faiz oranlar ndaki 

beklenmedik dü ü lerin do urdu u, faiz gelirlerini azalt c etkileri gidermek amac yla 

kullan lm t r. Risk yönetimi daha sonra geli erek; kur risklerini ve mal fiyatlar ndaki 

de i melerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir ekilde, kâr amac ta mayan 

kurumlar taraf ndan da uygulan r duruma gelmi lerdir. Bu bak mdan risk yönetim 

tekniklerinin geni bir uygulama alan vard r. Kur, faiz ve fiyatlardaki dalgalanmalar, 



yaln zca kâr amac güden kurulu lar aç s ndan de il; devlet kurumlar

 
ve kâr amac

 
gütmeyen kurulu lar aç s ndan da önemli ölçülerde risk nedeni olabilmektedir. 

letmelerin faaliyet konular n n farkl l , ülkelerin ve sektörlerin gelenek farkl l klar , 

i letmelerin konumlar ndan kaynaklanan özel farkl l klar, farkl finansal gereksinimleri 

do urmu ve do urmaya devam etmektedir. Do an yeni gereksinimleri kar lamaya 

yönelik yeni risk yönetimi teknikleri geli tirilmektedir (Say lgan, 1995: 325-326).    

Geleneksel yöntemlere göre daha avantajl olan ça da risk yönetim 

teknikleri, daha az maliyetle daha esnek kullan lma olanaklar yla risk yönetimine 

önemli geli melerin ya anmas na neden olmu tur. Risk yönetim teknikleri, finansal 

uygulay c lara önemli avantajlar sa lamas n n yan nda, piyasada i lem yapanlar n, 

herhangi bir ekonomik göstergeye ili kin öngörülerinin, önceden belirgin bir ekilde 

aç klanmas n sa layarak, gelece e ili kin beklentilerin, bir ölçüde a r sapmalar 

göstermesine engel olmakta; böylece piyasalara istikrar kazand r c bir rol oynamaktad r 

(Say lgan, 1995: 326).   

Gerçekten de, risk yönetiminde yeni yakla mlar n özenli kullan lmas firman n 

karl l n ve rekabet gücünü art rabilir. Ama öte yandan dikkatsiz bir risk yönetimi 

kaynak israf yaratabilece i gibi, riski azaltmak bir yana firman n daha fazla risk 

yüklenmesine de neden olabilmektedir. Geçmi te baz banka ve firmalarda ya and 

gibi büyük miktarlarda zararlara ve hatta iflasla sonuçlanan durumlara rastlamak 

mümkündür. Bu tür örneklerde görülen hatalar olarak, genellikle finansal piyasalarda 

i lem yapan firma çal anlar n n tepe yönetimine uzakta olmas ve i lem yapma 

yetkilerinin firmay iflasa götürecek ölçüde büyük olmas söylenebilmektedir. Bu 

nedenle yeni yakla m, finansal piyasalar kullanarak risk yönetimini mümkün 

oldu unca firman n içinde halletmek yönündedir (Konuralp, 1997: 12).  

3.2.3. letmelerin Risk Yönetiminde Uygulad klar Yöntemler  

Her ticari faaliyet birden fazla risk içermektedir. Bu risklerin bir k sm 

yönetilebilir, bir k sm n n ise yönetilmesi imkans zd r. Örne in firmalar n yabanc 

ülkedeki aktiflerinin kamula t r lmas veya dondurulmas , ya da bir ba ka ülkedeki 



alaca n döviz transfer yasaklar nedeniyle tahsil edememesi gibi politik risklerin 

do rudan ülkelerin yönetiminin alacaklar tek yönlü kararlara ba l oldu undan, 

yönetilme olas l yoktur. Bu tür risklerde firman n yapmas gereken ey, bu tür 

risklerle ilgili bilgileri toplay p, bu bilgiler üzerine tav r almakt r. Yönetilebilir 

risklerden bahsederken, bu risklerin tamamen ortadan kald r lmas n n mümkün 

olmayaca , belli bir güven aral içinde yönetilebilece i unutulmamal d r (Erdo an, 

1995: 113-114).  

3.2.3.1. Döviz Kuru Riski ve Yönetimi  

Dalgal kur sistemi, uluslararas i letmelerin aktif ve pasiflerindeki dövizli 

varl klar n n de erlerinde olumlu ve olumsuz de i meler sonucu ortaya ç kan risklerin 

yönetilmesi konusunu gündeme getirmi tir. letmeler için çe itli maliyetler veya 

zararlara neden olan döviz kuru riski ayn zamanda önemli kâr f rsatlar da 

yaratabilmektedir. Bu aç dan, fonlar iyi yönetilen i letmelerin bu yolla elde 

edilebilece i ek gelirlerle rekabet üstünlü ü yaratmalar , fonlar n verimli kullanmalar 

ve mali piyasada güçlü bir firma imaj na sahip olmalar mümkün olacakt r (Erdo an, 

1995: 114).  

Döviz kuru riskinin yönetiminde hedging (korunma) metodu kullan lmaktad r. 

Hedging, özellikle döviz kuru ba ta olmak üzere faiz oran ve fiyatlarda meydana 

gelebilecek de i imlerden kaynaklanan kay plar n riskini, kâr en az etkileyecek ekilde 

azaltan korunma yöntemleridir. Hedging teriminin en yak n Türkçe kar l korunma 

olmakla beraber, Türkçe literatürde hedging ve hedge terimlerinin aynen kullan ld 

da görülmektedir. Hedging bir aktifte (pasifte) al nmas dü ünülen bir pozisyonun 

yerine geçici olarak ikame edilen pozisyona ya da mevcut bir aktif (pasif) pozisyonunun 

fiyat riskini gidermek amac yla, bu pozisyonun kapat lmas na yönelik ters pozisyona 

verilen isimdir (Karluk, 2003: 363). Uluslararas piyasalarda kat l mc lar n, beklenen 

risk olas l klar na kar ald klar önlemler için kullan lmaktad r (Yücel, 1996: 33).   

Uluslararas nda faaliyet gösteren i letmeler, finansal risklerini ya firma içi 

yöntemlerle ya da firma d piyasa araçlar ile yönetmektedir. Firma içi yöntemlerle 



hedging, firman n kendi bünyesindeki kaynaklardan yararlanarak kur riskini azaltmay 

kapsamaktad r. Bu yöntemler aras nda faturalarda döviz cinsinin seçimi, döviz 

girdileriyle ç kt lar n ayn döviz cinsinden belirlemek gibi teknikler say labilir. Firma 

d hedging için ise, bir banka ya da mali kurulu un arac l ndan yararlan lmaktad r. 

Bu tür hedging yöntemleri aras nda forward, futures ve opsiyon sözle meleri ile döviz 

swaplar en yayg n kullan lanlard r (Karluk, 2003: 363-364).   

Döviz piyasalar ndaki istikrars zl k ve dalgalanmalara kar korunma yöntemi 

olan hedging, 1970 li y llardan itibaren geli mi ülkelerde kullan lmaya ba lanm t r. 

Türkiye de ise son dönemlerde kullan m yayg nla maya ba layan hedging yöntemine 

d ticaret i letmeleri ve finans yöneticileri fazla ilgi göstermemektedirler. Bunun 

nedeni ise kurlar fazla yükselmezse zarar ederim mant d r. Ancak, hedging bir risk 

yaratmaktan çok riskten korunma arac d r ve i letmelerin karl l n n artmas için 

finansal piyasalarda spekülatif riskler almas yerine iyi bir risk yönetimi için 

i letmelerin risk limitinin belirlenmesi, risk pozisyon raporu haz rlanarak do ru 

zamanda do ru kurulu larla i lem yaparak riskini sabitlemesi gerekmektedir. Hedging 

i leminin risk yönetim arac olmas ndan dolay belli bir maliyetinin olmas 

kaç n lmazd r. Piyasadaki bankalar, özel finans kurumlar , dan man firmalar vs. 

yönettikleri risk kar l nda belirli bir risk primi veya komisyon isteyeceklerdir 

(Erba c , 2005: 50-51).   

Risk yönetim türlerini yani hedging yöntemlerini ihracatç lar, ithalatç lar, döviz 

ile borçlananlar, döviz yat r mc lar , sabit oranda borç verenler ile de i ken oranda borç 

kullananlar, ithal mal kullananlar, sabit veya de i ken getirili yat r m enstrümanlar 

kullan c lar kullanmaktad rlar ( Onursal, 2003: 49).  

3.2.3.1.1. Firma çi Hedging Yöntemleri  

Firma içi korunma (hedging) yöntemleri, temelde bilanço uyarlamalar na dayal 

olarak ve firman n kendi bünyesi içinde gerçekle tirdi i teknikleri içermektedir. Bu 

teknikler aras nda en yayg n olarak kullan lanlar ; e le tirme (offsetting), döviz sepetleri 

üzerinden i lem, nakit ak lar n n zamanlamas ve para piyasas yoluyla korunmad r. Bu 



tekniklerin kullan lmas nda d sal bir kayna a veya yard ma ihtiyaç bulunmamaktad r. 

Ayr ca irket içi riskten korunma yöntemlerinin uygulanabilmesi döviz piyasalar n n 

geli mi li i ile de çok yak ndan ili kili de ildir (Tunaboylu, 2008: 94).  

3.2.3.1.1.1. Offsetting (E le tirme)   

Uluslararas irketlerin döviz yönetimine çok uygun olan bir tekniktir. Bu teknik, 

dövizin iki yönlü hareketinin bulunmas halinde kullan labilmektedir (Erdo an, 1995: 

136). Offset, bilançodaki bir aktifi bu aktifin özelliklerini yans tan bir pasif ile 

e le tirme i lemidir. Belirli bir vade ve döviz cinsi üzerinden olan borcu, ayn vadede ve 

ayn döviz cinsi ile belirlemek firmaya risk getirmez. Bu yöntemin güçlüklerinden biri, 

firman n her zaman ihracat bedeli döviz cinsini belirleyememesidir (Karluk, 2003: 364). 

Örne in, Alman ithalatç Euro üzerinden, Amerikan ihracatç ise USD üzerinden fatura 

düzenlemekte srar edebilir. Bu durumlarda e er döviz cinsini seçme gücü firmada 

de ilse e le me yöntemi ba ar l olmayacakt r. kinci olarak alacak ve borçlar n 

vadelerinin tam olarak uyu mas mümkün olmayabilir. Söz konusu yöntem ancak vade 

zamanlamas konusunda tam bir e le me sa land durumlarda ba ar l

 

olabilir. 

Üçüncü temel güçlük, zamanlama ve döviz cinslerinde e le me sa land

 

durumlarda 

bile miktar konusunda e le me yap lamad nda, alacak ve borç aras ndaki fark n da 

ayr ca hedge edilmesi gere idir. Bu aç lardan e le tirme her zaman kolayl kla 

uygulanabilir bir korunma yöntemi olmamaktad r. Benzer güçlükleri ta makla birlikte 

e le tirme yöntemi baz durumlarda faiz riskini yönetmek amac yla da kullan labilir. 

Örne in, firma aktifinde LIBOR esasl bir plasman varsa ve krediler de LIBOR esas na 

ba l olarak temin edilebilirse, faizlerdeki de i im bir pozisyonun aleyhine oldu unda 

di er pozisyonun lehine olaca ndan burada faiz riskinden korunmu

 

olunur. Ancak 

yukar da de inilen güçlükler burada da söz konusudur (Tunaboylu, 2008: 95).  

3.2.3.1.1.2. Döviz Sepetleri  

Kur riskine maruz kalan irketlerin kur risklerini azaltmak için kullanabilecekleri 

di er bir firma içi yöntem de döviz sepetleri yöntemidir. Bu yöntemde irket varl klar n 

ve kaynaklar n belirli bir döviz sepeti cinsinden belirlemektedir (Kad o lu, 2003: 11). 



Belirli say da dövizin a rl kl ortalamas al narak bulunan birle ik para birimlerini 

içeren sepetlerin kullan ld bu yöntemde amaç riskin birden fazla ürüne yay larak 

döviz portföyünde meydana gelecek kur riskini azaltmakt r (Karluk, 2003: 364). Portföy 

yakla m aç s ndan de erlendirildi inde, sepetin ortalama kur dalgalanma riski tek bir 

dövizin kur dalgalanma riskinden daha az olaca ndan, bu yöntemle tümüyle olmasa da 

k smen kur riskine kar korunma sa lanabilmektedir. irketler varl k ve kaynaklar n 

döviz sepeti cinsinden de erlendirdi inde, kur dalgalanmalar sonucu irket 

bilançosunda olu acak mali zarar en az düzeye indirgenmi

 

olacakt r. Yine ayn ekilde 

irketler vadeli i lemlerini para sepeti üzerinden gerçekle tirdiklerinde kur 

dalgalanmalar sonucu u rayacaklar zarar en az seviyeye dü ecektir (Kad o lu, 2003: 

12).  

3.2.3.1.1.3. Nakit Ak Zamanlamas

  

Geciktirme (lagging) ve h zland rma (leading) i letmelerin borçlar n n ödenmesi 

ve alacaklar n n tahsilini döviz kurlar n n hareketine ili kin ileriye yönelik tahminlerine 

göre öne almaya veya ertelemeye dayal bir korunma stratejisidir (Yücel, 1996: 43). 

Burada de er kaybetmesi beklenen döviz cinsinden alacaklar n tahsilinin h zland r lmas 

ve borçlar n geciktirilmesi gerekmektedir. Spekülasyonlar n tersine bu tür önlemlerde 

kar amac aranmaz (Karluk, 2003: 364). Di er yandan, firmalar de er kazanmas 

beklenen döviz cinsinden olan borçlar n geri ödemesini h zland rarak daha fazla kur 

kayb na kars kendilerini koruyabilirler. Örne in, bir Alman firmas n n Euro cinsinden 

borcu var ise ve ABD Dolar n n Euro kar s nda de er kazanmas bekleniyorsa, bu 

durumda firma h zland rma stratejisini uygulay p borcu hemen ödemek suretiyle 

kendini vade sonunda daha fazla Euro ödeme riskine kar korumu

 

olacakt r 

(Tunaboylu, 2008: 96-97).  

