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FİNANSAL VE MALİ GÖSTERGELER İLE KÜRESEL KRİZ ÖNCESİ DÜNYA 

EKONOMİSİNDEKİ GELİŞMELER 

Beytullah YILMAZ
.
 - Harun SULAK

..
 

Özet
Dünya Ekonomisi 2007 yılı ortalarında ABD’de ortaya çıkan ve tüm dünyaya yayılan finansal bir krizle 
karşı karşıya kalmıştır. Bu kriz 1929 ekonomik buhranından sonra dünya ekonomisinin karşılaştığı en cid-
di krizdir. Bu noktada, daha önceki yaşanan krizlere kıyasla daha karmaşık ve yönetilemez olan ve küre-
sel olarak nitelenen bu kriz gittikçe derinleşmekte ve etki alanını artırmaktadır.
Bu çalışmada küresel kriz öncesi dünya ekonomisinde meydana gelen gelişmeler finansal ve mali gös-
tergeler kullanılarak hisse senedi piyasası, borç menkulleri, sermaye hareketleri ve sermaye yatırımları 
bağlamında ülkeler ve bölgeler açısından analiz edilmektedir.  Sonuç bölümünde ise bu krizden kurtul-

mak için neler yapılabileceği hakkında bazı öneriler sunulmaktadır.

Anahtar kelimeler:  Küresel Kriz, Gelişmiş Ekonomiler, Gelişmekte Olan Ekonomiler, Borç Menkulleri,

              Sermaye Hareketleri

DEVELOPMENTS IN GLOBAL ECONOMY BY FINANCIAL AND FISCAL INDICATORS IN

 PRE-CRISIS PERIOD

Abstract
The global economy have been faced a financial crisis that emerged in US in mid-2007 but spreading to 
whole world. This crisis is the most crucial one affecting the global economy after the 1929 depression. 
At this point, this crisis deepens day by day and shows some characteristics proving themselves as non-
manageble and more complex when compared to those formers. 
In this study, those developments in global economy are analysed by means of financial and fiscal indi-
cators on some grounds as stocks market, securities, bonds, capital flows from the point views of coun-

tries and regions. In the conclusion, there will be given some proposals in order to get rid of the crisis.

Key Words: Global Crisis, Developed Economies, Developing Economies, Loans, Capital Flows
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1. GİRİŞ

Dünya ekonomisinde, internet şirketleri kri-
zi ardından büyük kayıplar yaşayan ve if-
las eden birçok teknoloji şirketleri nedeniy-
le 2001 yılında büyüme yavaşlamıştır. Büyü-
me 2000 yılında % 3,8 iken, 2001 yılında ise 
üçte birine düşerek % 1,3 olmuştur. Aynı za-
manda Dünya Ticaret Merkezine yapılan 11 
Eylül saldırıları da dünyada siyasi belirsizli-
ğe neden olmuş, bu ise gelişen piyasa eko-
nomilerine sermaye akışının azalmasına yol 
açmıştır. 2000 yılında gelişmekte olan ülke-
lerin ihracatları % 14 artarken, 2001 yılın-
da % 1’den daha düşük artmış ve gelişmek-
te olan ülkelerin 2000 yılı büyümesi % 5,4’ten 

2001’de % 2,1’e düşmüştür. Dünya ekonomi-
si hızla krizden çıkmaya başlamış ve 2002 yı-
lında % 4,3 büyürken, 2003 yılında % 4,9 ve 
2004 yılında % 10,6 gibi çok yüksek bir büyü-
me oranını yakalamıştır. 2005 yılında bir ön-
ceki yıla göre büyüme hızı daha mütevazı şe-
kilde % 7,4 oranında gerçekleşmiştir. 2006 yı-
lında % 8,5 ve 2007 yılında ise % 5,5 büyüme 
gerçekleşmiştir. Dünya ekonomisindeki bü-
yümenin yavaşlamaya başlamasının neden-
leri başında ise, sanayi üretimindeki ve küre-
sel ticaretteki belirgin yavaşlama yani büyü-
menin daha sürdürülebilir bir düzeye otur-
ması ile Japonya ve AB ülkelerinin talep ar-
tışlarında meydana gelen zayıflamadır. Ay-
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rıca ABD’deki durgunluk beklentisi, enflas-
yon artışı ve baskı altında kalmış olan yani 
çok değerlenmiş olan hisse senedi piyasala-
rı ve yükselen petrol fiyatlarının etkisi bu kri-
zin kaynaklarındandır. Yine, ABD’de sürek-
li ertelenen ve aşırı kar hırsıyla sürekli şişen 
ve kontrol edilmesi güçleşen mortgage kri-
zi, Avrupa ve Japonya’yı da etkisi altına almış 
bulunmakta ve dünya ekonomisini çok ciddi 
etkilemektedir. 

Öte yandan, ABD’de dış ticaret, kamu ve sos-
yal güvenlik açıkları gibi kronikleşen önem-
li sorunlar hala çözümlenememiş ve bunlar 
her geçen gün ekonomiye daha fazla mali-
yetler getirmektedir. Ayrıca bu sorunlara ek 
olarak, ABD’de meydana gelen mortgage fi-
nansman krizi ile son yılların en yüksek dü-
zeyine (147 $) ulaşmış olan petrol fiyatla-
rı sorunları daha da karmaşık hale getirmiş-
tir. Bunların yanında küresel ısınma sonunda 
ortaya çıkan iklim değişikliği, Çin ve Hindis-
tan gibi nüfusu kalabalık olan ve gelirleri ar-
tan ülkelerin artan gıda talepleri ile alternatif 
enerjiden kaynaklanan tarım ürünlerine olan 
taleplerin hızla artması nedeniyle gıda fiyat-
ları çok fazla artmıştır. 2008 yılında buğday fi-
yatlarının % 140, pirinç fiyatlarının % 80 art-
ması enflasyon oranlarının artmasına neden 
olmaktadır. Sonuç olarak bütün bu sorunlara 
rağmen 2008 yılında dünya ekonomisi % 4,5 
gibi bir büyümenin gerçekleşeceği beklen-
mekteydi. Fakat 2008 yılı 3. çeyreğinde etkisi 
ortaya çıkan ABD’deki mortgage krizi 4. çey-
rek büyümesini çok kötü etkilemiş ve 2008 
yılı büyüme oranı daha da düşmüştür.

Dünya ekonomisindeki 2007 yılı büyüme 
oranlarına bakıldığında ülkeler arasında-
ki dağılım dengesiz olarak gerçekleşmiş-
tir. ABD’de beklenenden daha yüksek büyü-
me gerçekleşirken, Çin’de daraltıcı tedbirle-
re rağmen ekonomik faaliyetler canlı kalmış 
ve beklenenden fazla büyümüş ve 2007 yılın-
da beklenti % 9 iken, gerçekleşen % 11,4 ol-
muştur. Yine, yükselen piyasa ekonomileriy-
le birlikte, kalkınmakta olan ülkelerin çoğun-
da ekonominin canlı olduğu gözlemlenmek-
tedir. Fakat Avrupa ve Japonya’da büyüme 
oranları yine hayal kırıklığına neden olmuş-
tur. Bu ülkelerdeki yetersiz büyümenin nede-
ni ise, yüksek enerji maliyetleri nedeniyle ih-
raç ettikleri malların fiyatlarının artması ne-
deniyle, büyümeleri ihracata dayalı olan bu 

ülkelerin ihracatlarını duraksatmıştır. Aynı za-
manda gelişmiş ülkelerin yurt içi taleplerinin 
zayıflaması ile ithalatları da daralmış, bunun 
sonucunda bu ülkelere ihracat yapan geliş-
mekte olan ülkelerin ihracatlarını daraltmış-
tır.

Bütün bu sorunların sonucunda, dünya ça-
pında ülkelerin cari hesap dengesizlikleri de 
artmıştır. ABD’nin cari açığının GSYİH oranı, 
2004 yılında % –4,5 ile –522 Milyar $’lık rekor 
düzeye ulaşmış ve 2005 yılında yeni bir rekor 
kırarak % –5,1 olmuştur. 2006 yılında ise % 
–5,7 şeklinde gerçekleşmiş ve yaklaşık –750 
Milyar $ cari açık vermiştir. Doların reel olarak 
değer kaybetmesi, ABD’nin ihracatına olum-
lu etki yapmış yani bir önceki yıla göre ihra-
catı % 12 artırmıştır. Aynı zamanda ABD’nin 
yurt içi talebin zayıflaması ile ithalattaki artı-
şın azalması nedeniyle (% 5 artmış) 2007 yı-
lında cari açık oransal olarak artarak % –5,9 
olmasına rağmen, miktar olarak bir önce-
ki yıla göre azalmış ve –731 Milyar $ olmuş-
tur (UNCTAD, 2009: 152). Buna göre ABD’nin 
2007 yılı cari açığı, Asya’nın yükselen pazarla-
rının (384 Milyar $), Petrol üreticisi Ortadoğu 
ülkelerinin (275 Milyar $) ve BDT ülkelerinin 
(76 Milyar $) cari fazlalarından çok daha faz-
la yani diğer ülkeler üretmiş ABD tüketmiştir. 

