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ÖZET 

 
Bugün yaşanan küresel finansal kriz, faiz hadlerinin çok düşük olduğu bir 

dönemde, gayrimenkul fiyatlarının hiç düşmeyeceği varsayımı ile bankaların ya da 

aracı kuruluşların geri ödeme riski olabilecek kişilere çok düşük peşin teminatlarla 

ciddi bir risk analizi yapmadan verdiği konut kredileriyle başlamıştır.  Düşük 

maliyetli kredilerin artması, gevşek para ve maliye politikaları ve konut 

fiyatlarındaki hızlı değer düşüşü krizi tetiklemiştir. Yirmibirinci yüzyılın ilk küresel 

finansal krizi, birçok gelişmiş ve gelişmekte olan ülkenin ekonomik ve finansal 

göstergeleri üzerinde olumsuz yöndeki etkilerini gösterdiği gibi ülkemizde de söz 

konusu değerler üzerinde benzer şekilde etkiler göstermiştir. Ülkemizde krizin 

olumsuz etkilerini azaltmak amacıyla uygulanan destek paketleri kapsamında 

firmalara ve tüketicilere yönelik sübvansiyonlar ve vergi indirimleri uygulanmıştır. 
Türkiye ekonomisinde krizin başlangıç dönemine göre 2009 yılının sonu itibariyle 

hisse senedi fiyatları, döviz kurları, faiz, enflasyon ve büyüme oranları gibi temel 

makro ekonomik göstergelerin olumlu yönde gelişme gösterdikleri görülmektedir. 

Türkiye’deki finans sektörünün yaklaşık % 80’ini oluşturan bankacılık sektöründeki 

sermaye yeterlilik oranın kriz ortamında bile yüksek düzeylerde seyretmesi finansal 

sektörün güvenirliğinin bir göstergesi olarak kabul edilebilir. Türk finans sektörü, 

daha önceden yaşanan krizler sonucunda getirilen sıkı denetim ve gözetimle 

faaliyetlerinin kontrol altında tutulmasının gereği olarak sahip olduğu güçlü 

sermaye yapısı ile son yaşanan küresel finansal krizden göreli olarak daha az 

etkilenmiştir. 

 

Anahtar Kelimeler: Küresel Finansal Kriz, Türk Finans Sektörü 

 

 

ABSTRACT 
 

Global financial crisis which we are going through today started with the 

housing loans granted by the banks or intermediary organizations (in return for low 

cash guarantees) to the financial intermediaries and individuals who had repayment 

risk, without making serious risk analysis in an environment where interest rates 

were quite low and it was assumed that real estate prices would never go down. 

Increase in low-cost loans, loose monetary and fiscal policies and rapid and sharp 

decrease in the housing prices triggered the financial crisis. First global financial 

crisis of the twenty first century has made negative impacts on the economic and 

financial indicators of not only many developed and developing countries but also 

Turkey. In the scope of the stimulus packages introduced in Turkey to mitigate the 
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effects of the crisis, subsidies and tax cuts have been offered for the firms and 

consumers. At the beginning of the crisis, basic macroeconomic indicators such as 

stock prices, exchange rates, interest, inflation and growth rate developed positively 

in Turkey as of the end of 2009. Capital efficiency ratio of the banking sector -

constituting 80% of the financial sector in Turkey- remained at high levels even in 

the crisis period, which can be deemed an indicator of the reliability of the financial 

sector. Strict control and supervision activities introduced after severe crises to have 

hit Turkey in the past keep Turkish financial sector under control. This situation has 

ensured a strong capital structure for the Turkish financial sector, which has 

enabled Turkey to be relatively less affected by the recent global financial crisis.  