3.2.3.1.1.4.Para Piyasalar Yoluyla Hedging  

letmenin elinde bulundurdu u yerel fonlarla de er kazanmas n bekleyen 

dövizi spot piyasada sat n al p, borcun ödeme vadesine kadar döviz cinsinden bir hesaba 

yat rmas d r. Bu yöntemin etkili olabilmesi için, yerel para cinsinden borçlanma 



finansman maliyeti, ilgili vade için döviz de er kazanma oran ndan daha dü ük 

olmal d r (Karluk, 2003: 364). Para piyasalar arac l ile korunma yöntemi, forward 

piyasalarda i lem yaparak korunma yöntemine alternatif bir yöntemdir. Bu iki yöntem 

aras ndaki temel fark; para piyasalar nda yap lan i lemlerde, maliyetin iki para 

aras ndaki faiz oranlar fark ndan kaynaklanmas d r. Para piyasas i lemlerinde iki para 

üzerinden ayn anda hem borçlu hem de alacakl duruma girilmektedir. Belirli bir 

dönemde bir yabanc para üzerinden i letmeye nakit giri leri, nakit ç k lar n a yorsa, 

bu para cinsi üzerinden fazla miktar kadar döviz borç al n r ve bu miktar ulusal paraya 

çevrilerek yat r m yap l r. lk i lem sonucu do an alaca n tahsili ile borçlan lan miktar 

kapat l r. Burada al nan borç ile paran n vadelerinin uyumlu olmas gerekmektedir 

(Yücel, 1996: 36).   

Di er bir ifadeyle para piyasalar yoluyla hedging, Euro nun TL kar s nda 

de er kazanaca n n beklendi i bir ortamda 1.000.000 

 

luk mal ithal eden bir irketin, 

vadesi geldi inde kur riskine maruz kalmadan ithal etti i mal n bedelini ödeyebilmesi 

için imdiden spot piyasadan Euro yu sat n almas ve ödeme zaman

 

geldi inde daha 

önceden alm oldu u Euro yu kullanmas d r. irketin 1.000.000 

 

luk mal ithal 

etti ini, TL

 

nin  kar s nda de er kaybedece ini bekledi ini ve irketin elinde de yerli 

para cinsinden fonlar oldu unu dü ünelim. thal edilen mal n bedelinin ödenme zaman 

3 ay sonra olsun ve u anki 3 ayl k vadeli  mevduat oranlar da %5 olsun. Bu durumda, 

irket üç ay sonra kur riskine maruz kalmamak için imdiden 987.654 

(1.000.000/(1+0,05/4)) 

 

yu spot piyasadan al p 3 ay vadeli mevduata yat r rsa, vade 

sonunda yani mal n bedeli ödenece i zaman kur riskine maruz kalmadan borcunu 

ödeyebilecektir. Ancak, buradaki örnek olay oldukça basitle tirilmi tir. Asl nda, 

irketler daha karma k problemlerle kar kar yad rlar. Spot piyasadan al nan 987.654  

kar l TL, yerli para cinsinden faiz getiren bir enstrümanda de erlendirildi inde, 

vade sonunda TL cinsinden anapara ve faizin  kar l 1.000.000 

 

dan fazla ise, 

irket için korunmama durumu daha karl olacakt r. Bu yöntemde, yukar da yer alan 

hesaplamalar yapabilecek profesyonel fon yöneticilerinin irkette istihdam edilmesi 

gerekmektedir. Ayr ca, para piyasas yoluyla riskten korunma yönteminde, özellikle 

yabanc para cinsinden borçlan ld durumlarda, bu borçtan do abilecek kur riskinden 

korunmak için imdiden vade sonundaki dövizin al nmas gerekir ki, bu da irketlerin 



likiditesinin yüksek olmas n gerektirir. Ancak, irketler her zaman bu likiditeye sahip 

olamayabilirler (Kad o lu, 2003: 10-11).  

3.2.3.1.2. Firma D Hedging Yöntemleri  

Buraya kadar ele al nan riskten korunma yöntemleri kurulu lar n kendi 

bünyelerinde alacaklar önlemleri özellikle kur riskini azaltmaya yönelik teknikleri 

içermektedir. Ancak kurulu lar kendi d ndaki piyasalardan da yararlanmak suretiyle 

döviz kuru risklerinin ço unu yönetebilirler. Bu piyasalar forwards, futures, options ve 

swap piyasalar d r. Bu piyasalar türev piyasalar olarak adland r lmaktad r ve son 

y llarda riskten korunmak amac ile bu piyasalarda yap lan i lem miktarlar

 

önemli art

 

göstermi tir (Tunaboylu, 2008: 102).  

Yap lan çal malarda i letmelerin bu piyasalardan önemli ölçüde yararland

 

görülmektedir. Singapur ve Hong Kong irketlerini kapsayan bir anket çal mas nda 

Hong Kong irketlerinin %50 sinin, Singapur irketlerinin ise %65 inin türev 

piyasalardan riskten korunma amac ile yararland sonucuna var lm t r. Amerikan 

irketlerinde ise 1998 y l nda bu oran %57 dir. Alman ve Amerikan irketleri üzerinde 

yap lan ara t rmalar türev ürünlerden en çok döviz üzerine yap lan türev ürünlerin 

kullan ld n ortaya koymu tur. Alman irketlerinin türev ürünleri kullanma oran 

Amerikan irketlerine göre daha yüksektir. Di er bir çal mada ise, çal maya kat lan 

Alman irketlerin %90 n n türev ürün kulland , bunlar n %88 inin türev ürünlerini 

riskten korunmak amac yla kulland n ve en çok kullan lan türev ürünün de forwards 

sözle meleri oldu u ortaya ç km t r. Kur riskinden korunmak için hangi türev ürünlerin 

kullan ld sorusuna, Amerikan irketlerinin %56 s , Alman irketlerinin %77 si tezgâh 

üstü piyasalardaki (Over-The-Counter/OTCmarkets) forwards sözle melerini 

kulland klar yönünde cevap vermi tir. Amerikan irketlerinin %12, si futures 

i lemlerini, %8 i de swap i lemlerini kulland klar n belirtmi tir. Alman irketlerinin 

%2 si swap i lemlerini kulland klar n ifade etmi tir. Her iki ülkenin irketleri türev 

ürünleri genellikle vade sonunda ortaya ç kabilecek kur riskini önlemek için 

kulland klar n aç klam lard r. Ayr ca, Amerikan irketlerinin %65 inin, Alman 



irketlerinin de %75 inin kur riskini merkezi olarak yönettikleri sonucuna var lm t r 

(Kad o lu, 2003: 12-13).  

Çe itli ülkelerde türev piyasalar n kullan m düzeyini ara t ran çal malar 

incelendi inde a a daki sonuçlara ula lmaktad r (Kad o lu, 2003: 13-14):  

 

D a aç kl k artt kça, yani yabanc ülkelerle daha çok ticaret, yat r m ve kredi 

i lemi yap ld kça irketlerin kar la t klar kur riski de artmaktad r. 

 

Kur riskinden korunmak için geleneksel veya irket içi tekniklerin yeterli 

olmad

 

görülmektedir. 

 

Kur riskinden korunmak için türev ürünlerin kullan m oran gün geçtikçe 

artmaktad r. Birçok ülkede, irketler kur riskinden korunmak için %50 den fazla 

oranda türev ürün kullanmaktad r. 

 

Ülke örneklerine göre, türev ürünler en çok kur riskinden korunmak amac yla 

kullan lmaktad r 

 

Kur riskinden korunmak için en çok kullan lan türev araçlar forward 

sözle meleri, opsiyon sözle meleri ve vadeli i lem (futures) sözle meleridir. 

 

Kur riskinin merkezi bir finans/hazine dairesinden yönetilmesi irketlere daha 

fazla etkinlik ve avantaj sa lamaktad r. 

 

irketlerin büyüklükleri (yurtd sat lar ) ile irketlerin kar la t klar kur riski 

do ru orant l d r. 

 

irketlerin likiditeleri artt kça maruz kald klar  kur riski azalmaktad r.  

A a da bilanço d kur riski yönetim teknikleri olarak da adland r lan türev 

ürünler/piyasalar hakk nda genel bilgiler verilmektedir.        



3.2.3.1.2.1. Forward Sözle meleri  

Forward sözle meleri, gelecekte bilinen bir tarihte, belirli bir miktar ve cinsten 

dövizin bugün belirlenmi bir kurdan (fiyattan) sat n al nmas veya sat lmas

 
için 

yap lan sözle melerdir. Forward i lemleri dünyada en eski ve en fazla kullan lan kur 

riskinden korunma yöntemlerinden biridir. Forward sözle melerinde taraflar belirli bir 

vadedeki döviz kurunu imdiden sözle meye ba lamaktad rlar. Sözle mede belirtilen 

vade geldi inde önceden anla lan kur üzerinden taraflar üzerlerine dü en 

yükümlülükleri yerine getirmektedirler. Sözle menin yap ld anda herhangi bir ödeme 

söz konusu de ildir. Sadece gelecekte döviz al m veya sat m için anla ma vard r 

(Kad o lu, 2003: 14). Forward sözle melerinde, al m-sat ma konu olan varl n fiyat , 

miktar , özellikleri, teslim yeri, ödeme tarihi ve di er özel artlar taraflar aras nda 

kararla t r lmaktad r. Bu nedenle, her forward sözle mesi tamamen taraflar n iradeleri 

do rultusunda olu an özel bir sözle medir. Dolay s yla forward sözle melerinde 

önceden belirlenmi  bir standart söz konusu de ildir (Tunaboylu, 2008: 105).  

Forward sözle meleri, daha çok ihracatç ve ithalatç lar, daha geni bir ifadeyle 

ileride döviz cinsinden taahhüdü veya alaca olanlar taraf ndan, olumsuz kur 

de i imlerine kar güvence olu turmak amac yla yap lmaktad r (Kad o lu, 2003: 14). 

Farkl bir çal mada forward sözle melerinin kullan lma nedenleri öyle s ralanmaktad r 

(Erba c , 2005: 68):  

 

Bir ürünün ileriki fiyat hakk nda bilgi sahibi olmak,  

 

Spot piyasada yap lan yat r m riskten korumak,  

 

Kazanç amaçl spekülasyon yapmak.  

Forward sözle melerin nas l gerçekle ti ini bir örnekle aç klayacak olursak, 

Denizli de faaliyet gösteren bir ithalatç n n, Almanya dan 6 ay vadeli 100.000 Euro 

tutar nda dokuma tezgâh ithal etti ini varsayal m. Mallar ithal edildi inde Euro/TL 

spot kurun 1,7 TL oldu unu varsayal m E er kur de i mezse, ithalatç n n borcu 

170.000 TL olacakt r. Burada ithalatç irketin iki alternatifi bulunmaktad r. Birincisi 

borcun vadesine az bir süre kala spot piyasadan Euro sat n alarak borcunu ödemek, 

ikincisi ise gelecekte belli bir kur üzerinden gerekli dövizi almay bugünden taahhüt 



ederek vadeli bir sözle me yapmakt r. Birinci durumda irket ilgili yabanc para 

cinsinden kur riskine tamamen aç k durumda kalacakt r. Kurlardaki beklenmedik 

dalgalanmalar irketin zarar etmesine neden olabilecektir. kinci durumda ise, 

kurlardaki belirsizli e kar irket kendisini kur riskinden korumaktad r. Yani, 

bugünden forwards sözle mesi yaparak, kendisine uygun olan kur üzerinden 6 ay n 

sonunda ilgili gerekli paray almak için gerekli düzenlemeyi gerçekle tirmi tir. Bu 

durumda, irket 6 ay sonunda kurun ne olaca n imdiden kendisi belirlemi tir. 

Dolay s yla, kurlarda meydana gelecek a r

 

dalgalanmalardan irket etkilenmeyecektir. 

Alt ay n sonunda da daha önceden belirlenmi

 

kur üzerinden, irket almay taahhüt 

etti i dövizi alacak ve ithal etmi oldu u mal n bedelini istedi i kurdan ödemi

 

olacakt r. thalatç kurulu , 6 ay içinde kurun artaca n öngörmekte ise; kurdaki 

yükseli

 

ithalatç n n maliyetini artt racak, bunun sonucu olarak da ithalatç n n kar 

azalacakt r. Bu riski önlemek için, ithalatç

 

i letme, bir bankayla 6 ay vadeli 100.000 

Euro tutar nda bir vadeli sözle me imzalayabilir. Sözle menin yap ld gün, 6 ay vadeli 

Euro kurunun de eri 1,75 TL olsun. Bu durumda ithalatç 6 ay sonra borcunu transfer 

ederken 175.000 TL ödeme yapacakt r. 6 ay sonunda spot piyasada Euro/TL kuru 1,9 

olacak olursa ithalatç önemli bir maliyet tasarrufu sa layacak ve böylece ithalatç n n 

döviz kuru riski ortadan kalkm

 

olacakt r (Tunaboylu, 2008: 107-108).  