2. FİNANSAL VE MALİ GÖSTERGELER 

AÇISINDAN DÜNYA EKONOMİSİ 

Kriz öncesi dünya ekonomisinde meydana 
gelen gelişmeler, GSYİH, hisse senedi piya-
sası, borç menkulleri, banka aktifleri, küre-
sel sermaye hareketleri ve doğrudan serma-
ye yatırımları gibi temel finansal ve mali gös-
tergeler açısından ele alınacaktır. 

2.1. GSYİH Büyümesi

Ülkeler ve bölgeler bazında son üç yılın 
GSYİH değerleri Tablo 1’de görülmektedir. 
Tabloya göre; dünya genelinde GSYİH top-
lamı 2006 yılında 48,4 Trilyon $, 2007 yılında 
% 12,8 artarak GSYİH toplamı 54,6 Trilyon $ 
ve 2008 yılında ise % %13,8 yani 7,5 Trilyon $ 
artarak dünya genelinde GSYİH toplamı 62,1 
Trilyon $’a ulaşmıştır (IMF, 2008b: 147; DPT, 
2008: 9–10).

Kuzey Amerika ülkeleri: Kuzey Ameri-
ka yani ABD ve Kanada 2006 yılında 14,5 
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Trilyon $ GSYİH üretirken, 2008 yılında 16 
Trilyon $ GSYİH üretmiştir. ABD 2006 yı-
lında 13,2 Trilyon $ ile dünyanın en bü-
yük GSYİH sahip ve dünya GSYİH’sının % 
27,3’ünü tek başına üretirken, 2008 yılın-
da ise 14,4 Trilyon $ ile yine dünyanın en 
büyük GSYİH sahip olan ülke olmuş fakat 
dünya GSYİH’sındaki payı % 23,2’ye in-
miştir. Kanada 2006 yılında 1,3 Trilyon $ 

GSYİH’ya sahip olarak dünyanın 7. büyük 
ekonomisi iken, 2008 yılında ise 1,6 Tril-
yon $ ile 9. büyük ekonomisi olmuştur. 

Japonya; 2006 yılında 4,4 Trilyon $ 
GSYİH’ya sahipken, 2008 yılında 4,9 Tril-
yon $ GSYİH’ya ulaşmış ve ABD’den sonra 
2. en büyük GSYİH’ya sahip olan ülkedir.

AB Bölgesi: AB Bölgesi 2006 yılında 13,7 
Trilyon $ GSYİH’ya sahipken, 2007 yılın-
da 14,7 Trilyon $ GSYİH’ya ve 2008 yılın-
da 18,8 Trilyon $ GSYİH’ya sahip olmuş-
tur.1  EURO Bölgesi  ise2 GSYİH’sı 2006 
yılında 10,6 Trilyon $ iken, 2008 yılın-
da 15 Trilyon $ GSYİH’ya ulaşmıştır. Al-
manya yaklaşık 3 Trilyon $ ile dünya-
da 3. büyük ekonomi iken, 2008 yılın-
da Çin Almanya’yı geçmiş ve 3,8 Trilyon 

$ GSYİH ile 4. olmuştur. Fransa yaklaşık 3 
Trilyon $ ile 5. büyük ekonomi iken, İtal-
ya 2,4 Trilyon $ ile 7. büyük ekonomi ol-
muştur. İspanya’da 1,7 Trilyon $ GSYİH’ya 
ulaşarak 8. büyüklüğe sahiptir. AB ülkesi 
olan fakat EURO’ya katılmayan İngiltere 
ise 2,8 Trilyon $ GSYİH’ya sahip olarak 6. 
büyüklükte olan ekonomidir.

Tablo 1: Ülkelerin GSYİH, Hisse Senedi, Banka Aktifleri ve Borç Menkulleri (Milyar $)

(Kaynak: IMF, 2008b: 147; DPT, 2008:9–10)

1 2009 yılı itibariyle Avrupa Birliğine 27 ülke üye olmuştur.
2 İngiltere ve Danimarka AB üyesi fakat EURO kullanmamaktadırlar.
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Gelişmekte Olan Ülkeler: Gelişmek-
te olan ülkeler ise 2006 yılında 14,3 Tril-
yon $ GSYİH’ya sahipken, 2007 yılında 
% 13 artarak 15,4 Trilyon $ GSYİH’ya ve 
2008 yılında ise % 8 artışla 16,6 Trilyon $ 
GSYİH’ya ulaşmışlardır. 

Bu ülke gruplarından Asya ülkeleri 2006 yılın-
da 6,3 Trilyon $, 2007 yılında % 9,5 artışla 6,9 
Trilyon $ ve 2008 yılında ise % 10,2 artarak 
7,6 Trilyon $ GSYİH’ya ulaşmışlardır. Özellik-
le Çin 2007 yılında 3,3 Trilyon $ ile 4. büyük 
ekonomi iken, 2008 yılında 942 Milyar $ yani 
% 28,8 artırarak 4,2 Trilyon $ GSYİH’ya ulaş-
mış ve Almanya’yı geçerek dünyanın 3. bü-
yük ekonomisi olmuştur. 

2008 yılı itibariyle GSYİH büyüklüklerinde La-
tin Amerika Ülkeleri yaklaşık 3,5 Trilyon $, Or-
tadoğu ülkeleri 1,8 Trilyon $ ve Avrupa Ülke-
leri yani AB dışında kalan ülkeler ise 3,5 Tril-
yon $ GSYİH’ya ulaşmışlardır. 

Sonuç olarak 2006 yılında GSYİH’nın dünya 
genelinde bölgesel dağılımına baktığımız-
da AB 13,7 Trilyon $ ile 1. iken, ABD ise tek 
başına 13,2 Trilyon $ ile 2. olmuştur. Ülkeler 
açısından bakıldığında ABD 13,2 Trilyon $ ile 
açık ara 1. olup, dünya GSYİH’nın % 27,3’üne 
sahiptir ve 2. en büyük olan Japonya’dan 
3 kat büyüktür. 4,4 Trilyon $ ile Japonya 2., 
yaklaşık 3 Trilyon $ ile Almanya 3. olmuştur. 
2,6 Trilyon $ ile Çin 4. ve 2,4 Trilyon $ ile İn-
giltere 5. büyük ekonomi iken, 2,3 Trilyon $ 
ile Fransa 6. olmuştur. ABD, AB, Japonya ve 
Kanada yani gelişmiş 30 ülke 32,5 Trilyon 
$’lık GSYİH’ya ulaşarak, dünya GSYİH’sının % 
67’sine sahiptirler (IMF, 2008b: 147). 

Fakat 2008 yılında GSYİH’nın dünya gene-
linde dağılımına baktığımızda ise AB böl-
ge olarak 18,8 Trilyon $ ile yine 1. iken, ABD 
ülke olarak 14,4 Trilyon $ ile 2. olmuştur. Ül-
keler açısından bakıldığında ABD 14,4 Trilyon 
$ ile açık ara 1.’liğini korurken, fakat dünya 
GSYİH’nın payı ise % 23,2’ye inmiştir. 4,9 Tril-
yon $ ile Japonya 2. iken, 4,2 Trilyon $ ile Çin 
3. olmuş ve 3,8 Trilyon $ ile Almanya 4.’lüğe 
inmiştir. ABD, AB, Japonya ve Kanada yani 
gelişmiş 30 ülke 38,1 Trilyon $’lık GSYİH’ya 
ulaşarak, bu ülkelerin dünya GSYİH’sı içinde-
ki payları % 61,4’e inmiştir (DPT, 2008: 9–10). 
Buna göre bu ülkeler dışında kalan yükse-
len ve gelişmekte olan ülkelerin GSYİH bü-
yüme oranları daha fazla olmakta ve dünya 
GSYİH’sı içindeki payları her geçen gün art-
maktadır.

2.2. Global Menkul Kıymetler ve Hisse Se-

nedi Piyasası

2.2.1. Global Menkul Kıymetler Piyasası 

Global finansal piyasalardaki menkul kıymet 
piyasasının dünyadaki hacmine bakıldığında 
mortgage kredilerinin neden olduğu domi-
no etkisi görülmektedir. Tablo 2’de 2007 yılı 
global menkul kıymetler piyasasına ait ve-
riler görülmektedir. 2007 yılı itibariyle men-
kul kıymet piyasası hacmi 149,1 Trilyon $’dır. 
Varlığa dayalı menkul kıymet (VDMK) piya-
sasının % 60,8’ini oluşturan yani 10,7 Trilyon 
$’lık konuta dayalı menkul kıymetlerdir. Bu-
nun ise % 89,2’sini yani 6,5 trilyon $’ını ABD 
tarafından ihraç edilmiştir. Bireysel mortga-
ge kredilerine dayalı menkul kıymet piyasa-
sında ABD’nin piyasa lideri olması nedeniyle 

Tablo 2: Global Menkul Kıymetler Piyasası (2007)

(Kaynak: Demir vd, 2008: 8; Bank of England)
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yaşadığı tüm dalgalanmalar global piyasala-
rı anında etkilemektedir (Demir vd, 2008: 8).