 

Keywords: Global Financial Crise, Turkish Finance Sector 

 

1.GĠRĠġ 

 
Finansal krizi tanımlamak gerekirse Ģu Ģekilde ifade edilebilmektedir; 

Bir finansal kriz, finansal piyasaların sermayeyi tabana yayma (paylaĢım) 

fonksiyonunun ( kapasitesinin ) aksamasıyla finansal sistem aracılığıyla 

borçlular ve finansal aracılar arasındaki yükümlülüklerin yerine 

getirilememesinin yaygın hale gelmesi ve bu durumun tipik olarak düĢen 

varlık fiyatlarıyla birleĢmesiyle finansal piyasalarda meydana gelen 

bozulmadır. Çoğu kez finansal krizlerin parasal ekonomiler üzerindeki en 

çarpıcı etkilerini ortaya koymak için insan biyolojisi hakkında en etkin 

öğrenme yollarından biri olan bir hastalığın incelenmesi gibi 

değerlendirilmiĢtir. BulaĢıcı bir hastalık olarak finansal krizler, yalnızca 

vücudu veya finansal piyasayı değil aynı zamanda vücudun geri kalan 

kısmını ifade eden tüm ekonomik çevreyi tehdit etmektedir ( Eichengreen ve 

Portes, 1987: 1) . 

 Genel olarak kriz kavramı ise  her hangi bir mal, hizmet, faktör veya 

döviz piyasasındaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir değiĢme 

sınırının dıĢında gerçekleĢen dalgalanmalar olarak tanımlanabilmektedir  ( 

Eren ve Süslü, 2001: 662). Ancak, finansal krizlerin dünyada herkes 

tarafından kabul edilmiĢ bir tanımı mevcut değildir (Cecchetti, Kohler  ve 

Upper , 2009: 8 ). Geçen iki yüzyıl boyunca 66 ülke, 286 banka krizi 

yaĢamıĢ, bu krizlerin 105‟i ise 1945 yılından bu yana ortaya çıkmıĢtır. 

Ortalama olarak ülkeler bir yıldan daha kısa sürede krizlere maruz 

kalmıĢlardır (Cecchetti, Kohler  ve Upper, 2009: 1 ). 

Bugün yaĢanan küresel finansal kriz, faiz hadlerinin çok düĢük olduğu 

bir dönemde, gayrimenkul fiyatlarının hiç düĢmeyeceği varsayımı ile 

bankaların ya da aracı kuruluĢların geri ödeme riski olabilecek kiĢilere çok 

düĢük peĢin teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdiği konut 

kredileriyle baĢlamıĢtır. Ucuz maliyetli sıcak para akımlarının kredi 

patlamasına neden olduğu bir ortamda, mali ve para piyasalarında gevĢek 

düzenlemeler, firma yönetiĢim uygulamaları ve konut fiyatlarında hızlı değer 

düĢüĢü krizi asıl tetikleyen unsurlar olmuĢtur.  

Yirmi birinci yüzyılın ilk küresel finansal krizi veya 2007-08 krizi, 

günümüze kadar yaĢanmıĢ olan krizlerden “baĢlangıcından itibaren küresel 

olma” özelliği ile ayrılmaktadır. Bu kriz, yalnızca bağımsız devletlerin 

mevcut küresel mimari içindeki ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyacı 



 

 

 

 

 

--------------------------------------------------------------------------------- 
Akademik AraĢtırmalar ve ÇalıĢmalar Dergisi  / Journal of Academic Researches and Studies 

Cilt 2 ● Sayı 2 ● Mayıs 2010  /  Volume 2 ● Number 2 ● May 2010 

--------------------------------------------------------------------------------- 

  

( 47 ) 

ön plana taĢımakla kalmamakta, aynı zamanda yeni küresel mekanizmaların 

ortaya konulmasına yönelik tartıĢmalara da kaynaklık etmektedir (Türkiye 

Ekonomi Politikaları AraĢtırma Vakfı [TEPAV], 2008:1).  