Forward sözle meleri, kur dalgalanmalar nedeniyle irketlerin gelecekteki nakit 

ak mlar n n belirsizle mesini engellemede son derece kullan l bir yöntemdir. Ancak, 

forward sözle melerinin dezavantajl taraflar da bulunmaktad r. Forward i lemi 

yapmak isteyen bir taraf n, bu i lemi yapmak isteyen bir kar taraf

 

(counterparty) 

bulmas zordur. Forward sözle mesi yapmak isteyen bir kar taraf bulunsa bile, vade, 

tutar ve fiyat konusunda ayn tercihlere sahip olma olas l klar dü ük olabilmektedir. Bu 

durum, ayn zamanda, yap lan forward sözle mesinin ikincil piyasada sat lmas n da 

zorla t rmaktad r (lack of liquidity). Forward sözle meleri için standart sözle me 

büyüklü ü ve standart vadeler söz konusu de ildir. Taraflar n, sözle menin tutar n ve 

vadesini serbestçe belirleyebilmeleri sonucunda, taraflara tutar ve vade yönünden 

esneklik imkan sunarak tam koruma imkan

 

sa lan rken, bu esneklik, sözle melerin 

ikincil piyasada likiditesini azaltmaktad r. Forward sözle melerindeki di er bir sorun 

ise, vade sonunda taraflardan birinin edimini yerine getirememe riskidir. Taraflar bu 



riski dü ük düzeyde tutmak için, forward sözle mesine taraf olmadan önce kar taraf n 

finansal aç dan güçlü olup olmad n ve vade bitiminde yükümlülü ünü yerine getirip 

getirmeme ihtimalini ara t rmak zorundad r. Bu da taraflar için önemli bir zaman kayb 

ve maliyet unsuru anlam na gelmektedir (Kad o lu, 2003: 18).  

3.2.3.1.2.2. Futures Sözle meleri  

Futures piyasalar forwards sözle melerde oldu u gibi bugünden kur 

anla mas n n yap l p, ürünlerin el de i tirmesinin ileri bir tarihte gerçekle ti i 

piyasalard r. Futures sözle melerin forwards sözle melerden fark , bunlar n borsa 

ürünleri olmalar yani miktar ve vade konular nda standartla maya gidilmi olmas d r. 

Futures sözle meleri bu amaçla olu turulmu

 

ihtisas borsalar nda i lem görürler. Bu 

piyasalarda hedging i lemleri yapanlar n as l amac fiziki teslimat de il, spot ürünün 

fiyat riskine kar korunma sa lamakt r (Tunaboylu, 2008: 108). Döviz futurelar n 

genellikle çok uluslu irketler, ithalat veya ihracat yapan i letmeler, borç alan veya borç 

veren i letmeler döviz kuru riskinden korunmak amac yla futures piyasalar nda 

gerçekle tirmektedirler. (Erba c , 2005: 63).  

Futures sözle melerinde her i lem günü sonunda gerçekle en fiyatlar üzerinden 

fiyat güncellemesi (mark-to-market) yap l r. Fiyat güncellemesine göre taraflar n 

hesaplar ndaki kar/zarar durumlar ortaya ç kar l r. Sözle me fiyat n n bir önceki güne 

göre yükselmesi durumunda sat m sözle mesi sahibi kar ederken, al m sözle mesi sahibi 

zarar edecektir. Ayn ekilde sözle me fiyat n n bir önceki günün fiyat na göre dü mesi 

sat m sözle mesi sabinin zarar, al m sözle mesi sahibinin kar etmesine neden olacakt r. 

Dolay s yla, vadeli i lem sözle meleri s f r toplaml oyun gibidir. Kar/zarar durumlar

 

sonucunda taraflardan birinin teminat bir sonraki günkü fiyat hareketlerini 

kar layamayacak durumda ise veya sözle menin büyüklü ünün belirli bir oran n n 

alt na dü mü (Maintainance Margin) ise, bu tarafa tamamlama ça r s (Margin Call) 

yap l r. Yani, teminat eksi i olan tarafa teminat n tamamlamas için ça r da bulunulur. 

Teminat tamamlama ça r s na uymayan taraf n vadeli i lem sözle meleri takas kurumu 

taraf ndan nakde çevrilir (Kad o lu, 2003: 20).  



 
letme döviz futures sözle mesi al m veya sat m ile i lemlerin etkisini 

azaltmaya çal rken, böyle bir sözle me kullan lmas baz durumlarda i letme için 

beklenmedik sonuçlar do urabilir. letme borcu için döviz kurunu sabitlemeye 

çal rken, sözle menin vade tarihinde spot piyasada döviz kuru planlanandan daha 

dü ük bir oranda gerçekle ebilir. Bu durumda i letme sözle me yapt için daha yüksek 

kurdan döviz sat n alm

 

olur. Spot piyasada beklenenin d nda bir kur olma olas l na 

ra men futures sözle meleri yoluyla korunma yöntemi birçok ülkede i letmelerin 

yayg n olarak kulland bir korunma yöntemidir (Tunaboylu, 2008: 108-109).  

Tablo 3.1: Forward ve Futures Aras ndaki Farklar  

FORWARD FUTURES 

Özel kontratlard r. Tezgah üstü i lemlerdir. Borsa kontratlar d r. Organize borsa i lemleridir. 

htiyaca göre taraflar aras nda düzenlenir. Vade, teslimat, kalite ve miktar standartt r. 

Ba lang ç teminat d nda teminat hesap 

takibi yap lmaz. 

Teminat hesab her gün piyasaya göre ayarlan r ve 

gerekti inde ek teminat istenir. 

Teslim tarihi oldukça çe itlidir. Teslim tarihleri s n rl çe itliliktedir. 

Bazen kar l k riski ta r. Sözle meler gelecek kur taraf ndan garantilidir. 

Yükümlülük üçüncü bir tarafa kolayl kla 

devredilemez.  

Yükümlülük üçüncü bir tarafa kolayl kla devredilebilir. 

Genel sözle me büyüklü ü en az 5 milyon 

dolard r. 

Genel sözle me büyüklü ü 50.000 ile 100.000 dolar 

aras ndad r. 

50 den fazla dövizi içermektedir.  Belli temel dövizleri içermektedir. 

Kar/Zarar ancak vade sonunda ortaya ç kar. 

 

Kar/Zarar vadeden önce görülebilmektedir. 

Kredi riski ta r.  Kredi riski ta maz. 

 

Kaynak: Erba c , 2005: 69.  

3.2.3.1.2.3.Opsiyon Sözle meleri   

Opsiyon, iki taraf aras nda yap lan ve al c s na ileriki bir tarihte, sözle menin 

yap ld gün belirlenen bir fiyat üzerinden, belirli bir miktardaki bir varl sat n alma 

veya satma hakk tan yan sözle medir (Ata, 2003: 11). Döviz opsiyonlar yabanc 



paralar önceden belirlenmi bir fiyattan gelecek tarihte sat n alma ya da satma hakk 

olarak tan mlanmaktad r (Ceylan, 2003: 332).  

Opsiyonlar n di er korunma araçlar ndan fark al c ya bir hak sa layarak al c y 

ürünün al m ya da sat

 

konusunda herhangi bir yükümlülük alt nda b rakmamas d r. 

Opsiyonlar borsa opsiyonlar ve OTC opsiyonlar olmak üzere iki farkl piyasada 

i lem görürler. Borsa opsiyonlar futures sözle melerine benzer ekilde miktar, vade ve 

kullanma fiyatlar aç lar ndan standart kontratlar içerirler. Buna kar l k OTC 

opsiyonlar, mü teri ile opsiyon sat c s aras nda esnek olarak iste e göre tasarlanabilirler 

(Tunaboylu, 2008: 109).  

Döviz opsiyonlar genel olarak 5 ekilde kullan lmaktad r (Erba c , 2005: 67): 

 

lemden kaynaklanan döviz riskinden korunmada forward döviz sözle melerine 

alternatif bir yöntem olarak,  

 

Kur dalgalanmalar ndan kaynakl potansiyel döviz riskleri için, 

 

Tahmin edilemeyen döviz miktarlar için, 

 

Spekülasyon amaçl , 

 

Bankalar yla irketlerin aras nda anla lan s n rl kredileri almaktan kaç nmak 

için.  

Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonlar olmak üzere iki gruba 

ayr lmaktad r. Bir alma (call) opsiyonu sat n alan tarafa, opsiyon vadesi içinde 

opsiyonun ait oldu u spot ürünü ba ta anla lm

 

olan fiyat üzerinden sat n alma; satma 

(put) opsiyonu ise söz konusu spot ürünü ba ta anla lm

 

fiyat üzerinden satma ya da 

satmama hakk n verir. Opsiyon sat c s n n herhangi bir hakk olmay p, opsiyon 

kullan ld takdirde söz konusu ürünü kar taraftan sat n alma ya da satma 

yükümlülü ü vard r. Fiyat riskini ortadan kald rmak için oldukça cazip bir ürün olan 

opsiyonu alan taraf, sa lam

 

oldu u bu hizmet kar l nda opsiyon satan tarafa bir 

prim öder. Prim, opsiyonu satan n üstlendi i fiyat riskinin bedelidir ve pe in ödenir. 

Opsiyonun kullan lmamas halinde primin geri al nmas söz konusu de ildir. 

Opsiyonlar n di er korunma araçlar ndan en temel fark , fiyatlar n opsiyon al c s 

aleyhine geli mesi durumunda fiyat garantisi sa lamas ve ayn zamanda piyasan n lehte 



geli mesi durumunda bu geli menin sa layaca spekülatif kâr oranlar n aç k 

b rakmas d r. Örne in üç ay vadeli bir döviz (ABD Dolar ) alma (call) opsiyonunda 

opsiyonun kullan lma fiyat

 
1 Euro = 1,60 ABD Dolar oldu u varsay l rsa; üç ay sonra 

kur 1 Euro = 1,50 ABD Dolar oldu unda opsiyonu alan bu opsiyonu kullanarak 

Euro yu 1,60 ABD Dolar yerine 1,50 ABD Dolar ndan sat n alabilir. Ancak piyasa 

aleyhte geli ir ve kur 1,75 olursa o zaman opsiyonu alan opsiyonu terk edecek ve 

Euro yu spot piyasadan sat n alacakt r. Görüldü ü gibi opsiyon stratejisi bir yandan 

Euro/ABD Dolar kurunda aleyhte geli melere kar al c y korurken di er yandan da 

lehte geli melerden yararlanma olana n aç k b rakmaktad r (Tunaboylu, 2008: 109-

110).  

3.2.3.1.2.4. Döviz Swap lemleri   

Tan m olarak swap iki i letmenin birbirlerinin nakit ak lar n belirli bir süre için 

de i

 

toku

 

etmek amac yla yapt klar yasal bir sözle medir (Tunaboylu, 2008: 110). 

Di er bir tan ma göre, döviz swap farkl dövizlerden olu an ayn büyüklükteki iki ayr 

dövizin vade tarihinde orijinal para birimleri üzerinden ve daha önce üzerinde 

anla lm belirli bir kur hesab yla geri ödenmek üzere de i tirilmesidir (Ceylan, 2003: 

256).  

Swap kelimesi Türkçe ye takas ya da de i

 

toku

 

olarak çevrilmektedir. Swap 

i lemleri 1980 lerden sonra h zl bir geli me göstermi olmas na ra men günümüzde 

döviz swaplar n n önemlerini k smen yitirdikleri gözlenmektedir. letmeler döviz 

swaplar n a a daki amaçlar n gerçekle tirmek için kullanmaktad r. Swap bir kur riski 

yönetimi yöntemi olarak kullan labilir. Kendi ülkesi d nda faaliyet gösteren 

i letmelerin ço unlu u nakit ak sa layan ödemelerini veya tahsilatlar n kendi ülke 

paras d nda bir para birimi ile gerçekle tirirler. Uzun dönemli döviz riskini en aza 

indirmenin bir yolu olarak belirli bir para cinsinden olan ak lar n ayn para cinsinden 

ters yönlü bir nakit ak sa layarak gidermeye çal rlar. Bu da döviz kuru yönetiminde 

esneklik sa lamaktad r. Swap ayr ca borçlanman n maliyetini dü ürür. letmeler 

sermaye piyasalar nda bir para birimi üzerinden borçlanarak, bu borcu swap anla mas 

ile istenilen döviz cinsine çevirerek borçlanma maliyetlerini azaltabilirler. Swap 



anla mas istenilen döviz cinsinden do rudan borçlanmaya göre daha az maliyetli bir 

borçlanma olmaktad r. Genel olarak, swap anla malar ile yeni bir kaynak yarat lmaz, 

var olan borçlar n yap s de i tirilerek bu borçlar n piyasa ve faiz oran risklerinin 

aktar lmas

 
imkân yarat l r (Yücel, 1996: 41).  

Döviz swaplar geleneksel hedging yöntemlerinden daha etkilidir. Döviz 

swaplar n n avantajlar unlard r (Erba c , 2005: 66): 

 

Döviz swaplar daha fazla likidite içerir. 

 

Belirginli i yüksektir. 

 

Önceleme ve erteleme yöntemlerine göre daha dü ük maliyetlidir. 

 

letmelerin kur ve faiz risklerini istenilen ekilde yönlendirebilmektedir. 

 

Swaplar esnek mali i lemlerdir ve kar k nakit ak mlar n düzenlemektedir. 

 

Swap i lemleri bilanço d kalem oldu undan bilançoda gösterilmemekte, 

böylece i letmeler için ek finansman kayna olmaktad r.  

3.2.3.2. Kredi Riski Yönetimi  

Kredi riski yönetimi kredi riski ile ba lant l olarak kurumsal ve finansal 

olumsuz de eri tan mlamak, yönetmek ve minimize etmek için kurumlar n kulland i , 

yöntem ve kontrol eklidir. Risk yönetimi performans ölçümü ve kazanç art 

sa lamaktan çok, kay plar telafi edici bir araç olarak kullan lmaktad r (Ercan, 2002: 

23). Finans, teknoloji ve ileti im sektöründeki geli meler sonucunda, paran n dünya 

yüzeyindeki s n r tan madan yüksek dönü h z na ula mas ; risk yönetimi yöntemlerine 

olan ihtiyac art rm t r. Buna paralel olarak, geli en bilim teknojileri ile sürekli 

desteklenen ve de i ik metodlarla yürütülen risk yönetimi çal malar da, bankac l k 

sektörünün geli en ve ayr lmaz bir parças haline gelmi tir (Gö ebakan ve Arda: 2004: 

79).  