Piyasa katılımcıları, aktiflerinde bulunan özel-
likle subprime mortgage kredileri ile bunlara 
dayalı menkul kıymetler için kullandıkları de-
ğerleme yöntemleri nedeniyle risklerle karşı 
karşıya kalmışlar ve bu nedenle likidite uyuş-
mazlıklarından kaynaklanabilecek potansi-
yel riskler (zararlar) için kısa dönemde fonla-
ma ihtiyacı duyacaklardır (Demir vd, 2008. 8)

2.2.2. Hisse Senedi Piyasası

2006 yılında dünya genelinde toplam his-
se senedi piyasa değeri 50,8 Trilyon $’a ulaş-
mıştır. Tablo 1’e bakıldığında, ABD 19,6 Tril-
yon $ hisse senedi piyasa değerine ulaşa-
rak dünyada 1. olmuştur. AB ülkeleri de 13,1 
Trilyon $’a ulaşmıştır. Hisse senedi piyasası 
Japonya’da 4,8 Trilyon $, İngiltere’de 3,8 Tril-
yon $, Fransa’da 2,3 Trilyon $, Almanya’da 1,6 
Trilyon $’lık değere ulaşmıştır. 

Gelişmekte olan ülkeler de ise, hisse senedi 
piyasa değeri 11,7 Trilyon $’a ulaşırken, bun-
lardan Asya Ülkeleri 6,9 Trilyon $, Latin Ame-
rika ülkeleri 1,5 Trilyon $, Ortadoğu ülkeleri 
657 Milyar $ ve AB dışında kalan Avrupa ül-
keleri de 1,9 Trilyon $’lık hisse senedi piyasa 
değerine ulaşmıştır (IMF, 2008b: 147). 

Ancak mortgage krizi olarak başlayan bu kriz 
likidite krizine dönüşmüş ve dünyanın sayı-

lı firmaların iflas etmesi ya da aşırı değer kay-
betleri nedeniyle bu finansal kriz en çok his-
se senedi piyasasını etkilemiştir. Özellikle 
ABD’nin hisse senedi piyasasında ciddi dü-
şüşler görülmüştür. Örneğin; 1 Kasım itiba-
riyle Dow Jones bir ayda 2,5 Trilyon $ erimiş-
tir (Star Gazetesi, 2009). Bu kriz diğer ekono-
milere de tusunami etkisi yapmıştır. Avrupa 
borsaları tarihin en büyük düşüşlerini yaşa-
mış, Japonya’da hakeza aynı şekilde etkilen-
miştir. Ayrıca kriz gelişmekte olan piyasalar-
da daha yıkıcı etkiye neden olmaktadır. Dow 
Jones 6.487 puana inerek 13 yıl geriye gide-
rek 1995 yılı değerlerine inmiş, Japon borsa-
sı ise 7.163 puana inerek 26 yıl geriye gitmiş-
tir. Alman borsası 3.666 puanla 2003 öncesi-
ne dönmüş, İngiltere ise 3.531 ile 2003 sevi-
yesinde işlem görmeye başlamıştır (Sabah, 
2009).

2.3. Borç Menkulleri (Bono, Tahvil)

2.3.1. Gelişmiş Ülkelerde Borç Menkulleri 

Tablo 3’te kamu ve özel sektör borçları ile 
bu değerlerin GSYİH’ya oranları bölge ve 
ülke düzeyinde görülmektedir. Buna göre 
2006 yılında dünya genelinde borç menkul-
leri yani bono ve tahvil vb. değerlerin topla-
mı 69,2 Trilyon $’a ulaşırken, kamu kesiminin 
borç toplamı 25,8 Trilyon $, özel kesimin borç 
toplamı 43,4 Trilyon $ olmuştur (IMF, 2008b: 
147). 

Tablo 3: Bazı Ülkelerin Kamu ve Özel Sektör Borçları ve GSYİH’ya Oranları (2006)

(Kaynak: IMF, 2008b: 147)



2008 yılı IMF’nin CIA ve IMD yıllık verilerin-
den elde ettiği bilgilere göre (tablo 4), kamu 
ve özel sektörün sadece toplam dış borç öde-
meleri toplamı dünya genelinde 51,8 Trilyon 
$’a ulaşmıştır. Dünya GSYİH’sı ise 62,1 Trilyon 
$ ve borcun GSMH’ye oranı ise % 83,4 olmuş-
tur (EurActiv, 2009).

— Kuzey Amerika: Kamu kesimi borç topla-
mı 6,9 Trilyon $ iken, özel sektör toplamı 21,5 
Trilyon $ ile toplam borç değeri ise 28,4 Tril-
yon $’dır.

 Kamu kesiminin borç toplamı 6,2 Tril-
yon $ iken, özel sektör borç toplamı kamu-
dan 3,5 kat daha fazla yani 20,8 Trilyon $’dır. 
Toplam borç değeri ise 27 Trilyon $ ile dün-
yanın en fazla borçlu olan ülkesidir. Yaşanan 
bu kriz ise ABD’nin borç yükünü daha da ar-
tıracaktır. 

 Kamu kesimi borç toplamı 707 
Milyar $, özel sektör toplamı 634 Milyar $ ile 
toplam borç değeri ise 1,3 Trilyon $’dır. Top-
lam borcun GSYİH’ya oranı ise % 105’dir.

—AB Bölgesi: Kamu kesimi borç toplamı 7,7 
Trilyon $, özel sektör toplamı 15,5 Trilyon $ ile 
toplam borç değeri ise 23,2 Trilyon $ ile dün-
yanın en çok borcu ABD’den sonra 2,’dir (IMF, 
2008b: 147).

AB ülkelerine baktığımızda kamu borcu ol-
mayan tek ülke Lüksemburg iken, toplam 
borç içinde kamu borcu en az olan Hollanda 
(1/5), İspanya (1/4), İngiltere (1/3) şeklinde sı-
ralanmaktadır. AB ülkeleri içinde özel sektör 
borcu en fazla olan ülkeler ise 3,4 Trilyon $ ile 
Almanya 1., 2,5 Trilyon $ ile İngiltere 2. iken, 
2,3 Trilyon $ ile Fransa 3. ve 1,8 Trilyon $ ile 
İspanya 4. olmuş, 5.liği 1,7 Trilyon $ ile İtal-
ya takip etmektedir (IMF, 2008b: 147). AB ül-
keleri içinde toplam borcu en fazla olan ülke 
10,5 Trilyon $ ile İngiltere 1. iken, 4,8 Trilyon 
$ ile Almanya 2., 4,4 Trilyon $ ile Fransa 3. ve 
1,8 Trilyon $ ile İrlanda 4.’dür (EurActiv, 2009).

— Japonya: Kamu kesimi borç toplamı 6,8 
Trilyon $ iken, özel sektör borç toplamı ka-
munun 1/3 yani yaklaşık 2 Trilyon $’dır. Buna 
göre ekonomik büyüklüğüne göre yaklaşık 2 
Trilyon $ özel sektör borcunun GSMH’ye ora-
nı bakımında % 45 ile borcu en az olan ülke-
dir. Fakat toplam borç bakımından 8,8 Trilyon 
$ ile dünyanın en borçlu 3. ülkesidir. Aynı şe-
kilde dünyanın en fazla kamu borcu olan 1. 
ülkesidir. Kamu borcunun GSMH’ye oranı ise 

% 154’dür. 

2.3.2.  Gelişmekte  Olan  Ülkelerde  Borç

              Menkulleri 

Gelişmekte olan ülkelerde ise, kamu kesi-
mi borç toplamı 3,9 Trilyon $ iken, özel sek-
tör toplamı 2,2 Trilyon $ ile toplam borç de-
ğeri ise 6 Trilyon $’dır (IMF, 2008b: 147). Buna 
göre;

 Kamu kesimi borç toplamı 2 
Trilyon $ iken, özel sektör toplamı 1,5 Trilyon 
$ ile toplam borç değeri ise 3,5 Trilyon $’dır. 
Toplam borcun GSYİH’ya oranı ise % 56’dır 
(IMF, 2008b: 147). Hong Kong’un 588 Milyar 
$ borç ile Asya ülkelerinde en çok borcu olan 
1. ülke iken, Çin’in 363 Milyar $ 2., G. Kore’nin 
220 Milyar $ 3. ve Hindistan’ın 149 Milyar $ ile 
4. ülke olmuştur  (EurActiv, 2009).

 Kamu kesimi borç 
toplamı 1,1 Trilyon $ iken, özel sektör topla-
mı 475 Milyar $ ve toplam borç değeri ise 1,6 
Trilyon $’dır. Toplam borcun GSYİH’ya oranı 
ise % 53’dür (IMF, 2008b: 147). Bu ülkelerden 
Brezilya’nın kamu ve özel sektör borç toplamı 
229 Milyar $ ile 1. iken, Meksika 180 Milyar $ 
ile 2. ve 136 Milyar $ ile Arjantin 3. sıradadır 
(EurActiv, 2009).