Mevcut iktisadi konjonktürün yarattığı dıĢsal Ģokların yansımaları 

Türkiye ekonomisini etkilemektedir. 2008 yılı itibarıyla belirgin bir 

yavaĢlama görülen büyüme eğilimi, 2009 yılının ilk çeyreğinde %13,8‟lik 

yüksek hızlı bir küçülmeye dönüĢmüĢtür. Önlemlere rağmen zayıf seyreden 

iç ve dıĢ talep enflasyon riskini azaltmaktadır. Haziran 2009 hariç düĢme 

eğilimini devam ettiren enflasyon ve yavaĢlayan iktisadi faaliyetler faiz 

oranlarının aĢağıya inmesine yardımcı olmaktadır. 2009 yılında cari açık son 

beĢ yılın en düĢük düzeyinde gerçekleĢerek 13.8 milyar dolara inmiĢtir. 2009 

yılının son çeyreğinde ise büyümedeki düĢüĢ eğilimi %4.7 düzeyinde 

gerçekleĢerek altı aylık bir sürede büyümedeki yüksek düzeydeki düĢüĢün 

önemli ölçüde azaldığı görülmektedir. 2010 yılı nisan ayı baĢlangıcı 

itibariyle, ABD doları 1.500‟e kadar düĢmüĢ, ĠMKB 100 endeksi 55.000‟i 

aĢmıĢ ve faiz oranları %10‟un altına inmiĢtir. 

2008 yılını büyük kayıplarla kapatan borsalar, 2009 yılının ilk 

aylarında göreli bir toparlanma eğilimine girmiĢ ve yılın ikinci çeyreği 

itibarıyla bu eğilim güçlenerek devam etmiĢtir. Yükselen Piyasa ekonomileri 

endeksine, 2009 yılının Ocak-Temmuz döneminde ülkeler itibarıyla 

bakıldığında, Çin, Brezilya, Türkiye ve Rusya borsa endekslerinin dolar 

bazında, sırasıyla, %87,4, %79,4, %74,5, ve %52,6 oranında arttığı 

görülmektedir. Güçlü bir sermaye yapısına sahip olan Türk bankacılık 

sektörünün, yaĢanması muhtemel olumsuz geliĢmelere karĢı dayanıklı 

görünümünün devam ettiği görülmektedir. Küresel ekonomide görülen 

durgunluğun Türkiye‟nin dıĢ talebine yönelik olumsuz etkisi, küresel kriz 

ortamında kredi kanallarının etkin çalıĢmaması ve reel kesim ile 

hanehalkının borçluluk düzeyinin yarattığı kredi riski varlığını sürdüren 

geliĢmelerdir. Küresel krizin etkisini kaybettiği yönünde sinyaller 

bulunmakla birlikte, toparlanmanın zamana yayılacağı konusunda önemli 

iĢaretler bulunmaktadır (Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

[BDDK], 2009: iii). 
Bu çalıĢmada, ilk önce küresel finansal krizin nedenleri, ortaya çıkıĢ 

Ģekli ve bu ortama zemin hazırlayan koĢullara değinilmiĢtir. Ġkinci olarak 

kriz sürecinde Türk ekonomisindeki bir kısım makro ekonomik göstergeler 

incelenmiĢ olup nihai olarak da finans sektörünün durumu analiz edilmiĢtir. 

 

2.KÜRESEL FĠNANSAL KRĠZĠN NEDENLERĠ 

 

1970‟lerin baĢından itibaren yaĢanan baĢlıca finansal krizleri 

açıklamaya yönelik birçok teori geliĢtirilmiĢtir. Bu teoriler çeĢitli iktisat 

okullarının görüĢleri doğrultusunda kriz olgusunu açıklamaya çalıĢmıĢlardır. 