Türkiye de bankac l k aç s ndan risk yönetiminin geli imine bak ld nda, 

2000 li y llara kadar bankalar, o dönemlerde toplad klar mevduat hazineye borç 

vererek risklerini teorik olarak en dü ük yerde toplam lard r. Bu nedenle de risk 

konusuna fazla zaman ay rmalar na gerek olmad dü ünülmü tür.  böyle olunca 



risklerin kontrol ve denetimi konusunda da gerekli özen ve hassasiyet gösterilmemi , 

tek bir cümleyle ifade etmek gerekirse risk yönetimi tamamen ihmal edilmi tir. Bu 

dönemde, Türk bankalar n n görsel olarak kredi portföyleri dü ük oldu undan pek çok 

banka da seçkin irket ya da mü teriyle çal t ndan, en büyük risk faiz oran ve 

yabanc para kurunun volatilitesinden do an piyasa riski olmu tur. 2000 ve 2001 

y llar nda Türk bankalar bu risklerden dolay krize sürüklenmi tir (Ercan, 2002: 21-22). 

14 Nisan 2001 tarihinde Güçlü Ekonomiye Geçi Program ile birlikte bankac l k 

sektörü yeniden yap land r lm t r. Al nan tedbirler ile birlikte sektör yeni bir yap ya 

kavu mu tur (Y ld r m: 7, 

http://www.cu.edu.tr/insanlar/mceker/banka%20ve%20sermaye%20piyasas%C4%B1%

20hukuku/bankac%C4%B1l%C4%B1k%20sekt%C3%B6r%C3%BC-

tarihi%20geli%C5%9Fim.doc). Küreselle en dünyaya ayak uydurmak ve AB ye uyum 

sa layabilmek için getirilen bu düzenlemelerle birlikte son zamanlarda bankalar kredi 

riski ve yönetimi konusunda yo unla m t r (Ercan, 2002: 21-22).  

Günümüzde ise (Gö ebakan ve Arda: 2004: 79);  

 

Bankalar n, kamu aç klar n n fonlanmas amac na yönelik olan faaliyetlerinin 

azalma e ilimine girmesi 

 

Bankalar n reel kesime kaynak aktar m konusunda daha aktif hale gelmesi 

gereklili i 

 

Enflasyonist e ilimin azalmas paralelinde, irketlerin finansal sorunlar n n daha 

net görülebilece i 

 

Bankalar n belirli bir aktif kalitesini yakalamas amac yla, reel sektöre 

kulland r lan kredilerin niteli inin ölçülmesi ve kredi potföyünün 

derecelendirilmesi  

 

Uluslararas uygulamalar 

 

Global dünyada ya anan yasal ve ekonomik geli meler 

gibi hususlar kredi riskinin yönetiminde etkinlik sa lanmas gereklili ini ön plana 

ç kartm t r.   

Kredi riski yönetiminin temel felsefesi y llar içinde de i erek risk almamak de il 

ölçülebilen kredi riskleri almak ekline dönü mü tür (Gö ebakan ve Arda: 2004: 80). 

http://www.cu.edu.tr/insanlar/mceker/banka%20ve%20sermaye%20piyasas%C4%B1%
20hukuku/bankac%C4%B1l%C4%B1k%20sekt%C3%B6r%C3%BC-
tarihi%20geli%C5%9Fim.doc


Yani kredi riski yönetiminin amac , uygun parametreler içinde bankan n maruz 

kalabilece i riskleri yöneterek, bankan n risk ayarl

 
getirisini maksimize etmektir 

(Korkmaz, 2004: 54). ç kontrollerin olu turulmas , limitlerin ve maruz kal nacak kredi 

riskinin bir banka için makul olan seviyede tutulmas n sa layacakt r. Böyle bir sistem 

banka yönetimine, olu turulan kredi politikalar na uygun hareket edilip edilmedi ini 

izleme imkan

 

sa layacakt r (TBB, 1999: 15).   

Bankalar portföylerindeki tüm kredi risklerini ve bireysel kredilere (individual 

credits) ve i lemlere ili kin risklerini yönetmek durumundad rlar. Bankalar ayr ca kredi 

risklerinin di er risklerle ili kisini de göz önünde bulundurmal d r. Kredi riskinin etkin 

ekilde yönetimi, risk yönetiminde kapsaml bir yakla m n önemli unsurlar ndan 

birisidir. Bankalar, kredi riskinin tan nmas , ölçülmesi, izlenmesi ve kontrolünün 

yap lmas nda oldu u kadar bu riskleri kar lamak için yeterli sermayeyi ay rmak 

konusunda da titiz davranmal d rlar. Basel Komitesi nin haz rlad ve yay mlad 

Kredi Riskinin Yönetimine li kin lkeler döküman nda yer alan prensipler genel 

olarak borç verme faaliyetlerine uygulanabilir olmakla birlikte, kredi riskinin mevcut 

oldu u tüm faaliyetlere uygulanmal d r. Bu dokümanda yer verilen etkin uygulamalar 

özellikle u alanlar kapsamaktad r (Öker, 2007: 149-150):  

 

Kredi riski konusunda uygun ortam n olu turulmas , 

 

Güvenilir kredi verme i levinin bulunmas , 

 

Kredilerin uygun yönetimi, ölçümü ve izlenmesi, 

 

Kredi risklerinin uygun kontrolünün yap lmas , 

 

Gözetim ve denetim otoritesinin rolü.  

Kredi riski yönetimi sadece bankalarda uygulanan bir yöntem de ildir. Firmalar 

hatta ülkeler de kredi riski yönetimini kullanmaktad r. Bu ba lamda derecelendirme 

kavram önemlidir. Derecelendirme, tüm yat r m kararlar n etkileyen bir süreç olarak, 

irket veya menkul k ymetleri analiz etmeye yard mc olan çift tarafl bir i lemdir. 

Derecelendirme, finansal piyasalarda içsel (internal) ve d sal (external) olarak iki 

yönde yap lmaktad r. çsel derecelendirme, bankalar n kendi organizasyon ve 

kurallar yla yapt klar de erlendirmeler, d sal derecelendirmeler ise Standart & Poors 



ve Moody s gibi derecelendirme kurulu lar n n yapm

 
olduklar de erlendirmelerdir. 

çsel derecelendirme, kredi riski yönetiminin temel ta lar ndan bir tanesidir. Finansal 

kurumlarda yap lan derecelendirme, mü terinin ödeme gücünün ölçülmesine yöneliktir. 

Derecelendirme, ilgili nicel (quantitative) ve niteliksel (qualitative) bilgilere dayanarak 

kar taraf n temerrüde dü mesi nedeniyle olu acak kay p riskini de erlendirmektedir 

(Öker, 2007: 155).  

Derecelendirme, tüm irketleri analiz etmeye yard mc olan bir i lemdir. 

Derecelendirme sonucu elde edilen yo unla t r lm

 

bilgiler yat r mc ya aktar lmaktad r. 

Günümüzde gittikçe yo unla an ve artan i lemler kar s nda zaman k s t n n önemi de 

göz önüne al nd nda, derecelendirme ile ilgili bilgilere k sa sürede ula man n önemi 

ortaya ç kmaktad r. Derecelendirme i lemi, güvenilir ve tarafs z bir yakla mla 

yap lmaktad r. Aksi takdirde, elde edilen sonuçlar fazla bir de er ve inan rl k ifade 

etmeyecektir. Risk dereceleri, bir ülkenin veya kurulu un borç ödeme gücünü ve pazar 

pay n kaybetme olas l n

 

yans tt ndan, derecelendirme firmalar , derecelendirme 

i lemlerinde oldukça kat  ve tarafs z davranmaktad r (Öker, 2007: 156).  

Derecelendirmenin firmalar aç s ndan yararlar öyle s ralanmaktad r (Öker, 

2007: 159):  

 

Kurumsal yat r mc lar çekerek irketlerin borçlanma olanaklar n geni letir. 

 

Yap land r lm finansman tekniklerini geli tirerek irketlerin alternatif fon 

kaynaklar na ula abilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamas 

yapabilmelerini mümkün k lar. 

 

Piyasalarda yeterince tan nmayan küçük ve orta ölçekli i letmelerin borçlanma 

piyasas na girmelerini sa lar. 

 

Borçlanma operasyonunda maliyet tasarrufu sa lar ve derecelendirilen irketleri 

avantajl konuma getirir. 

 

irket yöneticilerini kurulu lar na daha farkl bakmalar ve stratejik kararlar n 

yeniden gözden geçirmeleri için zorlar. 

 

Kurumlar n otokontrol sistemlerini ve yönetim kalitesinin geli imini te vik eder. 

 

Yurt içi ve yurt d ndaki ilgili çevrelere kurumun mali ve mali olmayan yap s 

hakk nda kapsaml bilgi sa lar.  



 
Etkin kredi riski yönetimi, mü teri verimlili inin ön plana ç kt , kredilerin bir 

portföy olarak izlendi i, portföyün beklenen de erinden ne kadar sapabilece inin 

istatistiksel yöntemler ile hesapland , risk-getiri ili kisinin ölçüldü ü, sermaye ile 

ili kilendirildi i ve kredi fiyatlamas nda risk unsurunun dikkate al nd daha kapsaml 

bir yakla m olarak belirlenmi tir (Ercan, 2002: 27).  

3.2.3.3. Operasyonel ( lemsel) Risk Yönetimi  

Son y llarda Türkiye de ve dünyada de i im sürecini etkileyen uluslararas 

entegrasyon, liberal politikalar, rekabet düzeyindeki art , teknolojide h zl geli meler, 

ileti im alan ndaki iyile meler ve kolayl klar, uluslararas kurum ve kurallar n artan 

önemi, geli mekte olan ülkelerin büyüme çabalar , ulusal düzenlemelerden uluslararas 

ortak düzenlemelere ve denetime geçi gibi temel pek çok faktör ortaya ç km t r. Bu 

faktörler ekonominin içindeki tüm unsurlar etkilerken ülkelerin birbirleri ile olan 

ili kilerinde de daha s k ba lar olu turmu tur. Dolay s yla bir ülkedeki herhangi bir 

olumsuz geli me di er ülkeleri de kolayl kla etkileyebilir hale gelmi tir. Bu nedenle 

ülkelerin herhangi bir konudaki sadece kendi içlerindeki uygulamalar ekonomilerinin 

güvenli i aç s ndan yeterli olmamakta, di er ülkelerin uygulamalar ile de ilgilenmeleri 

gerekmektedir. Bunun sonucu ise ekonomilerdeki uygulamalar n bütün ülkelerde ortak 

standartlara ba lanmas çal malar n n art r lmas olmu tur. Bahsedilen bu büyük 

de i imlerin sonucunda 1990 l y llarda finansal sistemlerde s k s k ba ar s zl klar 

ya anm t r. Yak n geçmi te özellikle operasyonel risk faktörlerinden kaynaklanan 

birçok olay gerçekle mi tir (Kurtulu , 2011: 34-35). Bunlar aras nda mar Bankas n n 

2003 y l nda TMSF ye devri, Demirbank n TMSF ye devri, Amerika n n en büyük iki 

konut kredi irketine (Fennie Mae ve Freddie Mac) el konulmas , Lehman Brothers n 

iflas , Merril Lynch ve Washington Mutual n devredilmesi ve ABD nin dev sigorta 

irketi American International Group un (AIG) iflas say labilir. Ya anan bu finansal 

ba ar s zl klar kurumlarda kurumsal yönetim, risk yönetimi ve kontrol faaliyetlerinin 

önemini bir kez daha kan tlam t r (Kurtulu , 2011: 42-54).  



Günümüz irket yöneticilerinin en önemli sorunlar ndan birisi finans sektöründe 

ya anan geli melerin i süreçlerine olan olumsuz etkilerini en aza indirgemektir. 1990 l 

y llarda ülkemizde büyük yank uyand ran Toplam Kalite Yönetimi ve alt sigma 

uygulamalar geli en ve de i en i süreçlerini ve operasyonlar sürekli de i im ve 

geli im döngüsü ile izleyerek sorunlar çözmeyi, sistem ve süreçleri 

mükemmelle tirmeyi hedeflemi tir. Bugün gelinen noktada ise, bu çal malarla pek çok 

benzer özellikler ta yan kavramlar içeren Basel kriterleri operasyonel risk ölçümü ve 

yönetimine ili kin baz standartlar belirlemekte ve kurumlar bu temel kavramlar 

çerçevesinde operasyonel risklerini kontrol alt na alacak, ölçecek ve yönetecek 

sistemleri kurmaya te vik etmektedir (Bolgün ve Akçay, 2009: 648).           

ekil 3.1: Operasyonel Risk Ad mlar

  

Kaynak: Bolgün, Akçay, 2009: 649.  