 AB dışında kalan Avrupa ülkeleri-
nin kamu kesimi borç toplamı 640 Milyar $ 
iken, özel sektör toplamı 111Milyar $ ve top-
lam borç değeri ise 751 Milyar $’dır. Toplam 
borcun GSYİH’ya oranı ise %27’dir. Bu oran 
ise Ortadoğu’dan sonra en düşük borç ora-
nıdır (IMF, 2008b: 147). Bu ülkelerden en çok 
borcu olan ise 247 Milyar $ ile Türkiye’dir (Eu-
rActiv, 2009).

Sonuç olarak baktığımızda dünyanın top-
lam borç değeri için de gelişmekte olan ül-
keler yani Asya, Latin Amerika, Ortadoğu ve 
AB dışında kalan Avrupa ülkelerinin toplam 
borcu 12 Trilyon $ ile dünya borç toplamı-
nın % 17’sini oluşturmaktadırlar. Fakat geliş-
miş ülkeler ise 57 Trilyon $ ile yani % 83’üne 
sahiptirler. Aynı şekilde gelişmiş ülkelerin 
21,4 Trilyon $ kamu sektör borcu, 38,9 Tril-
yon $ ile özel sektör borcu varken, gelişmek-
te olan ülkeler ise 4,4 Trilyon $ kamu sektör 
borcu, 4,5 Trilyon $ ile özel sektör borcu var-
dır. Bunlar için de Hindistan ve Çin’i çıkartır-
sak borç miktarı daha da düşük olur. Özel-
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likle Ortadoğu ülkelerinin toplam borcu 88 
Milyar $ ve GSMH’ye oranı % 8 ile en düşük 
borcu olan bölgedir. Kısaca gelişmiş ülkeler 
borç batağı içinde olmalarına rağmen yine 
de borç bulmaları daha kolay iken, gelişmek-
te olan ülkeler borçları hem düşük, hem de 
borç bulmaları çok zor olmaktadır. Aynı şe-
kilde gelişmiş ülkelerin borçlarının büyük bir 
kısmı uzun vadeli iken, gelişmekte olan ülke-
lerin hem borçları daha az fakat bu borç ise 
çok fazla uzun vadeli değildir. Bunun en bü-
yük nedenleri ise gelişmekte olan ülkelerde 
piyasaların liberalleştirilememesi, ekonomik 
istikrarın sağlanamaması, demokratik siyasi 
yapının yerleştirilememesi başlıca nedenler-
den sayılabilir.

2.4.  Kamu    ve   Özel   Sektör   Borçları   ve

        GSMH’ye   Oranları 

Dünya ülkelerinin kamu ve özel sektör borç-
ları ile bunların GSYİH’a oranları Tablo 4’te su-
nulmuştur. IMF, CIA ve IMD World Competi-
tiveness Yearbook 2008 verilerinden elde 
edilenlere göre, toplam kamu ve özel sek-
törün yabancılara, yabancı para mal ve hiz-
met karşılığı dâhil ödemesi gerekli toplam 
dış borç miktarını gösteren ‘’dış borç sırala-
masında’’ dünyanın en büyük ekonomisi olan 
ABD başı çekmektedir (EurActiv, 2009). Buna 
göre ABD’nin 12,25 Trilyon $ toplam dış bor-
cu (devlet ve özel sektör dış borç toplamı) 
bulunmaktadır. ABD’yi 10,45 Trilyon $ top-
lam dış borçla İngiltere, 4,5 Trilyon $ toplam 
dış borçla Almanya, 4,4 Trilyon $ toplam dış 
borçla Fransa takip etmektedir. Nüfusu 16 
milyon olan Hollanda’nın 2,3 Trilyon $, 4 mil-
yon olan İrlanda’nın 1,84 Trilyon $ toplam dış 
borcu bulunmaktadır. (EurActiv, 2009).

Japonya’nın toplam dış borcu 1,5 Trilyon 
$, İsviçre’nin 1,3 Trilyon $ ve İspanya’nın da 
1,1 Trilyon $ düzeyindedir. Dünyanın en ka-
labalık nüfuslu ülkesi ve 3. büyük ekonomi-
si Çin’in toplam dış borcu 363 Milyar $ dü-
zeyindedir. Rusya’nın 356,5 Milyar $, 5 mil-
yon nüfuslu Finlandiya’nın 271,2 Milyar $ 
düzeyinde toplam dış borcu bulunmakta-
dır. Dünya genelinde toplam dış borç tutarı 
51,78 Trilyon $’dır. Bunun 22,7 Trilyon $’ı ABD 

ve İngiltere’ye ait olup iki ülke dünya top-
lam borç stokunun yüzde 43,8’üne sahiptir-
ler. Bu ülkelere Almanya ve Fransa’yı da ek-
lediğimizde 4 ülkenin toplam dış borç topla-
mı 31,59 Trilyon $ ve dünya borç toplamın-
daki oranları da yüzde 61’e ulaşmaktadır. (Eu-
rActiv, 2009).

Türkiye, 247,1 Milyar $’lık toplam dış borç 
stokuyla dünya sıralamasında 23. sıradadır. 
Dış borçta Türkiye’yi geride bırakan ülkeler 
içinde nüfusları 4 ile 10 milyon arasında deği-
şen, İrlanda, İsviçre, Belçika, Avusturya, İsveç, 
Hong-Kong, Danimarka, Norveç, Portekiz ve 
Finlandiya dikkat çekmektedir 2001 yılında 
ekonomik kriz yaşayarak borçlarını ödeye-
meme durumu yaşayan Arjantin’in ise top-
lam dış borcu 2008 yılında 135,8 Milyar $ dü-
zeyindedir. Öte yandan komşu ülkeler Irak’ın 
100,9 Milyar $, İran’ın ise 20,7 Milyar $ toplam 
dış borcu bulunuyor. 

Tablo 4’e baktığımızda gelişmiş ülkelerde kişi 
başına borç çok yüksek düzeylerde iken, ge-
lişmekte olan ülkelerde ise çok daha düşük 
yani 5 bin $’ın altındadır. Özellikle Çin’de kişi 
başına düşen borç 260 $ iken, ona bağlı olan 
Hong Kong’da ise 86 bin $’dır. Dünyanın 2. en 
kalabalık ülkesi olan Hindistan’da ise kişi ba-
şına düşen borç 123 $ ile dünyanın kişi başı-
na düşen borcu en düşük olan ülkesidir. Tür-
kiye ise 3.455 $’lık kişi başına borç ile diğer ül-
kelere göre çok daha iyi durumdadır. Kişi ba-
şına düşen borç miktarı Yunanistan’da 8.300 
$ iken, Rusya’da 2.525 $, Irak’ta ise 3.870 $’dır.



Tablo 4: Ülkelerin 2008 Yılı Kamu ve Özel Sektör Borçları Görünümü (Milyar $)3

(Kaynak: EurActiv, 2009; VİKİPEDİ, 2009)

Tablo 5: Dünya Genelinde 2006 Yılı Banka Aktif Değerleri (Milyar $)

(Kaynak: IMF, 2008b: 147)
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3  CIA ve IMD World Competitiveness Yearbook 2008 verilerinden alınmıştır.

4  http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%BCnya_n%C3%BCfusu, adresinden alınmış ve 2005 yılı verilerine   
   göre düzenlenmiştir.



2.5.   Dünya   Genelindeki   Banka   Aktif 

           Değerleri

Ülke ve bölge bazında 2006 yılı banka aktif 
değerleri Tablo 5’te görülmektedir. 

Buna göre dünya genelinde banka aktiflerin 
değeri 74,4 triyon $’a ulaşmıştır. AB bölgesi 
37,8 Trilyon $’lık banka aktif değeri ile dünya-
nın % 50’sine eşittir. Ülke bazında baktığımız-
da hiç kuşku yok ki ABD’nin banka aktif de-
ğerleri 10,2 Trilyon $ ile 1.’dir ve dünya banka 
aktif değerinin % 14’üne eşittir. 2. sırada 9,4 
Trilyon $ ile İngiltere gelmektedir. 8,2 Trilyon 
$ ile Fransa 3. iken, 6,6 Trilyon $ ile Japonya 
4. olmuş ve 4,6 Trilyon $ ile Almanya 5. sırada 
yer almaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde ise, banka aktif 
değerleri toplamı 13,2 Trilyon $ ile dünyanın 
% 18’ine ulaşmıştır. Bunlardan Asya ülkeleri 
8,9 Trilyon $, Latin Amerika ülkeleri 1,6 Tril-
yon $, Ortadoğu ülkeleri yaklaşık 1 Trilyon $, 

AB dışında kalmış Avrupa ülkeleri de 1,2 Tril-
yon $’lık banka aktiflerine ulaşmışlardır (IMF, 
2008b: 147).