Söz konusu teorileri Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür; AĢırı Borç Birikimi, 

Bankacılıkta YaĢanan Panik, Rasyonel BekleyiĢler Teorisi, Belirsizlik 

Teorisi, Kredi Tayınlaması Teorisi, Asimetrik Bilgi ve Acenta Giderleri, 

Dealer Piyasası ÇöküĢ Teorisi ve Finansal Piyasa Teorisi ( Duman, 2002: 

134-138). Genel olarak bahsedilen teorilerin finansal piyasalardaki 

dengesizliklerin yatrırmcılar ve finansal aracılar üzerindeki olumsuz etklerini 
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dikkate alarak finansal krizlerin nedenlerini açıklamaya çalıĢtıkları 

söylenebilir.  

Krizin tetikleyicisi ABD‟deki konut fiyatlarının düĢmesidir. Ancak 

önceki yıllarda dört geliĢme, potansiyel olarak bu tür bir fiyat azalıĢının 

büyük dünya krizine dönüĢmesine yol açtı. Bu geliĢmeler Ģunlardır 

(Blanchard,  2009: 3-5); 

- Gerçekte taşıdıkları risk düzeylerinden daha az riskli gözüken 

varlıklar yaratıldı, satıldı ve satın alındı: konut fiyatının düĢüĢü sözkonsu 

değilken çoğu mortgage kredileri
1
 göreli olarak risksiz görünüyorlardı. 

Mortgage fiyatı konutun fiyatına göre daha yüksek olabilmekte, ancak konut 

fiyatı, fiyatların yükselmesi nedeniyle zamanla yavaĢ bir Ģekilde 

azalmaktaydı. GeçmiĢte önerilen fiyatın yanlıĢlığı bu durumun dayanak 

noktasıdır. Konut fiyatları fiili olarak düĢtüğünde, birçok mortgage kredileri 

konutun değerini aĢacak ve kredilerin ödenememesi durumu ortaya 

çıkacaktır. Ġnsanlar bu mortgage kredileri neden aldı ve kurumlar neden 

elinde tuttu ve dolayısıyla mortgage kredileri gerçek riski neden düĢük 

tahmin edildi? Bu sorulara birçok açıklama getirilmekte, birçok olası suçlu 

ifade edilmektedir. Bu faktörleri Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür; Çinli 

konut sahiplerinin büyük tasarrufu dünyadaki faiz oranlarını düĢürdü ve bu 

da getiri peĢinde olan yatırımcıları gerçekten güvenli varlıklardan sağlanan 

getiri ile üzmesi, hayal kırıklığına uğratması; büyük özel ve kamu sermaye 

akımlarınının güvenli yer olarak ABD‟ye gelmesiyle ortaya çıkan talebi 

karĢılamak için güvenli varlıklar gibi gözüken arzlara yol açması; uzun 

vadede örtülü düĢük faiz oranı vaadi ile ABD‟de deki aĢırı geniĢleyici para 

politikası; mortgage kredileri finansmanının kaynak ve dağılımının borcu 

verenlerce yetersiz denetim ve gözetime neden olmasıdır. Bu açıklamaların 

her biri gerçeğin sadece bir parçasını ifade etmektedir.  

Temel açıklayıcı hususun daha genel bir faktör olduğu 

düĢünülmektedir. GeçmiĢin bize, iyi ekonomik ortamların sık sık kredi 

patlamasına, marjinal varlıkların oluĢmasına ve marjinal borçların ihracına 

yol açtığını öğretmektedir. Borç alanlar ve borç verenler getirilerin geçmiĢ 

dağılımına bakmıĢ ve gelecek getiriler hakkında aĢırı derecede iyimser 

olmuĢlardır. 2000‟li yıllarda güçlü büyüme ve düĢük faiz oranları ile 

ekonomik çevre dünyanın bir çoğunda iyi idi. Özellikle ABD‟de konut 

fiyatları 1991‟den bu yana her yıl hem borç alanlar ve hem de borç verenler 

bakımından artmıĢ ve 2001 yılındaki gerilemeye kadar  da sürmüĢtür.  

- Finansal kurumların bilançolarındaki varlıkları değerlemeyi güç 

ve karmaşık hale getiren bir menkul kıymetleştirme : menkul 

kıymetleĢtirme çok daha önceleri baĢladı. Ancak son on yılda ölçek değiĢti. 