Etkin bir operasyonel risk yönetimi için riskin tan mlanmas ndan sonra ilk a ama 

olan riskin ölçümü, irketlerin maruz kald operasyonel riskin tespitine imkan 

sa layan risk kütlesi hususunda kurumsal bir çerçeve tasla n geli tirilmesini gerekli 

k lmaktad r. Riskin ölçümü a amas ndan sonra, maruz kal nan riskin aktif olarak 

yönetilmesi gerekmektedir. Buna örnek olarak sigortalama yoluyla belirli risklere kar 

korunma sa lanmas (hedging) gösterilebilir. Risk yönetim sürecindeki bir sonraki 

anahtar faktör raporlamad r. ç ve d raporlama çerçevesinde, maruz kal nan 

operasyonel riske ve yönetimi için al nan önlemlere ili kin kantitatif ve kalitatif 

aç klamalar yap l r. Yeni ürünlerin ve yeni i ak n n tan t m n de erlendirmeye imkan 

sa layan bir risk analizi süreci olu turulmal d r. Bu tür risk analizinin en önemli parças , 

Riskin 
Tan mlanmas

 

Riskin 
Ölçümü 

Riskin 
Etkisinin 
Azalt lmas

 

Riskin 
Raporlan-
mas

 

Yönetsel Karar 

Risk Transferi 
Sigortalama

 



operasyonel riskten kaynaklanan ola anüstü durumlar n etkilerini tahmin etmeye 

yard mc olan stres testlerinin kullan m olabilir. Son a amada, operasyonel riske 

yönelik sermaye tahsisi için çerçeve artlar n olu turulmas gerekir. Bu ekilde, risk-

getiri ili kisine dayal yönetim kararlar n n al nabilmesi olana do acakt r (Kurtulu , 

2011: 31).  

Yetersiz ve hatal i lemler, sistemler ve ki ilerden veya d olaylardan 

kaynaklanan zarar riski olarak tan mlanan operasyonel riskin yönetimindeki en kritik 

a aman n bu risk türünün uygun bir ekilde tan mlanmas ve ölçümü olmas nedeniyle 

ba ar s zl klar ya anm t r denilebilir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin 

tahmini ve zarar n gerçekle me olas l n n tespiti güç oldu undan bu risk türünün 

tamam say salla t r lamamakta ve bu nedenle tam olarak ölçümü de 

gerçekle tirilememektedir. Say salla t r lan k s m aç s ndan ise, operasyonel riskten 

kaynaklanan zarar n büyüklü ü ve s kl na ili kin bilgileri içeren yeterli miktar ve 

kalitede bir veri bankas olu turmak oldukça zordur. Basel Komitesi operasyonel riskin 

say salla t r labilen k sm için tahsis edilecek sermayenin hesaplanmas nda Temel 

Gösterge Yakla m , Standartla t r lm Yakla m ve leri Düzey Ölçüm 

Yakla mlar n önermektedir. Operasyonel riskin say salla t r lamayan bölümü için ise 

Kalitatif Standartlar ve Benchmarking teknikleri tavsiye edilmektedir. Operasyonel 

risk yönetiminin son a amas nda da iç denetim, iç kontrol ve sigortalama yoluyla 

operasyonel riskin kontrol edilerek azalt lmas amaçlanmaktad r. Basel Komitesi nin 

kararlar uluslararas finansal kurumlar için tavsiye niteli inde olup bir yapt r m 

içermemekteyse de, operasyonel risklerin yönetimiyle ilgili olarak yürütülen bu 

çal malar son derece ayd nlat c niteliktedir (Boyac o lu, 2002: 64-65).  

1974 y l sonunda uluslararas döviz ve bankac l k piyasalar nda meydana gelen 

önemli krizleri takiben Bankac l k Düzenleme ve Denetim Uygulamalar Komitesi ad 

alt nda kurulan Basel Komitesi, dünya çap nda denetimin geli tirilmesi ve bankac l k 

denetim kalitesini art rmay amaçlamaktad r. 1980 lerde uluslararas risklerin artmas ve 

evrensel bankalar n sermaye yeterlilik rasyolar n n gerilemesi üzerine, 1998 de Sermaye 

Taban /Risk A rl kl Aktifler oran na bir alt s n r getirmi tir. 1988 Basel Uzla s , 

uluslararas piyasalarda faaliyet gösteren bankalar n aktiflerinin risklerini 



a rl kland rmak ve buna kar l k gelen asgari sermaye büyüklü ünü saptamak için 

yöntem önermi tir. Basel I ile birlikte 1988-1992 y llar aras nda özellikle uluslararas 

bankalar n sermayelerinde önemli art lar gözlenmi tir. Ancak Basel I ilk 

uygulamalar nda sermaye yeterlilik hesaplamalar nda piyasa risklerini dikkate 

almam t r. Bu da bir bankan n beklenen ya da beklenmeyen kay plar n kar lama 

kapasitesini yeterince ifade etmemi tir. Komite 1996 da bankalar n aç k pozisyonlar , 

borçlanma araçlar n n ikincil piyasalarda al n p sat lmas , i tirakler, türev ürünler ve 

opsiyonlar nedeniyle üstlendikleri piyasa risklerini de düzenleme içine dahil edebilmek 

üzere yeni bir taslak aç klam t r. Ocak 2001 Belgesi nde kredi riski için detayl 

tan mlara yer verilmi , piyasa riskinde de i iklik olmam ve tan ma ilk defa 

operasyonel risk dahil edilmi tir (Kurtulu , 2011: 55-58).   

Basel Komitesi Haziran 2004 tarihinde Sermaye Ölçümü ve Standartlar nda 

Uluslararas Uzla -Gözden Geçirilmi Yap ba l kl nihai raporu aç klam t r. Basel II 

basiretli bir sermaye yeterlili i düzenlemesi, denetim ve piyasa disiplininin tesisi için 

sa lam temeller olu turmay ve risk yönetimini ve finansal istikrar daha da geli tirmeyi 

amaçlamaktad r. Basel II nin temel amac , birbirini destekleyen üç yap sal blo un 

kullan lmas yoluyla geli mi risk yönetimini te vik etmektir (Kurtulu , 2011:59). Tüm 

bunlara ra men kriz sürecinde Basel II kriterleri krize neden oldu ya da Basel II 

kriterleri dahi krizi önleyemedi eklinde yorumlar yap lmas Basel Komitesi nin yeni 

düzenlemeler yapmas için bir neden olmu tur. Oysa burada gözden kaçan bir konu var 

ki, o da öncelikle son finansal krizin kayna n n 1970 lerden günümüze ta nmas , di er 

önemli nokta da, krizin kendini hissettirmeye ba lad 2007 y l ve en üst düzeye 

ç kt 2008 y l ortalar nda, Basel II kriterlerinin birçok ülkede henüz tam olarak 

uygulamaya konulmam olmas d r. Her ne kadar, kriz ç kt nda birçok ülkede Basel II 

kriterleri tam olarak yürürlükte olmasa da, kriz sürecinde Basel II nin tespit edilebilen 

eksikliklerini gidermek amac yla Basel Komitesi, bünyesinde olu turulan gruplarda 

çal malar büyük bir h zla devam etmektedir. lk ba larda Basel II Enhancements 

olarak ifade edilen revizyon süreci, art k Komite taraf ndan da resmi olarak Basel III 

olarak ifade edilmeye ba lanm t r (Kurtulu , 2011: 62).   



3.3. 2008 KÜRESEL KR Z VE F NANSAL R SK YÖNET M

 
L K S

  
ABD den ba layan küresel krizin alt nda yatan nedenlerden biri risklerin do ru 

yönetilmemesi olmu tur. Bu dönemde Wall Street in en büyük yat r m bankalar 

bilançolar n olas zararlara kar gerekli önlemleri almadan a r ekilde geni letmi tir. 

Yat r m bankalar , 2000-2006 döneminde yarat lan 7 trilyon dolarl k riskli konut ve 

tüketici kredilerine yat r m yapm t r. Bu krediler, 1999 daki miktar n iki kat ndan 

yüksektir. Yat r m bankalar , konut sektörünün büyüdü ü ve dünyan n her yerindeki 

yat r mc lar n hazine ka d kadar güvenilir oldu u dü ünülen ipote e dayal menkul 

k ymetleri sat n ald dönemde, rekor kârlar elde etmi tir. Ancak konut fiyatlar n n 

dü meye ba lamas yla, yat r m bankalar n n gereken önlemleri almad ortaya 

ç km t r. Wall Street yat r m bankalar n n son y llardaki borçlulu u ba döndürücü bir 

h zla artm t r. 2003 sonunda Lehman n öz sermayesi, 2003 sonundan 2007 sonuna 

kadar olan dönemde %73 artarken, aktif büyüklü ü %121 artm t r. Ayn süreçte Merill 

Lynch in aktif büyüklü ü %125 artarken, öz sermayesi sadece %10 büyümü tür. Tüm 

bu nedenler yat r m bankalar için sonun ba lang c olmu tur. ABD ekonomisindeki kriz 

ülkenin en büyük be inci yat r m bankas Lehman Brothers n iflas yla birlikte 2008 

y l son çeyre inden itibaren derinle mi tir. Krizin ba lad tarihten bu yana batan 13. 

banka olan Lehman Brothers n iflas finans çevrelerince yar m yüzy ld r görülen en 

ciddi kriz olarak tan mlanm t r. Bu dönemde yat r m bankalar n n nas l olsa 

kurtar lacaklar n dü ünüp risk almay art rmalar onlar iflasa sürüklemi tir. Bu sayede 

piyasan n uzun vadede istikrars z olaca görü ü savunulmaktad r (Bolgün ve Akçay, 

2009: 84-85).  

Yat r m bankas iflaslar , irket devralmalar gibi finansal piyasalarda ya anan 

zararlar 1994 y l nda 4 milyar dolardan ciddi bir yükseli le 2009 da 1 trilyon dolar 

a m t r. Bu finansal zararlardan baz lar n ve hangi risk türünden kaynakland n tablo 

12 de görebiliriz. Bu finansal zararlar n nedenleri incelendi inde, üç ortak yön öne 

ç kmaktad r. Birincisi, türev ürünlerde al nan yüksek pozisyonlard r. Bu tür i lemler, 

korunma (hedge) amac ile genellikle bilançolar içerisinde ta nmakla birlikte di er tüm 

ticari riskleri ortadan kald rmada yeterli olmayabilmektedir. Dolay s yla öngörülemeyen 



di er riskler i letme kâr n ortadan kald rmaktad r. kincisi, zararlar n boyutlar finansal 

piyasalardaki büyük hareketler ile direkt ili kilidir. Üçüncüsü ise, etkin ve entegre bir 

risk yönetimi ve iç kontrol sisteminin olmamas ndan kaynaklanmaktad r (Bolgün, 

Akçay, 2009: 86-87).  

Tablo 3.2: Ba l ca Finansal Zararlar (1993-2009) 

Firma-Ülke Kay p Büyüklü ü/Milyon USD Risk Türü 

Merrill Lynch, ABD 46.800 Kredi Riski 

Citigroup, ABD 57.500 Kredi Riski 

Parmalat, talya 50.000 Operasyonel Risk + Kredi Riski 

mar Bank, Türkiye 11.000 Operasyonel Risk 

Worldcom, ABD 103.900 Operasyonel Risk + Piyasa Riski 

Enron, ABD 63.400 Operasyonel Risk + Piyasa Riski 

Orange Country, ABD 1.640 Piyasa Riski 

Kashima Oil, Japonya 1.450 Piyasa Riski 

Metalgesellschaft, Almanya 1.340 Piyasa Riski 

Barings, ngiltere 1.330 Piyasa Riski 

Codelco, ili 200 Piyasa Riski 

Procter & Gamble 157 Piyasa Riski 

San Diego, ABD 357 Piyasa Riski 

Kaynak: Bolgün, Akçay, 2009: 86.   

Küresel kredi krizinin derinle ti i 2008 y l itibar yla finansal kurumlar n 

gerçekle en zararlar n n da l m Tablo 3.3 te ifade edilmektedir. Ya anan finansal 

zararlar n büyüklü ü itibar yla anla labilece i gibi ABD den ba layarak Yat r m 

Bankac l sisteminin i leyi esaslar n n ciddi düzenlemeler ile kar kar ya kalaca 

dü ünülmektedir (Bolgün, Akçay, 2009: 89).        



Tablo 3.3: Baz Finansal Kurumlara Ait Küresel Kredi Zararlar (2008/3.Ç)  

Kaynak: Bolgün, Akçay, 2009: 90.                         

Finansal Kurumlar Kredi Zararlar (milyar dolar) 

Citigroup 57,50 

Merrill Lynch 46,80 

HSBC 18,70 

AIG 16,77 

Fannie Mae 12,74 

Washington Mutual 8,10 

Lehman Brothers 7,03 

Freddie Mac 6,70 



DÖRDÜNCÜ BÖLÜM: 

2008 KR Z N N EGE BÖLGES NDEK LETMELER N 

F NANSAL R SK YÖNET M NE ETK LER   

4.1. ARA TIRMANIN AMACI VE KAPSAMI    

Ara t rman n amac , Ege Bölgesi ndeki farkl sektörlerdeki i letmelerin 2008 

küresel krizden ne derece etkilendiklerini ve kulland klar risk yönetim tekniklerini 

belirlemektir. Ara t rma kapsam olarak; zmir, Ayd n ve Mu la illerinde faaliyet 

sürdüren çe itli sektörlerden i letmeleri içermektedir.  

4.2. ARA TIRMA YÖNTEM

   

Ara t rmada genel olarak anket yöntemi uygulanm t r. Anket iki bölümden 

olu mu tur. Birinci bölümde i letmelerin profilinin belirlenmesini sa layacak sorular 

yöneltilmi tir. kinci bölümde ise i letmelerin krizden etkilenme derecelerini ve krizden 

ç kmak için uygulad klar yöntemleri belirlenmeye yönelik sorular yöneltilmi tir.   

Verilerin toplanmas nda bütün i letmelere ula mak zaman ve maliyet alaca 

için örnekleme yöntemine ba vurulmu tur. Ticaret ve sanayi odalar ndan al nan verilere 

göre Ayd n da 1101 (tekstil-konfeksiyon, mobilya, imalat, cam, madencilik ve metal, 

otomotiv, petrol), Mu la da 41 (mermer-madencilik) ve zmir Gaziemir de (otomotiv) 

44 olarak toplam 1186 i letmeyi temsil etti i dü ünülen 50 i letmeye anket 

uygulanm t r. Toplanan veriler Excel ve SPSS 13.0 paket program nda 

de erlendirilmi tir. De erleme olarak oran, yüzde ve tan mlay c istatistikten 

yararlan lm t r.      