2.6. Ülke Gruplarına Göre Döviz Rezervleri

Tablo 6 ve 7’de gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkelerin 2003–2007 yılları için ülke ve bölge 
bazında sahip oldukları döviz rezerv verileri 
görülmektedir.

2.6.1. Gelişmiş Ülkelerin Döviz Rezervleri

Tablo 6’ya bakıldığında 2006 yılında dün-
ya genelinde toplam rezervler 5,1 Trilyon 
$’a ulaşmıştır. Buna göre; Japonya’nın rezerv 
toplamı 880 Milyar $, AB’nin rezerv toplamı 
253 Milyar $’dır. Gelişmekte olan ülkelerin re-
zerv toplamı ise yaklaşık 3,7 Trilyon $ iken, 
bunlardan Asya ülkeleri 2,3 Trilyon $, Latin 
Amerika ülkeleri 311 Milyar $, Ortadoğu ül-
keleri 247 Milyar $ ve Avrupa ülkeleri (AB dı-
şında olan) 606 Milyar $’lık rezervlere sahip-
tirler. 

Gelişmiş ekonomiler Japonya hariç rezerv 
miktarları çok düşüktür. Örneğin: ABD 90 Mil-
yar $, Almanya 42 Milyar $, Fransa 43 Milyar 
$, İtalya 26 Milyar $ ve Yunanistan 1 Milyar 
$’dır (IMF, 2008b: 147).

2.6.2.  Gelişmekte   Olan   Ülkelerin   Döviz 

              Rezervleri

Gelişmekte Olan Ülkeler ise (Tablo 7) 2007 yı-
lında 4,3 Trilyon $’lık çok yüksek bir düzey-
de döviz rezervlerine sahiptirler (IMF, 2008a: 

266). Bu bir çelişki meydana getirmektedir. 
Çünkü gelişmekte olan ülkeler hem aşırı şe-
kilde sermayeye ihtiyaç duymakta, hem de 
yüksek düzeyde rezerv tutmaktadırlar. Yani 
ellerinde atıl sermaye tutmaktadırlar. Bu iki 
nedenden kaynaklanabilir. Birincisi bu ülke-
lerin ekonomilerinin geçiş sürecinde olması 
yani dövize sürekli ihtiyaç duymasıdır. İkinci-
si ise uluslar arası kuruluşların bu ülkeler için 
döviz rezervleri birikimlerine göre değerlen-

Tablo 6: Gelişmiş Ülkelerin Yıllara Göre Rezervleri (Milyar ABD $)

(Kaynak: IMF, 2008a: 266; DPT, 2008: 49)
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dirmeleri ve ona göre derecelendirmeleridir. 
Her iki durumda bana göre gelişmekte olan 
ülkeler için prangadır yani maliyettir. Çünkü 
ülkeler ellerindeki nakitleri çok düşük faizler-
le uluslar arası piyasalarda değerlendirirken, 
aynı zamanda yüksek faizlerle ulusalar arası 
arenada yatırımları finanse etmek için kredi 
aramaktadırlar.

Tablo 7’de görüldüğü gibi gelişmekte olan 
ülkelerin rezerv toplamı giderek artmaktadır. 
Gelişmekte olan ülkeler 2003 yılında 1,4 Tril-
yon $, 2004 yılında 1,9 Trilyon $, 2005 yılın-
da 2,3 Trilyon $’dır. Bu artarak devam etmiş 
ve 2006 yılında 3,1 Trilyon $, 2007 yılında ise 
4,3 Trilyon $ rezerve ulaşmıştır. 2008 yılı bek-
lentisi ise 5,3 Trilyon $’dır (IMF, 2008a: 266).

Afrika: Afrika ülkeleri 2003 yılında döviz re-
zervleri 90 Milyar $ iken, bu artarak devam 
etmiş ve 5 yılda % 314 artarak 2007 yılında 
283 Milyar $’a ulaşmıştır. 2008 yılı beklentisi 
ise 370 Milyar $’dır. Bu ülkelerin rezervlerinin 
bu şekilde hızlı artmasının temel nedeni ise, 
artan maden kaynakları, petrol ve doğalgaz 
ürünlerine olan aşırı taleptir. 

AB Üyesi Ülkeler: AB üyesi olan ülkelerin 
2003 yılında döviz rezervleri 105 Milyar $ 
iken, bu artmaya devam etmiş ve 2007 yı-
lında % 100 artarak 210 Milyar $’a ulaşmış-
tır (IMF, 2008a: 266). Bu gruptaki ülkelerden 
Çek Cumhuriyeti 27 Milyar $ iken, 35 Milyar 
$’a, Macaristan ise 13 Milyar $ iken, 24 Mil-
yar $’a ve Polonya ise 33 Milyar $’dan 63 Mil-
yar $’a çıkmıştır.

Avrupa: AB dışında kalan Avrupa ülkeleri-
nin 2003 yılında döviz rezervleri 149 Milyar $ 
iken, bu artmaya devam etmiş ve 2007 yılın-
da 283 Milyar $’a ulaşmıştır. 2008 yılı beklen-
tisi ise 308 Milyar $’dır (IMF, 2008a: 266). Bu 
gruptaki ülkelerden Türkiye’nin 2008 rezervi 
yaklaşık 80 Milyar $’dır.

Bağımsız Devletler Topluluğu (BDT): BDT 
ülkeleri 2003 yılında döviz rezervleri 92 Mil-
yar $ iken, bu değer 5 yılda % 573 aratarak 
2007 yılında 528 Milyar $’a ulaşmıştır. 2008 
yılı beklentisi ise 683 Milyar $’dır.

Tablo 7: Gelişmekte Olan Ülkelerin Yıllara Göre Rezervleri (Milyar ABD $)

(Kaynak: IMF, 2008a: 266; DPT, 2008: 49)
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 2003 yılında 74 Milyar $ rezerve sa-
hip iken, 2004 yılında 122 Milyar $ olmuş ve 
hızla artarak 2007 yılında 445 Milyar $’a ulaş-
mıştır. Son 5 yıllık artış % 600 olmuştur. 2008 
yılı beklentisi 583 Milyar $ iken, Rusya’nın 
Gürcistan’a gerçekleştirdiği 8 Ağustos 2008 
müdahale günü zirve yapan rezervler 597,5 
Milyar $ olmuştur. Rusya’nın rezervlerinin bu 
kadar artmasının sebebi zengin doğal kay-
naklara sahip olmasıdır. Çünkü artan petrol 
ve doğalgaz fiyatları Rusya’nın döviz rezerv-
lerini ciddi şekilde artırmaktadır. 

Fakat yaşanan finansal kriz Rusya’yı da ciddi 
düzeyde etkilemiştir. Bu Rusya iki şekilde et-
kilemiştir. Birincisi, Rusya’nın Gürcistan’a mü-
dahalesi ve petrol fiyatlarının aşırı şekilde 
düşmesi ile ihracat gelirlerinde ciddi düşüş-
lere neden olmuştur. İkincisi de, ihracat ge-
lirlerinin düşmesi ve finansal kriz nedeniy-
le ulusal para olan Ruble son 1 ayda yakla-
şık % 40 değer kaybetmesidir (Deutsche Wel-
le, 2009). Bu iki etkinin sonucunda Rusya’nın 
rezervleri ciddi şekilde erimeye başlamış ve 
396 Milyar $’a gerilemiştir. Rusya, Ruble’nin 
düşüşünü önlemek için 16 Ocak’tan bu yana 
30 Milyar dolar harcamıştır (Zaman Gazete-
si, 2009).

Ortadoğu: Ortadoğu ülkelerinin 2003 yılın-
da döviz rezervleri 198 Milyar $ iken, bu ar-
tarak devam etmiş ve 5 yılda % 320 aratarak 
2007 yılında 638 Milyar $’a ulaşmıştır. 2008 
yılı beklentisi ise 831 Milyar $ iken, petrolün 
aşırı şekilde artması sonucunda 1 Trilyon $’a 
ulaşmıştır. 

Petrol fiyatlarının artması böyle devam eder-
se döviz rezervleri ciddi şekilde artmaya de-
vam edecektir. Fakat yaşanan finansal kriz 
nedeniyle petrol fiyatları ciddi şekilde düş-
müş, bu ise Ortadoğu ülkelerin rezervlerinde 
ciddi azalmaya neden olacağını göstermek-
tedir.

Kalkınmakta Olan Asya: Kalkınmakta olan 
Asya ülkelerinde 2003 yılında döviz rezervle-
ri 670 Milyar $ iken, hızla artmaya devam et-
miş ve 2007 yılında 2,2 Trilyon $’a ulaşarak, 
son 5 yılda % 320 artmıştır. 2008 yılı beklenti-
si ise 2,6 Trilyon $’dır (IMF, 2008a: 266).

 2003 yılında döviz rezervi 409 Milyar 
$ iken son 5 yılda % 375 artarak 1,5 Trilyon 
$’a ulaşmıştır. 2008 yılı beklentisi 1,9 Trilyon $ 

iken, döviz rezervi 1,95 Trilyon $’a ulaşmıştır 
(Dünya Gazetesi, 2009). 