2008 ortasında tüm ABD mortgage kredilerinin %60‟ından daha fazlası 

                                                 
1
 Morgıç piyasasında süreç, yatırımcının gayrimenkul almak amacıyla mortgage 

kredisi veren finansal kuruma başvuru yapması ve bunun üzerine kredi veren 

tarafından ekspertiz bedelinin tespiti ile kredi basvuru sahibinin ödeme kabiliyetinin 

doğru bir sekilde ölçülmesi ile başlamaktadır. Mortgage sisteminin temelini, bu 

işlem sonunda düzenlenen ipoteğe dayalı kredi sözleşmeleri olusturmaktadır 

(BDDK, 2008, s.3). 



 

 

 

 

 

--------------------------------------------------------------------------------- 
Akademik AraĢtırmalar ve ÇalıĢmalar Dergisi  / Journal of Academic Researches and Studies 

Cilt 2 ● Sayı 2 ● Mayıs 2010  /  Volume 2 ● Number 2 ● May 2010 

--------------------------------------------------------------------------------- 

  

( 49 ) 

menkul kıymetleĢtirildi. Mortgage pazarında
2
, mortgage kredileri  mortgage 

dayalı menkul kuymetlerle oluĢturulan bir havuzda toplandı ve bu menkul 

kıymetlerden elde edilen gelir akımları, yatırımcılar açısından riskli ve az 

riskli akımlar olarak ayrılmıĢtır. 

- Menkul kıymetleştirme ve küreselleşme, finansal kurumlar 

arasında ve hem de ülkelerarasında ve içlerinde bağlantının artmasına yol 

açtı: menkul kıymetleĢtirme finansal kurumlar arasındaki bağlantıyı da 

arttırmıĢtır. KüreselleĢme ülkelerarasındaki finansal kurumların bağlantısını 

arttırdı. Krizin baĢlangıç hususlarından birisi bölgesel Alman bankalarının 

ABD kötü karekterli krdilerine ĢaĢırtıcı bir Ģekilde büyük ölçüde maruz 

kalmasıdır. Gerçek durum ise daha büyük çaptadır. Bu anlamda dünyada 

büyük geliĢmiĢ ülkelerden Fransa, Almanya, Japonya, BirleĢik Krallık ( 

Ġngiltere) ve ABD‟deki bankaların dünyanın geri kalanı üzerindeki hakları 

2000 yılından 2008 haziran ayı itibariyle 6.3 trilyon dolardan 22 trilyon 

dolara yükselmiĢtir.  

- Kaldıracın artması: finansal kurumlar portföylerini daha az 

özsermaye ile finanse etmeleri sonucu sermayenin getirisini arttırdı. Bu 

durumun altında yatan nedenler  araĢtırıldığında riskin düĢük tahmin 

edilmesi ve iyimserlik faktörlerinin etkili olduğu belirlenmiĢtir. Diğer bir 

faktör ise düzenlemelerdeki boĢluklardır.  Örneğin bankalara bilançolarında 

varlıkları ( kısa vadeli likit kaynakların, uzun vadeli likit olmayan varlıklara 

yatırılması ) göstermeme Ģeklinde „yapılandırılmıĢ yatırım araçları 

(structured investment vehicles ( SIVs) ) olarak adlandırılan uygulama ile 

gerekli olan sermayenin azaltılmasına izin verilmiĢtir. 

