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Kapitalizmin Yeniden Finansallaşması ve

2007/2008 Krizi: Türkiye Krizin Neresinde?
Erinç YELDAN*

Re-Fınancıalızatıon Of Capıtalısm And The 2007/2008 Global 
Crısıs Where Does Turkey Stand In The Crısıs?

Abstract: This paper investigates the 2007/2008 crisis which has 
been hailed as the most devastating (and complex) crisis of capitalism 
since the great depression of 1929.  It further discusses the future 
trends in global capitalism with special emphasis on the expected 
future developments that are likely to be experienced in Turkey and 
the world economy at large.  The main argument of the paper is that 
the 2007/2008 crisis had not been the end result of a series of 
technical errors or ad hoc developments that occurred on their own, 
but should be regarded as the result of the systemic imbalances of 
capitalism in the last three decades.  Thus, in order to evaluate the 
conditions of the global crisis more clearly, it is found pertinent that 
the underlying structural causes of the current crisis waves ought to 
be studied.  The paper further investigates the channels through 
which the Turkish economy is likely to be affected from the global 
crisis; seeks out viable policy options to combat these effects; and 
finally discusses some of the lessons that can be derived from the 
crisis conditions in terms of economic policy.

�*�H�o�W�L�ø�L�P�L�]�� �\�Ö�O�Ö�Q�� �\�D�]�� �D�\�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �$�P�H�U�L�N�D�Q�� �N�R�Q�X�W�� �N�U�H�G�L�O�H�U�L�� ��mortgage) ve 
�Y�D�V�Ö�I�V�Ö�]�� �N�U�H�G�L�� ��subprime credit���� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �E�D�û�J�|�V�W�H�U�H�Q�� �´�o�D�O�N�D�Q�W�Ö�O�D�U�µ���� �J�L�W�W�L�N�o�H��
�û�L�G�G�H�W�O�H�Q�H�Q���V�D�O�Ö�Q�Ö�P�O�D�U���K�D�O�L�Q�G�H���´�N�•�U�H�V�H�O���E�L�U���N�U�L�]�H�µ���G�|�Q�•�û�W�•��O günlerden bu yana, 
Amerika’da Bear Sterns���� �ù�Q�J�L�O�W�H�U�H�·�G�H��Northern Rock�� �E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� ���������·�L�Q�� �E�D�K�D�U��
�D�\�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L�� �N�X�U�W�D�U�P�D�� �R�S�H�U�D�V�\�R�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö��Freddie Mac ve Fannie Mae�� �D�G�O�Ö��
�V�L�J�R�U�W�D���\�D�W�Ö�U�Ö�P�� �û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�L�Q�� �I�R�Q�� �L�G�D�U�H�V�L�Q�L�Q�� �N�D�P�X�O�D�û�W�Ö�U�Ö�O�P�D�V�Ö�� �L�]�O�H�G�L���� �$�P�Hrikan 
�)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���%�D�û�N�D�Q�Ö��Ben Bernanke “krizin seyrinin en kötümser tahminleri bile 
�D�û�W�Ö�ø�Ö�Q�Ö” söylüyor; IMF’nin icra direktörü Dominique Strauss-Kahn ise “küresel 
�N�U�L�]�L�Q�� �G�D�K�D�� �R�U�W�D�V�Ö�Q�G�D�� �R�O�G�X�ø�X�P�X�]�X” savunarak, “�G�D�K�D�� �G�D�� �N�|�W�•�� �J�•�Q�O�H�U�L�Q�� �\�D�û�D�Q�D�E�L�O�H�F�H�ø�L” 
�X�\�D�U�Ö�V�Ö�Q�Ö�� �\�D�S�Ö�\�R�U�G�X�� �%�X�� �û�D�U�W�O�D�U�� �D�O�W�Ö�Q�G�D�� �$�P�H�U�L�N�D�Q�� �K�•�N�•�P�H�W�L���� �V�H�U�E�H�V�W�� �S�L�\�D�V�D��
�V�D�Y�X�Q�X�F�X�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �E�•�W�•�Q�� �W�H�]�O�H�U�L�Q�L�� �Y�H�� �G�R�J�P�D�W�L�N�� �L�Q�D�Q�o�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �E�L�U�� �W�D�U�D�I�D�� �E�Ö�U�D�N�D�U�D�N���� �H�û�L��
�E�H�Q�]�H�U�L���J�|�U�•�O�P�H�P�L�û���E�L�U���P�•�G�D�K�D�O�H���S�D�N�H�W�L�Q�L���.�R�Q�J�U�H�·�\�H���V�X�Q�P�D�N�W�D�Q���o�H�N�L�Q�P�H�G�L��
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Söz konusu müdahalenin bedeli 5 trilyon dolar olarak ölçülmekteydi. 
�$�Q�F�D�N�� �W�•�P�� �E�X�� �\�•�N�O�•�� �N�X�U�W�D�U�P�D�� �S�D�N�H�W�O�H�U�L�Q�H�� �U�D�ø�P�H�Q�� �N�U�L�]�L�Q�� �\�D�\�J�Ö�Q�O�D�û�P�D�V�Ö��
�|�Q�O�H�Q�H�P�H�G�L�� �Y�H�� �������� �\�Ö�O�O�Ö�N�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P�� �û�L�U�N�H�W�L��Lehman Brothers ve Merryl Lynch�·�L�Q�� �L�I�O�D�V�Ö��
�K�D�E�H�U�O�H�U�L�� �R�U�W�D�O�Ö�ø�Ö�� �D�O�W�� �•�V�W�� �H�W�P�H�\�H�� �\�H�W�W�L�� ���������·�L�Q�� �\�D�]�� �D�\�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �V�R�Q�X�Q�D�� �G�R�ø�U�X�� �W�D�P��
�G�•�]�O�•�ø�H�� �o�Ö�N�Ö�O�P�Ö�û���� �E�R�U�V�D�O�D�U�� �´�N�U�L�]�L�� �D�W�O�D�W�W�Ö�N�µ�� �V�O�R�J�D�Q�O�D�U�Ö�\�O�D�� �F�R�û�N�X�� �L�o�H�U�L�V�L�Q�H��
�V�•�U�•�N�O�H�Q�P�L�û�N�H�Q���� �E�X�� �V�H�I�H�U�� �G�H�� �N�U�L�]�L�Q�� �´�U�H�H�O�� �V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�µ�� �H�W�N�L�V�L�� �D�O�W�Ö�Q�D�� �D�O�P�D�N�W�D�� �R�O�G�X�ø�X��
gözlenmekteydi.

�%�X���\�D�]�Ö�G�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�������������E�X�K�U�D�Q�Ö�Q�G�D�Q���E�X���\�D�Q�D���H�Q���û�L�G�G�H�W�O�L�����Y�H���N�D�U�P�D�û�Ö�N����
�N�U�L�]�L�� �R�O�D�U�D�N�� �Q�L�W�H�O�H�Q�G�L�U�L�O�H�Q�� ���������� �Y�H�� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�Ö�� �W�D�U�W�Ö�û�P�D�\�D�� �D�o�D�F�D�ø�Ö�]��Öncelikle 
�Y�X�U�J�X�O�D�\�D�O�Ö�P�� �N�L���� ���������� �N�U�L�]�L�� �N�H�Q�G�L�� �N�H�Q�G�L�Q�H�� �J�H�O�L�û�H�Q�� �U�D�V�W�J�H�O�H�� �R�O�D�\�O�D�U�� �V�R�Q�X�F�X�� �G�H�ø�L�O����
�N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q���V�L�V�W�H�P�L�N���L�V�W�L�N�U�D�U�V�Ö�]�O�Ö�N�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q���E�L�U�L�N�L�P�L�Q�L�Q���V�R�Q�X�F�X���S�D�W�O�D�N���Y�H�U�H�Q���X�]�X�Q���E�L�U��
zincirin son �K�D�O�N�D�V�Ö�G�Ö�U��Bu tarihsel olaylar zincirini daha iyi betimleyebilmek için 
�P�H�Y�F�X�W�� �N�U�L�]�� �G�D�O�J�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �N�|�N�O�H�U�L�Q�G�H�� �\�D�W�D�Q�� �\�D�S�Ö�V�D�O�� �Q�H�G�H�Q�O�H�U�L�� �L�U�G�H�O�H�P�H�P�L�]�G�H�� �\�D�U�D�U��
görmekteyiz. �<�D�]�Ö�Q�Ö�Q�� �E�X�Q�G�D�Q�� �V�R�Q�U�D�� �J�H�O�H�Q�� �L�O�N�� �E�|�O�•�P�•�� �E�X�� �N�R�Q�X�\�D�� �D�\�U�Ö�O�P�Ö�û�W�Ö�U��
Türkiye’nin krizden etkilenme bi�o�L�P�O�H�U�L���Y�H���N�U�L�]�L�Q���D�û�Ö�O�P�D�V�Ö�Q�D���\�|�Q�H�O�L�N���S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�Q��
�Q�H�O�H�U�� �R�O�D�E�L�O�H�F�H�ø�L�� �N�R�Q�X�O�D�U�Ö�� �L�N�L�Q�F�L�� �E�|�O�•�P�G�H�� �W�D�U�W�Ö�û�Ö�O�D�F�D�N�W�Ö�U�� �<�D�]�Ö�Q�Ö�Q�� �•�o�•�Q�F�•�� �E�|�O�•�P�•��
�J�H�Q�H�O�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�O�H�U�H�� �Y�H�� �N�U�L�]�G�H�Q�� �L�N�W�L�V�D�W�� �N�X�U�D�P�Ö�� �Y�H�� �V�L�\�D�V�D�V�Ö�� �D�Q�O�D�P�Ö�Q�G�D��
�o�Ö�N�D�U�W�D�E�L�O�H�F�H�ø�L�P�L�]���G�H�U�V�O�H�U�L�Q���W�D�U�W�Ö�û�Ö�O�P�D�V�Ö�Q�D���D�\�U�Ö�O�P�Ö�û�W�Ö�U��

1. �.�U�L�]�L�Q���<�D�S�Õ�V�D�O���1�H�G�H�Q�O�H�U�L

�.�•�U�H�V�H�O�� �o�D�S�O�Ö�� �´�J�H�Q�L�û�O�H�P�H�� �Y�H�� �N�U�L�]�µ�� �V�•�U�H�F�L�� �N�X�û�N�X�V�X�]�� �L�Q�V�D�Q�O�Ö�N�� �W�D�U�L�K�L�Q�G�H�� �L�O�N��
�G�H�I�D�� �\�D�û�D�Q�P�Ö�\�R�U���� �.�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �\�D�N�O�D�û�Ö�N�� �������� �\�Ö�O�O�Ö�N�� �W�D�U�L�K�L�� �E�R�\�X�Q�F�D�� �E�L�U�� �o�R�N�� �N�H�]��
�N�•�U�H�V�H�O�� �E�R�\�X�W�W�D�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�� �Y�H�� �N�U�L�]�� �R�O�J�X�O�D�U�Ö�Q�D�� �W�D�Q�Ö�N�O�Ö�N�� �H�G�L�O�G�L��Ancak, kapitalizmin 
�N�•�U�H�V�H�O���J�H�Q�L�û�O�H�P�H-kriz süreçleri hiçbir zaman basit ve tekdüze bir dalgalanmadan 
�L�E�D�U�H�W�� �R�O�P�D�P�Ö�û�W�Ö�U���� �1�L�W�H�N�L�P���� �P�H�Y�F�X�W�� �N�U�L�]�� �G�D�O�J�D�V�Ö�Q�Ö�� �E�X�Q�G�D�Q�� �|�Q�F�H�N�L�� �W�•�P�� �N�U�L�]��
�V�•�U�H�o�O�H�U�L�Q�G�H�Q���D�\�Ö�U�D�Q���o�R�N���|�Q�H�P�O�L���E�L�U�� �R�O�J�X�\�D���L�û�D�U�H�W���H�W�P�H�P�L�]���J�H�U�H�N�P�H�N�W�H�G�L�U����mevcut 
küresel kriz,���L�Q�V�D�Q�O�Ö�N���W�D�U�L�K�L�Q�G�H���S�D�U�D�Q�Ö�Q���K�L�o���E�L�U���D�O�W�Ö�Q���\�D���G�D���G�H�ø�H�U�O�L���P�D�G�H�Q�L�Q���V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q�D���E�D�ø�O�Ö��
�R�O�P�D�G�Ö�ø�Ö���K�D�\�D�O�L���G�H�ø�H�U�O�H�U�L�Q���K�•�N�•�P���V�•�U�G�•�ø�•���E�L�U���I�L�Q�D�Q�V�D�O�O�D�û�P�D���V�•�U�H�F�L�Q�H���G�H�Q�N���J�H�O�P�L�û�W�L�U��

�*�•�Q�•�P�•�]���I�L�Q�D�Q�V�D�O���N�•�U�H�V�H�O�O�H�û�P�H�V�L�Q�L�����N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q���W�•�P���|�Q�F�H�N�L���N�•�U�H�V�H�O���o�D�S�O�Ö��
�J�H�Q�L�û�O�H�P�H��– kriz�� �H�Y�U�H�O�H�U�L�Q�G�H�Q���D�\�Ö�U�G���H�G�H�Q���H�Q���|�Q�H�P�O�L�� �|�]�H�O�O�L�N�����J�•�Q�•�P�•�]�G�H���S�D�U�D�Q�Ö�Q��
�G�H�ø�H�U�L�Q�L���E�H�O�L�U�O�H�\�H�F�H�N���E�L�U���V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q���R�O�P�D�\�Ö�û�Ö�G�Ö�U��Özetle, günümüz kriz döneminde 
�S�D�U�D�Q�Ö�Q���G�H�ø�H�U�L�Q�L���E�H�O�L�U�O�H�\�H�F�H�N���E�L�U���´�o�D�S�D�µ���E�X�O�X�Q�D�P�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�3�D�U�D�Q�Ö�Q�� �Y�H�� �G�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �Y�D�U�O�Ö�N�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�L�Q�L�Q�� �V�D�S�W�D�Q�D�P�D�P�D�V�Ö����
�´�E�H�O�L�U�V�L�]�O�L�ø�L�Q�µ�� �E�L�U�� �W�•�U�O�•�� �J�L�G�H�U�L�O�H�P�H�P�H�V�L�Q�H�� �Y�H�� �N�•�U�H�V�H�O�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�G�D�� �´�J�•�Y�H�Q�L�Q�µ�� �E�L�U��
�W�•�U�O�•���N�X�U�X�O�D�P�D�P�D�V�Ö�Q�D���Q�H�G�H�Q���R�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U�����+�D�O�E�X���N�L���$�P�H�U�L�N�D�·�Q�Ö�Q���1�H�Z���+�D�P�S�V�K�L�U�H��
�H�\�D�O�H�W�L�Q�L�Q�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �û�H�K�U�L�Q�G�H�� ���������� �\�Ö�O�Ö�Q�G�D�� �N�X�U�J�X�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�D�Q�� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö��
finansal sis�W�H�P�L�Q�L�Q�� �S�D�U�D�V�D�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�\�H�� �L�O�L�û�N�L�Q�� �W�H�P�H�O�� �E�L�U�� �o�D�S�D�V�Ö�� �E�X�O�X�Q�P�D�N�W�D�\�G�Ö����
�G�R�O�D�U�� �D�O�W�Ö�Q���V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q�G�D�����G�L�ø�H�U���X�O�X�V�D�O���G�|�Y�L�]�O�H�U���L�V�H���$�P�H�U�L�N�D�Q���G�R�O�D�U�Ö�Q�D���V�D�E�L�W���N�X�U�O�D�U��
�D�U�D�F�Ö�O�Ö�ø�Ö�\�O�D�� �E�D�ø�O�Ö�� �G�X�U�X�P�G�D�\�G�Ö�� �'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�G�H�� �S�D�U�D�Q�Ö�Q��
�G�H�ø�H�U�L�Q�L���E�H�O�L�U�O�H�\�H�Q���o�D�S�D�����V�D�E�L�W���N�X�U���V�L�V�W�H�P�L���W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q���Y�H�U�L�O�P�L�û���L�G�L�����%�|�\�O�H�O�L�N�O�H�����G�|�Y�L�]��



Kapitalizmin Yeniden Finansallaşması ve 2007-2008 Krizi

13

�V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�X���Y�H���G�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D���U�L�V�N���Y�H���E�H�O�L�U�V�L�]�O�L�N���X�Q�V�X�U�O�D�U�Ö���G�D���%�U�H�W�W�R�Q���:�R�R�G�V���V�L�V�W�H�P�L��
�W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q���D�\�Ö�N�O�D�Q�P�Ö�û���R�O�P�D�N�W�D�\�G�Ö��

���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �L�Q�û�D�� �H�G�L�O�H�Q��Bretton Woods�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�L�Q�� �D�\�Ö�U�G�H�G�L�F�L�� �|�]�H�O�O�L�ø�L��
Amerikan d�R�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q���N�•�U�H�V�H�O���S�D�]�D�U�O�D�U�G�D���W�H�P�H�O���D�O�Ö�û�Y�H�U�L�û���S�D�U�D�V�Ö���R�O�D�U�D�N���N�X�O�O�D�Q�Ö�O�G�Ö�ø�Ö���Y�H��
�G�|�Y�L�]�� �N�X�U�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �G�D�� �$�%�'�� �G�R�O�D�U�Ö�Q�D�� �J�|�U�H�F�H�� �V�D�E�L�W�O�H�Q�G�L�ø�L�� �E�L�U�� �S�D�U�D�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P�L�Q��
�N�X�U�J�X�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�P�D�V�Ö�\�G�Ö�� �%�L�U�� �\�D�Q�G�D�Q�� �G�D�� �H�P�H�N�� �L�O�H�� �V�H�U�P�D�\�H�� �D�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �J�|�U�H�F�H�O�L�� �E�L�U��
�´�E�D�U�Ö�û�µ�� �R�U�W�D�P�Ö���� �G�H�Y�O�H�W�L�Q�� �´�V�R�V�\�D�O�µ�� �L�û�O�H�Y�O�H�U�L�Q�L�Q�� �G�H�Y�U�H�\�H�� �V�R�N�X�O�P�D�V�Ö�\�O�D�� �V�D�ø�O�D�Q�P�D�\�D��
�o�D�O�Ö�û�Ö�O�P�D�N�W�D�\�G�Ö�� �'�|�Q�H�P�L�Q�� �V�D�Q�D�\�L�O�H�û�P�H�� �P�R�G�H�O�L�� �´kitlesel tüketim için, kitlesel üretim”
�D�Q�O�D�\�Ö�û�Ö�Q�D���X�\�J�X�Q���R�O�D�U�D�N���P�R�Q�W�D�M���K�D�W�W�Ö�Q�G�D���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H���H�G�L�O�P�L�û���V�D�Q�D�\�L���P�D�P�•�O�O�H�U�L�Q�L�Q��
�L�P�D�O�D�W�Ö�Q�D�� �G�D�\�D�Q�P�D�N�W�D�\�G�Ö�� �ù�û�o�L�\�L�� �V�D�G�H�F�H�� �´�P�D�O�L�\�H�W�µ�� �X�Q�V�X�U�X�� �G�H�ø�L�O���� �D�\�Q�Ö�� �]�D�P�D�Q�G�D��
�´�W�•�N�H�W�L�P�� �W�D�O�H�E�L�µ�� �X�Q�V�X�U�X�� �R�O�D�U�D�N�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�H�Q�� �E�X�� �V�L�V�W�H�P���� �V�R�Q�U�D�O�D�U�Ö��Fordizm
�V�|�]�F�•�ø�•�\�O�H���Q�L�W�H�O�H�Q�G�L�U�L�O�H�F�H�N�W�L��

Kapitalist dünya 1950-�����������D�U�D�V�Ö�Q�Ö���E�D�û���G�|�Q�G�•�U�•�F�•���E�•�\�•�P�H���K�Ö�]�O�D�U�Ö�\�O�D���J�H�o�W�L��
Söz konusu dönemde dünya ekonomisinin büyüme �K�Ö�]�Ö�� �\�•�]�G�H�� �������·�D �X�O�D�û�P�Ö�û����
�$�V�\�D���� �$�I�U�L�N�D�� �Y�H�� �/�D�W�L�Q�� �$�P�H�U�L�N�D�·�Q�Ö�Q�� �\�R�N�V�X�O�� �H�P�H�N�o�L�O�H�U�L�� �W�D�U�L�K�W�H�� �L�O�N�� �G�H�I�D�� �U�H�H�O��
�J�H�O�L�U�O�H�U�L�Q�G�H�� �E�L�U�� �D�U�W�Ö�û�� �R�O�D�Q�D�ø�Ö�� �\�D�û�D�P�Ö�û�O�D�U�G�Ö���� �%�X�� �Q�L�W�H�O�L�N�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �|�W�•�U�•�� ��������-������ �D�U�D�V�Ö��
�L�N�W�L�V�D�G�L���E�•�\�•�P�H���\�D�]�Ö�Q�Ö�Q�G�D���´�D�O�W�Ö�Q���o�D�ø” diye nitelendirilir oldu.