Yaşanan finansal kriz sonucunda en büyük 
ihracat ortağı olan ABD’nin ithalatının daral-
ması ciddi şekilde Çin’in ihracatının düşmesi-
ne neden olacaktır. Dolayısıyla Çin 2009 yılı 
büyüme oranını revize ederek % 6,5’e çek-
miştir. Bu büyüme Çin’in dış ticaret fazla ver-
mesini azaltacak, hatta negatif yani açık ver-
mesine neden olacak, bunun sonucunda re-
zervler azalacaktır. Çin hükümeti krizin etki-
sini azaltmak ve iç talebi canlandırmak ama-
cıyla 9 Kasım’da 586 Milyar $’lık teşvik paketi 
açıklamıştır (Star Gazetesi, 2009).

 2003 yılında döviz rezervi 100 
Milyar $ iken, hızla artmaya devam etmiş ve 
2007 yılında 257 Milyar $’a ulaşarak, son 5 
yılda % 257 artmıştır. 2008 yılı beklentisi ise 
286 Milyar $’dır. Ancak Hindistan’ın yaşanan 
bu krizden çok fazla etkilenmeyeceği tahmin 
edilmektedir. Çünkü Hindistan’ın ekonomik 
büyümesinin tamamen ihracata dayalı olma-
ması nedeniyle yaşanan bu finansal krizden 
daha az etkilenmesine, hatta avantajlı çıkma-
sına neden olacağı beklenmektedir.

Latin Amerika: Latin Amerika ülkelerinin 
2003 yılında döviz rezervi 196 Milyar $ iken, 
hızla artmaya devam etmiş ve 2007 yılında 
443 Milyar $’a ulaşarak, son 5 yılda % 225 art-
mıştır. 2008 yılı beklentisi ise 518 Milyar $’dır 
(IMF, 2008a: 266).

 2003 yılında rezerv 49 Milyar $ 
iken, artarak devam etmiş ve 2007 yılında ise 
180 Milyar $’a ulaşarak, son 5 yılda % 370 art-
mıştır. 2008 yılı beklentisi ise 220 Milyar $’dır.

 2003 yılında döviz rezervi 59 Mil-
yar $ iken, artmaya devam etmiş ve 2007 yı-
lında 87 Milyar $ olmuştur. 2008 yılı beklenti-
si ise 97 Milyar $’dır.

2.7. KÜRESEL SERMAYE HAREKETLERİ

2.7.1. Ülkelerin Yıllık Küresel Sermaye

             Stokları

Küresel sermaye akımlarının ABD doları cin-
sinden borç stokları Tablo 8’de verilmekte-
dir. Küresel sermaye hareketleri ABD $ cinsin-
den 2007 yılı 3. çeyrek itibariyle 20,7 Trilyon 
$ stoka ulaşmıştır. 2002 yılında en fazla borç-
lanma ABD $ cinsinden yani 8,8 Trilyon $’lık 
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borç stokunun hemen hemen yarısı (% 47) 
iken, Euro’nun yürürlüğe girmesiyle ABD Do-
larının gücü azalmaya başlamıştır. 

Daha sonraki yıllarda Euro etkisini göster-
miş ve hızla payını artırmış 2007 yılı 3. çey-
rek itibariyle yaklaşık 10 Trilyon $’lık Euro cin-

sinden borç stoku oluşmuş ve toplam borç 
stokunun yarısına ulaşmıştır. Euro cinsinden 
borç stokunda 2002 yılına göre 2007 yılı 3. 
çeyrek itibariyle % 330 artış meydana gelir-
ken, bu dönemde ABD Doları cinsinden artış 
ise % 56 olmuştur (IMF, 2008b: 147).

Dolar ve Euro’nun dışında 3. büyük borçla-
nılan para birimi ise İngiliz Sterlinidir. Sterlin 
cinsinden 2002 yılında borç stoku 618 Mil-
yar ABD $ iken, 2007 yılı 3. çeyrek itibariyle % 
362 artışla 1,7 Trilyon ABD $ olmuştur. Bunu 
4.’lükle Japon Yeni takip etmektedir. 2002 yı-
lında 433 Milyar ABD $ karşılığı Japon Yenin-
den borç stoku varken, 2007 yılı 3. çeyrek 557 
Milyar ABD $ karşılığında Japon Yeniyle borç-
lanılmıştır. Aynı zamanda diğer para birimle-
riyle borçlanma 2002 yılında 322 Milyar ABD 
$ ile toplam borç stokundaki payı % 0,4 payı 
varken, 2007 yılı 3. çeyrek yaklaşık 1 triyon 
ABD $ ile toplam borç stokundaki payı % 0,5 
olmuştur. 

2.7.2.  Ülkelerin   Yıllık   Küresel   Sermaye

              Stok   Değişimleri

Tablo 9’a baktığımızda ise küresel sermaye-
nin yıllık olarak ABD Dolar cinsinden küresel 
sermaye artışları verilmektedir. Tabloya bak-
tığımızda ABD Dolar cinsinden 2002 yılında 
yıllık artış 994 Milyar ABD $ iken, hızla arta-
rak 2007 yılı 3. çeyrek itibariyle % 430 artış-

la yıllık 2,3 Trilyon $’lık küresel sermaye sto-
kunda artışa ulaşılmıştır. Yıllık küresel serma-
yedeki artışa bakıldığında, 2002 yılında ABD 
Dolar’ının gücü, Euro’nun yürürlüğe girme-
siyle güçlü bir para olarak ortaya çıkması so-
nucu azalmaya başlamıştır. Daha önce ezici 
bir üstünlükle dünyada en çok ABD Dolar’ı 
cinsinde sermaye hareketleri olurken, artık 
Euro devreye girmiştir.

Yıllara baktığımızda, 2002 yılında ABD Do-
lar cinsinden sermaye hareketleri 424 Mil-
yar $ iken, 2003 yılında 414 Milyar $, 2004 yı-
lında % 12 azalarak 368 Milyar $, 2005 yılın-
da 476 Milyar $ ve 2006 yılında rekor kırarak 
% 214’lük artışla 1,1 Trilyon $’lık yıllık küre-
sel sermaye akımı olmuştur. 2007 yılı 3. çey-
rek itibariyle ise 948 Milyar $ olarak gerçek-
leşmiştir. Son 2 yılda ABD Doları eski gücüne 
tekrar kavuşmaya başlamıştır. ABD dolarının 
tekrar güçlenmesinin en önemli nedeni ise, 
dünyada en fazla borçlanan ülkenin ABD ol-
ması, bunun yanında Euro’nun dolara bekle-
nildiği gibi güçlü bir alternatif olamamasıdır.

Tablo 8: Küresel Sermaye Akımları (Milyar $)

Tablo 9: Yıllık Küresel Sermaye Değişimleri (ABD $ Cinsinden) (Milyar $)

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)

5  2007 yılı için 3. çeyrek toplam sermaye akım değeridir.
6    3. çeyrek toplamıdır.
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2002 yılından sonra AB ülkelerinde Euro’nun 
yürürlüğe girmesiyle dünyanın en güçlü pa-
rası doğmuş ve bunun etkisi de her ekono-
mik olaylarda olduğu gibi, dünya sermaye 
akımlarında da görülmüştür. 2002 rakamlar 
Euro kullanımına geçen ülkelerin ulusal para-
larının Euro dönüşümüdür. Fakat 2003 yılın-
da ise Euro cinsinden küresel sermaye akımı 
yaklaşık olarak % 100 artarak 779 Milyar $’a 
ulaşmıştır. 2004 yılında 918 Milyar $, 2005 yı-
lında 986 Milyar $ ve 2006 yılında ise 1,2 Tril-
yon $’a ulaşmıştır. 2007 yılı 3. çeyrek itibariy-
le Euro cinsinden uluslar arası sermaye akımı 
951 Milyar $ olmuştur (IMF, 2008b; 146).

2.7.3.  Dünya   Genelinde  Yıllık  Borç  Alan 

              Ülkeler

Dünya genelinde yıllık borç almada önde ge-
len ülkelerin son 7 yıl için borç verileri Tab-
lo 10’da görülmektedir. Buna göre bütün ül-
keler için toplam borçlanmaya baktığımızda 
2001 yılında 1,4 Trilyon $ iken, 2005 yılında 
rekor kırarak 2,2 Trilyon $’a ulaşmıştır. 2006 
yılında 2,1 Trilyon $ ve 2007 yılında 3. çeyrek 
itibariyle 1,6 Trilyon $ gerçekleşmiştir. Ge-

lişmiş ekonomilerin toplam borçlanmadaki 
payı yaklaşık olarak % 80’dir. Gelişmiş ekono-
miler 2001 yılında yaklaşık 1,3 Trilyon $, 2006 
yılında 1,8 Trilyon $ ve 2007 yılında ise 3. çey-
rek itibariyle 1,2 Trilyon $ borç almıştır (IMF, 
2008b; 146).