 

2.1.Krizin Temel Nedeni ve Ortaya ÇıkıĢ ġekli 

 
Dünyada geçerli olan finansal sistem aĢırı risk alınmasına izin vermiĢ, 

bünyesinde barındırdığı varlıkları doğru fiyatlandıramamıĢ ve Ģeffaflık 

konusunda önemli bir zafiyet ortaya çıkarmıĢtır. Mevcut krizin arkasında 

finans dünyasının açgözlülüğünün ve yozlaĢmıĢlığının yattığı söylense de, 

krizin kökleri esasen kurumsal düzenleme aksaklıklarından 

kaynaklanmaktadır. Bu bağlamda, ABD‟de son kırk yılı biçimlendiren iki 

temel değiĢiklikten söz etmek gerekir. Bunların ilki 1970‟lere uzanmakta 

olup, borsa simsarlarına ödenen komisyonların düzenlemelere tabi olmaktan 

çıkarılmasıdır. Ġkincisi ise, 1990‟lara uzanmakta olup, ticari bankacılık ve 

yatırım bankacılığı faaliyetleri arasındaki kısıtların ortadan kaldırılmasıdır. 

Mali piyasa düzenlemesi alanındaki bu geliĢmeler 2007-08 krizinin 

baĢlangıcını hazırlamıĢtır. Öte yandan, son dönemde geleneksel bankacılık 

sisteminin “gölge bankacılık sistemine” 
3
 kıyasla çok daha fazla 

                                                 
2
 Mortgage piyasası, mortgage kredisinin düzenlendiği birincil piyasalar ile bu 

kredilere dayalı menkul kıymetlerin alınıp satıldığı ikincil piyasalardan 

olusmaktadır. Bu piyasanın, bireysel yatırımcıdan kurumsal yatırımcıya, yatırım 

bankalarından serbest fonlara kadar çok çeşitli katılımcısı bulunmaktadır (BDDK, 

2008: 3). 
3
 “Klasik bankacılık sistemi içinde birbirine benzer roller oynamaktan sıkılmış bazı 

çok uluslu finansal şirketler, son on yıl içinde, düzenleyici mekanizmaların 

uzağında, yeni bir yapılanma içine girdiler. Müşterilerden gelecek mevduat yerine, 
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düzenlenmesi ve denetlenmesi, bu sektörün giderek daha az karlı olmasına 

yol açmıĢtır. Bu durum, kar oranlarını gölge bankacılık sistemindeki düzeye 

yükseltmek isteyen normal bankaları daha riskli türev ürünlerin tasarımına 

yöneltmiĢtir ( TEPAV, 2008: 2).  

Faizlerin düĢük olduğu dönemde artan risk istahıyla kiĢilerin kredi 

geçmiĢlerine bakılmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin 

yükselmesiyle beraber temerrütler ve icralar artmaya baĢlamıĢ ve bu durum 

karmaĢık türev araçar kanalıyla finansal sisteme yayılarak dalgalanmaya 

neden olmuĢtur. Amerikan Kongresi tarafından fiyat istikrarını ve tam 

istihdamı, dolayısıyla finansal istikrarı sağlamakla görevlendirilen FED, 

dalgalanma baĢlamadan önce fiyat istikrarını sağlamaya çalıĢırken 

durgunluğa girme olasılığının artması üzerine finansal istikrara odaklanmaya 

baĢlamıĢtır. Böylece 2001-2008 yılları arasında FED‟in izlediği temel 

politika 3 defa değiĢime uğramıĢtır. 2001 yılında yaĢanan ve etkisi 2003 

yılına kadar devam eden resesyon sürecinde; FED, gösterge faizini 

%6,50‟den %1,75‟e kadar düĢmüĢ ve ekonomi yeniden canlanma eğilimine 

girmiĢtir. 2003 yılına kadar faiz indirimleriyle ekonomiyi canlandıran FED, 

bu sefer enflasyon riskine karĢı önlem almaya baĢlamıĢ ve 2004‟ün 

ortalarından Haziran 2006 döneminde kadar faiz oranlarını 17 defa artırarak 

%5,25 düzeyine çıkarmıĢtır. 2007‟de baĢlayan dalgalanma sürecinde ise 3. 