Ancak, bir yandan da artan küresel rekabet ile birlikte kapitalizmin 
�G�H�ø�L�û�P�H�]�� �\�D�V�D�O�D�U�Ö�� �L�û�O�H�P�H�N�W�H�\�G�L���h�U�H�W�L�P�� �N�L�W�O�H�V�H�O�O�H�û�L�S�� �V�H�U�P�D�\�H�� �E�L�U�L�N�L�P�L��
�\�R�ø�X�Q�O�D�û�W�Ö�N�o�D�� �N�k�U�� �R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �G�D�� �N�D�o�Ö�Q�Ö�O�P�D�]�� �E�L�U�� �G�•�û�•�û�� �E�R�\�� �J�|�V�W�H�U�L�\�R�U�G�X��
���������·�O�D�U�Ö�Q�� �R�U�W�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q�� �E�D�û�O�D�\�D�U�D�N�� �K�H�P�H�Q�� �K�H�P�H�Q�� �W�•�P�� �Napitalist dünyada sanayi 
�N�k�U�O�D�U�Ö�� �J�H�U�L�O�H�U�N�H�Q���� �D�O�W�Ö�Q�� �o�D�ø�Ö�Q�� �V�R�Q�X�Q�D�� �\�D�N�O�D�û�Ö�O�P�D�N�W�D�� �R�O�G�X�ø�X�� �D�Q�O�D�û�Ö�O�P�D�N�W�D�\�G�Ö��
�6�H�U�P�D�\�H�Q�L�Q�� �X�O�X�V�D�O�� �V�Ö�Q�Ö�U�O�D�U�� �L�o�L�Q�G�H�N�L�� �E�L�U�L�N�L�P�� �W�H�P�S�R�V�X�� �\�H�Q�L�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P�O�D�U�Ö��
�J�H�U�o�H�N�O�H�û�W�L�U�P�H�N�� �L�o�L�Q�� �o�R�N�� �G�D�K�D�� �\�•�N�V�H�N�� �N�k�U�O�D�U�Ö�� �J�H�U�H�N�O�L�� �N�Ö�O�P�D�N�W�D�\�G�Ö��Ancak 
sermayenin kâ�U�O�Ö�O�Ö�ø�Ö�� �L�o�L�Q�G�H�� �E�X�O�X�Q�G�X�ø�X�� �X�O�X�V�D�O�� �S�D�]�D�U�Ö�Q�� �E�•�\�•�N�O�•�ø�•�� �L�O�H�� �V�Ö�Q�Ö�U�O�Ö��
�G�X�U�X�P�G�D�\�G�Ö��

1-1. Altın Çağın Sonu, Kapitalizmin (Yeniden) Finansallaşması
�<�D�N�Ö�Q�� �W�D�U�L�K���� �´kitlesel tüketim için kitlesel ve standart üretim�µ�� �D�Q�O�D�\�Ö�û�Ö�Q�D�� �G�D�\�D�O�Ö��

Fordist�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �L�o�� �o�H�O�L�û�N�L�O�H�U�L�Q�L�Q�� ���������·�O�D�U�Ö�Q�� �V�R�Q�O�D�U�Ö�Q�D�� �G�R�ø�U�X�� �D�U�W�Ö�N�� �L�\�L�G�H�Q�� �L�\�L�\�H��
�E�H�O�L�U�J�L�Q�O�H�û�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�Q�X�� �J�|�V�W�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U�� ���������·�O�Ö�� �\�Ö�O�O�D�U�Ö�Q�� �V�R�Q�X�Q�G�D���� �N�D�S�L�W�D�O�L�V�W��
�V�L�V�W�H�P�L�Q�� �H�N�V�L�N�� �W�D�O�H�S���D�û�Ö�U�Ö���•�U�H�W�L�P�� �N�U�L�]�O�H�U�L�Q�H�� �V�•�U�•�N�O�H�Q�P�H�G�H�Q���N�H�Q�G�L�Q�L��
�\�H�Q�L�O�H�\�H�E�L�O�P�H�V�L�� �L�o�L�Q���V�•�U�H�N�O�L���R�O�D�U�D�N���J�H�Q�L�û�O�H�\�L�F�L���S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�Q���X�\�J�X�O�D�Q�P�D�V�Ö���J�H�U�H�N�L�\�R�U����
�G�D�K�D�V�Ö���� �V�H�U�P�D�\�H�� �V�Ö�Q�Ö�I�Ö�� �H�P�H�N�o�L�� �V�Ö�Q�Ö�I�O�D�U�Ö�Q�� �J�L�G�H�U�H�N�� �\�•�N�V�H�O�H�Q�� �W�D�O�H�S�O�H�U�L�Q�L�� �N�D�U�û�Ö�O�D�P�D�N�W�D��
�]�R�U�O�D�Q�Ö�\�R�U�G�X�� �%�•�W�•�Q�� �E�X�Q�O�D�U�Ö�Q�� �\�D�Q�Ö�Q�G�D�� �I�L�Q�D�Q�V�� �V�L�V�W�H�P�L�� �V�D�E�L�W�� �N�X�U�� �U�H�M�L�P�L�� �Y�H�� �N�R�Q�W�U�R�O��
�D�O�W�Ö�Q�G�D�� �W�X�W�X�O�D�Q�� �V�H�U�P�D�\�H�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q�� �\�H�W�H�U�O�L�� �J�H�O�L�U�� �H�O�G�H�� �H�G�H�P�L�\�R�U���� �I�L�Q�D�Q�V�Dl 
�V�H�U�P�D�\�H���W�H�N�U�D�U�G�D�Q�����������\�•�]�\�Ö�O�G�D�N�L���D�N�Ö�û�N�D�Q�O�Ö�ø�Ö�Q�D���|�]�O�H�P���G�X�\�X�\�R�U�G�X��Keynesgil iktisat 
�|�ø�U�H�W�L�V�L�Q�L�Q�� �´�I�L�Q�D�Q�V��ulusal�� �E�L�U�� �P�H�V�H�O�H�G�L�U�µ�� �D�Q�O�D�\�Ö�û�Ö�Q�D�� �G�D�\�D�O�Ö�� �G�•�]�H�Q�O�H�\�L�F�L�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö��
�I�L�Q�D�Q�V���V�H�U�P�D�\�H�V�L���L�o�L�Q���D�U�W�Ö�N���G�D�\�D�Q�Ö�O�P�D�]���E�L�U���E�D�V�N�Ö���X�Q�V�X�U�X�Q�D���G�|�Q�•�û�P�•�û�W�•��

Kapitalizmin 197���·�O�H�U�G�H�� �L�o�L�Q�H�� �J�L�U�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �E�X�Q�D�O�Ö�P�Ö�Q�� �Y�H�� �W�Ö�N�D�Q�P�D�Q�Ö�Q��
�G�R�ø�U�X�G�D�Q�� �E�L�U�� �J�|�V�W�H�U�J�H�V�L�Q�L�� �Y�H�U�H�Q�� �D�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� �û�H�N�L�O���� �$�%�'�� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�Q�G�H��
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�J�H�U�o�H�N�O�H�û�H�Q���N�k�U���R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö���V�H�U�J�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U�� �ú�H�N�L�O�G�H���J�H�o�H�Q���Y�H�U�L�O�H�U���ú�L�N�D�J�R���5�R�R�V�H�Y�H�O�W��
�h�Q�L�Y�H�U�V�L�W�H�V�L�� �|�ø�U�H�W�L�P�� �•�\�H�V�L���� �G�H�ø�H�U�O�L�� �P�H�V�O�H�N�W�D�û�Ö�P��Özgür Orhangazi’nin bir 
�o�D�O�Ö�û�P�D�V�Ö�Q�G�D�Q�� �G�H�U�O�H�Q�P�L�û�W�L�U�� �'�U���� �2�U�K�D�Q�J�D�]�L�·�Q�L�Q�� �Y�H�U�L�O�H�U�L���� �$�%�'�·�G�H�� ���������·�O�D�U�Ö�Q��
�R�U�W�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q���E�D�û�O�D�\�D�U�D�N���N�k�U���R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L���o�D�U�S�Ö�F�Ö���J�H�U�L�O�H�P�H�\�L���Q�H�W���E�L�U���E�L�o�L�P�G�H���R�U�W�D�\�D��
�N�R�\�P�D�N�W�D�G�Ö�U��
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���������&�]�v���v�•�����f�”�f���<���•�]�u���<���Œ���K�Œ���v�o���Œ�f�U���í�õ�ñ�î-2006

dönemi

Kaynak: Orhangazi, Özgür (2008) Financialization and the US Economy, Edward-Elgar 
Publications.

�$�O�W�Ö�Q���o�D�ø�Ö�Q���V�R�Q�X�Q�X���K�D�]�Ö�U�O�D�\�D�Q���G�L�ø�H�U���•�o���R�O�J�X���G�D�K�D���o�R�N���I�L�Q�D�Q�V���V�L�V�W�H�P�L�Q�L�Q���\�D�S�Ö�V�Ö���L�O�H��
�L�O�J�L�O�L�G�L�U�����.�Ö�V�D�F�D���D�Q�Ö�P�V�D�\�D�O�Ö�P��

�x�$�P�H�U�L�N�D�Q�� �G�R�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �D�O�W�Ö�Q�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q�Ö�� �W�H�U�N�� �H�W�P�H�N�� �]�R�U�X�Q�G�D�� �N�D�O�P�D�V�Ö��
ve finans sermayesinin he�J�H�P�R�Q�L�N�� �J�•�F�•�Q�•�Q�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�V�L. ABD ekonomisi 
���������·�O�Ö�� �\�Ö�O�O�D�U�Ö�Q�� �V�R�Q�X�Q�D�� �J�H�O�L�Q�G�L�ø�L�Q�G�H�� �9�L�H�W�Q�D�P�� �V�D�Y�D�û�Ö�Q�Ö�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�� �D�U�W�Ö�N�� �V�W�D�Q�G�D�U�W��
�J�H�Q�L�û�O�H�P�H�F�L�� �P�D�O�L�\�H�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�� �N�X�O�O�D�Q�Ö�O�D�U�D�N�� �V�•�U�G�•�U�•�O�H�P�H�]�� �G�X�U�X�P�G�D�\�G�Ö��Zira 
�9�L�H�W�Q�D�P�� �V�D�Y�D�û�Ö�Q�Ö�Q�� �P�D�O�L�\�H�W�O�H�U�L�Q�L�Q�� �\�R�O�� �D�o�W�Ö�ø�Ö�� �E�•�W�o�H�� �D�o�Ö�N�O�D�U�Ö�� �R�O�D�ø�D�Q�•�V�W�•�� �E�R�\�X�W�O�D�U�G�D��
�S�D�U�D�V�D�O�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�\�L�� �]�R�U�X�Q�O�X�� �N�Ö�O�Ö�\�R�U���� �E�X�Q�X�Q�� �V�R�Q�X�F�X�Q�G�D�� �G�D�� �$�P�H�U�L�N�D�Q��
�H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�G�H���H�Q�I�O�D�V�\�R�Q�L�V�W���E�D�V�N�Ö�O�D�U���û�L�G�G�H�W�O�H�Q�L�\�R�U�G�X�� �8�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö���S�L�\�D�V�D�O�D�U�G�D���G�R�O�D�U��
�P�L�N�W�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �E�|�\�O�H���E�D�û�Ö�� �E�R�û�� �E�L�U�� �K�Ö�]�G�D�� �D�U�W�P�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �E�L�U�� �G�L�ø�H�U���V�R�Q�X�F�X�� �G�D�� �G�R�O�D�U�Ö�Q�� �D�O�W�Ö�Q��
kar�û�Ö�V�Ö�Q�G�D�� �V�D�E�L�W�O�H�Q�P�L�û�� �R�O�D�Q�� �G�H�ø�H�U�L�Q�L�Q�� �D�U�W�Ö�N�� �V�•�U�G�•�U�•�O�H�P�H�\�H�F�H�N�� �Q�R�N�W�D�\�D��
sürüklenmesiydi. �'�|�Q�H�P�L�Q�� �$�%�'�� �%�D�û�N�D�Q�Ö�� �1�L�[�R�Q�� �E�X�� �E�D�V�N�Ö�O�D�U�Ö�Q�� �G�D�K�D�� �I�D�]�O�D��
�J�|�ø�•�V�O�H�Q�H�P�H�\�H�F�H�ø�L�� �J�H�U�o�H�ø�L�Q�L�� �J�|�U�H�U�H�N�� �������� �$�ø�X�V�W�R�V�·�X�Q�G�D�� �$�P�H�U�L�N�D�Q�� �G�R�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q��
�D�O�W�Ö�Q���V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q�D���E�D�ø�O�Ö���V�D�E�L�W���G�H�ø�H�U�L�Q�L�Q���E�X�Q�G�D�Q���E�|�\�O�H���V�|�]���N�R�Q�X�V�X���R�O�P�D�\�D�F�D�ø�Ö�Q�Ö���Y�H��
�G�R�O�D�U�Ö�Q���I�L�\�D�W�Ö�Q�Ö�Q���G�|�Y�L�]���S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D���´�V�H�U�E�H�V�W�o�H�µ���E�H�O�L�U�O�H�Q�H�F�H�ø�L�Q�L���G�X�\�X�U�G�X��Bretton 
�:�R�R�G�V���V�L�V�W�H�P�L���W�H�N�Q�L�N���R�O�D�U�D�N���V�R�Q�D���H�U�P�L�û�W�L��
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�'�•�Q�\�D�� �S�D�U�D�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� ���������·�G�H�Q�� �E�X�� �\�D�Q�D�� �D�U�W�Ö�N�� �V�W�D�Q�G�D�U�W�� �E�L�U�� �S�D�U�D��
�E�L�U�L�P�L�Q�L�Q�� �R�O�P�D�G�Ö�ø�Ö�� �E�L�U�� �G�|�Q�H�P�� �\�D�û�D�P�D�N�W�D�\�Ö�]�� �%�X�� �R�O�J�X�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �L�û�O�H�\�L�û�L��
�D�o�Ö�V�Ö�Q�G�D�Q�� �V�R�Q�� �G�H�U�H�F�H�� �|�Q�H�P�O�L�G�L�U�� �%�X�� �E�|�O�•�P�•�Q�� �E�D�û�Ö�Q�G�D�� �G�D�� �Y�X�U�J�X�O�D�G�Ö�ø�Ö�P�Ö�]�� �•�]�H�U�H����
�����������V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D���L�Q�V�D�Q���W�R�S�O�X�O�X�N�O�D�U�Ö���E�•�W�•�Q���W�D�U�L�K�L���E�R�\�X�Q�F�D���L�O�N���G�H�I�D���E�L�U���E�•�W�•�Q���R�O�D�U�D�N��
�W�•�P���S�D�U�D���E�L�U�L�P�O�H�U�L�Q�L�Q���G�H�ø�H�U�O�H�U�L�Q�L�Q���K�H�U�K�D�Q�J�L���E�L�U���V�W�D�Q�G�D�U�W���P�D�O�D�����D�O�W�Ö�Q���\�D���G�D���J�•�P�•�û��
�J�L�E�L���� �E�D�ø�O�Ö�� �R�O�P�D�G�Ö�ø�Ö�� �E�L�U�� �G�|�Q�H�P�H�� �J�L�U�H�F�H�N�W�L�U�� �%�L�U�� �S�D�U�D�� �E�L�U�L�P�L�Q�L�Q�� �G�L�ø�H�U�� �S�D�U�D�O�D�U��
�N�D�U�û�Ö�V�Ö�Q�G�D�N�L�� �G�H�ø�H�U�L�� �S�L�\�D�V�D�� �´�R�\�X�Q�F�X�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�µ�� �E�H�N�O�H�Q�W�L�O�H�U�L�Q�H���� �L�Q�D�Q�o�O�D�U�Ö�Q�D�� �Y�H�� �K�H�U��
�û�H�\�G�H�Q�� �|�Q�H�P�O�L�V�L�� �´�V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �R�\�X�Q�O�D�U�Ö�Q�D�µ�� �G�D�\�D�O�Ö�G�Ö�U��Bundan böyle kapitalizmin 
f�L�Q�D�Q�V�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L�� �J�•�Q�O�•�N�� �D�O�Ö�P�� �V�D�W�Ö�P�� �L�û�O�H�P�O�H�U�L�� �K�Ö�]�O�D�� �\�•�N�V�H�O�H�U�H�N��günde 1.8 
trilyon dolara�� �X�O�D�û�D�F�D�N���Y�H���P�D�O���•�U�H�W�L�P�L���\�D���G�D���W�L�F�D�U�H�W�L���L�o�L�Q���J�H�U�H�N�O�L���S�D�U�D���P�L�N�W�D�U�Ö�Q�Ö�Q��
�N�D�W�� �N�D�W�� �•�V�W�•�Q�H�� �o�Ö�N�D�U�D�N�� �N�H�Q�G�L�� �E�D�û�Ö�Q�D�� �K�D�\�D�O�L�� �E�L�U�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�� �V�L�V�W�H�P�L�� �J�H�O�L�û�W�L�U�H�F�H�N�W�L�U��
Spekülatif bekl�H�Q�W�L�O�H�U�L���G�L�]�J�L�Q�O�H�\�H�F�H�N���K�H�U�K�D�Q�J�L���E�L�U���D�O�W�Ö�Q���\�D���G�D���J�•�P�•�û���E�H�Q�]�H�U�L���V�D�E�L�W��
�E�L�U�� �P�D�O�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Ö�Q�Ö�Q�� �R�O�P�D�G�Ö�ø�Ö�� �E�X�� �K�D�\�D�O�� �G�•�Q�\�D�V�Ö�Q�G�D�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �F�R�û�N�X�� �Y�H�� �N�D�R�V��
�G�|�Q�H�P�O�H�U�L�� �J�L�G�H�U�H�N�� �G�D�U�D�O�D�F�D�N�� �Y�H�� �û�L�G�G�H�W�L�Q�L�� �D�U�W�Ö�U�D�F�D�N�W�Ö�U�� �+�D�O�N�� �G�H�\�L�û�L�\�O�H�� �´�F�L�Q�� �D�U�W�Ö�N��
�O�D�P�E�D�G�D�Q���o�Ö�N�P�Ö�û”; risk spekülasyon�X���Y�H���E�H�N�O�H�Q�W�L�O�H�U�H���G�D�\�D�O�Ö���I�L�Q�D�Q�V�D�O���G�H�ø�H�U�O�H�U���V�L�V�W�H�P�L��
�E�•�W�•�Q���S�L�\�D�V�D�O�D�U�G�D���E�H�O�L�U�O�H�\�L�F�L���K�D�O�H���J�H�O�P�L�û�W�L�U����

�%�H�O�L�U�V�L�]�O�L�N�� �Y�H�� �U�L�V�N�L�Q�� �E�D�û�D�W�� �U�R�O�� �R�\�Q�D�G�Ö�ø�Ö�� �E�|�\�O�H�V�L�� �E�L�U�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�� �V�L�V�W�H�P�L�� �D�O�W�Ö�Q�G�D��
�N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �•�U�H�W�N�H�Q�� �V�D�Q�D�\�L�� �V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�H�� �G�D�\�D�O�Ö�� �J�H�Q�L�û�O�H�\�L�F�L�� �L�N�W�L�V�D�W�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�\la 
�L�G�D�U�H�V�L�� �R�O�D�V�Ö�� �G�H�ø�L�O�G�L�U�� �=�L�U�D�� �I�L�Q�D�Q�V�� �V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�L�Q�� �P�D�Q�W�Ö�ø�Ö�� �\�•�N�V�H�N�� �I�D�L�]���� �\�•�N�V�H�N��
�I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �J�H�W�L�U�L�� �Y�H�� �G�•�û�•�N�� �H�Q�I�O�D�V�\�R�Q�X�� �D�P�D�o�O�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �ù�û�V�L�]�O�L�ø�L�Q�� �D�]�D�O�W�Ö�O�P�D�V�Ö���� �V�D�E�L�W��
�V�H�U�P�D�\�H�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �J�H�Q�L�û�O�H�\�H�U�H�N�� �V�•�U�G�•�U�•�O�P�H�V�L���� �L�K�U�D�F�D�W-ithalat dengesi gibi 
hedefler finans�� �V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�L�Q�� �|�Q�F�H�O�L�N�O�H�U�L�� �D�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �G�H�ø�L�O�G�L�U�� �)�L�Q�D�Q�V�� �G�•�Q�\�D�V�Ö�� �G�•�û�•�N��
�H�Q�I�O�D�V�\�R�Q���Y�H���\�•�N�V�H�N���I�D�L�]���J�H�O�L�U�O�H�U�L�Q�H���X�O�D�û�P�D�\�Ö���D�P�D�o�O�D�P�D�N�W�D�����E�X�Q�X�Q���L�o�L�Q���G�H���G�D�U�D�O�W�Ö�F�Ö
�S�D�U�D���Y�H���P�D�O�L�\�H���S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�Q�D���J�H�U�H�N�V�L�Q�L�P���G�X�\�P�D�N�W�D�G�Ö�U����

�x�)�L�Q�D�Q�V�D�O�� �Y�D�U�O�Ö�N�O�D�U�Ö�Q�� �K�D�F�P�L�Q�L�Q�� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �|�O�o�H�N�W�H�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�V�L.
�$�O�W�Ö�Q�� �o�D�ø�� �G�|�Q�H�P�L�Q�L�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �Y�D�U�O�Ö�N�O�D�U�Ö�� �J�|�U�H�F�H�O�L�� �R�O�D�U�D�N�� �V�Ö�Q�Ö�U�O�Ö�\�G�Ö��Genellikle 
�P�H�Y�G�X�D�W�� �Y�H�� �N�D�P�X�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�� �V�H�Q�H�W�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �R�O�X�û�D�Q�� �E�X�� �V�L�V�W�H�P�L�� �G�•�]�H�Q�O�H�P�H�N��
���U�H�J�•�O�D�V�\�R�Q�����Y�H���N�R�Q�W�U�R�O���D�O�W�Ö�Q�G�D���W�X�W�P�D�N���J�|�U�H�F�H�O�L���R�O�D�U�D�N���G�D�K�D���N�R�O�D�\�G�Ö��Faiz hadleri 
ulusal merkez �E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö���W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q���G�•�û�•�N���W�X�W�X�O�X�\�R�U�����G�|�Y�L�]���N�X�U�X���•�]�H�U�L�Q�G�H���G�H��–bir 
�|�Q�F�H�N�L�� �E�|�O�•�P�G�H�� �D�N�W�D�U�Ö�O�G�Ö�ø�Ö�� �•�]�H�U�H—�� �K�H�U�K�D�Q�J�L�� �E�L�U�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �E�D�V�N�Ö�Q�Ö�Q�� �R�O�X�û�P�D�V�Ö�Q�D��
izin verilmiyordu.

�$�Q�F�D�N�� ���������·�O�H�U�H�� �G�R�ø�U�X�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �K�D�F�P�L�Q�G�H�� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �G�•�]�H�\�G�H��
�|�Q�H�P�O�L���E�L�U���J�H�Q�L�û�O�H�P�H���\�D�û�D�Q�G�Ö��

Öncelikle, petrol fiyatlarındaki artışın�� �R�O�D�V�Ö�� �N�Ö�O�G�Ö�ø�Ö�� �P�D�O�L�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�� �E�X��
�V�•�U�H�o�W�H���|�Q�H�P�O�L���E�L�U���U�R�O���R�\�Q�D�P�D�N�W�D�\�G�Ö�� �3�H�W�U�R�O���I�L�\�D�W�O�D�U�Ö�����������·�G�H���L�N�L�������������·�G�D���G�D���G�|�U�W��
�P�L�V�O�L�� �E�L�U�� �V�Ö�o�U�D�P�D�� �J�|�V�W�H�U�P�L�û�W�L�� �3�H�W�U�R�O�� �L�K�U�D�F�D�W�o�Ö�V�Ö�� �•�O�N�H�O�H�U�� �H�O�G�H�� �H�W�W�L�N�O�H�U�L�� �L�K�U�D�F�D�W��
gelirlerini �o�R�ø�X�Q�O�X�N�O�D�� �E�D�W�Ö�� �E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�N�W�H�\�G�L��Petro-dolar 
�J�H�O�L�U�O�H�U�L�Q�L�Q���V�•�U�H�N�O�L���R�O�D�U�D�N���E�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N���V�L�V�W�H�P�L�Q�G�H���V�W�R�N�O�D�Q�Ö�\�R�U���R�O�P�D�V�Ö���Y�H���D�W�Ö�O���N�D�O�P�D�V�Ö��
�N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �P�D�Q�W�Ö�ø�Ö�Q�D�� �W�•�P�G�H�Q�� �D�\�N�Ö�U�Ö�� �R�O�X�U�G�X�� �%�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q�� �S�H�W�U�R-�G�R�O�D�U�O�D�U�Ö�� �N�U�H�G�L�\�H��
�G�|�Q�•�û�W�•�U�H�U�H�N�� �W�H�N�U�D�U�G�D�Q�� �V�L�V�W�H�P�H�� �V�X�Q�P�D�V�Ö�� �J�H�U�H�N�P�H�N�W�H�\�G�L��Ancak, Keynesgil 
sistemin “finans ulusal bir meseledir!�µ�� �D�Q�O�D�\�Ö�û�Ö�Q�D�� �G�D�\�D�O�Ö�� �N�R�Q�W�U�R�O�O�•�� �Y�H�� �G�•�]�H�Q�O�H�\�L�F�L��
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�S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�� �V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�L�Q�� �E�X�� �F�R�û�N�X�O�X�� �E�H�N�O�H�Q�W�L�O�H�U�L�Q�L�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�V�L�Q�G�H��
büyük bir engeldi. �%�D�W�Ö�� �E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q���� �E�D�û�W�D�� �•�o�•�Q�F�•�� �G�•�Q�\�D�Q�Ö�Q�� �\�R�N�V�X�O�� �•�O�N�H�O�H�U�L��
�R�O�P�D�N�� �•�]�H�U�H���� �N�U�H�G�L�� �D�U�D�\�Ö�û�Ö�� �L�o�L�Q�G�H�� �R�O�D�Q�� �D�]�J�H�O�L�û�P�L�û�� �•�O�N�H�O�H�U�L�� �K�Ö�]�O�D�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�\�D��
�V�•�U�•�N�O�H�P�H�V�L�� �E�X�� �D�U�D�\�Ö�û�Ö�Q�� �D�Q�F�D�N���N�Ö�V�Ö�W�O�Ö bir çözümüydü. Bu çevrelere göre “gerçek 
�o�|�]�•�P�µ�� �I�L�Q�D�Q�V�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �W�D�P�D�P�H�Q�� �N�X�U�D�O�V�Ö�]�O�D�û�W�Ö�U�Ö�O�D�U�D�N�� �\�H�S�\�H�Q�L�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O
ürünlerin –ihtiyati fonlar (hedge funds), repolar, konut kredileri (mortgage credits) vs. 
vs.—���J�H�O�L�û�W�L�U�L�O�P�H�V�L�Q�G�H�\�G�L����

�)�L�Q�D�Q�V���G�•�Q�\�D�V�Ö�Q�Ö�Q���L�G�H�R�O�R�J�O�D�U�Ö���E�X���G�|�Q�H�P�G�H���V�H�V�O�H�U�L�Q�L���\�•�N�V�H�O�W�P�H�\�H���E�D�û�O�D�G�Ö�O�D�U��
“�)�L�Q�D�Q�V�D�O�� �E�D�V�N�Ö�\�D�� �V�R�Q���� ���(�Q�G�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�U�H�V�V�L�R�Q����”, McKinnon (1973) ve Shaw 
�������������� �W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q�� �G�L�O�H�� �J�H�W�L�U�L�O�H�Q�� �V�H�U�E�H�V�W�O�H�û�W�L�U�P�H�� �G�•�û�•�Q�F�H�V�L�Q�L�Q�� �V�O�R�J�D�Q�Ö�� �K�D�O�L�Q�H��
�G�|�Q�•�û�W�•��Böylece “�I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �N�X�U�D�O�V�Ö�]�O�D�û�W�Ö�U�Ö�O�P�D�V�Ö�� �Y�H�� �V�H�U�E�H�V�W�O�H�û�W�L�U�L�O�P�H�V�L�µ yeni-
�P�X�K�D�I�D�]�D�N�k�U�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�Q�� �W�H�P�H�O�� �û�L�D�U�Ö�� �K�D�O�L�Q�H�� �G�|�Q�•�û�W�•�U�•�O�G�•��Bretton 
�:�R�R�G�V�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�L�Q�� �J�H�Q�L�û�O�H�\�L�F�L�� �.�H�\�Q�H�V�J�L�O�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �\�H�U�L�Q�L���� �H�Q�I�O�D�V�\�R�Q�X�Q��biricik
ve tek�� �G�•�û�P�D�Q�� �R�O�D�U�D�N�� �J�|�U�•�O�G�•�ø�•�� �Y�H�� �K�H�U�� �W�•�U�O�•�� �G�H�Y�O�H�W�� �P�•�G�D�K�D�O�H�V�L�Q�L�Q�� �´�D�N�Ö�O�� �G�Ö�û�Ö”, 
“popülist” ve “verimsiz�µ�� �R�O�D�U�D�N�� �Q�L�W�H�O�H�Q�G�L�U�L�O�G�L�ø�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�O�H�U�L�� �G�D�U�D�O�W�Ö�F�Ö�� �S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U�� �\�H�U��
alm�D�\�D�� �E�D�û�O�D�G�Ö��“Kredibilite”, “�û�H�I�I�D�I�O�Ö�N”, “güven ve istikrar”, “beklentilerin idaresi”, 
“kurumsal çapa”, “�\�|�Q�H�W�L�û�L�P�µ�� �J�L�E�L�� �D�V�O�Ö�Q�G�D�� �U�H�H�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�G�H�� �W�D�P�� �N�D�U�û�Ö�O�Ö�ø�Ö�� �W�D�P�� �R�O�D�U�D�N��
�E�X�O�X�Q�P�D�\�D�Q���� �D�Q�F�D�N�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�L�Q�� �´kendin söyle – kendin inan” 
�G�•�Q�\�D�V�Ö�Q�G�D���N�D�o�Ö�Q�Ö�O�P�D�]���R�O�D�Q���\�H�Q�L���W�•�U�� �V�|�]�F�•�N�O�H�U���E�|�\�O�H�F�H���L�N�W�L�V�D�W���\�D�]�Ö�Q�Ö�Q�G�D���\�H�U�O�H�U�L�Q�L��
�D�O�G�Ö�O�D�U��

�.�H�\�Q�H�V�� �|�O�P�•�û���� �P�X�K�D�I�D�]�D�N�k�U-�R�U�W�R�G�R�N�V�� �L�N�W�L�V�D�W�� �D�Q�O�D�\�Ö�û�Ö�� �´rasyonel beklentiler” 
ve “monetarizm�µ���H�N�R�O�O�H�U�L�\�O�H���E�L�U�O�L�N�W�H���L�N�W�L�V�D�W���G�H�U�V���N�L�W�D�S�O�D�U�Ö�Q�Ö���L�û�J�D�O���H�W�P�H�\�H���E�D�û�O�D�P�Ö�û�W�Ö������

Sermaye yanl�Ö�V�Ö�� �E�L�U�� �G�L�]�L�� �V�L�\�D�V�L�� �P�•�G�D�K�D�O�H�� �L�O�H�� �E�L�U�O�H�û�W�L�U�L�O�G�L�ø�L�Q�G�H���� ���������·�O�H�U�L�Q��
�R�U�W�D�V�Ö�Q�G�D�Q�� �E�D�û�O�D�\�D�U�D�N�� �$�%�'�·�G�H�� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �N�H�V�L�P�O�H�U�L�Q�� �N�k�U�� �R�U�D�Q�O�D�U�Ö�� �\�H�Q�L�G�H�Q��
�\�•�N�V�H�O�L�û�H���J�H�o�W�L�����.�k�U���R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L���E�X���D�U�W�Ö�û�����U�H�H�O���V�H�N�W�|�U���û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�L�Q���J�L�G�H�U�H�N��rantiye 
�J�L�E�L�� �G�D�Y�U�D�Q�D�U�D�N���� �N�k�U�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q��faal�L�\�H�W�� �G�Ö�û�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q��
�E�H�V�O�H�Q�P�H�V�L�\�O�H�� �P�•�P�N�•�Q�� �R�O�D�E�L�O�P�L�û�W�L��Finansal spekülasyon ve finansal rantlar, 
�V�D�Q�D�\�L���N�k�U�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L���J�H�U�L�O�H�P�H�\�L���W�H�O�D�I�L���H�W�P�H�N�W�H�\�G�L��.

�%�X�� �D�U�D�G�D�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�H�U�E�H�V�W�O�H�û�W�L�U�L�O�P�H�\�O�H�� �E�L�U�O�L�N�W�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�H�U�P�D�\�H�Q�L�Q�� �N�Ö�V�D��
dönemli, spekülatif �Q�L�W�H�O�L�N�O�L�� �N�D�U�D�U�O�D�U�Ö�� �V�D�Q�D�\�L�O�H�û�P�H�� �K�H�G�H�I�O�H�U�L�Q�L�Q�� �|�Q�•�Q�H�� �J�H�o�L�\�R�U�G�X����
�g�U�Q�H�ø�L�Q����James Petras ve Henry Weltmeyer���� �U�H�H�O�� �V�H�N�W�|�U�G�H�� �N�X�O�O�D�Q�Ö�O�D�Q�� �K�H�U�� ����
�G�R�O�D�U�D�� �N�D�U�û�Ö�O�Ö�N���� �G�•�Q�\�D�� �I�L�Q�D�Q�V�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� ����-������ �G�R�O�D�U�O�Ö�N�� �E�L�U�� �L�û�O�H�P�� �K�D�F�P�L��
�J�H�U�o�H�N�O�H�û�W�L�U�L�O�G�L�ø�L�Q�L���K�H�V�D�S�O�Ö�\�R�U�������������·�O�H�U�G�H���J�•�Q�G�H���\�D�N�O�D�û�Ö�N���V�D�G�H�F�H���������� �P�L�O�\�D�U���G�R�O�D�U��
�K�D�F�P�L���R�O�D�Q���G�•�Q�\�D���G�|�Y�L�]���S�L�\�D�V�D�V�Ö���L�û�O�H�P�O�H�U�L�Q�L�Q�������������·�O�D�U�Ö�Q���E�D�û�Ö�Q�G�D���J�•�Q�G�H�����������W�U�L�O�\�R�Q��
�G�R�O�D�U�D���� �J�•�Q�•�P�•�]�G�H�� �G�H�� �������� �W�U�L�O�\�R�Q�� �G�R�O�D�U�D�� �X�O�D�û�P�Ö�û�� �G�X�U�X�P�G�D�� �R�O�G�X�ø�X�Q�X��
belgeliyordu.. �%�X�� �U�D�N�D�P�Ö�Q���� �G�•�Q�\�D�� �W�L�F�D�U�H�W�� �K�D�F�P�L�Q�L�Q�� ������ �P�L�V�O�L�Q�H�� �X�O�D�û�W�Ö�ø�Ö��
gözlenmekteydi. 

�$�Q�F�D�N�� �E�L�U�� �\�D�Q�G�D�Q�� �G�D�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �N�D�]�D�Q�o�O�D�U�Ö�Q�� �|�]�H�Q�G�L�U�G�L�ø�L�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �û�L�û�N�L�Q�O�L�N��
�J�L�G�H�U�H�N���E�D�û�O�Ö���E�D�û�Ö�Q�D���E�L�U���L�V�W�L�N�U�D�U�V�Ö�]�O�Ö�N���X�Q�V�X�U�X���K�D�O�L�Q�H���J�H�O�L�\�R�U���Y�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q���E�D�û�Ö�E�R�û��
�Y�H���D�Q�D�U�û�L�N���Q�L�W�H�O�L�N�O�H�U�L�Q�L���G�H���J�|�]�O�H�U���|�Q�•�Q�H���V�H�U�L�\�R�U�G�X��
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�'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D���� �N�•�U�H�V�H�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�Q�L�Q�� ���������� �N�U�L�]�L�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�O�D�û�P�D��
�V�•�U�H�F�L�Q�L�Q���G�R�ø�U�X�G�D�Q���E�L�U���•�U�•�Q�•�G�•�U�� �.�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q���P�H�U�N�H�]���•�O�N�H�O�H�U�L�Q�G�H���V�H�U�P�D�\�H�����D�U�W�Ö�N��
�N�k�U���R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö���V�•�U�G�•�U�H�E�L�O�P�H�N���L�o�L�Q���I�L�Q�D�Q�V�D�O���V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�X�Q���V�D�Q�D�O���U�D�Q�W�O�D�U�Ö�Q�D���E�D�ø�Ö�P�O�Ö��
�G�X�U�X�P�G�D�G�Ö�U�� ���<�X�N�D�U�Ö�G�D�N�L�� �û�H�N�L�O�G�H�� �|�]�H�O�O�L�N�O�H�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �N�k�U�� �D�U�W�Ö�û�O�D�U�Ö�� �G�L�N�N�D�W��
çekicidir!). �0�H�Y�F�X�W�� �N�U�L�]�L�Q�� �D�û�Ö�O�P�D�V�Ö�� �L�o�L�Q�� �|�Q�H�� �V�•�U�•�O�H�Q�� �\�H�Q�L-düzenlemeler veya 
�G�H�Q�H�W�O�H�\�L�F�L�� �N�X�U�X�P�O�D�U�Ö�Q�� �R�O�X�û�W�X�U�X�O�P�D�V�Ö�� �J�L�E�L�� �J�L�U�L�û�L�P�O�H�U���� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�•�Q�\�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �E�X�� �W�D�W�O�Ö��
�N�k�U�O�Ö�O�Ö�ø�Ö�Q�Ö�� �H�Q�J�H�O�O�H�\�H�F�H�ø�L�Q�G�H�Q���� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �P�D�Q�W�Ö�ø�Ö�Q�D�� �D�\�N�Ö�U�Ö�G�Ö�U��Sermaye 
�\�D�Q�O�Ö�V�Ö�� �P�X�K�D�I�D�]�D�N�k�U�� �L�G�H�R�O�R�J�O�D�U�Ö�Q�� �´�û�H�I�I�D�I�O�Ö�N” veya “�\�|�Q�H�W�L�û�L�P�µ�� �J�L�E�L�� �P�X�ø�O�D�N�� �V�|�]��
�R�\�X�Q�O�D�U�Ö�\�O�D�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�H�U�E�H�V�W�O�H�û�W�L�U�P�H�Q�L�Q�� �V�Ö�Q�Ö�U�O�D�P�D�V�Ö�Q�D�� �N�D�U�û�Ö�� �G�X�U�P�D�V�Ö�� �E�R�û�X�Q�D��
�G�H�ø�L�O�G�L�U��

2. �.�U�L�]�L�Q���7�•�U�N�L�\�H���(�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�H���2�O�D�V�Õ���<�D�Q�V�Õ�P�D�O�D�U�Õ

Bu durgunluk ve çöküntü���V�•�U�H�F�L�Q�L�Q���7�•�U�N�L�\�H�·�\�L���H�W�N�L�O�H�P�H�P�H�V�L���G�•�û�•�Q�•�O�H�P�H�]��
�3�H�N�L�� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�U�L�]�L�Q�� �7�•�U�N�L�\�H�·�\�H�� �\�D�Q�V�Ö�P�D�O�D�U�Ö�� �Q�H�O�H�U�� �R�O�D�F�D�N�W�Ö�U�"Bu tür bir 
�G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�� �L�o�L�Q�� �L�O�N�� �D�G�Ö�P�� �R�O�D�U�D�N�� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �N�•�U�H�V�H�O��
�H�N�R�Q�R�P�L�\�O�H���R�O�D�Q���E�D�ø�O�D�Q�W�Ö�O�D�U�Ö�Q�Ö���L�U�G�H�O�H�P�H�P�L�]���J�H�U�H�N�H�F�H�N�W�L�U��

Türkiye 2�������� �N�U�L�]�L�� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�G�D�Q�� �N�D�\�Q�D�N�O�D�Q�D�Q��
�P�X�D�]�]�D�P���o�D�S�O�Ö�� �E�L�U�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O���J�H�Q�L�û�O�H�P�H�� �Y�H�� �X�F�X�]�� �N�U�H�G�L�� �R�O�D�Q�D�ø�Ö�Q�D�� �N�D�Y�X�û�W�X��Giderek 
�D�U�W�D�Q���G�Ö�û���D�o�Ö�N�O�D�U�����F�D�U�L���L�û�O�H�P�O�H�U���D�o�Ö�N�O�D�U�Ö�����|�Q�F�H���\�•�N�V�H�N���I�D�L�]�O�H�U�L�Q���F�D�]�L�E�H�V�L�\�O�H���7�•�U�N�L�\�H�·�\�H��
�D�N�P�D�N�W�D���R�O�D�Q���V�Ö�F�D�N���S�D�U�D�\�O�D�����G�D�K�D���V�R�Q�U�D�O�D�U�Ö���L�V�H���û�L�U�N�H�W���E�L�U�O�H�û�P�H�O�H�U�L���Y�H���|�]�H�O�O�H�û�W�L�U�P�H�O�H�U��
�L�O�H���H�O�G�H���H�G�L�O�H�Q���G�R�ø�U�X�G�D�Q���\�D�W�Ö�U�Ö�P���I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�\�O�D���N�D�U�û�Ö�O�D�Q�P�D�\�D���o�D�O�Ö�û�Ö�O�G�Ö��Söz konusu 
�G�|�Q�H�P�G�H�� �7�•�U�N�L�\�H�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�X�O�X�ø�X�Q�X�� �K�Ö�]�O�D�� �\�•�N�V�H�O�W�W�L�� ���������� �E�D�û�Ö�Q�G�D�� ������������ �P�L�O�\�D�U��
�G�R�O�D�U�� �R�O�D�Q�� �W�R�S�O�D�P�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�� �V�W�R�N�X���� ���������·�L�Q�� �+�D�]�L�U�D�Q�� �D�\�Ö�� �L�W�L�E�D�U�L�\�O�H�� ������������ �P�L�O�\�D�U��
dolara yükseldi. ���������V�H�Q�H���J�L�E�L���E�L�U���V�•�U�H�G�H���E�L�U�L�N�W�L�U�L�O�P�L�û���R�O�D�Q���������������P�L�O�\�D�U���G�R�O�D�U�O�Ö�N���Q�H�W��
�\�H�Q�L���G�Ö�û���E�R�U�F�X�Q���D�Q�D���N�D�\�Q�D�ø�Ö���L�V�H��özel sektörün�E�R�U�o�O�D�Q�P�D�V�Ö�\�G�Ö����

�$�û�D�ø�Ö�G�D�N�L���W�D�E�O�R���E�X���Y�H�U�L�O�H�U�L���|�]�H�W�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U�� �*�|�U�•�O�G�•�ø�•���•�]�H�U�H���7�•�U�N�L�\�H��������2 
�V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D���N�•�U�H�V�H�O���I�L�Q�D�Q�V���S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�D���Q�H�W���E�R�U�o�O�D�Q�Ö�F�Ö���R�O�D�U�D�N���N�D�W�Ö�O�P�Ö�û�W�Ö�U��Biriktirilen 
�E�R�U�o�� �W�X�W�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �Q�H�U�H�G�H�\�V�H�� �W�D�P�D�P�Ö���|�]�H�O�� �V�H�N�W�|�U�� �E�R�F�X�G�X�U��Özel sektör içerisinde de 
�I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �û�L�U�N�H�W�O�H�U�� �N�H�V�L�P�L�Q�L�Q�� �E�X�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�� �W�H�P�S�R�V�X�Q�X�Q�� �|�Q�F�•�V�•�� �R�O�G�X�ø�X��
görülmektedir. Fin�D�Q�V���G�Ö�û���|�]�H�O���û�L�U�N�H�W�O�H�U���N�H�V�L�P�L�Q�L�Q�������������E�D�û�Ö�Q�G�D�������������P�L�O�\�D�U���G�R�O�D�U��
�R�O�D�Q�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�� �V�W�R�N�X���� ���������� �+�D�]�L�U�D�Q�·�Ö�Q�G�D�� ������������ �P�L�O�\�D�U�� �G�R�O�D�U�D�� �\�•�N�V�H�O�P�L�û�� �Y�H�� �G�Ö�û��
�E�R�U�o�O�D�Q�P�D�G�D�N�L���W�R�S�O�D�P���D�U�W�Ö�û�Ö�Q���•�o�W�H���L�N�L�V�L�Q�L���R�O�X�û�W�X�U�P�X�û�W�X�U��
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Tablo 1

2002.Ç4 2008.Ç2
�7�R�S�O�D�P���$�U�W�Õ�ú����

2008.Ç4-2008.Ç2
�7�R�S�O�D�P���'�Õ�ú���%�R�U�o���6�W�R�N�X129.6 284.4 154.8 
Kamu sektörü + TCMB 86.5 93.9 7.3 
Özel Sektör - Finansal 10.3 65.9 55.6 
�g�]�H�O���6�H�N�W�|�U���)�L�Q�D�Q�V���'�Õ�ú�Õ32.8 124.7 91.9 

�.�D�\�Q�D�N�����7�&�0�%���Y�H�U�L���G�D�÷�Õ�W�Õ�P���V�L�V�W�H�P�L����www.tcmb.gov.tr

�'�Õ�ú���%�R�U�o���6�W�R�N�X�����0�L�O�\�D�U���'�R�O�D�U

�7�•�U�N�L�\�H�� ���������� �N�U�L�]�L�Q�L�� �\�•�N�V�H�N�� �F�D�U�L�� �L�û�O�H�P�O�H�U�� �D�o�Ö�ø�Ö�� �Y�H�� �\�•�N�V�H�N�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o��
�E�D�ø�Ö�P�O�Ö�O�Ö�ø�Ö���L�O�H���N�D�U�û�Ö�O�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �$�Q�F�D�N�����������·�L�Q���\�H�Q�L���N�•�U�H�V�H�O���N�R�û�X�O�O�D�U�Ö���X�F�X�]���N�U�H�G�L�Q�L�Q��
�R�O�D�V�Ö���N�Ö�O�G�Ö�ø�Ö���X�F�X�]���G�|�Y�L�]���Y�H���X�F�X�]���L�W�K�D�O�D�W�D���G�D�\�D�O�Ö���E�•�\�•�P�H���P�R�G�H�O�L�Q�L�Q���D�U�W�Ö�N���P�•�P�N�•�Q��
�R�O�D�P�D�\�D�F�D�ø�Ö�Q�Ö���J�|�V�W�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U��

�'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D�����N�•�U�H�V�H�O���I�L�Q�D�Q�V���S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L���G�D�U�D�O�P�D�Q�Ö�Q���7�•�U�N�L�\�H�·�G�H���|�Q�F�H�O�L�N�O�H��
�\�•�N�V�H�N�� �|�O�o�•�G�H�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�� �E�L�U�L�N�W�L�U�P�L�û�� �R�O�D�Q�� �Y�H�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �o�H�Y�L�U�P�H�N�� �]�R�U�X�Q�G�D��
�E�X�O�X�Q�D�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �U�H�H�O�� �û�L�U�N�H�W�� �N�H�V�L�P�L�Q�L�� �H�W�N�L�O�H�P�H�V�L�� �E�H�N�O�H�Q�P�H�O�L�G�L�U�� �%�L�O�D�Q�o�R�O�D�U�Ö�Q�G�D��
�\�•�N�V�H�N���R�U�D�Q�O�Ö���G�|�Y�L�]���E�R�U�F�X���E�X�O�X�Q�D�Q���û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q���\�•�N�V�H�O�H�Q���N�Uedi maliyetleri ve döviz 
�N�X�U�X�Q�G�D�N�L�� �S�D�K�D�O�Ö�O�D�Q�P�D�G�D�Q�� �R�O�X�P�V�X�]�� �H�W�N�L�O�H�Q�H�F�H�ø�L�� �D�o�Ö�N�W�Ö�U��Bu sürecin ulusal 
�•�U�H�W�L�P�G�H���J�H�U�L�O�H�P�H���Y�H���D�U�W�D�Q���L�û�V�L�]�O�L�N���L�O�H���E�L�U�O�L�N�W�H���\�D�û�D�Q�D�F�D�N���X�]�X�Q���V�•�U�H�O�L���E�L�U���G�X�U�J�X�Q�O�X�N��
�\�D�U�D�W�D�F�D�ø�Ö�Q�Ö�� �|�Q�J�|�U�P�H�O�L�\�L�]��Nitekim, �7�•�U�N�� �V�D�Q�D�\�L�Q�H�� �L�O�L�û�N�L�Q�� �•�U�H�W�L�P�� �L�V�W�D�W�L�V�Wikleri 
�X�O�X�V�D�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�G�H�� �\�D�]�� �D�\�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �E�D�û�O�D�\�D�Q�� �G�X�U�J�X�Q�O�X�ø�X�Q�� �D�U�W�Ö�N�� �D�o�Ö�N�� �E�L�U�� �J�H�U�L�O�H�P�H�\�H��
�G�|�Q�•�û�W�•�ø�•�Q�•�� �E�H�O�J�H�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U�� �7�•�U�N�L�\�H�� �ù�V�W�D�W�L�V�W�L�N�� �.�X�U�X�P�X�� ���7�h�ù�.���� �Y�H�U�L�O�H�U�L�Q�G�H�Q��
�K�D�]�Ö�U�O�D�G�Ö�ø�Ö�P�Ö�]�� �D�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� �û�H�N�L�O�� �7�•�U�N�� �V�D�Q�D�\�L�L�Q�G�H�� �\�D�û�D�Q�D�Q�� �G�D�U�D�O�P�D�Q�Ö�Q�� �E�R�\�X�W�O�D�U�Ö�Q�Ö��
�D�o�Ö�N�o�D���V�H�U�J�L�O�H�P�H�N�Wedir.

�(�O�L�P�L�]�G�H���G�D�K�D���V�D�G�H�F�H���(�\�O�•�O���D�\�Ö���Y�H�U�L�O�H�U�L���E�X�O�X�Q�P�D�V�Ö�Q�D���N�D�U�û�Ö�Q���7�•�U�N���V�D�Q�D�\�L�L�Q�L�Q��
�L�o�L�Q�H�� �J�L�U�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �N�U�L�]�� �W�H�K�O�L�N�H�V�L�� �D�o�Ö�N�W�Ö�U�� �7�•�U�N�� �L�P�D�O�D�W�� �V�D�Q�D�\�L�� �+�D�]�L�U�D�Q�� �D�\�Ö�Q�G�D�N�L��
�\�•�]�G�H�����·�O�L�N���J�H�U�L�O�H�P�H�V�L�Q�L�Q���D�U�G�Ö�Q�G�D�Q�����7�H�P�P�X�]���D�\�Ö�Q�G�D���\�•�]�G�H�����������R�U�D�Q�Ö�Q�G�D���P�•�W�H�Y�D�]�L��
�E�L�U�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�� �N�D�\�G�H�W�P�L�û�� �L�G�L�� �$�Q�F�D�N�� �$�ø�X�V�W�R�V�� �Y�H�� �(�\�O�•�O�� �D�\�O�D�U�Ö�Q�D�� �D�L�W�� �Y�H�U�L�O�H�U�� �7�•�U�N��
�L�P�D�O�D�W�� �V�D�Q�D�\�L�L�Q�G�H�N�L�� �G�D�U�D�O�P�D�Q�Ö�Q�� �\�•�]�G�H�� �����·�X�� �D�û�P�Ö�û�� �R�O�G�X�ø�X�Q�X�� �Y�X�U�J�X�O�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U��
Küresel krizin daha �G�D���û�L�G�G�H�W�O�H�Q�G�L�ø�L���(�N�L�P���D�\�Ö���Y�H���V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D���7�•�U�N���V�D�Q�D�\�L�L�Q�H���R�O�D�Q��
�R�O�X�P�V�X�]���H�W�N�L�O�H�U�L�Q���\�R�ø�X�Q�O�D�û�P�D�V�Ö���E�H�N�O�H�Q�P�H�O�Ldir.

�.�U�L�]�L�� �V�D�G�H�F�H�� �ù�0�.�%�·�Q�L�Q�� �N�D�\�Ö�S�O�D�U�Ö�� �Y�H�� �´�F�D�U�L�� �L�û�O�H�P�O�H�U�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�Ö�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�Q�Ö��
sürdürebilecek miyiz?�µ�� �P�D�Q�W�Ö�ø�Ö�\�O�D�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�N�O�H�� �\�H�W�L�Q�H�Q�� �o�H�Y�U�H�O�H�U���� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�U�L�]�L�Q��
�7�•�U�N�� �V�D�Q�D�\�L�� �Y�H�� �G�L�ø�H�U�� �•�U�H�W�L�F�L�� �V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�Q�H�� �R�O�D�Q���G�R�ø�U�X�G�D�Q�� �G�D�U�D�O�W�Ö�F�Ö�� �H�W�N�L�O�H�U�L�Q�L��
görmezden gelmektedir.
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Şekil 2

�%�X�� �û�D�U�W�O�D�U�� �D�O�W�Ö�Q�G�D�� �7�•�U�N�L�\�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�L�� ���������·�L�Q�� �N�D�O�D�Q�� �D�\�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �Y�H�� �E�•�\�•�N��
�R�O�D�V�Ö�O�Ö�N�O�D�� ���������� �E�R�\�X�Q�F�D�� �G�X�U�J�X�Q�O�X�N�� �Y�H�� �\�D�\�J�Ö�Q�� �L�û�V�L�]�O�L�N�� �E�H�N�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U��Bu 
�J�|�]�O�H�P�O�H�U�H�� �Y�H�� �H�O�L�P�L�]�G�H�N�L�� �L�N�W�L�V�D�G�L�� �Y�H�U�L�O�H�U�H�� �N�D�U�û�Ö�Q���� �´Türkiye küresel krizden yeni 
�I�Ö�U�V�D�W�O�D�U���H�O�G�H���H�G�H�U�H�N���o�Ö�N�D�F�D�N�W�Ö�U�µ���V�D�Y�Ö�Q�Ö���L�Q�D�Q�G�Ö�U�Ö�F�Ö���E�X�O�P�D�N���o�R�N���J�•�o���J�|�]�•�N�P�H�N�W�H�G�L�U��

2-1. Cari İşlemler ve İşsizlik Sorunları Birbirine Bağlıdır
�'�Ö�û���D�o�Ö�N�����\�D���G�D���L�N�W�L�V�D�W���\�D�]�Ö�Q�Ö�Q�G�D�N�L���W�H�N�Q�L�N���W�D�E�L�U�L�\�O�H���F�D�U�L���L�û�O�H�P�O�H�U���D�o�Ö�ø�Ö, Türkiye 

�H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�L�Q���H�Q���|�Q�H�P�O�L���N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�N���Q�R�N�W�D�V�Ö�Q�Ö���R�O�X�û�W�X�U�X�\�R�U�� �����������\�Ö�O�Ö�Q�G�D���F�D�U�L���D�o�Ö�ø�Ö�Q��
�P�L�O�O�L�� �J�H�O�L�U�H�� �R�U�D�Q�O�D�� �\�•�]�G�H�� ���·�\�D�� �X�O�D�û�D�F�D�ø�Ö�� �K�H�V�D�S�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �´�&�D�U�L�� �D�o�Ö�N�µ�� �N�D�Y�U�D�P�Ö��
�7�•�U�N�L�\�H���H�N�R�Q�R�P�L���N�D�P�X�R�\�X�Q�X�Q���o�R�N���\�D�N�Ö�Q�G�D�Q���W�D�Q�Ö�G�Ö�ø�Ö���E�L�U���R�O�J�X���G�H�ø�L�O�G�L��Ne oldu da 
�E�L�U�G�H�Q���E�L�U�H���E�X���´�\�H�Q�L�µ���N�D�Y�U�D�P���E�X�Q�F�D���|�Q�H�P���N�D�]�D�Q�G�Ö�"

�6�R�U�X�Q�X�Q�� �|�]�•�� �û�X�G�X�U���� �7�•�U�N�L�\�H�� �J�H�O�H�Q�H�N�V�H�O�� �R�O�D�U�D�N�� �´�Ö�O�Ö�P�O�Ö�µ�� �G�•�]�H�\�G�H�� ���X�O�X�V�D�O��
gelire oranla yüzde 1 –�� ���������� �F�D�U�L�� �L�û�O�H�P�O�H�U�� �D�o�Ö�ø�Ö�� �Y�H�U�H�Q�� �E�L�U�� �•�O�N�H�� �N�R�Q�X�P�X�Q�G�D�\�N�H�Q����
�����������V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D���F�D�U�L���D�o�Ö�N���K�Ö�]�O�D���\�•�N�V�H�O�P�L�û���Y�H���X�O�X�V�D�O���J�H�O�L�U�L�Q���\�•�]�G�H���������·�L�Q�H���X�O�D�û�P�Ö�û�W�Ö�U��
�$�Q�F�D�N�����´�F�D�U�L���D�o�Ö�N���V�R�U�X�Q�X�Q�X�Q�µ���E�R�\�X�W�O�D�U�Ö���V�D�G�H�F�H���U�D�N�D�P�V�D�O���R�O�D�U�D�N���\�•�N�V�H�N���R�O�X�û�X�Q�G�D��
�G�H�ø�L�O�����D�o�Ö�ø�Ö�Q���N�D�U�û�Ö�O�D�Q�P�D�����I�L�Q�D�Q�V�H���H�G�L�O�P�H�����E�L�o�L�P�O�H�U�L�Q�G�H���G�H���\�D�W�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�8�O�X�V�D�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�G�H�� �U�H�H�O�� �V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�Q�� �W�R�S�O�D�P�� �G�|�Y�L�]�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�Ö�� �R�O�X�û�W�X�U�D�Q�� �F�D�U�L��
�L�û�O�H�P�O�H�U���D�o�Ö�ø�Ö�Q�Ö�Q���N�D�E�D�F�D���G�|�U�W���D�Q�D���E�L�o�L�P�G�H���I�L�Q�D�Q�V�H���H�G�L�O�H�F�H�ø�L���G�•�û�•�Q�•�O�H�E�Llir:

1. �3�R�U�W�I�|�\���\�D�W�Ö�U�Ö�P�O�D�U�Ö�����´�V�Ö�F�D�N���S�D�U�D�µ���J�L�U�L�û�O�H�U�L��
2. �'�R�ø�U�X�G�D�Q���\�D�E�D�Q�F�Ö���\�D�W�Ö�U�Ö�P�O�D�U�����'�<�<��
3. �<�H�Q�L���G�Ö�û���E�R�U�o�O�D�Q�P�D
4. �'�D�K�D���|�Q�F�H�G�H�Q���E�L�U�L�N�W�L�U�L�O�P�L�û���X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö���U�H�]�H�U�Y�O�H�U�L�Q���N�X�O�O�D�Q�Ö�O�P�D�V�Ö��

�7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q���F�D�U�L�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�Ö�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�Q�G�D�����������·�\�D�� �G�H�ø�L�Q�� �H�Q���|�Q�H�P�O�L�� �N�D�O�H�P��
�V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�� �D�N�Ö�P�O�D�U�Ö�� �L�G�L�� ���������·�W�H�� �\�•�]�G�H�� �����·�D�� �Y�D�U�D�Q�� �V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�� �V�R�Q�U�D�N�L��
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�G�|�U�W�� �\�Ö�O�� �E�R�\�X�Q�F�D�� �J�H�U�L�O�H�P�L�û�� �Y�H�� ���������·�G�H�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P�F�Ö�O�D�U�Ö�Q�� �7�•�U�N��
�W�D�K�Y�L�O�O�H�U�L�Q�G�H�Q���o�Ö�N�Ö�û�O�D�U�Ö���Y�H���\�H�U�O�L���E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q���N�Ö�V�D���Y�D�G�H�O�L���N�U�H�G�L�O�H�U�L�Q�G�H�N�L���J�H�U�L���|�G�H�P�H�O�H�U��
nedeniyle eksi�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�H�� �G�|�Q�P�•�û�Wü. Bu arada Türkiye, 2006 ve 2007’de toplam
�R�O�D�U�D�N���\�D�N�O�D�û�Ö�N���������P�L�O�\�D�U���G�R�O�D�U�O�Ö�N���E�L�U���G�R�ø�U�X�G�D�Q���\�D�E�D�Q�F�Ö���\�D�W�Ö�U�Ö�P���J�L�U�L�û�L���\�D�û�D�P�Ö�û�����E�X��
�G�|�Q�•�û�•�P���L�V�H���U�H�V�P�L���o�H�Y�U�H�O�H�U�G�H���D�F�H�O�H�F�L���E�L�U���L�\�L�P�V�H�U�O�L�N���L�O�H���´�G�Ö�û���D�o�Ö�ø�Ö�Q���I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q���N�D�O�L�W�H�V�L��
yükseldi�µ�� �E�D�û�O�Ö�N�O�D�U�Ö�\�O�D�� �P�•�M�G�H�O�H�Q�P�L�û�W�L�� �'�<�<�·�Q�L�Q�� �´�G�Ö�û�� �E�R�U�o�� �\�D�U�D�W�P�D�\�D�Q���� �N�D�O�Ö�F�Ö�� �Y�H��
�L�V�W�L�N�U�D�U�O�Ö�µ�� �E�L�U�� �G�Ö�û�� �N�D�\�Q�D�N�� �W�•�U�•�� �R�O�G�X�ø�X�Q�D�� �Y�X�U�J�X�� �\�D�S�Ö�O�D�U�D�N���� �X�O�X�V�D�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�Q�L�Q�� �G�Ö�û��
�N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�ø�Ö�Q�Ö�Q�� �R�U�W�D�G�D�Q�� �N�D�O�G�Ö�U�Ö�O�G�Ö�ø�Ö�� �V�|�\�O�H�P�L�� �G�H���� �\�H�U�O�L-�\�D�E�D�Q�F�Ö�� �W�•�P�´�S�L�\�D�V�D��
�R�\�X�Q�F�X�O�D�U�Ö�µ�Q�F�D���|�Y�J�•�\�O�H���G�L�O�H���J�H�W�L�U�L�O�P�H�N�W�H�\�G�L��

�%�X�� �D�U�D�G�D���� �D�G�Ö�Q�G�D�N�L�� �´�\�D�W�Ö�U�Ö�P�µ�� �V�|�]�F�•�ø�•�Q�H�� �N�D�U�û�Ö�Q���� �'�<�<�·�Q�L�Q�� �E�•�\�•�N��
�E�|�O�•�P�•�Q�•�Q�� �X�O�X�V�D�O�� �H�N�R�Q�R�P�L�Q�L�Q�� �V�D�E�L�W�� �V�H�U�P�D�\�H�� �V�W�R�N�X�Q�X�Q�� �J�H�Q�L�û�O�H�P�H�V�L�� �D�Q�O�D�P�Ö�Q�G�D��
�\�D�W�Ö�U�Ö�P���R�O�P�D�G�Ö�ø�Ö�����o�R�ø�X�Q�O�X�N�O�D���´�H�G�L�Q�L�P�O�H�U���Y�H���E�L�U�O�H�û�P�H�O�H�U�µ���N�D�O�H�P�L���D�O�W�Ö�Q�G�D���N�D�\�G�H�G�L�O�H�Q��
�Y�H�� �X�O�X�V�D�O�� �P�•�O�N�L�\�H�W�L�Q�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�O�D�U�D�� �D�N�W�D�U�Ö�O�P�D�V�Ö�� �D�Q�O�D�P�Ö�Q�D�� �J�H�Oen bir el 
�G�H�ø�L�û�W�L�U�P�H�V�L�Q�G�H�Q�� �L�E�D�U�H�W��–�Y�H�� �E�L�U�� �G�H�I�D�O�Ö�N—�� �E�L�U�� �N�D�\�Q�D�N�� �J�L�U�L�û�L�� �R�O�G�X�ø�X�� �J�H�U�o�H�ø�L�� �L�V�H��
�Ö�V�U�D�U�O�D���J�|�]�O�H�U�G�H�Q���X�]�D�N���W�X�W�X�O�P�D�N�W�D�\�G�Ö��

�$�Q�F�D�N���� �F�D�U�L�� �D�o�Ö�N�� �W�H�K�G�L�G�L�� �V�D�G�H�F�H�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�� �E�R�\�X�W�X�\�O�D�� �V�Ö�Q�Ö�U�O�Ö�� �G�H�ø�L�O�G�L�U��
Oysa, Türkiye’de �F�D�U�L�� �D�o�Ö�N�� �V�R�U�X�Q�X�� �o�R�ø�X�Q�O�X�N�O�D�� �´�Q�D�V�Ö�O�� �I�L�Q�D�Q�V�H��edebiliriz?” sorusuyla 
�V�Ö�Q�Ö�U�O�D�Q�G�Ö�U�Ö�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U��“�&�D�U�L�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�H�� �H�G�L�O�L�S�� �H�G�L�O�P�H�G�L�ø�L�µ�� �N�X�û�N�X�V�X�]�� �´piyasa 
�R�\�X�Q�F�X�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�µ�� �Y�H�� �´�I�L�Q�D�Q�V�� �V�S�H�N�•�O�D�W�|�U�O�H�U�L�Q�L�Q�µ�� �o�R�ø�X�Q�O�X�N�O�D�� �N�Ö�V�D�� �G�|�Q�H�P�O�L�� �R�O�D�Q�� �E�D�N�Ö�û��
�D�o�Ö�O�D�U�Ö�Q�D�� �Y�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �J�H�W�L�U�L�� �K�H�V�D�S�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �P�X�K�D�V�H�E�H�V�L�Q�H�� �V�R�Q�� �G�H�U�H�F�H�� �X�\�J�X�Q�G�Xr.
�)�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�� �G�•�Q�\�D�V�Ö���� �F�D�U�L�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�� �L�o�L�Q�� �7�•�U�N�L�\�H�·�\�H��
�o�H�N�L�O�P�H�V�L�� �J�H�U�H�N�H�Q�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�� �V�H�U�P�D�\�H�Q�L�Q�� �K�H�P�� �E�R�\�X�W�O�D�U�Ö�Q�Ö���� �K�H�P�� �G�H�� �E�L�o�L�P�L�Q�L�� �E�•�\�•�N��
�E�L�U���´�L�û�W�D�K�D�µ���L�O�H���L�]�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U��

�%�X�U�D�G�D���K�H�P�H�Q���Y�X�U�J�X�O�D�\�D�O�Ö�P���N�L���F�D�U�L���L�û�O�H�P�O�H�U���D�o�Ö�ø�Ö�Q�Ö�Q���N�D�S�D�W�Ö�O�P�D�V�Ö���E�D�V�Lt bir 
�P�X�K�D�V�H�E�H���G�H�Q�J�H�V�L���P�H�V�H�O�H�V�L���G�H�ø�L�O�G�L�U�� �=�L�U�D���F�D�U�L���L�û�O�H�P�O�H�U�G�H�N�L���D�o�Ö�N�����Q�L�K�D�L���R�O�D�U�D�N���\�X�U�W��
�L�o�L�Q�G�H�� �\�H�U�O�L�� �•�U�H�W�L�P�L�� �E�D�O�W�D�O�D�P�D�N�W�D�� �Y�H�� �L�V�W�L�K�G�D�P�Ö�� �J�H�U�L�O�H�W�P�H�N�W�H�G�L�U�� �&�D�U�L�� �D�o�Ö�N���� �Q�D�V�Ö�O��
�I�L�Q�D�Q�V�H�� �H�G�L�O�L�U�V�H�� �H�G�L�O�V�L�Q���� �|�]�•�� �L�W�L�E�D�U�L�\�O�H�� �7�•�U�N�L�\�H�·�G�H�� �L�û�V�L�]�O�L�N�� �V�R�U�X�Q�X�Q�X�Q��
�G�H�U�L�Q�O�H�û�P�H�V�L�Q�H���G�R�ø�U�X�G�D�Q���N�D�W�N�Ö�G�D���E�X�O�X�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�1�L�W�H�N�L�P���� �7�h�ù�.�� �W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q�� �\�D�\�Ö�P�O�D�Q�D�Q�� �L�û�J�•�F�•�� �L�V�W�D�W�L�V�W�L�N�O�H�U�L���� �7�•�U�N�L�\�H�·�G�H��
�L�û�V�L�]�O�L�N�� �V�R�U�X�Q�X�Q���W�•�P�� �û�L�G�G�H�W�L�\�O�H���V�•�U�P�H�N�W�H�� �R�O�G�X�ø�X�Q�X���E�H�O�J�H�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U���$�o�Ö�N�� �L�û�V�L�]�O�L�N
�R�U�D�Q�Ö�Q�Ö�Q�� �\�•�]�G�H�� �������·�G�D�� �V�•�U�H�J�H�O�G�L�ø�L���� �´�L�û�� �E�D�û�Ö�� �\�D�S�P�D�\�D�� �K�D�]�Ö�U���� �D�Q�F�D�N�� �L�û�� �D�U�D�Paktan 
umudunu kesen�µ���J�L�]�O�L���L�û�V�L�]�O�H�U���R�U�G�X�V�X�Q�X�Q���G�D�����������P�L�O�\�R�Q���N�L�û�L�\�H���o�Ö�N�W�Ö�ø�Ö���7�•�U�N�L�\�H�����K�Ö�]�O�D��
�D�U�W�W�Ö�U�G�Ö�ø�Ö�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�U�Ö�� �Q�H�W�L�F�H�V�L�Q�G�H�� �X�F�X�]�� �L�W�K�D�O�D�W�D�� �G�D�\�D�O�Ö���� �E�D�ø�Ö�P�O�Ö�� �Y�H��istihdam 
yaratmayan���E�L�U���E�•�\�•�P�H���\�R�O�D�ø�Ö���L�]�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U��

�1�D�V�Ö�O���I�L�Q�D�Q�V�H���H�G�L�O�L�U�V�H���H�G�L�O�V�L�Q�����G�Ö�û���E�R�U�o�O�D�Q�P�D�\�D���G�D�\�D�O�Ö���F�D�U�L���D�o�Ö�N ve �L�û�V�L�]�O�L�N���D�\�Q�Ö��
madalyonun iki yüzü gibidir. �$�û�D�ø�Ö�G�D�N�L���û�H�N�L�O�����E�X���R�O�J�X�\�X���D�o�Ö�N�o�D���G�L�O�H���J�H�W�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U��
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Şekil 3. Cari İşlemler Açığı ve Toplam İşsizlik
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�&�D�U�L���$�o�Õ�N�����0�L�O�\�D�U�����������6�R�O���H�N�V�H�Q��

�7�R�S�O�D�P���L�ú�V�L�]�O�L�N���R�U�D�Q�Õ�����6�D�÷���H�N�V�H�Q��

�.�D�\�Q�D�N�����7�h�ù�.�����Z�Z�Z���W�X�L�N���J�R�Y���W�U

�ú�H�N�L�O�G�H�� ��������-�N�U�L�]�L�� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �7�•�U�N�L�\�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�G�H�� �J�H�U�o�H�N�O�H�û�H�Q�� �F�D�U�L��
�L�û�O�H�P�O�H�U�� �D�o�Ö�ø�Ö�� �V�R�O�� �H�N�V�H�Q�G�H���� �W�R�S�O�D�P�� �L�û�V�L�]�O�L�N�� �R�U�D�Q�Ö�� ���D�o�Ö�N�� �D�U�W�Ö�� �J�L�]�O�L�� �L�û�V�L�]�O�L�N���� �L�V�H�� �V�D�ø��
eksende belirtilmektedir. �*�|�U�•�O�G�•�ø�•�� �•�]�H�U�H�� �7�•�U�N�L�\�H�� ���������·�G�H�Q�� �E�X�� �\�D�Q�D�� �J�L�G�H�U�H�N��
�D�U�W�D�Q�� �R�U�D�Q�G�D�� �F�D�U�L�� �L�û�O�H�P�O�H�U�� �D�o�Ö�ø�Ö�� �Y�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U���� �6�|�]�� �N�R�Q�X�V�X�� �D�o�Ö�N���� �|�]�•�� �L�W�L�E�D�U�L�\�O�H, 
�7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �G�Ö�û�� �G�•�Q�\�D�\�D�� �V�X�Q�P�D�N�W�D�� �R�O�G�X�ø�X�� �\�•�N�V�H�N�� �U�H�H�O�� �I�D�L�]�� �J�H�W�L�U�L�V�L�Q�H��
�G�D�\�D�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �%�X�� �û�H�N�L�O�G�H�� �X�\�D�U�Ö�O�D�Q�� �\�•�N�V�H�N�� �K�D�F�L�P�O�L�� �G�|�Y�L�]�� �J�L�U�L�û�O�H�U�L�� �G�|�Y�L�]�� �N�X�U�X�Q�X��
�X�F�X�]�O�D�W�P�D�N�W�D�� �Y�H�� �L�W�K�D�O�D�W�� �W�D�O�H�E�L�Q�L�� �N�D�P�o�Ö�O�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U��Türkiye’nin bir spekülatif 
kazanç ve ithalat cennetine dö�Q�•�û�W�•�U�•�O�G�•�ø�•���E�X���R�U�W�D�P�G�D�����\�H�U�O�L���•�U�H�W�L�P���Y�H���L�V�W�L�K�G�D�P��
�\�H�U�L�Q�H�����G�Ö�û���G�•�Q�\�D�G�D�N�L���•�U�H�W�L�P���Y�H���L�V�W�L�K�G�D�P���E�H�V�O�H�Q�P�H�N�W�H�G�L�U��

�8�F�X�]���L�W�K�D�O�D�W���G�L�ø�H�U���E�L�U���\�D�Q�G�D�Q���G�D���\�X�U�W���L�o�L�Q�G�H���\�D�Q���V�D�Q�D�\�L�O�H�U�L���Y�H���\�H�U�O�L���D�U�D���P�D�O�Ö��
�Y�H�� �J�L�U�G�L�� �•�U�H�W�L�F�L�O�H�U�L�Q�L�Q�� �N�D�]�D�Q�o�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �H�U�L�W�P�H�N�W�H���� �X�F�X�]�� �L�W�K�D�O�� �J�L�U�G�L�O�H�U�L�� �\erli sanayileri 
�S�L�\�D�V�D�G�D�Q���G�Ö�û�O�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U�����%�X�Q�X�Q���V�R�Q�X�F�X�Q�G�D���R�U�W�D���Y�H���N�•�o�•�N���E�R�\���L�û�O�H�W�P�H�O�H�U���Y�H���G�L�N�H�\��
�E�D�ø�O�D�Q�W�Ö�O�Ö���\�D�Q���V�D�Q�D�\�L�O�H�U���W�H�N�H�U���W�H�N�H�U���•�U�H�W�L�P�G�H�Q���o�H�N�L�O�L�U�N�H�Q���7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q���D�U�D���Y�H���\�D�W�Ö�U�Ö�P��
�P�D�O�O�D�U�Ö�Q�G�D���G�Ö�û�D���E�D�ø�Ö�P�O�Ö�O�Ö�ø�Ö���D�U�W�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

Bu fasit daire ise çok yüksek maliyetlerle elde edilen dövizin tekrardan 
�L�W�K�D�O�D�W�� �\�R�O�X�\�O�D�� �G�Ö�û�D�U�Ö�\�D�� �J�H�U�L�� �|�G�H�Q�P�H�V�L�� �\�R�O�X�\�O�D�� �W�D�P�D�P�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U��Bu 
�G�|�Q�J�•�\�O�H�� �E�L�U�O�L�N�W�H�� �L�û�V�L�]�O�L�N�� �V�R�U�X�Q�X�� �G�|�Q�•�û�•�� �R�O�P�D�\�D�Q�� �E�L�o�L�P�G�H�� �\�D�S�Ö�V�D�O�� �Y�H�� �N�D�O�Ö�F�Ö�� �E�L�U��
�V�R�U�X�Q�D�� �G�|�Q�•�û�P�H�N�W�H���� �Y�H�� �7�•�U�N�L�\�H�� �X�O�X�V�D�O�� �V�D�Q�D�\�L�Q�L�Q�� �D�U�W�D�Q�� �L�W�K�D�O�D�W�� �E�D�ø�Ö�P�O�Ö�O�Ö�ø�Ö�� �Y�H�� �G�Ö�û��
�E�R�U�o���\�•�N�•�P�O�•�O�•�N�O�H�U�L���D�O�W�Ö�Q�G�D���J�L�G�H�U�H�N���E�D�ø�Ö�P�V�Ö�]�O�Ö�ø�Ö�Q�Ö���\�L�W�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U��

�%�X���E�|�O�•�P�G�H���V�R�Q���V�|�]���R�O�D�U�D�N�����X�Q�X�W�P�D�\�D�O�Ö�P���N�L���N�•�U�H�V�H�O���H�N�R�Q�R�P�L�G�H���N�U�L�]�H���H�Q���\�D�W�N�Ö�Q��
�•�O�N�H�����N�•�U�H�V�H�O���I�L�Q�D�Q�V���V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�L�Q���H�Q���J�|�]�G�H���N�R�Q�X�P�G�D���J�|�U�G�•�ø�•���•�O�N�H�G�L�U���7�•�U�N�L�\�H�����G�Ö�û���D�o�Ö�N�O�D�U�Ö����
döviz po�]�L�V�\�R�Q�� �D�o�Ö�N�O�D�U�Ö���� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�� �\�•�N�•�� �Y�H�� �V�Ö�ø�� �R�O�D�Q�� �I�L�Q�D�Q�V�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q��
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�N�D�O�G�Ö�U�D�P�D�\�D�F�D�ø�Ö�� �E�R�\�X�W�W�D�N�L�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �K�D�U�H�N�H�W�O�H�U�L�\�O�H���� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�U�L�]�G�H�Q�� �H�Q�� �û�L�G�G�H�W�O�L��
�E�L�o�L�P�G�H���H�W�N�L�O�H�Q�H�E�L�O�H�F�H�N���H�N�R�Q�R�P�L���G�X�U�X�P�X�Q�G�D�G�Ö�U��

2-2. IMF Programı Üzerine

“IMF ile Anlaşmalı mıyız?” 
Bu soruya v�H�U�L�O�H�F�H�N�� �R�O�X�P�O�X�� �F�H�Y�D�S�� �E�D�]�Ö�� �o�H�Y�U�H�O�H�U�F�H�� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�R�Q�M�R�Q�N�W�•�U�H��

�N�D�U�û�Ö���E�L�U���´�V�L�J�R�U�W�D�µ���L�û�O�H�Y�L���J�|�U�P�H�N�W�H�G�L�U�� �6�D�Y�O�D�U�D���J�|�U�H���7�•�U�N�L�\�H���\�X�U�W���G�Ö�û�Ö�Q�G�D�Q���V�H�U�P�D�\�H��
�o�H�N�H�E�L�O�P�H�N�� �L�o���Q�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�� �´�\�D�W�Ö�U�Ö�P�F�Ö�\�D�µ�� �J�•�Y�H�Q�F�H�� �V�X�Q�P�D�N�� �]�R�U�X�Q�G�D�G�Ö�U��IMF ile
�\�D�S�Ö�O�D�F�D�N���E�L�U���D�Q�O�D�û�P�D���E�X���J�•�Y�H�Q���X�Q�V�X�U�X�Q�X���V�D�ø�O�D�P�D�G�D���Y�D�]�J�H�o�L�O�P�H�]���|�Q�H�P�H���V�D�K�L�S�W�L�U��

Bu noktada daha ileriye gitmeden önce “�,�0�)�� �3�U�R�J�U�D�P�Ö�µ���N�D�Y�U�D�P�Ö�Q�D���D�o�Ö�N�O�Ö�N��
getirelim. �+�H�U�� �û�H�\�G�H�Q�� �|�Q�F�H���,�0�)�� �3�U�R�J�U�D�P�Ö�� �N�D�Y�U�D�P�Ö�� �L�O�H�� �N�D�V�W�H�G�L�O�H�Q�� �Q�H�G�L�U�"IMF 
�3�U�R�J�U�D�P�Ö�·�Q�Ö�Q���o�H�U�o�H�Y�H�V�L���Q�H�G�L�U�" �1�H���W�•�U���S�R�O�L�W�L�N�D�O�D�U���´�,�0�)���3�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�D�µ���G�D�K�L�O�G�L�U?�%�X���V�R�U�X�O�D�U�Ö�Q��
�\�D�Q�Ö�W�O�D�U�Ö�� �H�O�E�H�W�W�H�� �N�L�� �,�0�)�� �K�H�\�H�W�L�Q�L�Q�� �\�X�U�G�X�P�X�]�D �\�D�S�W�Ö�ø�Ö�� �V�H�\�D�K�D�W�O�H�U�L�Q�� �V�•�U�H�V�L�Q�H��
indirgenemez. �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �L�]�O�H�P�H�N�W�H�� �R�O�G�X�ø�X�� �L�N�W�L�V�D�G�L�� �S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�� �|�]�J�•�O�� �Q�L�W�H�O�L�N�O�H�U�L��
�E�X���V�R�U�X�Q�X�Q���F�D�Q���G�D�P�D�U�Ö�G�Ö�U��

2-2-1. IMF Programının İktisadi ve Siyasi Nitelikleri
Türkiy�H���H�N�R�Q�R�P�L�V�L���E�L�O�G�L�ø�L�P�L�]���•�]�H�U�H�������������\�Ö�O�Ö�Q�G�D���G�H�U�L�Q���E�L�U���N�U�L�]�H���V�•�U�•�N�O�H�Q�G�L��

�.�U�L�]�L�Q�� �D�U�G�Ö�Q�G�D�� �\�D�W�D�Q�� �D�Q�D�� �H�W�N�H�Q�L�Q�� �V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�\�D�� �D�û�Ö�U�Ö�� �E�D�ø�Ö�P�O�Ö�� �X�O�X�V�D�O�� �E�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N��
�V�L�V�W�H�P�L�Q�L�Q�� �D�û�Ö�U�Ö�� �U�L�V�N�� �D�O�P�D�V�Ö�� �Y�H�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�V�Ö�� �V�R�Q�X�F�X�Q�G�D�� �E�L�U�L�N�H�Q�� �E�D�O�R�Q�X�Q��
�S�D�W�O�D�P�D�V�Ö�� �R�O�G�X�ø�X�� �V�Ö�N�� �V�Ö�N�� �G�L�O�H�� �J�H�W�Lrildi. �$�Q�F�D�N�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �X�\�J�X�O�D�P�D�\�D��
�N�R�Q�X�O�D�Q�����Y�H���D�G�Ö�Q�D���|�Q�F�H�O�H�U�L���*�•�o�O�•���(�N�R�Q�R�P�L�\�H���*�H�o�L�û���3�U�R�J�U�D�P�Ö�� sonra da Ulusal Program 
�J�L�E�L���L�I�D�G�H�O�H�U���\�D�N�Ö�û�W�Ö�U�Ö�O�D�Q�����L�V�W�L�N�U�D�U���S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�Ö�Q���G�D���E�L�]�]�D�W���D�\�Q�Ö���W�H�P�H�O�O�H�U�H���G�D�\�D�Q�P�D�\�D��
�G�H�Y�D�P���H�W�P�H�N�W�H���R�O�G�X�ø�X���J�|�U�•�O�G�•��

���������\�Ö�O�Ö�Q�G�D�Q�� �E�D�û�O�D�\arak Türkiye’nin IMF denetim ve gözetiminde 
�V�•�U�G�•�U�P�H�N�W�H�� �R�O�G�X�ø�X�� �L�N�W�L�V�D�G�L�� �S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�� �W�H�N�� �E�L�U�� �W�H�P�H�O�� �X�Q�V�X�U�X�� �E�X�O�X�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U����
�8�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö���S�L�\�D�V�D�O�D�U�D���\�•�N�V�H�N���U�U�H�H�O���I�D�L�]���V�X�Q�P�D�N���Y�H���I�L�Q�D�Q�V���V�H�U�P�D�\�H�V�L�Q�L���7�•�U�N�L�\�H�·�\�H���o�H�N�P�H�N��

�%�X�� �N�R�Q�X�G�D���� �,�0�)�·�Q�L�Q�� ���������� �N�U�L�]�L�Q�L�Q�� �K�H�P�H�Q�� �D�U�G�Ö�Q�G�D�Q�� �\�D�\�Ö�P�O�D�P�Ö�û�� �R�O�G�X�ø�X��
�7�•�U�N�L�\�H�� �•�O�N�H�� �U�D�S�R�U�X�� �V�R�Q�� �G�H�U�H�F�H�� �|�ø�U�H�W�L�F�L�G�L�U���� �$�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� �W�D�E�O�R�G�D���� �,�0�)�·�Q�L�Q�� �Z�H�E��
�V�L�W�H�V�L�Q�G�H�� ���������·�L�Q�� �R�U�W�D�V�Ö�Q�G�D�� �\�D�\�Ö�P�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�D�Q�� �V�|�]�� �N�R�Q�X�V�X�� �U�D�S�R�U�X�Q��
“makroekonomik hedefleri” sergilenmektedir. �(�Q�I�O�D�V�\�R�Q�����E�•�\�•�P�H�����I�D�L�]���G�Ö�û�Ö���I�D�]�O�D��
�J�L�E�L�� �G�H�ø�L�û�N�H�Q�O�H�U�L�Q�� ���������� �Y�H�� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �D�O�P�Ö�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �G�H�ø�H�U�O�H�U�L�Q���� �G�D�K�D�� �R�� �J�•�Q�O�H�U�G�H��
�,�0�)���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�O�H�U�L���W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q���7�•�U�N�L�\�H�·�\�H���L�O�H�W�L�O�P�L�û���R�O�G�X�ø�X���D�o�Ö�N�o�D���J�|�U�•�O�P�H�N�W�H�G�L�U����

�7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �K�H�U�� �\�Ö�O�� �o�R�N�� �G�D�K�D�� �K�Ö�]�O�Ö�� �E�•�\�•�P�•�û�� �R�O�P�D�V�Ö�Q�D��
�U�D�ø�P�H�Q���� �Q�L�\�H�� �V�•�U�H�N�O�L�� �R�O�D�U�D�N�� �´�\�•�]�G�H�� ���� �E�•�\�•�P�H�µ�� �K�H�G�H�I�L�Q�G�H�� �Ö�V�U�D�U�� �H�W�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �G�D��
�W�D�E�O�R�G�D�N�L���Y�H�U�L�O�H�U�G�H�Q���D�Q�O�D�û�Ö�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �7�D�E�O�R�������D�\�U�Ö�F�D���N�D�P�X���P�D�O�L�\�H�V�L�Q�G�H���P�L�O�O�L���J�H�O�L�U�H��
�R�U�D�Q�O�D���\�•�]�G�H���������·�O�L�N���I�D�L�]���G�Ö�û�Ö���I�D�]�O�D���K�H�G�H�I�L�Q�L�Q���Y�H���\�Ö�O�O�Ö�N���H�Q�I�O�D�V�\�R�Q���K�H�G�H�I�O�H�U�L�Q�L�Q���G�H���L�O�N��
�N�D�\�Q�D�N�O�D�U�Ö�Q�Ö���L�O�J�L�O�L�O�H�U�H���V�X�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U��
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�'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D���� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �V�•�U�H�N�O�L�� �R�O�D�U�D�N�� �\�•�]�G�H�� ���� �E�•�\�•�P�H��
�K�H�G�H�I�L�Q�G�H�N�L�� �Ö�V�U�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �W�H�P�H�O�L���G�D�K�D�� ���������·�G�H���,�0�)�� �W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q���\�D�\�Ö�Q�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�D�Q�� �•�O�N�H��
�U�D�S�R�U�X�Q�X�Q�� �U�D�N�D�P�O�D�U�Ö�Q�D�� �G�D�\�D�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U��Dikkat edilirse, Türkiye’nin 2002 
�V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �K�H�U�� �\�Ö�O�� �V�R�Q�X�� �K�H�G�H�I�O�H�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �H�Q�I�O�D�V�\�R�Q�� �K�H�G�H�I�L�Q�L�Q�� �G�H�� �E�X�� �W�D�E�O�R�G�D��
�G�D�K�D�� ���������� �\�Ö�O�Ö�Q�G�D�� �Y�H�U�L�O�P�L�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �J�|�U�•�O�H�F�H�N�W�L�U�� ���2�\�V�D�� �7�&�� �0�H�U�N�H�]�� �%�D�Q�N�D�V�Ö�·�Q�Ö�Q��
�´�D�o�Ö�N�µ���H�Q�I�O�D�V�\�R�Q���K�H�G�H�I�O�H�P�H�V�L���U�H�M�L�P�L�Q�H���J�H�o�L�û�L���D�Q�F�D�N�����������·�G�D���J�H�U�o�H�N�O�H�û�H�F�H�N�W�L�U����

�%�X�U�D�G�D�� �L�û�L�Q�� �L�O�J�L�Q�o�� �\�|�Q�•���� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� ���������·�G�H�� �o�L�]�L�O�P�L�û�� �E�X�O�X�Q�D�Q�� �S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q��
�E�•�\�•�P�H�� �K�H�G�H�I�O�H�U�L�Q�L�Q�� �•�]�H�U�L�Q�G�H�� �P�L�O�O�L�� �J�H�O�L�U�� �D�U�W�Ö�û�O�D�U�Ö�� �\�D�û�D�P�Ö�û�� �R�O�P�D�V�Ö�Q�D�� �U�D�ø�P�H�Q��
�����������·�W�H���\�•�]�G�H���������������������·�W�H���\�•�]�G�H�������������E�•�\�•�P�H���K�Ö�]�Ö�Q�Ö�Q���U�H�Y�L�]�H���H�G�L�O�P�H�V�L�����\�D���G�D���I�D�L�]��
�G�Ö�û�Ö�� �I�D�]�O�D�� �K�H�G�H�I�L�Q�L�Q�� �J�|�]�G�H�Q�� �J�H�o�L�U�L�O�P�H�V�L�Q�H�� �K�L�o�� �J�H�U�H�N�� �G�X�\�X�O�P�D�P�Ö�û�W�Ö�U�� �6�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D��
g�L�U�L�û�O�H�U�L�Q�H�� �G�D�\�D�O�Ö�� �F�D�U�L�� �D�o�Ö�ø�Ö�Q�� �D�U�W�D�U�D�N�� �V�•�U�P�H�V�L�Q�H�� �Y�H�� �P�L�O�O�L�� �J�H�O�L�U�G�H�N�L�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I��
�û�L�û�N�L�Q�O�L�N�O�H�U�L�� �N�|�U�•�N�O�H�P�H�V�L�Q�H�� �N�D�U�û�Ö�Q���� �|�U�Q�H�ø�L�Q�� ������������ ������������ ���������� �Y�H�� ���������� �\�Ö�O�O�D�U�Ö�Q�G�D��
�E�•�\�•�P�H���K�Ö�]�Ö���J�H�Q�H���\�•�]�G�H�������R�O�D�U�D�N���W�H�V�S�L�W���H�G�L�O�P�L�û�����I�D�L�]���G�Ö�û�Ö���I�D�]�O�D���K�H�G�H�I�L���G�H���\�•�]�G�H����������
olarak kabulle�Q�L�O�P�H�\�H�� �G�H�Y�D�P�� �H�G�L�O�P�L�û�W�L�U�� �7�•�U�N�L�\�H���� �H�N�R�Q�R�P�L�N�� �\�D�S�Ö�G�D�N�L�� �J�H�O�L�û�P�H�O�H�U��
�Q�H�� �R�O�X�U�V�D�� �R�O�V�X�Q���� �,�0�)�� �W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q�� ���������·�G�H�� �o�L�]�L�O�P�L�û�� �E�X�O�X�Q�D�Q�� �S�U�R�J�U�D�P�D��
�N�R�û�X�O�O�D�Q�G�Ö�U�Ö�O�P�Ö�û���G�X�U�X�P�G�D�G�Ö�U����

�$�Q�F�D�N���7�D�E�O�R�·�G�D���J�H�o�H�Q���G�D�K�D���L�O�J�L�Q�o���K�H�G�H�I�O�H�U���U�H�H�O���I�D�L�]�O�H�U�L�Q���V�H�\�U�L�Q�H���L�O�L�û�N�L�Q�G�L�U����
�7�D�E�O�R�·�Q�X�Q���V�R�Q���V�D�W�Ö�U�Ö�Q�G�D���L�]�O�H�Q�H�F�H�ø�L���•�]�H�U�H�����,�0�)�·�Q�L�Q���7�•�U�N�L�\�H���L�o�L�Q���K�D�]�Ö�U�O�D�P�Ö�û���R�O�G�X�ø�X
�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�N���P�R�G�H�O�����E�L�U���\�D�Q�G�D�Q���H�Q�I�O�D�V�\�R�Q�X�����������·�\�D���G�H�ø�L�Q���\�•�]�G�H�����·�H���o�H�N�P�H�\�L��
hedeflerken, bir yandan da Türkiye’nin sabit ve yüksek oranda reel faiz sunan 
bir ekonomi olarak süregelmesine özen göstermektedir. �,�0�)�� �3�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�G�D��
�7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� ���������V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D reel faiz �\�•�N�•�Q�•�Q�� �\�•�]�G�H�� �����·�O�H�U�L�Q�� �D�O�W�Ö�Q�D�� �L�Q�P�H�\�H�F�H�N��
�E�L�o�L�P�G�H�� �|�Q�F�H�G�H�Q�� �W�D�V�D�U�O�D�Q�P�Ö�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �7�D�E�O�R�·�G�D�N�L�� �Y�H�U�L�O�H�U�G�H�Q�� �U�D�K�D�W�O�Ö�N�O�D��
izlenmektedir. 

�6�|�]�•�Q�� �N�Ö�V�D�V�Ö���� �\�•�N�V�H�N�� �U�H�H�O�� �I�D�L�]�� �V�X�Q�D�U�D�N���� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�� �Ryunu 
�L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H�� �´�D�\�U�Ö�F�D�O�Ö�N�O�Ö�µ�� �E�L�U�� �N�R�Q�X�P�� �N�D�S�P�D�� �X�ø�U�D�û�Ö�� �D�V�O�Ö�Q�G�D�� ���������� �N�U�L�]�L�� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D��
�7�•�U�N�L�\�H�·�\�H�� �E�L�]�]�D�W�� �,�0�)�� �W�D�U�D�I�Ö�Q�G�D�Q�� �W�H�O�N�L�Q�� �H�G�L�O�P�L�û�W�L�U�� �,�0�)�� �S�U�R�J�U�D�P�Ö�� �7�•�U�N�L�\�H�·�\�L��
�G�•�Q�\�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�L�� �L�o�H�U�L�V�L�Q�G�H�� �´�\�•�N�V�H�N�� �U�H�H�O�� �I�D�L�]�µ�� �V�X�Q�D�Q�� �Y�H�� �V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�� �J�L�U�L�û�O�H�U�L�\�O�H��
ekonomisini istikr�D�U�D���N�D�Y�X�û�W�X�U�P�D�\�D���o�D�O�Ö�û�D�Q���E�L�U���•�O�N�H���R�O�D�U�D�N���G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U��

�7�•�U�N�L�\�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�L�Q�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�N�L�� �J�|�V�W�H�U�J�H�O�H�U�L���� �J�H�U�o�H�N�W�H�Q�� �G�H�� �,�0�)��
�S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�Ö�Q�� �K�H�G�H�I�O�H�U�L�\�O�H�� �X�\�X�P�� �L�o�L�Q�G�H�� �o�D�O�Ö�û�P�D�N�W�D�� �R�O�G�X�ø�X�Q�X�� �E�H�O�J�H�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U��TC 
�0�H�U�N�H�]�� �%�D�Q�N�D�V�Ö�� �Y�H�U�L�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �G�H�U�O�H�G�L�ø�L�P�L�]�� �D�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� ���� �Q�R�·�O�X�� �ú�H�N�L�O���� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q��

2002 2003 2004 2005 2006

�*�6�0�+���%�•�\�•�P�H���+�Õ�]�Õ 3.0 5.0 5.0 5.0 5.0

�.�D�P�X���.�H�V�L�P�L���)�D�L�]���'�Õ�ú�Õ���'�H�Q�J�H�V�L�������*�6�0�+6.5 6.5 6.5 6.5 6.3

Enflasyon 35.0 20.0 12.0 8.0 5.0

�ø�o���%�R�U�o���1�R�P�L�Q�D�O���)�D�L�]���2�U�D�Q�Õ 69.6 46.0 32.4 27.4 23.9

�ø�o���%�R�U�o���5�H�H�O���)�D�L�]���2�U�D�Q�Õ 25.6 21.7 18.2 18.0 18.0

Kaynak : IMF, 2001 Türkiye Ülke Raporu (www.imf.org )

Tablo 2. IMF Programı'nın Makro Ekonomik Hedefleri
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���������·�O�L�� �\�Ö�O�O�D�U�G�D�� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�G�D�� �V�X�Q�G�X�ø�X�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�� �J�H�W�L�U�L�V�L�Q�L��
�D�\�O�D�U���L�W�L�E�D�U�L�\�O�H���V�H�U�J�L�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U���� �6�|�]���N�R�Q�X�V�X�����V�Ö�F�D�N���� �S�D�U�D���K�D�U�H�N�H�W�O�H�U�L�Q�L���X�\�D�U�D�Q���D�Q�D��
�L�N�W�L�V�D�G�L�� �G�H�ø�L�û�N�H�Q�L�Q�� �\�X�U�W�� �L�o�L�� �U�H�H�O�� �I�D�L�]�� �L�O�H�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�� �S�D�U�D�Q�Ö�Q�� ���G�R�O�D�U�Ö�Q���� �\�Ö�O�O�Ö�N�� �D�û�Ö�Q�P�D�V�Ö��
�D�U�D�V�Ö�Q�G�D�N�L�� �I�D�U�N�W�D�Q��(arbitraj)�� �G�R�ø�G�X�ø�X�� �E�L�O�L�Q�P�H�N�W�H�G�L�U��Türkiye bu tür sermaye 
�J�L�U�L�û�O�H�U�L�Q�L���\�•�N�V�H�N���U�H�H�O���I�D�L�]���Y�H���G�•�û�•�N���G�|�Y�L�]���N�X�U�X�Q�D���G�D�\�D�O�Ö��spekülatif arbitrajsayesinde 
çekebilmektedir.