4.3. ARA TIRMANIN BULGULARI  

4.3.1. letmelerin Demografik Özellikleri le lgili Bulgular  

Uygulamaya konu olan i letmelerin demografik özellikleri ile ilgili olarak çe itli 

sorular yöneltilmi ve elde edilen bulgular a a daki tablolarda sunulmu tur. Ankete 

kat lan i letmelerin sektörlere göre da l m Tablo 4.1 de verilmi tir.  

Tablo 4.1: Ankete Kat lanlar n Sektörlere Göre Da l m

 

Sektörler Frekans Yüzde 

Tekstil-Konfeksiyon 3 6 

Cam sanayi 1 2 

Otomotiv sanayi 8 16 

Petrol sanayi 2 4 

malat sanayi 13 26 

Beyaz e ya sanayi 4 8 

Mobilya sanayi 2 4 

Metal-çelik, mermer-maden sanayi 6 12 

G da sanayi 6 12 

Di er 5 10 

Toplam 50 100 

 

Tablo 4.1 e göre, ankete kat lan i letmelerin sektörlere göre da l m ; en fazla 

%26 ile imalat, %16 ile otomotiv, %12 ile metal-çelik ve mermer maden, %12 ile g da, 

%10 ile di er sektörler, %8 ile beyaz e ya, %6 ile tekstil-konfeksiyon, %4 ile mobilya 

ve petrol ve %2 ile cam sanayi gelmektedir. Ankete kat lan i letmelerde çal anlar n 

say s ise Tablo 4.2 de gösterilmi tir.        



  
Tablo 4.2: letmelerin Çal an Say s

         

Tablo 4.2 ye göre, ankete kat lan 50 ve üzeri çal an bulunan i letmelerin oran 

%34, 5-15 aras çal an bulunan i letmelerin oran %26, 25-50 aras ve 1-5 aras 

çal an bulunan i letmelerin oran %18, 15-25 aras çal an bulunan i letmelerin oran 

%4 olarak da l m göstermektedir. Ankete kat lan i letmelerin %52 si 25 ve üzeri 

çal andan olu tu u için ço unun orta büyüklükteki i letmeler oldu u söylenebilir. 

letmelerin i hayat nda bulundu u faaliyet sürelerine göre da l m ise Tablo 4.3 te 

sunulmu tur.   

Tablo 4.3: letmelerin Faaliyet Sürelerine Göre Da l m

  

Faaliyet süresi Frekans Yüzde 

10 y ldan az 10 20 

10 ile 15 y l aras

 

17 34 

20 y l üzeri 23 46 

Toplam 50 100 

  

letmelerin faaliyet sürelerine göre da l m na bak ld nda, %46 s n n 20 y l ve 

üzeri, %34 ünün 10-15 y l aras , %20 sinin 10 y ldan az faaliyet sürdürdü ü 

belirlenmi tir. Ankete kat lan i letmelerin yar s na yak n n n piyasada uzun zamand r 

var oldu u ve belli bir geçmi e sahip oldu u görülmektedir. letmelerin irket türüne 

göre da l m ise Tablo 4.4 te görülmektedir.  

Çal an say s

 
Frekans Yüzde 

1--5 9 18 

5--15 13 26 

15--25 2 4 

25--50 9 18 

50 ve üstü 17 34 

Toplam 50 100 



Tablo 4.4: irket Türüne Göre letmelerin Da l m

  
irket 

türü 
Frekans Yüzde 

Limited 28 56 

Anonim 15 30 

Tek 

ortakl

 

4 8 

Aile 

irketi 
3 6 

Toplam 50 100 

  

Tablo 4.4 e göre, i letmelerin %56 s limited, %30 u anonim, %8 i tek ortakl , 

%6 s aile irketi eklinde da lm lard r. letmelerin yap lar na bak ld nda limited 

irketlerin çoklu u dikkat çekmektedir.  

4.3.2. letmelerde Krize Yönelik Bulgular  

Uygulamaya konu olan i letmelere 2008 krizi ile ilgili çe itli sorular yöneltilmi 

ve elde edilen bulgular a a daki grafiklerde sunulmu tur.  

4.3.2.1. letmelerin 2008 Krizinden Etkilenme Durumu   

letmelerin 2008 krizinden etkilenme durumu Grafik 4.1 de verilmi tir. 

86

14

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

evet hay r

Grafik 4.1: letmelerin Krizden Etkilenme Durumu 



  
Ankete kat lan 50 i letmenin 43 ü (%86) 2008 krizinin i letmelerini etkiledi ini, 

7 si (%14) ise i letmelerinin 2008 krizinden etkilenmedi ini belirtmi lerdir.  

4.3.2.2. Krizin letmeler Aç s ndan Nedenleri    

Krizden etkilendi ini belirten 43 i letmenin nedenleri Grafik 4.2 de 

gösterilmi tir.  
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Grafik 4.2: letmelerde Kriz Nedenleri  

Krizden etkilendiklerini belirten 43 i letmenin yakla k %25 i kredi faiz 

oranlar n n artmas , yakla k %19 u harcamalar n ve tüketimin k s tlanamamas , 

yakla k %14 ü planlama yetersizli i, yakla k %11 i ihracat te viklerinin yetersizli i, 

yakla k %5 i nakitle çal ma e ilimi ve kriz öncesi yeni yat r mlar için kredi al nm 

olmas , yakla k %2 si teknolojik yetersizlik ve yakla k %19 u di er nedenler 

sebebiyle krizden etkilendiklerini belirtmi lerdir. Di er nedenlerin ba nda, 

tüketicilerinin sat n alma gücünün azalmas ve talebin azalmas na ba l pazar kayb 



bulunmaktad r. Ödemelerin gecikmesi ve kredi al namamas gibi nedenler de di er 

nedenlerin içinde yer almaktad r.  

4.3.2.3. letmelere Verilen Sipari lerin ptal Olma Durumu   

letmelere verilen sipari lerin iptal olma durumu grafik 4.3 te verilmi tir.  

44

56

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

evet hay r

 

Grafik 4.3: Sipari lerin ptal Olma Durumu  

Ankete kat lan 50 i letmenin 22 si (%44) sipari lerinin krizden dolay iptal 

oldu unu, 28 i (%56) ise iptal olmad n belirtmi lerdir. letmelerin ço unlu unun 

sipari lerin iptal olmad n ifade etmeleri krizin etkisini bu yönde göstermedi i 

anlam n ta yabilir.            



4.3.2.4. Bir Önceki Y la Göre Üretimde/Sat lardaki Azalma Durumu   

letmelerin bir önceki y la göre üretimlerinde veya sat lar nda azalma olup 

olmad n n sorgulanmas sonucu elde edilen bulgular Grafik 4.4 te verilmi tir.  
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Grafik 4.4: Bir Önceki Y la Göre Üretimde/Sat lardaki Azalma Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 39 u (%78) krizden dolay , üretim veya 

sat lar nda bir azalma oldu unu, 11 i (%22) üretim veya sat lar nda bir azalma 

olmad n ifade etmi lerdir. Ankete kat lan i letmelerin ço unlu u, sipari lerinde bir 

azalma olmamakla beraber üretimlerinde/sat lar nda bir azalma oldu unu ifade 

etmektedirler. Bu durum, yeni sipari lerin gelmemesi anlam n ta yabilir. letmelerde 

talebin azalmas halinde üretim veya sat miktarlar nda bir daralma olmas 

kaç n lmazd r.          



 
4.3.2.5. Bir Önceki Y la Göre Üretim/Hammadde Maliyetlerinde Art Olma 

Durumu   

letmelerin bir önceki y la göre üretim/hammadde maliyetlerindeki art 

durumu Grafik 4.5 te verilmi tir.  
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Grafik 4.5. Bir Önceki Y la Göre Üretim/Hammadde Maliyetlerindeki Art 

Durumu    

Ankete kat lan 50 i letmenin 36 s (%72) krizden dolay , üretim/hammadde 

maliyetlerinde art oldu unu ve 14 i letme (yakla k %28) üretim/hammadde 

maliyetlerinde art olmad n ifade etmi lerdir. letmelerin ço unlu u maliyetlerinin 

artt n ifade etmi lerdir. letmeler bir önceki soruda verdikleri cevaptan hareketle 

yeni sipari lerin gelmemesi durumunda, sabit maliyetlerin devam etmesi; kira, sigorta, 

i çi giderleri, personel harcamalar vb harcamalardan dolay üretim maliyetlerinin 

artmas söz konusudur.       



 
4.3.2.6. letmelerin stihdam Durumu   

letmelere gelecek dönemde yeni i çi al mlar ile ilgili görü leri sorulmu ve 

ankete verilen cevaplar Grafik 4.6 da gösterilmi tir.  
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Grafik 4.6: letmelerin stihdam Durumu   

Ankete kat lan i letmelerden 21 i (%42) yeni i çi alacaklar n ve 29 u ise (%58) 

yeni i çi almayacaklar n ifade etmi lerdir. letmelerin yeni i çi almama sebeplerinin 

ba nda kriz dönemini daha az zararla kapatmak istemeleri gelmektedir. Yeni i çi al m 

yeni maliyet anlam ta d ndan i letmelerin yeni i çi al m n bu dönemde 

dü ünmedikleri anla labilir. Yeni i çi almak isteyen i letmeler için ise, bu i letmelerin 

kriz ortam n f rsata çeviren i letmeler olduklar söylenebilir.          



  
4.3.2.7. letmelerin Yeni Yat r mlar Yapma Durumu   

letmelerin bu kriz döneminde yeni yat r mlar yapma istekleri grafik 4.7 de 

gösterilmi tir. 
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Grafik 4.7: letmelerin Yeni Yat r mlar Yapma Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmenin 37 si (%74) yat r m yapmay dü ünürken, 13 ü 

(%26) yeni yat r m dü ünmediklerini ifade etmi lerdir. letmelerin ço unun 

yat r mlar na devam etmek isteme nedeni olarak, kriz döneminin uzun sürmesini 

beklememeleri gösterilebilir.   

Yeni yat r m yapmak isteyen 37 i letmenin yat r mlar n ne ekilde finanse 

etmek istedikleri Grafik 4.8 de verilmi tir.  
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Grafik 4.8: Yeni Yat r m Yapmak steyen letmelerin Finansman ekli  

Yeni yat r m yapmak isteyen 37 i letmenin 24 ü (yakla k %65) borçlanarak, 

11 i (yakla k %30) di er imkanlarla, 2 si (yakla k %5) yeni ortakl klar kurarak yat r m 

yapmak istediklerini belirtmi lerdir. Di er kk n seçen 11 i letmeden 9 i letme kendi 

imkanlar yla (mevcut sermaye, özkaynaklar) yat r m yapmak istediklerini 

belirtmi lerdir.                



4.3.2.8. Kriz Ortam n n letmeler çin F rsat Olu turma Durumu   

Ankete kat lan i letmelerin kriz ortam n f rsatlara çevirip çeviremediklerini 

ö renmek için sorulan soruya, i letmelerin verdi i cevaplar Grafik 4.9 da gösterilmi tir.  
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Grafik 4.9: Kriz Ortam n n letmeler çin F rsat Olu turma Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmenin 17 si (%34) bu kriz durumunun i letmeleri için 

f rsatlar ortaya ç kard n , 33 i letme (%66) ise krizin onlar için f rsatlar ortaya 

ç karmad n belirtmi lerdir.   

Krizin i letmeleri için f rsatlar ortaya ç kard n belirten 12 i letme yetkilisi ne 

tür f rsatlar elde ettiklerini u ekilde belirtmi lerdir: 

1. Planlama yapmam z n önemini anlad k. 

2. Rakiplere göre krizden minimum zararla ç kt k. 

3. Krizden etkilenip yeri bo alan firmalar n yerlerini doldurduk. 

4. Tüketiciler kendilerini garantiye almak istedikleri için yap lan sigorta say s 

artt . 

5. Yeni pazarlar ve yeni ürünler ile rekabet gücümüz artt . 

6. Piyasada yer edindik. 

7. Merdiven alt imalatç lar krize dayanamad . 



8. Haks z rekabete yol açan kay t d çal an merdiven alt kurulu lardan kaçan 

mü teriler için güvenli bir s nak olduk. 

9. Tan nm bir irket olmam z mü terilerin güvenmesini ve al veri 

yapmalar n sa lad . 

10. Krizde mevcut gücü azalan rakiplerin b rakt bo lu u doldurduk. 

11. Dü ük fiyatlara hammadde ve i lenmi malzeme al m yapt k. 

12. hracata yönelerek yeni pazarlar elde ettik.   

letmelerin elde ettikleri f rsatlar de erlendirildi inde, piyasada uzun y llard r 

var olan kendini kan tlam i letmelerin kriz ortam n f rsatlara çevirdikleri söylenebilir. 

Böylece kriz ortam nda bu i letmeler hem varl klar n devam ettirmi , hem de dü ük 

fiyatlarla hammadde alarak kârlar n art rm lard r.  

4.3.2.9. Talep Aç s ndan letmelerin Krizden Beklentileri   

letmelerin talep aç s ndan krizden beklentileri Grafik 4.10 da verilmi tir.  
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Grafik 4.10: Talep Aç s ndan letmelerin Krizden Beklentileri   

Ankete kat lan 50 i letmenin 17 si (%34) krizde talebin artmas n beklediklerini, 

33 ü ise talebin azalmas n beklediklerini belirtmi lerdir. Bir önceki soruyla birlikte 

ayn oranlar n ortaya ç kmas tesadüfi bir sonuç de ildir. Her iki soru birlikte 



de erlendirildi inde kriz ortam n n kendileri için f rsatlar ortam na dönü türen 

i letmeler, krizde talebin artmas n beklediklerini belirtmi lerdir.  