Gelişmiş ekonomilerden ABD en fazla borç 
alan ülkedir. 2001 yılında toplam borçlanma-
nın % 62’si yani 845 Milyar $’ı borçlanırken, 
bu artarak devam etmiş ve 2005 yılında 979 
Milyar $ ile rekor kırmıştır. 2006 yılında 848 
Milyar $, 2007 yılında (3. çeyrek itibariyle) 
574 Milyar $ borç almıştır.

İkinci en fazla borç alan ülke ise İngiltere ol-
muş, 2001 yılında 106 Milyar $ iken, 2005 yı-
lında 179 Milyar $ ile rekor kırmıştır. 2006 yı-
lında 136 Milyar $ ve 2007 yılında ise 123 Mil-
yar $ borç almıştır. Almanya’da bütçe açığının 
etkisiyle son yıllarda borç almayı hızla artır-
mış ve 2001 yılında 37 Milyar $ iken, 2006 yı-
lında 171 Milyar $’a ulaşarak rekor kırmıştır. 
2007 yılı 3. çeyrek itibariyle 60 Milyar $ borç 
almıştır (IMF, 2008b; 146).

Yaşanan bu finansal kriz nedeniyle özellik-
le açıklamış olduğu kurtarma paketlerini fi-
nanse etmek için ABD’nin borç alma mikta-
rı daha da artacaktır. Aynı zamanda Alman-
ya, İngiltere, Japonya gibi ülkelerde de borç 
alma miktarlarının hızla artacağı beklenmek-
tedir.

2.8.  DÜNYA GENELİNDE DOĞRUDAN 

          YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI 

2.8.1. Gelişmiş Ülkelerde Yapılan Ulusla-

rarası Doğrudan Yatırımlar

Gelişmiş ülkelerin son üç yılda yapmış olduk-
ları doğrudan yatırımların ülkeye giriş ve çı-
kışları Tablo 11’de görülmektedir. Dünya ge-

nelinde ülkelere giren uluslar arası doğrudan 
yatırımlara baktığımızda 2005 yılında 959 
Milyar $ iken, 2006 yılında ise % 47 artışla 
yani 452 Milyar $ artarak 1,41 trilyon $’a ulaş-
mıştır. 2007 yılında ise % 29,2 artışla yani 412 
Milyar $ artarak 1,82 trilyon $ olmuştur. Ül-
kelere giren uluslar arası doğrudan yatırımla-
ra baktığımızda gelişmiş ülkeler 2005 yılında 
611 Milyar $ ile % 64’ünü çekerlerken, 2006 
yılında 941 Milyar $ ve % 67 olmuştur. 2007 
yılında ise 1,25 trilyon $’a ulaşmış ve ülkelere 
giren doğrudan yatırımların % 69’u gelişmiş 
ülkelere yapılmıştır. 

2007 yılında gelişmiş ülkeler içinde en çok 

Tablo 10: Dünya Genelinde Borç Almada Önde Gelen Ülkeler (Milyar $)

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)
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yatırım alan ülke ise 233 Milyar $ ile ABD 1. 
olmuştur. 224 Milyar $ ile İngiltere 2., 158 Mil-
yar $ ile Fransa 3., 109 Milyar $ ile Kanada 4. 
iken, 100 Milyar $ ile Hollanda 5.olmuştur. Al-

manya 51 Milyar $ yatırım çekerken, Japonya 
ise 2006 yılında —7 Milyar $ iken, 2007 yılın-
da 23 Milyar $ yatırım çekmiştir.

Dünya genelinde ülkelerin yaptıkları ulus-
lar arası doğrudan yatırımlara baktığımızda 
2005 yılında 881 Milyar $, 2006 yılında 1,32 
trilyon $ ve 2007 yılında ise yaklaşık 2 trilyon 
$ olmuştur. Ülkelerin yaptıkları doğrudan ya-
tırımlara baktığımızda gelişmiş ülkeler 2005 
yılında 749 Milyar $ ile % 85, 2006 yılında 1,1 
trilyon $ ile % 82 ve 2007 yılında ise 1,7 tril-
yon $ ile % 86 oranında gelişmiş ülkeler tara-
fından yapılmıştır. 

Gelişmiş ülkeler içinde en çok yatırım yapan 
ülke ise yine ABD son 3 yılda toplam 552 Mil-
yar $ ve 2007 yılında ise 314 Milyar $’lık yatı-
rım yaparak 1. olmuştur. 2007 yılına göre 266 
Milyar $ ile 2. İngiltere, 225 Milyar $ ile 3. Fran-
sa, 168 Milyar $ ile Almanya 4. ve 120 Milyar $ 

ile İspanya 5. büyük doğrudan yatırım yapan 
ülkedir. Japonya ise 74 Milyar $ doğrudan ya-
tırım yapmıştır (UNCTAD, 2008: 253).

2.8.2. Gelişmekte Olan Ülkelerde Yapılan 

              Uluslararası Doğrudan Yatırımlar

Gelişmekte olan ülkelerin ise son üç yılda 
yapmış oldukları doğrudan yatırımlar Tab-
lo 12’de görülmektedir. Dünya genelinde ül-
kelere giren uluslar arası doğrudan yatırımla-
ra baktığımızda gelişmekte olan ülkeler her 
geçen yıl paylarını hızla artırmaktadır. Buna 
göre 2005 yılında 348 Milyar $, 2006 yılında 
ise % 35,4 artışla 471 Milyar $’a ulaşmıştır. 
2007 yılında ise % 24,4 artışla 586 Milyar $ ol-
muştur. Ülkelere giren uluslar arası doğrudan 
yatırımlara baktığımızda gelişmekte olan ül-

Tablo 11: Gelişmiş Ülkelerde Yapılan Uluslararası Doğrudan Yatırımlar

(Kaynak: UNCTAD, 2008: 253) 
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Gelişmekte olan ülkeler içinde en çok yatı-
rım alan ülkelere baktığımızda 3 yılın topla-
mı 405 Milyar $ ve yıllık ortalama olarak göre 
135 Milyar $ ile Çin dünya genelinde 3. iken 
2007 yılında göre en fazla yatırım alan ülke-
lere göre dünyada 157 Milyar $ ile 4. olmuş-
tur. 60 Milyar $ ile gelişmekte olan ülkeler 
içinde Hong Kong 2. olmuştur. Rusya 3 yıl-
da 99 Milyar $ ile 2007 yılında ise 53 Milyar $ 
yatırım çekerken, 35 Milyar $ ile Brezilya, 25 
Milyar $ ile Meksika, 24 Milyar $ ile Singapur 
ve 23 Milyar $ ile Hindistan yabancı serma-
ye çekmiştir. Türkiye 3 yılda toplam 52 Mil-
yar $ ve ortalama 17,3 Milyar $ yatırım çeker-
ken, 2007 yılında ise rekor kırarak 22 Milyar $ 
doğrudan yatırım çekmiştir (UNCTAD, 2008: 
254–257).

Gelişmekte olan ülkeler içinde en çok yatı-
rım yapan ülke ise yine Çin son 3 yılda top-
lam 235 Milyar $ ve 2007 yılında ise 103 Mil-

yar $’lık yatırım yaparak gelişmekte olan ül-
kelerde 1. dünya genelinde ise Japonya ve 
İtalya’dan daha fazla yaparak 6. olmuştur. 
Rusya’da 2007 yılında 46 Milyar $ doğrudan 
yatırım yapmıştır (UNCTAD, 2008: 254–257).

Dünya genelinde ülkelerin yaptıkları uluslar 
arası doğrudan yatırımlara baktığımızda ge-
lişmekte olan bütün ülkelerin toplamı 2005 
yılında 132 Milyar ile Hollanda’nın (136 Mil-
yar $) yaptığı yatırımlardan daha azdır. 2006 
yılında 276 Milyar $ ile % 21 paya ulaşarak yıl-
lık % 110 artmıştır. 2007 yılında ise artış hızı 
düşmüş ve % 10 artarak 304 Milyar $’a ulaş-
mıştır. Gelişmekte olan ülkelerin yaptıkla-
rı toplam doğrudan yatırımlara baktığımız-
da 3 yılda 712 Milyar $ iken, Çin 235 Milyar 
$’lık yatırımla % 33’ünü tek başına yapmıştır. 
Buna Hong Kong’u da eklersek 360 Milyar $ 
ile % 51 paya ulaşarak dünyada son 3 yılda 
en çok yatırım yapan 4. ülke olmuştur. 

keler 2005 yılında % 36, 2006 yılında % 33 ve 2007 yılında ise % 31 oranında yatırım çekmişler-
dir. 

Tablo 12: Gelişmekte Olan Ülkelere Uluslararası Doğrudan Yatırımlar

(Kaynak: UNCTAD, 2008: 254–257)
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Brezilya yıllık ortalama 12,7 Milyar $ doğru-
dan yatırım yaparken, Hindistan yıllık 10 Mil-
yar $ doğrudan yatırım yapmıştır. Virgin Ada-
ları yıllık 11 Milyar $ ve Cayman Adları da 5,7 
Milyar $ doğrudan yatırım yaparken, özellik-
le petrol ihraç eden ülkelerden Kuveyt yıllık 9 
Milyar $ ve Birleşik Arap Emirlikleri de 7,3 Mil-
yar $ doğrudan yatırım yapmıştır (UNCTAD, 
2008: 254–257).

3. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME

ABD yönetiminin yanlış politikaları yüzün-
den önü açılan ve yatırım şirketlerinin özel-
likle mortgage kuruluşlarının aşırı kar hırsı ve 
prim üretme isteği nedeniyle, kartopu gibi 
büyümeye başlayan subprime kredilerinde-
ki artış engellenmemiştir. Hatta Başkan Bush 
yönetiminin özellikle Ninja (no income, no 
job, applicants) olarak da adlandırılan düşük 
gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye 
yönelik politikalar nedeniyle her türlü esnek-
lik sağlanması sonucu subprime ve değişken 
faizli konut kredilerinin sayısı çok hızla art-
mıştır. İpotekli konut kredi fonunun büyüklü-
ğü 2007 yılında 7,2 Trilyon $’a ulaşmıştır. So-
nuçta bu kişiler aldıkları kredileri ödeyeme-
miş ve ABD’de mortgage kaynaklı olarak baş-
layan küresel sarsıntı, bugünlerde tüm dün-
yayı etkisi altına almıştır. 

Bu krizin boyutları, önce kredi krizine daha 
sonra da banka iflaslarına ve en sonunda ise 
reel kesimde işçi çıkarmalara kadar genişle-
di. Yani yaşanan kriz her ne kadar başlangıçta 
bir mortgage krizi olarak ortaya çıkmış olsa 
da, bu zamanla likidite krizine dönüşmüştür. 
Dünya ekonomileri son bir yıl içerisinde ra-
dikal bir biçimde değişti. Global krizin mer-
kezinde artçı depremler sürmektedir. Finan-
sal kesimi ve gelişmiş ülkeleri etkileyen küre-
sel sarsıntı bugünlerde gelişmiş ve gelişmek-
te olan ülke ayırt etmeksizin tüm ülkelere ve 
reel kesime de sıçramıştır. Gelişmiş ülkelerde 
önce kredi krizi olarak başlayan sarsıntı, gü-
ven krizi haline dönüşmüştür. Küresel sarsın-
tı daha uzun bir süre devam edeceği tahmin 
edilmektedir.

ABD, AB, Japonya ve bazı Asya ülkeleri paket 
üzerine paket açıklamış ve şu ana kadar 4,6 
Trilyon $’lık kurtarma paketi açıklanmıştır. Ne 
yazık ki bu paketler yetersiz kalmış ve 2. pa-
ketler açıklanmaya başlamıştır. ABD 850 Mil-
yar $’lık pakete ilave olarak, 11 Şubat itibariy-

le 838 Milyar $’lık yeni paket senatodan geç-
miş ve sadece ABD’nin kurtarma paketi 2 Tril-
yon $’a ulaşmıştır. İngiltere’de 691 Milyar $ 1. 
paket yetersiz kalmış, 149 Milyar $’lık 2. paket 
açıklamıştır. Dünya genelinde 2. paketin de-
ğeri de 1,3 Trilyon $’a ulaşmıştır.

Global finansal piyasalardaki menkul kıymet 
piyasasının dünyadaki hacmine bakıldığın-
da mortgage kredilerinin neden olduğu do-
mino etkisi görülmektedir. 2007 yılı itibariy-
le dünya genelindeki menkul kıymet piyasa-
sının hacmi 149,1 Trilyon $’a ulaşmıştır. Bu-
nun 70,7 Trilyon $’ı Hükümetler ve Bankala-
rın borcu oluştururken, 67,7 Trilyon $’ı Şirket-
lerin menkul kıymetlerinden oluşmaktadır. 
10,7 Trilyon $’ ise Varlığa Dayalı Menkul Kıy-
metlerden oluşurken, bunun % 61’i ise mort-
gage kredilerinden oluşmakta ve konuta da-
yalı menkul kıymetlerin de % 89 yani 5,8 Tril-
yon $’ını sadece ABD ihraç etmektedir. Dola-
yısıyla bireysel mortgage kredilerine daya-
lı menkul kıymetler piyasasında ABD piyasa-
nın büyük bir kısmını oluşturması nedeniyle, 
yaşanan dalgalanmalar bütün global piyasa-
ları anında etkilemektedir.

Yükselen piyasaların yani gelişmekte olan ül-
kelerin 2009 yılında toplam 6,8 Trilyon $ borç 
geri ödeme yapması gerektiği, fakat finansal 
kriz nedeniyle sanayileşmiş ülkelerdeki rekor 
düzeyde tahvil ihraçları bu ülkelerin kredi 
bulmalarını zorlaştıracaktır. Çünkü gelişmiş 
ülkeler 2009 yılında 3 Trilyon $ düzeyinde 
devlet tahvili ihraç edeceği beklenmekte, bu 
2008 yılına göre 3 kat daha fazla olduğu or-
taya koymakta, sadece ABD’nin 2 Trilyon$’lık 
ihraç yapacağı tahmin edilmektedir. Sonuç-
ta yükselen piyasaların borç aramaları nede-
niyle krediye erişimleri çok zor olacağı görül-
mektedir. Bundan dolayı ortaya çıkan likidi-
te sıkışıklığı nedeniyle gelişmekte olan ülke-
ler sermayeleri kendilerine çekme konusun-
da daha keskin rekabetle karşılaşacaklardır. 

ABD yönetimi çok büyük bir para ve mali teş-
vikler yapmak zorundadır. Fakat bu bile an-
cak belirli bir ölçüde etkili olacaktır. Bunun 
nedeni ise mali sistemdeki sorunların dü-
zeltilmesi en az 1 yıldan uzun süre alması-
dır. Ciddi bir bankacılık krizi en az birkaç yıl 
sürmektedir. Çünkü ABD’de iflas etmiş ya da 
borç batağında olan yüzlerce banka vardır. 
Bunların çözümü için zamana ihtiyaç vardır. 



157

Sadece para enjekte etmek sorunları çözme-
mektedir.

Dünya ABD’den daha fazla ürün almazsa, 
Amerikan ekonomisinin iyileşme süreci sek-
teye uğrar. Dolaysıyla ülkeler harcamalar ve 
tasarruflardaki temel dengesizliği düzelte-
cek politikalar geliştirmelidir. Çünkü Ameri-
kalılar kazandıklarından daha fazla tasarruf 
etmeli, özellikle Asya ülkeleri ve diğer ülkeler 
daha az tasarruf etmeli ve daha çok harcama 
yapmalıdır. Bu ülkeler ihracata dayalı büyü-
me yerine, iç talepleri artırarak daha fazla iş 
imkânı ve ekonomik büyüme sağlamaları ge-
rekir. Bu ise imkânsız gözükmekte, dolayısıy-
la krizin etkisini kolay kolay azaltmak zordur.

Özellikle risk yönetimi yeniden yapılandırıl-
malıdır. Yani finansal piyasaların denetimi ve 
düzenlemeleri başta ABD olmak üzere yeni-
den gözden geçirilerek, hızlı ve etkin karar 
alacak şekilde yapılandırılmalıdır.

Finansal piyasalar başta olmak üzere geri dö-
nüşümü zor olan, ekonomik varlığını sürdür-
mekte zorlanan başta bankalar olmak üzere 
bütün firmalar gözden geçirilerek, kullanılan 
paketlerin etkinliğini artırmak ve kısa sürede 

sorunları çözmek için ciddi bir temizlik yapıl-
malıdır. Yani kurtarmak ya da sermaye des-
teği sağlamak yerine piyasadaki verimsiz şir-
ketler tasfiye edilmelidir.

Yeniden uluslararası alanda bütün ekonomi-
leri ve piyasaları denetleyecek ve yaptırım 
uygulayacak yeni bir denetleme ve düzen-
leme kurumu oluşturulmalıdır. Çünkü mev-
cut kuruluşlar özellikle ABD’de ortaya çıkan 
bu krizi göremediler ya da görmezlikten gel-
diler. Ve bu kadar yıkıcı düzeylere ulaşmasına 
neden oldular.

Dünyanın başlıca ekonomilerinde, kredi sıkı-
şıklığının giderilmesi ve para piyasalarına gü-
venin tesis edilmesi için bütün merkez ban-
kaları koordinasyon içerisinde ve ilave likidi-
te önlemleri, garantiler, sermaye enjeksiyon-
ları ve sorunlu aktiflerin satın alınması gibi 
önlemleri bir an önce almalıdırlar. Aksi tak-
dirde bu krizin nereye kadar gideceği, ne za-
man biteceğini kestirmek çok zordur. Sonuç 
olarak bu günden tezi yok, başta G–7 ülkele-
ri olmak üzere G–20 ülkeleri ve diğer ülkeler 
bir an önce taşın altına elini sokmalılar ve ge-
rekli tedbirler koordinasyon içerisinde ve şok 
olarak yürürlüğe konulmalıdır.
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