Buradaki finansal arbitraj�� �G�H�ø�L�û�N�H�Q�L���� �7�•�U�N�� �I�L�Q�D�Q�V�� �S�L�\�D�V�D�O�D�U�Ö�Q�D�� �J�L�U�L�û�� �\�D�S�D�Q�� �O��
�G�R�O�D�U�O�Ö�N���G�|�Y�L�]�L�Q�����G�|�Q�H�P���E�D�û�Ö�Q�G�D�N�L���N�X�U�G�D�Q���7�/�
�\�H���o�H�Y�U�L�O�P�H�V�L�����7�/���E�D�]�Ö�Q�G�D���I�D�L�]���J�H�O�L�U�L��
�H�O�G�H�� �H�W�W�L�N�W�H�Q�� �V�R�Q�U�D�� �G�D�� �W�H�N�U�D�U�G�D�Q�� �G�|�Y�L�]�� �F�L�Q�V�L�Q�G�H�Q�� �\�X�U�W�� �G�Ö�û�Ö�Q�D�� �o�Ö�N�Ö�û�Ö�� �V�R�Q�X�F�X�� �H�O�G�H��
�H�G�L�O�H�Q�� �Q�H�W�� �J�H�O�L�U�L�� �J�|�V�W�H�U�P�H�N�W�H�G�L�U���� �%�X�� �L�û�O�H�P�� �E�R�\�X�Q�F�D�� �D�U�E�L�W�U�D�M�� �J�H�O�L�U�L faiz haddi 
�\�•�N�V�H�O�G�L�N�o�H���D�U�W�D�F�D�N�����7�/�
�Q�L�Q���\�D�E�D�Q�F�Ö���S�D�U�D���N�D�U�û�Ö�V�Ö�Q�G�D���G�H�ø�H�U���N�D�\�E�H�W�P�H�V�L���G�X�U�X�P�X�Q�G�D��
�G�D�� �J�H�U�L�O�H�\�H�F�H�N�W�L�U���� �7�/�� �E�D�]�Ö�Q�G�D�N�L�� �I�D�L�]�� �R�U�D�Q�Ö�Q�Ö�� �5���� �G�|�Y�L�]�� �N�X�U�X�Q�G�D�N�L�� ���7�/�������� �D�U�W�Ö�û��
�R�U�D�Q�Ö�Q�Ö���G�D���� �� �R�O�D�U�D�N���J�|�V�W�H�U�L�U�V�H�N���� �I�L�Q�D�Q�V�D�O���D�U�E�L�W�U�D�M���R�U�D�Q�Ö���>(1+R)/(1+������ ]-1 olarak 
�W�D�Q�Ö�P�O�D�Q�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�$�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� ���� �Q�R�·�O�X�� �û�H�N�L�O�
�G�H�� �\�X�U�W�� �G�Ö�û�Ö�Q�G�D�Q�� �7�•�U�N�L�\�H�
�\�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �\�D�W�Ö�U�Ö�P��
�D�P�D�F�Ö�Q�G�D�N�L�� �E�L�U�� �\�D�E�D�Q�F�Ö�� �V�H�U�P�D�\�H�G�D�U�Ö�Q�� �\�X�U�W�L�o�L�Q�G�H�N�L�� �H�Q�� �\�•�N�V�H�N�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �J�H�W�L�U�L�\�L��
�Y�H�U�H�Q�� �H�Q�V�W�U�•�P�D�Q�D�� �\�|�Q�H�O�H�F�H�ø�L�� �Y�D�U�V�D�\�Ö�O�P�Ö�û���� �E�X�Q�X�Q�� �L�o�L�Q�� �G�H�� ��-�D�\�O�Ö�N�� �G�H�Y�O�H�W�� �L�o��
�E�R�U�o�O�D�Q�P�D���V�H�Q�H�W�O�H�U�L�����'�ù�%�6�����I�D�L�]���K�D�G�G�L���V�H�o�L�O�P�L�û�W�L�U��

�.�D�\�Q�D�N�����7�&���0�H�U�N�H�]���%�D�Q�N�D�V�Ö���Y�H�U�L���G�D�ø�Ö�W�Ö�P���V�L�V�W�H�P�L�Ýwww.tcmb.gov.tr

�7�&�� �0�H�U�N�H�]�� �%�D�Q�N�D�V�Ö�� �Y�H�U�L�O�H�U�L�Q�G�H�Q�� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �V�Ö�F�D�N�� �S�D�U�D�\�D�� �G�D�\�D�O�Ö�� �V�H�U�P�D�\�H��
�J�L�U�L�û�O�H�U�L�Q�L�� �|�]�H�Q�G�L�U�P�H�N�� �•�]�H�U�H���� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Öfinans spekülatörlerine, özellikle 
���������·�Q�L�Q�� �L�N�L�Q�F�L�� �\�D�U�Ö�V�Ö�Q�G�D�Q���L�W�L�E�D�U�H�Q���\�•�]�G�H�������·�O�D�U�� �G�•�]�H�\�L�Q�G�H�� �´�Q�H�W�� �J�H�W�L�U�L�µ�� �V�X�Q�P�D�N�W�D��
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�R�O�G�X�ø�X�Q�X���K�H�V�D�S�O�D�P�D�N�W�D�\�Ö�]�� �$�%�'���Y�H���$�%���H�N�R�Q�R�P�L�O�H�U�L�Q�G�H���I�D�L�]���R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q���\�•�]�G�H����-
���� �G�•�]�H�\�L�Q�G�H�� �V�H�\�U�H�W�W�L�ø�L�� �E�L�U�� �R�U�W�D�P�G�D���� �7�•�U�N�L�\�H�� �V�X�Q�P�D�N�W�D�� �R�O�G�X�ø�X�� �E�|�\�O�H�V�L�Q�H�� �\�•�N�V�H�N��
finansal o�O�D�Q�D�N�O�D�U�� �V�D�\�H�V�L�Q�G�H�� �X�F�X�]�� �G�|�Y�L�]�� �J�L�U�L�û�O�H�U�L�Q�H�� �G�D�\�D�O�Ö�� �E�L�U�� �W�•�U�� �´spekülatif 
büyüme”, ya da tarihimizden gözlemlerle, Lale Devri���\�D�û�D�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�8�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�� �V�H�U�P�D�\�H�V�L�� �û�H�E�H�N�H�V�L���� �7�•�U�N�L�\�H�� �J�L�E�L�� �´yeni yükselen 
piyasalar�µ�G�D�� �U�H�H�O�� �I�D�L�]�O�H�U�L�Q�� �\�•�N�V�H�N�� �R�O�P�D�V�Ö�Q�G�D�Q�� �E�•�\�•�N�� �Eir rant elde etmekte ve bu 
�•�O�N�H�O�H�U�L�Q���V�X�Q�G�X�ø�X���V�S�H�N�•�O�D�W�L�I���I�L�Q�D�Q�V�D�O���D�U�E�L�W�U�D�M�Ö���N�D�\�E�H�W�P�H�P�H�N���L�o�L�Q���S�L�\�D�V�D���G�D�K�L�O�L���Y�H�\�D��
�K�D�U�L�F�L�� �K�H�U�� �W�•�U�O�•�� �û�D�Q�W�D�M�D�� �E�D�û�Y�X�U�D�U�D�N�� �I�D�L�]�� �J�H�W�L�U�L�V�L�Q�L�� �\�•�N�V�H�N�� �N�Ö�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U��“Türkiye 
IMF’siz yapamaz�µ���Ö�V�U�D�U�Ö���G�D���E�X���û�D�Q�W�D�M�Ö�Q���G�R�ø�U�X�G�D�Q���L�I�D�G�H�V�L�G�L�U��

Dola�\�Ö�V�Ö�\�O�D���� �|�Q�•�P�•�]�G�H�N�L�� �J�•�Q�O�H�U�G�H�� �W�H�N�U�D�U�G�D�Q�� �´Türkiye IMF ile devam etmeli 
midir?�µ�� �V�R�U�X�V�X�Q�D�� �\�D�Q�Ö�W�� �D�U�D�U�N�H�Q���� �|�Q�F�H�� �û�X�� �N�R�Q�X�\�D�� �D�o�Ö�N�O�Ö�N�� �J�H�W�L�U�P�H�N�� �J�H�U�H�N�P�H�N�W�H�G�L�U����
�7�•�U�N�L�\�H���� �X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�� �V�L�V�W�H�P�L�\�O�H�� �R�O�D�Q�� �L�O�L�û�N�L�O�H�U�L�Q�L�� �J�|�]�G�H�Q�� �J�H�o�L�U�H�U�H�N���� �´yüksek 
reel faiz-�G�•�û�•�N�� �N�X�U” pol�L�W�L�N�D�V�Ö�Q�D�� �V�R�Q�� �Y�H�U�H�F�H�N�� �P�L�G�L�U�"Zira söz konusu politika 
�V�•�U�G�•�U�•�O�G�•�ø�•���P�•�G�G�H�W�o�H�����7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q���,�0�)���L�O�H���U�H�V�P�L���E�L�U���V�W�D�Q�G-�E�\���\�D�S�Ö�S���\�D�S�P�D�P�Ö�û��
�R�O�P�D�V�Ö�Q�Ö�Q���W�H�N���E�D�û�Ö�Q�D���E�L�U���D�Q�O�D�P�Ö���\�R�N�W�X�U��

�$�Q�F�D�N�� �K�D�O�� �E�|�\�O�H�\�N�H�Q���� �J�•�Q�•�P�•�]�� �7�•�U�N�L�\�H�·�V�L�Q�G�H�� �,�0�)�� �S�U�R�J�U�D�P�Ö�Q�Ö�Q��
�K�H�G�H�I�O�H�U�L�Q�L�� �W�D�U�W�Ö�û�P�D�N���� �E�X�� �N�R�Q�X�O�D�U�G�D�� �G�•�û�•�Q�P�H�N���� �E�L�O�L�P�V�H�O�� �D�U�D�û�W�Ö�U�P�D�O�D�U�� �\�D�S�P�D�N���� �\�D��
�G�D�� �´�D�F�D�E�D�� �I�D�L�]�� �G�Ö�û�Ö�� �I�D�]�O�D�G�D�� �\�D�� �G�D�� �E�•�\�•�P�H�� �R�U�D�Q�Ö�Q�G�D�� �\�D�S�Ö�O�D�F�D�N�� �E�L�U�� �G�H�ø�L�û�L�N�O�L�ø�L�Q��
�L�û�V�L�]�O�L�N���� �•�F�U�H�W�O�H�U���Y�H�� �W�D�V�D�U�U�X�I�O�D�U�� �•�]�H�U�L�Q�H�� �Q�H�� �J�L�E�L�� �H�W�N�L�O�H�U�L���R�O�D�E�L�O�L�U�"�µ�� �W�•�U�•�Q�G�H�Q���V�R�U�X�O�D�U��
�V�R�U�P�D�N�� �N�Ö�V�D�F�D�� �\�D�V�D�N�O�D�Q�P�Ö�û�W�Ö�U����IMF’nin k�X�U�X�P�V�D�O�� �o�D�S�D�V�Ö�� �G�L�\�H�� �D�Q�Ö�O�D�Q�� �R�O�J�X���� �J�H�U�o�H�N�W�H��
�7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �H�N�R�Q�R�P�L�N�� �V�R�U�X�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �E�L�O�L�P�V�H�O�� �\�|�Q�O�H�U�G�H�Q�� �W�D�U�W�Ö�û�P�D�\�Ö�� �Y�H�� �V�R�U�J�X�O�D�P�D�\�Ö��
�U�H�G�G�H�G�H�Q���E�L�U���\�D�N�O�D�û�Ö�P�G�D�Q���L�E�D�U�H�W�W�L�U��

3. Küresel Kriz Üzerine Somut Dersler

�<�X�N�D�U�Ö�G�D�N�L�� �V�D�W�Ö�U�O�D�U�G�D�� �J�H�Q�L�û�� �R�O�D�U�D�N�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�L�O�G�L�ø�L�� �•�]�H�U�H���� �7ürkiye’nin 
���������·�Q�L�Q�� �N�•�U�H�V�H�O�� �N�U�L�]�L�Q�G�H�Q�� �H�W�N�L�O�H�Q�L�û�� �E�L�o�L�P�L�Q�L�Q�� �G�D�K�D�� �|�Q�F�H�N�L�� �N�U�L�]�O�H�U�G�H�Q�� �I�D�U�N�O�Ö��
�R�O�D�F�D�ø�Ö�Q�Ö�� �G�•�û�•�Q�P�H�N�W�H�\�L�]��Türkiye’nin küresel krizi �E�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N�� �V�L�V�W�H�P�L��
�•�]�H�U�L�Q�G�H�Q�� �G�H�ø�L�O���� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�� �•�U�H�W�L�P���� �L�W�K�D�O�D�W�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�Ö�� �Y�H��
�L�û�V�L�]�O�L�N�� �V�R�U�X�Q�O�D�U�Ö�� �D�U�D�F�Ö�O�Ö�ø�Ö�\�O�D���\�D�û�D�P�D�V�Ö�� �R�O�D�V�Ö�O�Ö�ø�Ö�� �\�•�N�V�H�N�W�L�U�� �=�L�U�D�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö��
�G�|�Q�H�P�G�H�� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �X�O�X�V�O�D�U�D�V�Ö�� �H�N�R�Q�R�P�L�\�O�H�� �R�O�D�Q�� �L�O�L�û�N�L�O�H�U�L�Q�L�Q�� �D�Q�D�� �D�N�W�|�U�O�H�U�L��
“�E�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N�� �N�H�V�L�P�L�µnden ziyade, “�U�H�H�O�� �•�U�H�W�L�F�L�� �û�L�U�N�H�W�O�H�U�� �Y�H�� �K�D�Q�H�K�D�O�N�O�D�U�Ö�µ�� �R�O�P�X�û�W�X�U��Bu 
süreç içerisinde finans-�G�Ö�û�Ö�� �û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�� �Y�H�� �K�D�Q�H�K�D�O�N�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �K�Ö�]�O�D��
�D�U�W�P�D�N�W�D���R�O�X�û�X�����Y�H���E�X���N�H�V�L�P�O�H�U�L�Q���H�N�R�Q�R�P�L�N���I�D�D�O�L�\�H�W�O�H�U�L�Q�L���V�•�U�•�G�•�U�H�E�L�O�P�H�N���L�o�L�Q���D�û�Ö�U�Ö��
�G�H�U�H�F�H�G�H���L�W�K�D�O�D�W���Y�H���G�Ö�û���E�R�U�o�O�D�Q�P�D���E�D�ø�Ö�P�O�Ö�O�Ö�ø�Ö���L�o�L�Q�H���V�•�U�•�N�O�H�Q�P�H�V�L�����X�O�X�V�D�O���H�N�R�Q�R�P�L�N��
�G�H�Q�J�H�O�H�U�G�H���|�Q�H�P�O�L���E�L�U���N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�N���N�D�\�Q�D�ø�Ö���R�O�X�û�W�X�U�P�X�û�W�X��

2009’da durgunluk içine sürüklenmesi beklenen dünya ekonomisi ve 
�X�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �I�L�Q�D�Q�V�P�D�Q�� �J�L�U�L�û�O�H�U�L�Q�L�Q�� �G�D�U�D�O�P�D�V�Ö�\�O�D�� �E�X�� �N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�N�O�D�U�Ö�Q�� �V�X�� �\�•�]�H�\�L�Q�H��
�o�Ö�N�D�F�D�ø�Ö�Q�D�� �\�|�Q�H�O�L�N�� �N�D�\�J�Ö�O�D�U���� �,�0�)�� �G�H�� �G�D�K�L�O�� �R�O�P�D�N�� �•�]�H�U�H�� �E�L�U�� �o�R�N�� �N�H�V�L�P�G�H�� �G�L�O�H��
�J�H�W�L�U�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U���� �$�û�D�ø�Ö�G�D�N�L�� �W�D�E�O�R���� �o�H�û�L�W�O�L�� �N�X�U�X�O�X�û�O�D�U�Ö�Q�� �´son�µ�� �|�Q�J�|�U�•�O�H�U�L�� �D�O�W�Ö�Q�G�D��
�7�•�U�N�L�\�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�L�Q�L�Q�� ���������� �Y�H�� ���������·�G�D�� �\�D�û�D�P�D�V�Ö�� �R�O�D�V�Ö�� �E�•�\�•�P�H�� �K�Ö�]�Ö�Q�D�� �L�O�L�û�N�L�Q��
�´�H�V�N�L�µ���Y�H���´�U�H�Y�L�]�H�µ���H�G�L�O�P�L�û���W�D�K�P�L�Q�O�H�U�L�Q�L���|�]�H�W�O�H�P�H�N�W�H�G�L�U��
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Tablo 3

�g�Q�J�|�U�•�� �o�D�O�Ö�û�P�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q���� �N�U�L�]�L�Q�� �7�•�U�N�L�\�H�·�\�H�� �\�D�Q�V�Ö�P�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� ���������� �Y�H�� ����������
�N�U�L�]�O�H�U�L�Q�G�H���R�O�G�X�ø�X���•�]�H�U�H���´�E�L�U���G�H�I�D�O�Ö�N�µ���Y�H���´�V�S�H�N�W�D�N�•�O�H�U���E�L�U���o�|�N�•�û�µ���E�L�o�L�P�L�Q�G�H���G�H�ø�L�O����
“�]�D�P�D�Q�D�� �\�D�\�Ö�O�P�Ö�û�� �Y�H�� �X�]�X�Q�� �V�•�U�H�O�L�� �E�L�U�� �G�X�U�J�X�Q�O�X�N�µ�� �û�H�N�O�L�Q�G�H�� �W�H�]�D�K�•�U�� �H�G�H�F�H�ø�L��
�D�Q�O�D�û�Ö�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U�� �%�X���V�•�U�H�o�W�H�����7�•�U�N�L�\�H�·�G�H���U�H�H�O���V�H�N�W�|�U���û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�G�H���L�I�O�D�V�O�D�U�Ö�Q���D�U�W�P�D�V�Ö����
�L�û�V�L�]�O�L�N�� �V�R�U�X�Q�X�Q�X�Q�� �G�D�K�D�� �G�D�� �N�U�R�Q�L�N�O�H�û�P�H�V�L�� �Y�H�� �\�D�û�D�Q�D�Q�� �G�X�U�J�X�Q�O�X�ø�D�� �E�D�ø�O�Ö�� �R�O�D�U�D�N��
�L�W�K�D�O�D�W���K�D�F�P�L�Q�L�Q���G�D�U�D�O�P�D�V�Ö���D�Q�D���E�H�N�O�H�Q�W�L�O�H�U�G�L�U��

�8�O�X�V�O�D�U�D�U�D�V�Ö�� �L�N�W�L�V�D�W�� �|�ø�U�H�Q�F�L�O�H�U�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�N�� �N�U�L�]�O�H�U�L�Q�� �V�Ö�Q�Ö�I�O�D�P�D�V�Ö�Q�Ö�� �\�D�S�D�U�N�H�Q��
kabaca iki gruptan söz ederler. Birinci nesil�� �N�U�L�]�O�H�U�� �N�D�P�X�� �V�H�N�W�|�U�•�Q�•�Q�� �D�û�Ö�U�Ö��
�K�D�U�F�D�P�D�� �L�o�L�Q�H�� �J�L�U�P�H�V�L�� �Y�H�� �E�•�W�o�H�� �D�o�Ö�N�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �P�H�U�N�H�]�� �E�D�Q�N�D�V�Ö�� �N�D�\�Q�D�N�O�D�U�Ö�Q�G�D�Q�� �S�D�U�D��
�E�D�V�D�U�D�N�� �N�D�U�û�Ö�O�D�P�D�V�Ö�� �V�R�Q�X�F�X�� �R�U�W�D�\�D�� �o�Ö�N�P�Ö�û�� �Y�H�� �o�R�ø�X�Q�O�X�N�O�D�� ���������·�O�L�� �\�Ö�O�O�D�U�G�D��
�J�|�U�•�O�P�•�û�W�•�U��İkinci nesil krizler ise finans kesiminin eksik denetimi a�O�W�Ö�Q�G�D���|�]�H�O��
�I�L�Q�D�Q�V�� �N�X�U�X�O�X�û�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� ���E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�Q���� �D�û�Ö�U�Ö�� �U�L�V�N�� �W�D�û�Ö�P�D�V�Ö�� �V�R�Q�X�F�X�Q�G�D�� �E�L�O�D�Q�o�R�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q��
�D�Q�L�G�H�Q�� �E�R�]�X�O�P�D�V�Ö�� �Q�H�W�L�F�H�V�L�Q�G�H�� �R�U�W�D�\�D�� �o�Ö�N�P�Ö�û�W�Ö�U�� �%�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N�� �N�H�V�L�P�L�Q�L�Q�� �D�o�Ö�N��
�S�R�]�L�V�\�R�Q�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �D�U�W�P�D�V�Ö�� �V�•�U�H�F�L�Q�G�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�N�� �G�D�� �G�H�U�L�Q�O�H�û�P�L�û�W�L�U���� �%�X�Q�X�Q��
sonucunda d�|�Y�L�]�� �N�X�U�X�Q�X�Q�� �E�L�U�G�H�Q�� �E�L�U�H�� �S�D�K�D�O�Ö�O�D�û�P�D�V�Ö�� �E�D�Q�N�D�O�D�U�Ö�� �|�G�H�P�H�� �J�•�o�O�•�ø�•��
�L�o�L�Q�H�� �V�R�N�P�X�û�� �Y�H�� �E�X�� �H�N�R�Q�R�P�L�O�H�U�� �E�L�U�� �O�L�N�L�G�L�W�H�� �Y�H�� �G�|�Y�L�]�� �N�U�L�]�L�Q�H�� �V�•�U�•�N�O�H�Q�P�L�û�O�H�U�G�L�U��
1994 Meksika, 1997 Asya, 2001 Türkiye ve Arjantin bu tür krizlere örnek 
gösterilmektedir.