4.3.2.10. hracat n Krizden Etkilenme Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 17 si (%34) ihracat yapt klar n belirtmi lerdir. 

hracat yapan 17 i letmenin ihracat durumunun krizden nas l etkilendi i Grafik 4.11 de 

verilmi tir.  
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Grafik 4.11: hracat n Krizden Etkilenme Durumu   

hracat yapan 17 i letmeden 7 si (yakla k %41) ihracatlar n n azald n , 5 

i letme (yakla k %29) ihracatlar n n artt n , 3 i letme (yakla k %18) sipari lerinin 

iptal oldu unu, 1 i letme (yakla k %6) yeni sipari al m oldu unu, 1 i letme (yakla k 

%6) ise sipari lerinin durdu unu, belirtmi tir. hracat yapan i letmelerin büyük k sm n n 

ihracat krizden olumsuz yönde etkilenmi tir. hracat artan i letmelerin ise, krizi f rsat 

ortam na çevirip pazar pay n art ran i letmeler olduklar söylenebilir.      



4.3.2.11. Borsada lem Gören Menkul K ymetlerin Krizden Etkilenme 

Durumu   

Ankete kat lan 47 i letmenin 3 ü (%6) borsada i lem gören menkul 

k ymetlerinin oldu unu belirtmi lerdir. Bu i letmelere ait menkul k ymetlerin krizden 

ne yönde etkilendikleri Grafik 4.12 de verilmi tir. 
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Grafik 4.12: Borsada lem Gören Menkul K ymetlerin Krizden Etkilenme Durumu   

Borsada i lem gören menkul k ymetleri bulundu unu belirten 3 i letmeden 2 si 

(%66,7) menkul k ymetlerinde de er kayb oldu unu, 1 i ise menkul k ymetinde de er 

kayb olmad n belirtmi tir. Ankete kat lan i letmelerden borsada i lem görenlerin 

say s n n azl dikkat çekmektedir. Bunun nedeni, i letmelerin yeteri kadar borsa 

i lemleri ile ilgili bilgilendirilmedi i olabilir. Ayr ca i letmelerin reel sektördeki asli 

faaliyetleri ile me gul olduklar sonucu da ç kar labilir (Pat r, vd., 2009: 51).         



4.3.2.12. letme Maliyetlerindeki Genel Art Durumu   

letmelerin kriz dönemlerinde en fazla kar la t klar durum, genel 

maliyetlerindeki art t r. 2008 krizinin i letmelerin maliyetlerini genel olarak nas l 

etkiledi i Grafik 4.13 te verilmi tir.  
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Grafik 4.13: letme Maliyetlerindeki Genel Art Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 41 i (%82) maliyetlerinde genel olarak bir art 

oldu unu, 9 i letme (%18) ise maliyetlerinde genel olarak bir art olmad n ifade 

etmi lerdir. Ankete kat lan i letmelerin büyük ço unlu u maliyetlerinde genel bir art 

oldu unu beyan etmi lerdir. Bu veriler de erlendirildi inde 2008 krizinin i letmelerin 

maliyetlerinde bir art yaratt görülmektedir.          



4.3.2.13. Krizin Ege Bölgesi ndeki letmelere Etkisi   

Ankete kat lan i letmelerin bu krizin Ege Bölgesi ndeki i letmelere ne derece 

yans d ile ilgili dü ünceleri grafik 4.14 te verilmi tir.              
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Grafik 4.14: Krizin Ege Bölgesi ndeki letmelere Etkisi   

Ankete kat lan 50 i letmeden 49 u (%98) Ege Bölgesi ndeki i letmelerin krizden 

etkilendi ini, 1 i letme ise i letmelerin bu krizden etkilenmedi ini ifade etmi tir. 

Ankete kat lan i letmelerin biri haricindekilerin ortak kanaati, bu krizin Ege 

Bölgesi ndeki i letmeleri etkiledi i yönündedir. Büyük bir kesim, krizin Ege 

Bölgesi ndeki i letmeleri olumsuz olarak etkiledi ini dü ünmektedir.           



4.3.2.14. Ç kabilecek Olas Bir Krizi Yönetmek çin Yap lan Haz rl k 

Durumu   

Ankete kat lan i letmelerin ç kabilecek olas bir krizi yönetmek için haz rl k 

yapt n z m sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.15 te verilmi tir.  
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Grafik 4.15: Ç kabilecek Olas Bir Krizi Yönetmek çin Yap lan Haz rl k Durumu  

Ankete kat lan 50 i letmeden 28 i (%56) ç kabilecek olas bir krizi yönetmek 

için haz rl k yapt klar n , 22 si ise (%44) böyle bir haz rl k yapmad klar n 

belirtmi lerdir. letmelerin yar s ndan fazlas krizi yönetmek için haz rl k yapt klar n , 

ifade etmi lerdir. Bu verilere bak ld nda i letmelerin kriz yönetimine ve planlamaya 

verdikleri önemin giderek artt söylenebilir. Ç kabilecek olas bir krizi yönetmek için 

haz rl k yapan i letmelerin içinde yakla k %36 l k k sm n krizi f rsat ortam na çeviren 

i letmeler oldu u görü üne var labilir.         



4.3.2.15. Kriz Ortam nda Devletten Beklentilerle lgili Dü ünceler   

Ankete kat lan i letmelerin bu kriz ortam nda devletten beklentileri ile ilgili 

dü ünceleri Grafik 4.16 da verilmi tir.  
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Grafik 4.16: Kriz Ortam nda Devletten Beklentiler le lgili Dü ünceler   

Ankete kat lan 50 i letmeden 22 si (%44) devletin vergi indirimine gitmesini, 

17 si (%34) ekonomik destekleme paketi olu turulmas n , 4 ü (%10) kredi vermesini, 

3 ü (%6) borçlar n ötelenmesini ve 4 ünün (%10) ise di er yollarla i letmelere yard m 

edilmesini beklemektedirler. Ankete kat lanlar n ço u, devletin vergi indirimine 

gitmesini, böylelikle i letmelerin genel masraflar nda bir dü me yaratmas n ve 

i letmeleri rahatlatmas n beklemektedirler.          



4.3.2.16. Rakiplere Göre Kriz Ortam ndan Kârl Ç kma Durumu   

Ankete kat lan i letmelerin bu kriz ortam ndan rakiplerine göre kârl olabilme 

durumlar grafik 4.17 de verilmi tir.  
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Grafik 4. 17: Rakiplere Göre Kriz Ortam ndan Kârl Ç kma Dü ünüyor Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 25 i (%50) rakiplerine göre kârl 

ç kt klar n /ç kacaklar n ifade ederken, 25 i (%50) kârl 

ç kmad klar n /ç kamayacaklar n ifade etmi lerdir. letmelerin yar s kendilerinin daha 

kârl olduklar n dü ünürken, di er yar s da rakiplerinin daha kârl olduklar n 

dü ünmektedirler.           



4.3.2.17. Önceki Y la Göre Kârl l ktaki De i me Durumu   

Ankete kat lan i letmelerin kriz öncesi duruma göre kriz sonras nda kârl l n n 

ne yönde de i ti i sorusuna verdikleri cevaplar grafik 4.18 de verilmi tir. 
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Grafik: 4.18: Önceki Y la Göre Kârl l ktaki De i me Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 28 i (%56) kârl l n n artt n , 13 ü (%26) 

de i medi ini, 9 u (%18) ise azald n ifade etmi lerdir. letmelerin yar s ndan 

fazlas n n kârl l n art rd dü ünüldü ünde bu i letmelerin krizden olumsuz 

etkilenmedi i dü ünülebilir. Kârl l azalan %18 lik k sm n krizde irketleri ile ilgili 

yanl kararlar almas ve planlama eksiklikleri nedeniyle olumsuz etkilendikleri 

söylenebilir.          



4.3.2.18. Önceki Y la Göre Kapasite Kullan m Oran ndaki De i me 

Durumu  

Ankete kat lan i letmelerin kriz öncesi duruma göre kriz sonras nda kapasite 

kullan m oran n n ne yönde de i ti i sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.19 da 

verilmi tir.  
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Grafik 4.19: Önceki Y la Göre Kapasite Kullan m Oran ndaki De i me Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 22 si (%44) kapasite kullan m oranlar n n 

de i medi ini, 19 u (%38) kapasite kullan m oranlar n n artt n , 9 u (%18) ise 

azald n belirtmi lerdir. Bir önceki soruyla birlikte de erlendirildi inde, kapasite 

kullan m oranlar n n azalmas nedeniyle kârl l klar n n azald dü ünülebilir. Kapasite 

kullan m oranlar n n de i memesinin, kârl l olumlu yönde etkiledi i de dü ünülebilir.         



4.3.2.19. Krizden Ç kmak çin Al nan/Al nacak Önlemler   

Ankete kat lan i letmelerin Krizden ç kmak için hangi önlemleri 

ald n z/alacaks n z? sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.20 de gösterilmi tir. Bu 

soruda i letmeler birden fazla seçene i birlikte seçebilmi lerdir.  
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Grafik 4.20: Krizden Ç kmak çin Al nan/Al nacak Önlemler   

Ankete kat lan 50 i letmeden 39 u maliyeti dü ürme, 15 i devlet veya özel 

finansman kurulu lar ndan kredi talebi, 13 ü örgütsel yap da de i ikliklere gitme, 10 u, 

kâr paylar n n ödenmemesi, 6 s i çi ç karma, 3 ü varl klar azaltma, 2 si yönetimi 

de i tirme, 2 si yeni ortak kabulü eklinde kararlar alm t r ve almakta oldu unu 

belirtmi lerdir. letmelerin ço unun maliyeti dü ürmeyi seçmelerinin nedeni kâr n 

sabit tutma veya art rmay istemeleri olarak dü ünülebilir. kinci tercih edilen durum 



ise, devlet veya özel finansman kurulu lar ndan kredi talebidir. Burada üzerinde durulan 

nokta ise, dü ük faizli kredi imkanlar n n sa lanmas d r.  

4.3.2.20. letmelerde Risk Yönetim Tekniklerini Kullanma Durumu   

Ankete kat lan i letmelerin risk yönetim tekniklerini kullanma durumu Grafik 

4.21 de gösterilmi tir.  
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Grafik 4.21: letmelerde Risk Yönetim Tekniklerini Kullanma Durumu   

Ankete kat lan 50 i letmeden 26 s (%52) risk yönetim tekniklerini 

kulland klar n /kullan yor olduklar n , 24 ü (%48) risk yönetim tekniklerini 

kullanmad klar n belirtmi lerdir. letmelerin yakla k yar s risk yönetim tekniklerini 

kulland klar n , yakla k di er yar s da kullanmad klar n

 

belirtmi lerdir. Bu soru, 

Ç kabilecek olas bir krizi yönetmek için haz rl k yapt n z m ? sorusuyla birlikte 

de erlendirildi inde benzer sonuçlar ç kt görülebilir.        



4.3.2.21. letmelerde Kullan lan Finansal Risk Yönetim Çe itleri   

Ankete kat lan 50 i letmenin 26 s n n risk yönetimi uygulad bir önceki 

durumda belirtilmi tir. Bu 26 i letmenin hangi finansal risk yönetim çe idini kulland 

durumu grafik 4.22 de verilmi tir.  
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Grafik 4.22: letmelerde Kullan lan Finansal Risk Yönetim Çe itleri   

Finansal risk yönetimi tekniklerini kulland n belirten 26 i letmenin 17 si 

(yakla k %65) kredi riski yönetimini, 7 si (yakla k %27) döviz kuru yönetimini, 2 si 

(yakla k %8) operasyonel (i lemsel) risk yönetimini uygulad klar n ifade etmi lerdir. 

letmelerin ço unlu u kredi riski yönetimini kulland klar n belirtmi lerdir. 2008 krizi 

ile daha çok gündeme gelen kredi riskinin i letmeler için önemlili i devam etmektedir.           



4.3.2.22. letmelerin Kulland

 
Finansal Risk Yönetim Teknikleri   

Ankete kat lan i letmelerden döviz kuru riski yönetimini uygulayan i letmelerin 

hangi risk yönetim tekniklerini kulland klar belirlenmek istenmi tir. Bu soruya verilen 

cevaplar Grafik 4.23 te sunulmu tur.  
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Grafik 4.23: letmelerde Kullan lan Risk Yönetim Teknikleri    

Döviz kuru riski yönetimini uygulad klar n belirten 7 i letmenin 5 i döviz 

sepetleri ve döviz swap i lemlerini birlikte kulland klar n , 2 si forward ve futures 

sözle melerini birlikte kulland klar n , 1 i ise nakit ak zamanlamas tekni ini 

kulland n ifade etmi tir.           



4.3.2.23. letmelerin Risk Yönetim Tekniklerini Kullanma Süresi   

Finansal risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirten i letmelerin kaç y ld r 

bu teknikleri kulland Grafik 4.24 te verilmi tir.  
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Grafik 4.24: letmelerin Risk Yönetim Tekniklerini Kullanma Süresi   

Ankete kat lan i letmelerden risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirten 26 

i letmenin 13 si (%50) 1-5 y ld r, 12 si (yakla k %46) 5-10 y ld r, 1 i (yakla k %4) 

10-15 y ld r risk yönetim tekniklerini kulland klar n ifade etmi lerdir. letmelerin 

yar s 1-5 y ld r risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirtmi lerdir. letmelerin 

hiçbiri di er klar olan 15-20 y l ve 20 y l ve üzeri seçeneklerini seçmedikleri dikkat 

çekmektedir. letmelerin risk yönetim tekniklerini özellikle 10 y ld r kulland klar 

görülmektedir. 2001 krizi ile birlikte i letmelerin risk yönetimi kullanmaya ba lad klar , 

2008 krizi ile birlikte ise risk yönetimi tekniklerini kullanan i letme say s n n art

 

söylenebilir.       