�*�•�Q�•�P�•�]�G�H�� �E�D�Q�N�D�F�Ö�O�Ö�N�� �N�H�V�L�P�L�Q�L�Q�� �E�L�O�D�Q�o�R�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �G�D�K�D�� �\�D�N�Ö�Q�G�D�Q��
�G�H�Q�H�W�O�H�Q�G�L�ø�L�� �Y�H�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �\�D�N�Ö�Q�G�D�Q�� �W�D�N�L�S�� �H�G�L�O�G�L�ø�L�� �J�|�]�O�H�Q�P�H�N�W�H�G�L�U���� �2�\�V�D��
�I�L�Q�D�Q�V�D�O���R�O�P�D�\�D�Q���N�X�U�X�O�X�û�O�D�U�Ö�Q���Y�H���û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q���G�Ö�û���E�R�U�o�O�D�Q�P�D�V�Ö���•�]�H�U�L�Q�H���K�H�U�K�D�Q�J�L���E�L�U��
�G�H�Q�H�W�L�P���P�H�N�D�Q�L�]�P�D�V�Ö���P�H�Y�F�X�W���G�H�ø�L�O�G�L�U�����ú�L�U�N�H�W�O�H�U���G�|�Y�L�]���N�X�U�X�Q�X�Q���X�F�X�]�O�X�ø�X�Q�X���I�Ö�U�V�D�W��
�E�L�O�H�U�H�N�� �D�û�Ö�U�Ö�� �U�L�V�N�� �D�O�P�D�\�D�� �K�H�Y�H�V�O�H�Q�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �E�X�Q�X�Q�� �Q�H�W�L�F�H�V�L�Q�G�H�� �G�H�� �G�Ö�û�� �E�R�U�o�O�D�U�Ö�Q�Ö��
�K�Ö�]�O�D���D�U�W�W�Ö�U�P�D�N�W�D�G�Ö�U�����%�X���V�•�U�H�F�H���P�•�G�D�K�D�O�H�G�H���E�X�O�X�Q�P�D�N���E�L�U���\�D�Q�D�����P�H�Y�F�X�W���K�•�N�•�P�H�W��
bu olguyu “piyasa güçlerinin kararları en rasyonel kararlardır�µ���I�H�W�L�û�L���L�O�H���J�|�]��
ar�G�Ö�� �H�W�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �´dışarıdan sağlıklı finansman geliyor�µ�� �G�H�ø�H�U�O�H�Q�G�L�U�P�H�V�L�\�O�H��
�D�G�H�W�D�� �|�]�H�Q�G�L�U�P�H�N�W�H�G�L�U���� �%�X�� �V�•�U�H�F�H�� �E�L�U�� �G�H�� �|�]�H�O�� �K�D�Q�H�K�D�O�N�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �´kredi kartı 
borçları�µ�� �H�N�O�H�Q�G�L�ø�L�Q�G�H�� �I�L�Q�D�Q�V�� �G�Ö�û�Ö�� �N�H�V�L�P�L�Q�� �E�R�U�o�O�X�O�X�ø�X�Q�X�Q�� �|�Q�H�P�O�L�� �E�L�U�� �N�Ö�U�Ö�O�J�D�Q�O�Ö�N��
�\�D�U�D�W�P�D�V�Ö���N�D�o�Ö�Q�Ö�O�P�D�]���K�D�O�H���J�H�O�Pektedir.

�(�6�.�ø �<�(�1�ø

2008 2009 2008 2009

IMF, Dünya 3.9 3.0 3.7 2.2

IMF, Türkiye 4.0 3.2 3.8? 2.3?

Morgan Stanley, Türkiye 2.7 2.5 2.3 1.9

�7�&���0�H�U�N�H�]���%�D�Q�N�D�V�Õ 3.3 2.7
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�7�•�U�N�L�\�H�·�G�H�� ���G�|�Y�L�]�� �N�X�U�X�Q�G�D�N�L�� �S�D�K�D�O�Ö�O�D�û�P�D�� �\�D�û�D�Q�P�D�V�Ö�� �G�X�U�X�P�X�Q�G�D�� ���������� �D�û�Ö�U�Ö��
�G�Ö�û���E�R�U�o���L�o�L�Q�H���V�•�U�•�N�O�H�Q�P�L�û���E�X�O�X�Q�D�Q���û�L�U�N�H�W�O�H�U���Y�H���K�D�Q�H�K�D�O�N�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q���I�L�Q�D�Q�V�D�O���G�H�Q�J�H�O�H�U�L��
�K�Ö�]�O�D�� �E�R�]�X�O�P�D�\�D�� �L�W�L�O�H�F�H�N�� �Y�H�� �U�H�H�O�� �V�H�N�W�|�U�G�H�� �|�Q�F�H�� �N�•�o�•�N�� �Y�H�� �R�U�W�D�� �E�R�\�� �L�û�O�H�W�P�H�O�H�U�G�H�Q��
�E�D�û�O�D�\�D�Q���L�I�O�D�V�O�D�U�����\�D�Q���V�D�Q�D�\�L�O�H�U�L�Q���o�|�N�P�H�V�L���Y�H���\�D�\�J�Ö�Q���L�û�V�L�]�O�L�N �L�O�H���G�H�U�L�Q�O�H�û�H�Q���E�L�U��reel 
sektör�� �N�U�L�]�L�� �\�D�û�D�Q�D�E�L�O�H�F�H�N�W�L�U�� �5�H�H�O�� �V�H�N�W�|�U�•�Q�� �L�Q�W�L�E�D�N�� �P�H�N�D�Q�L�]�P�D�O�D�U�Ö���� �I�L�Q�D�Q�V��
�V�H�N�W�|�U�•�Q�H�� �J�|�U�H�F�H�� �G�D�K�D�� �\�D�Y�D�û�� �D�Q�F�D�N�� �G�D�K�D�� �N�D�O�Ö�F�Ö�� �Y�H�� �G�H�U�L�Q�� �R�O�G�X�ø�X�� �L�o�L�Q���� �E�X�� �W�•�U�� �E�L�U��
�N�U�L�]�� �W�H�W�L�N�O�H�Q�G�L�ø�L�Q�G�H�� �N�U�L�]�L�Q�� �E�L�o�L�P�L���� �V�|�]�� �J�H�O�L�P�L�� ���������·�G�H�� �R�O�G�X�ø�X�� �J�L�E�L�� �D�Q�L�� �E�L�U�� �o�|�N�•�û��
�E�L�o�L�P�L�Q�G�H�� �G�H�ø�L�O���� �]�D�P�D�Q�D�� �\�D�\�Ö�O�P�Ö�û�� �X�]�X�Q�� �V�•�U�H�O�L�� �E�L�U�� �G�X�U�J�X�Q�O�X�N�� �û�H�N�O�L�Q�G�H�� �W�H�]�D�K�•�U��
edebilir.

�%�X�� �W�•�U�� �E�L�U�� �N�U�L�]�� �R�O�J�X�V�X�� �\�X�N�D�U�Ö�G�D�� �V�D�\�G�Ö�ø�Ö�P�Ö�]�� �L�N�L�� �N�U�L�]�� �W�L�S�R�O�R�M�L�V�L�Q�G�H�Q�� �I�D�U�N�O�Ö��
�R�O�D�U�D�N���� �J�H�O�L�û�P�H�N�W�H�� �R�O�D�Q�� �S�L�\�D�V�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�O�H�U�L�Q�Ge doğrudan reel sektörden 
kaynaklanan bir üçüncü nesil kriz biçiminin �\�D�S�Ö�V�D�O�� �N�R�û�X�O�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �R�O�X�û�P�D�N�W�D��
�R�O�G�X�ø�X�Q�X�� �E�H�O�L�U�W�P�H�N�W�H�G�L�U�� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �G�H�� �D�U�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �E�X�O�X�Q�G�X�ø�X�� �\�•�N�V�H�N�� �F�D�U�L�� �D�o�Ö�N��
�Y�H�U�H�Q���Y�H���\�•�N�V�H�N���G�Ö�û���E�R�U�o���W�D�û�Ö�\�D�Q���•�O�N�H�O�H�U�L�Q���E�|�\�O�H�V�L���E�L�U���W�D�U�L�K�V�H�O���G�|�Q�H�P�H�o�W�H���R�O�G�X�ø�X��
görülmektedir.

�$�U�D�O�D�U�Ö�Q�G�D�� �7�•�U�N�L�\�H�·�Q�L�Q�� �G�H�� �E�X�O�X�Q�G�X�ø�X�� �´�<�•�N�V�H�O�H�Q�� �3�L�\�D�V�D�� �(�N�R�Q�R�P�L�O�H�U�L�µ��
���������·�L�Q���V�R�Q���o�H�\�U�H�ø�L�Q�G�H�Q���E�D�û�O�D�\�D�U�D�N���I�L�Q�D�Q�V�D�O���V�H�U�E�H�V�W�O�H�û�W�L�U�P�H���V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�Ö�Q���E�|�\�O�H�V�L���E�L�U��
“yeni tip – üçüncü nesil” �N�U�L�]�H���V�•�U�•�N�O�H�Q�P�H�N�W�H���R�O�G�X�ø�X���D�Q�O�D�û�Ö�O�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�%�X�� �J�|�]�O�H�P�O�H�U���D�O�W�Ö�Q�G�D���N�•�U�H�V�H�O���N�U�L�]�L�Q���|�ø�U�H�W�W�L�ø�L���L�O�N���W�H�P�H�O���G�H�U�V���V�H�U�E�H�V�W���S�L�\�D�V�D�Q�Ö�Q��
�G�H�Q�J�H�O�L���Y�H���L�V�W�L�N�U�D�U�O�Ö���E�L�U���H�N�R�Q�R�P�L���\�D�U�D�W�D�F�D�ø�Ö���Y�H���K�H�U���W�•�U�O�•���G�H�Y�O�H�W���P�•�G�D�K�D�O�H�V�L�Q�L�Q���N�D�\�Q�D�N���L�V�U�D�I�Ö�Q�D��
�\�R�O�� �D�o�D�F�D�ø�Ö�Q�Ö�� �V�D�Y�O�D�\�D�Q�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�� �L�N�W�L�V�D�W�� �G�R�J�P�D�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �J�H�o�H�U�V�L�]�O�L�ø�L�Q�L�Q�� �R�U�W�D�\�D��
�o�Ö�N�P�D�V�Ö�G�Ö�U��

Küresel kr�L�]�L�Q�� �E�L�]�H�� �D�Q�Ö�P�V�D�W�W�Ö�ø�Ö�� �L�N�L�Q�F�L�� �|�Q�H�P�O�L�� �G�H�U�V�� �L�V�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P�L�Q��
�L�û�O�H�\�L�û���E�L�o�L�P�L�Q�H���Y�H���\�D�S�Ö�V�D�O���|�]�H�O�O�L�N�O�H�U�L�Q�H���L�O�L�û�N�L�Q�G�L�U��Finansal sistem, reel mal üreten 
�V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�Q�� �D�N�V�L�Q�H�� �E�L�U�� �V�S�H�N�•�O�D�V�\�R�Q�� �Y�H�� �E�H�N�O�H�Q�W�L�� �G�•�Q�\�D�V�Ö�G�Ö�U��Finansal sermayenin 
�N�D�]�D�Q�o�O�D�U�Ö�Q�Ö�Q�� �|�]�•�Q�G�H�� �U�L�V�N����spekülasyon ve miyopik-�� �N�Ö�V�D�� �Y�D�G�H�O�L�� �E�D�N�Ö�û�� �D�o�Ö�V�Ö�Q�Ö�Q��
�N�R�û�X�O�O�D�Q�G�Ö�U�G�Ö�ø�Ö���´�o�R�N���D�F�H�O�H�µ���N�D�U�D�U���Y�H�U�P�H���Y�H���X�\�J�X�O�D�P�D���E�H�F�H�U�L�V�L���\�D�W�P�D�N�W�D�G�Ö�U��Finans 
�G�•�Q�\�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �E�X�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�ø�L�Q�L�� �J�|�U�P�H�]�G�H�Q�� �J�H�O�H�Q�� �V�H�U�E�H�V�W�� �S�L�\�D�V�D�� �L�G�H�R�O�R�J�O�D�U�Ö����
finansal krizlerin önlenmesi için �G�D�K�D�� �I�D�]�O�D�� �û�H�I�I�D�I�O�Ö�N�� �V�D�ø�O�D�Q�P�D�V�Ö�Q�Ö�� �\�H�W�H�U�O�L�� �o�|�]�•�P��
olarak görmektedir. �%�X�� �V�D�Y�D�� �J�|�U�H���� �G�D�K�D�� �û�H�I�I�D�I�� �E�L�U�� �N�X�U�X�P�V�D�O�� �G�•�]�H�Q�O�H�P�H�� �L�O�H��
�û�L�U�N�H�W�O�H�U�L�Q�� �D�û�Ö�U�Ö�� �U�L�V�N�� �D�O�P�D�V�Ö���|�Q�O�H�Q�H�F�H�N�� �Y�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�L�V�W�H�P���E�L�U�� �G�D�K�D�� �E�X�� �W�•�U�� �N�U�L�]�O�H�U�H��
sürüklenmeyecektir. �'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D���� �G�H�Y�O�H�W�� �E�X�Q�G�D�Q�� �E�|�\�O�H�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �N�X�U�D�O�O�D�U�Ö�Q�Ö�� �û�H�I�I�D�I��
ve güvenilir bir biçimde belirlemeli ve sistemin kendi kendini denetlemesine 
�N�D�U�Ö�û�P�D�P�D�O�Ö�G�Ö�U��

�%�X�� �V�D�Y�Ö�Q�� �Q�H�� �N�D�G�D�U�� �W�X�W�D�U�V�Ö�]�� �Y�H�� �\�D�Q�O�Ö�û�� �R�O�G�X�ø�X�� �J�H�U�o�H�ø�L�� �L�V�H�� �P�H�Y�F�X�W�� �N�U�L�]�L�Q��
�E�L�]�O�H�U�H���V�X�Q�G�X�ø�X���|�Q�H�P�O�L���E�L�U���G�H�U�V�W�L�U��Bir an için bu tür bir ultra-�û�H�I�I�D�I�O�Ö�N���G�•�]eninin 
�V�D�ø�O�D�Q�G�Ö�ø�Ö�Q�Ö�� �Y�H�� �V�|�]�� �N�R�Q�X�V�X�� �û�H�I�I�D�I�� �G�•�Q�\�D�Q�Ö�Q�� �N�H�Q�G�L�� �N�H�Q�G�L�Q�L�� �D�û�Ö�U�Ö�� �U�L�V�N�H�� �Y�H�� �\�•�N�V�H�N��
�R�U�D�Q�O�Ö�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D�\�D�� �N�D�U�û�Ö�� �G�H�Q�H�W�O�H�\�H�E�L�O�G�L�ø�L�Q�L�� �Y�D�U�V�D�\�D�O�Ö�P�� �%�|�\�O�H�V�L�� �E�L�U�� �G�•�Q�\�D�Q�Ö�Q��
�V�S�H�N�•�O�D�W�L�I�� �J�H�W�L�U�L�O�H�U�L�� �V�R�Q�� �G�H�U�H�F�H�� �G�•�û�•�N�� �R�O�D�F�D�N�� �Y�H�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �V�H�U�P�D�\�H�Q�L�Q�� �N�D�]�D�Q�o�O�D�U�Ö��
�K�Ö�]�O�D�� �H�U�L�\�H�F�Hktir. �2�\�V�D�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�� ���������� �V�R�Q�U�D�V�Ö�Q�G�D�� �V�D�Q�D�\�L�� �V�H�N�W�|�U�O�H�U�L�Q�G�H�� �\�D�û�D�Q�D�Q��
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�N�D�U�� �R�U�D�Q�O�D�U�Ö�Q�G�D�N�L�� �J�H�U�L�O�H�P�H�\�L�� �D�Q�F�D�N�� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �D�N�W�L�Y�L�W�H�O�H�U�G�H�Q�� �H�O�G�H�� �H�W�W�L�ø�L�� �V�S�H�N�•�O�D�W�L�I��
�N�D�]�D�Q�o�O�D�U���L�O�H���N�D�U�û�Ö�O�D�\�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U��

Ülkemiz de dahil olmak üzere, hemen tüm kapitalist dünyada sanayi 
�L�û�O�H�W�P�H�O�H�U�L�� �J�H�U�L�O�H�\�H�Q�� �N�D�U�O�D�U�Ö�Q�Ö���I�D�D�O�L�\�H�W�� �G�Ö�û�Ö finansal spekülasyon aktivitelerinin 
�J�H�W�L�U�G�L�ø�L�� �N�D�U�O�D�U�O�D�� �E�H�V�O�H�P�H�N�� �V�X�U�H�W�L�\�O�H�� �D�\�D�N�W�D�� �N�D�O�D�E�L�O�P�H�N�W�H�G�L�U��Bunun da ötesinde, 
�E�D�û�W�D�� �$�%�'�� �R�O�P�D�N�� �•�]�H�U�H���� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q�� �W�•�P�� �P�H�W�U�R�S�R�O�� �•�O�N�H�O�H�U�L�Q�G�H�� �•�F�U�H�W�O�L�O�H�U�L�Q��
gelirleri reel olarak �J�H�U�L�O�H�P�H�N�W�H�� �Y�H�� �R�U�W�D�� �V�Ö�Q�Ö�I�O�D�U�Ö�Q�� �D�O�Ö�P�� �J�•�o�O�H�U�L�� �G�•�û�P�H�N�W�H�G�L�U��Orta 
�V�Ö�Q�Ö�I�O�D�U�Ö�Q���V�L�V�W�H�P���L�o�L�Q�G�H���J�•�o�O�•���E�L�U�H�U���W�•�N�H�W�L�F�L���R�O�D�U�D�N���N�R�U�X�Q�P�D�V�Ö���D�Q�F�D�N���E�X���N�H�V�L�P�O�H�U�H��
�V�D�ø�O�D�Q�D�Q���E�R�U�o�O�D�Q�P�D���R�O�D�Q�D�N�O�D�U�Ö�\�O�D���R�O�D�V�Ö�G�Ö�U��

�'�R�O�D�\�Ö�V�Ö�\�O�D���� �I�L�Q�D�Q�V�D�O�� �U�L�V�N�� �Y�H�� �D�û�Ö�U�Ö�� �E�R�U�o�O�D�Q�P�D���� �D�V�O�Ö�Q�G�D�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�P�L�Q��21. 
�\�•�]�\�Ö�O�Ö�Q�� �E�D�û�Ö�Q�G�D�� �N�H�Q�G�L�� �N�H�Q�G�L�V�L�Q�L�� �•�U�H�W�H�E�L�O�G�L�ø�L�� �L�N�L�� �W�H�P�H�O�� �X�Q�V�X�U�G�X�U���� �%�X�� �X�Q�V�X�U�O�D�U�Ö�Q��
�L�û�O�H�\�L�û�� �E�L�o�L�P�L�� �E�L�U�� �\�D�Q�G�D�Q�� �G�D�� �V�L�V�W�H�P�L�Q�� �S�H�U�L�\�R�G�L�N�� �N�U�L�]�O�H�U�L�� �R�O�D�U�D�N�� �N�D�U�û�Ö�P�Ö�]�D��
�o�Ö�N�P�D�N�W�D�G�Ö�U��

�.�U�L�]�� �G�|�Q�H�P�O�H�U�L�� �N�X�û�N�X�V�X�]�� �N�L�� �P�H�Y�F�X�W�� �L�N�W�L�V�D�W�� �S�D�U�D�G�L�J�P�D�V�Ö�Q�Ö�Q�� �J�|�]�G�H�Q��
geçirilmesi ve yeni h�H�G�H�I�O�H�U�L�Q���W�D�Q�Ö�P�O�D�Q�P�D�V�Ö���L�o�L�Q���G�H���I�Ö�U�V�D�W�O�D�U���R�O�X�û�W�X�U�X�U�����7�•�U�N�L�\�H���L�o�L�Q��
�E�|�\�O�H���E�L�U���\�H�Q�L�G�H�Q���S�D�U�D�G�L�J�P�D���W�D�Q�Ö�P�O�D�Q�P�D�V�Ö�Q�Ö�Q���E�X���N�R�Q�M�R�Q�N�W�•�U�G�H���P�•�P�N�•�Q���R�O�D�F�D�ø�Ö��
�N�D�Q�Ö�V�Ö�Q�G�D�\�Ö�P���� �7�•�U�N�L�\�H�� �E�X�� �N�U�L�]�� �N�R�Q�M�R�Q�N�W�•�U�•�Q�•�� �I�Ö�U�V�D�W�� �E�L�O�H�U�H�N���� �P�H�Y�F�X�W�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O��
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