SONUÇ VE DE ERLEND RMELER   

1990 lardan sonra görülen krizlerin temel özelli i reel ekonomik de i kenlerden 

çok finansal de i kenlerden kaynaklanmas ve bu yolla reel ekonomiyi etkisi alt na 

almas d r. 2007 y l nda ABD de ortaya ç kan ve giderek tüm ülkeleri etkisi alt na alan 

2008 krizinin temelini finansal unsurlar olu turmu tur. Küresel ekonomiyi etkileyen bu 

kriz, modern finans tarihinin ilk küresel krizi olmas aç s ndan ayr bir öneme sahiptir 

(Pat r vd., 2009: 62-63).   

ABD kaynakl kriz e zamanl olarak, ABD d nda küresel ekonomik yap n n 

parças olan her ülkeyi farkl saha ve boyutlarda etkilemi tir. Dünyan n pek çok 

ülkesinde makroekonomik dengeler bozulmu , pek çok köklü ve büyük i letme iflas 

etmi veya küçülerek dönemi var olma mücadelesiyle geçirmeye çal m t r. Türkiye 

ekonomisi ise 2001 krizi sonras gerçekle tirdi i yap sal reformlarla birlikte, 

sürdürülebilir ekonomik istikrarla sa lanan büyüme temposuna ra men, küresel krizin 

etkisinden uzak kalamam t r. Krizin Türkiye ye etkisi; dövizin TL kar s nda de er 

kazanmas , cari aç kta azalmalar ve büyümede yava lama ve i sizlikte art eklinde 

ortaya ç km t r (Pat r vd., 2009: 63).   

Ege Bölgesi ndeki i letmelerin 2008 krizi ile ilgili kar la t zorluklarla ve 

hangi finansal risk yönetim tekniklerini kulland klar ile ilgili yap lan anket sonunda 

elde edilen bulgular ve öneriler a a daki gibi özetlenebilir.   

Ankete kat lan i letmelerin %26 s imalat, %16 s otomotiv, %12 si metal-çelik 

ve mermer maden, %12 si g da, %10 u di er sektörler, %8 i beyaz e ya, %6 s ile 

tekstil-konfeksiyon, %4 ü mobilya ve petrol ve %2 si cam sanayi sektörlerinde faaliyet 

göstermektedirler. Ankete kat lan i letmelerin ço unlu unu imalat sanayi i letmeleri 

olu turmaktad r.   

letmelerin %86 s krizden etkilendiklerini, %14 ü etkilenmediklerini ifade 

etmi lerdir. Krizden etkilendi ini belirten %86 l k kesim krizden olumsuz yönde 

etkilendiklerini belirtmi tir. Krizden etkilenme nedenlerinin ba nda yakla k %25 ile 



kredi faiz oranlar n n artmas gelmektedir. ABD de iflas eden veya zarara u rayan 

firmalarda da kredi faiz oranlar n n artmas n n benzer neden oldu u görülmektedir.  

Krizden büyük oranda etkilenen sektörlerin ba nda otomotiv, tekstil-

konfeksiyon, petrol, mobilya ve beyaz e ya sanayi gelmektedir. Tekstil-konfeksiyon 

sektörü krizin nedeni olarak ihracat te viklerinin yetersizli ini görmektedir. Otomotiv 

sektöründe bulunan i letmeler ise kriz nedeni olarak faiz oranlar n n artmas ve 

tüketicilerin sat n alma gücünün azalmas na de inmektedirler.   

letmelerin %56 s verilen sipari lerin iptal olmad n ifade etmi lerdir. %44 ü 

ise verilen sipari lerin iptal oldu unu ifade etmi lerdir. K sa dönemde sipari lerin iptal 

olmamas firmalar için sevindirici bir durumdur.   

letmelerin %78 i bir önceki y la göre üretim/hammadde maliyetlerinde azal 

oldu unu, %22 i de azal olmad n ifade etmi lerdir. Ankete kat lan i letmelerin 

büyük bir ço unlu u, sipari lerinde iptal olmamakla birlikte, üretimlerini olas bir 

daralmaya kar azaltt klar görülmektedir. Kriz etkisini daha çok üretimde azalma 

olarak göstermi tir.   

letmelerin üretim miktarlar nda azal olmas durumunda maliyetlerinde bir 

art olmas durumu kaç n lmazd r. Nitekim ankete kat lan i letmelerin yakla k %72 si 

üretim maliyetlerinde art oldu unu ifade etmi lerdir. letmelerin bu maliyet art n 

ürünlere yans tmas halinde sat lar n tamamen durmas beklenebilir.   

Ankete kat lan i letmelerin %42 si yeni i çi al m na gitmeyi dü ünürken, %58 i 

yeni i çi al mlar na ihtiyaç duymad klar n ifade etmi lerdir. Bir önceki durumla birlikte 

de erlendirildi inde, üretim/hammadde maliyetlerinde art olmad n belirten 

i letmeler, maliyetlerde art finanse edecek kaynakla i çi al m na gitmeyi 

dü ünmü lerdir denebilir.   

Ankete kat lan i letmelerin ço u yat r m konusunda olumlu dü ünmektedir. 

letmelerin %74 ü yeni yat r mlar yapmay planlad klar n , %26 si ise yeni yat r mlar 



planlamad klar n ifade etmi lerdir. letmelerin büyük ço unlu unun yeni yat r mlar 

planlamas krizin etkisinin azald dü üncesinde ve gelecek hakk nda olumlu 

beklentilerde olduklar n göstermektedir.    

Ankete kat lan i letmelerin %34 ü bu kriz ortam n n onlar için f rsatlar ortaya 

ç kard n , %66 s ise f rsatlar ortaya ç karmad n ifade etmi lerdir. Krizi kendileri 

için f rsat ortam na dönü türen i letmelerin krizi iyi yönettikleri ve ço unun piyasada 

tecrübeli i letmeler olduklar söylenebilir. Ne tür f rsatlar elde edildi sorusuna verdikleri 

cevaplar bu görü ü destekler niteliktedir. Krizi f rsat ortam na dönü türen i letmelerin 

ço u uzun zamand r piyasada var olman n avantaj n kullanarak rakiplerinin önüne 

geçtiklerini ve mü terilerin güvenini kazanarak sat lar n devam ettirdiklerini ifade 

etmi lerdir.   

Ankete kat lan i letmelerin %34 ü krizde talebin artmas n beklediklerini, 

%66 s ise krizde talebin azalmas n beklediklerini ifade etmi lerdir. Bir önceki durum 

ile birlikte de erlendirildi inde, krizi f rsat ortam na dönü türen i letmelerin kriz 

ortam nda talepten beklentileri olumlu yönde olmu tur denilebilir.   

Ankete kat lan i letmelerin yakla k %34 ü ihracat yaparken, %66 s ihracat 

yapmamaktad rlar. hracat yapan i letmelerin yakla k %41 i ihracatlar n n azald n , 

yakla k %29 u ihracatlar n n artt n , yakla k %18 i sipari lerin iptal oldu unu, 

yakla k %6 s yeni sipari al m oldu unu, yakla k %6 s ise sipari lerin durdu unu, 

belirtmi lerdir. hracatlar n n artt n ve ihracatlar nda yeni sipari al m oldu unu 

belirten i letmeler, yine bir önceki durumla birlikte de erlendirildi inde krizi f rsat 

ortam na dönü türen i letmeler olduklar söylenebilir.   

Ankete kat lan i letmelerin yakla k %6 s n n borsada i lem gören ka d 

oldu unu, %94 ü ise borsaya girmediklerini ifade etmi lerdir. letmelerin büyük 

ço unlu unun borsada i lem görmedikleri, faaliyet alan ile ilgili i lem yapt klar 

görülmektedir.  



 
Ankete kat lan i letmelerin yakla k %82 si maliyetlerinde genel olarak bir art 

oldu unu, %18 i ise olmad n ifade etmi lerdir. letmelerin büyük bir oran 

maliyetlerde genel olarak bir art ya and n belirtmi lerdir. Üretim/hammadde 

maliyetlerinde art ya anan i letmelerde maliyetlerinde genel olarak bir art 

ya anm t r denilebilir.   

Ankete kat lan i letmeleri %98 i krizin Ege Bölgesi ndeki i letmeleri 

etkiledi ini, %2 si ise etkilemedi ini dü ünmektedirler. Büyük bir kesim krizin Ege 

Bölgesi ndeki i letmeleri olumsuz etkiledi ini dü ünmektedir.   

Ankete kat lan i letmelerin yakla k %56 s ç kabilecek olas bir krize kar 

haz rl k yapt klar n , %44 si ise yapmad klar n ifade etmi lerdir. Kriz yönetimi yapan 

ve yapmayan i letmeler aras nda oransal olarak çok fark yoktur.   

Ankete kat lan i letmelerin %44 ü devletten vergi indirimi, %34 ü ekonomik 

destekleme paketi, %8 i kredi imkan , %6 s borç ötelemesi ve %8 i de farkl imkanlar 

beklediklerini ifade etmi lerdir.   

Ankete kat lan i letmelerin %50 si krizden rakiplere göre kârl ç kt klar n , di er 

%50 si ise rakiplere göre kârl ç kmad klar n ifade etmi lerdir. Kriz yönetimi 

durumunda da birbirine yak n oranlar n ç kmas , krizi iyi yöneten i letmelerin 

rakiplerine göre krizden daha kârl ç kt klar n göstermektedir.   

Ankete kat lan i letmelerin %56 s kriz döneminde bir önceki y la göre 

kârl l klar n n artt n , %26 s de i medi ini, %18 i azald n belirtmi lerdir. 

letmelerin büyük ço unlu unun kârl l k oranlar n n de i memesi veya artmas kriz 

dönemi için olumlu bir durum olarak de erlendirilebilir.    

Ankete kat lan i letmelerin %44 ü kriz döneminde bir önceki y la göre kapasite 

kullan m oranlar n n de i medi ini, %38 i artt n , %18 i ise azald n ifade 

etmi lerdir. Bir önceki durum ile birlikte de erlendirildi inde, kapasite kullan m oran 

de i meyen i letmelerin de kârl l klar n n artt dü ünülebilir. Kapasite kullan m oran 



de i meyen i letmeler, maliyetleri dü ük tutarak, genel masraflar azaltarak kâr art r m 

ya am olabilir.   

Ankete kat lan i letmelerin krizden ç kmak için 39 u maliyeti dü ürme, 15 i 

devlet veya özel finansman kurulu lar ndan kredi talebi, 13 ü örgütsel yap da 

de i ikliklere gitme, 10 u kâr paylar n n ödenmemesi, 6 s i çi ç karma, 6 s di er 

önlemler, 5 i üretimi azaltma, 3 ü varl klar azaltma 2 si yönetimi de i tirme, 2 si yeni 

ortak kabulü, gibi önlemler ald klar n /alacaklar n ifade etmi lerdir. letmeler bu 

soruda birden fazla seçenek tercih edebilmi lerdir. letmelerin büyük ço unlu unun 

maliyeti dü ürme önlemleri almas n n nedeni kâr oranlar n n yükseltilerek faaliyetlerine 

devam edebilmeleri olarak dü ünülebilir.  

Ankete kat lan i letmelerin %52 si risk yönetim tekniklerini 

kulland klar n /kullan yor olduklar n , %48 i risk yönetim tekniklerini kullanmad klar n 

ifade etmi lerdir. Krizi yönetimi yapan i letmelerin ço unun risk yönetim tekniklerini 

kulland klar söylenebilir.  

Risk yönetim tekniklerini kullanan sektörler aras nda otomotiv, imalat, metal-

çelik ve mermer-maden ve tekstil-konfeksiyon sanayi bulunmaktad r. Petrol, mobilya ve 

beyaz e ya sanayi gibi sektörler ise finansal risk yönetim tekniklerini 

kullanmamaktad rlar.  

Risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirten i letmelerin büyük 

ço unlu unun (yakla k %65) kredi riski yönetimini uygulad klar dikkat çekmektedir. 

Kredi faiz oranlar n n artmas n en büyük kriz nedeni olarak gören i letmeler kredi riski 

yönetimini uygulam lard r denilebilir. kinci en çok kullan lan risk yönetim çe idi 

yakla k %27 ile döviz kuru riski yönetimidir.  

Döviz kuru riski yönetimini uygulayan i letmelerin genellikle ihracat yapan 

i letmeler olduklar söylenebilir. Döviz kuru riski yönetimi uygulayan i letmelerde 

döviz sepetleri ve döviz swap i lemlerinin birlikte kullan ld , forward ve futures 

sözle melerinin birlikte kullan ld görülmektedir. 



Risk yönetim tekniklerini kulland klar n belirten i letmelerin %50 si 1-5 y ld r, 

yakla k %46 s 5-10 y ld r, yakla k %4 ü 10-15 y ld r risk yönetimi tekniklerini 

kulland klar n ifade etmi lerdir. letmelerin yar s n n risk yönetimi uygulamalar na 

yeni ba lad klar görülmektedir. Özellikle 2008 krizi ile risk yönetimi konusunun 

i letmelerde önem kazand söylenebilir. letmelerin yakla k di er yar s n n da 2001 

krizinin etkisiyle risk yönetimi uygulamalar na geçtikleri söylenebilir. Genel bir 

ifadeyle, ya anan krizlerin etkisiyle i letmeler risk yönetimi konusuna daha fazla önem 

göstermeye ba lam t r.                         
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