defa politika değiĢikliğine giden FED gösterge ve iskonto faiz oranlarını 

yeniden düĢürmeye baĢlamıĢ ve çeĢitli kanallarla piyasaya likidite 

desteğinde bulunmuĢtur. Sürecin baĢında enflasyon riskine karĢı faiz 

oranlarında herhangi bir değiĢikliğe gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki 

bozulmanın artması ve piyasada oluĢan indirim bekleyiĢleri nedeniyle 

öncelikli olarak iskonto faiz haddinde daha sonra da gösterge faiz haddinde 

indirime gitmiĢtir. Otoritenin ilk önce iskonto faiz oranını düĢürmesinin 

sebebi enflasyon baskısı nedeniyle gösterge faiz oranlarını düĢürmek 

istememesidir (BDDK, 2008: 72 ) 

Bugün yaĢanan küresel kriz, faiz hadlerinin çok düĢük olduğu bir 

dönemde, gayrimenkul fiyatlarının hiç düĢmeyeceği varsayımı ile bankaların 

ya da aracı kuruluĢların geri ödeme riski olabilecek kiĢilere çok düĢük peĢin 

teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdiği konut kredileriyle 

baĢlamıĢtır ( ġikago BaĢkonsolosluğu, 2010: 7).  Ucuz maliyetli sıcak para 

akımlarının kredi patlamasına neden olduğu bir ortamda, mali ve para 

piyasalarında gevĢek düzenlemeler, firma yönetiĢim uygulamaları ve konut 

fiyatlarında hızlı değer düĢüĢü krizi asıl tetikleyen unsurlar olmuĢtur. 

                                                                                                                   
finansman bonoları şeklinde kısa vadeli ürünler çıkararak fon toplamaya başladılar. 

Ve bunun hemen akabinde de, topladıkları fonları müşterilerine direkt olarak kredi 

vermek yerine, mortgage bazlı menkul kıymetleri satın almakta kullandılar. Yani 

kısacası, uzun vadeli yatırımlar, kısa vadeli fonlarla finanse edildi. İşte böylece, 

“gölge bankacılık sistemi” denilen bu mekanizma, kısa vadeli likit kaynakların, uzun 

vadeli likit olmayan varlıklara yatırılması sonucu, yapılandırılmış yatırım ürünleri 

(structured investment vehicles-SIV) denilen pazarı oluşturdu. 

Gölge bankacılık sisteminin baş aktörleri olan para piyasası fonları, monoline’lar, 

yatırım bankaları ve hedge fonlar, yükümlülüklerinin kısa, varlıklarının uzun vadeli 

olması nedeniyle piyasa, kredi ve likidite risklerinin yüksek olacağına aldırmadan, 

tüm finansal alanlara kısa zamanda yayıldılar.” 

http://globalekonomikmonitor.blogspot.com/2009/02/golge-bankaclk-sistemi.html
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ABD bankalarının portföyünde her zaman önemli bir yer tutan ipotekli 

konut kredileri zincirin baĢlangıç halkasıdır. Bu ortamda, “subprime” konut 

kredisi olarak da adlandırılan ve ABD‟de düĢük gelir grubuna açılan konut 

kredilerinin toplam konut kredilerindeki payı giderek artmıĢtır. Bu payın 

2003‟te yüzde 8,5‟ten, 2006‟da yüzde 20,1‟e çıkması sistemin barındırdığı 

riski artırmıĢtır. Kredi ödemelerinde yaĢanan problemler, geri çağrılan 

krediler ve sonrasında teminatların (konutların) satıĢı, konut fiyatlarında 

dikkate değer bir düĢüĢe neden olmuĢtur. Banka sermayelerindeki erime 

süreci böylelikle tetiklenmiĢ ve bir kısırdöngü içine girilmiĢtir. Kriz 

dinamiklerinin karmaĢıklığını ve krizin darbe Ģiddetini ipotekli konut 

kredilerini çevreleyen fon akımlarında aramak gerekir. Konut kredilerinin 

fazlasıyla geniĢlediği bir ortamda, konut fiyatları endeksinin artıĢ eğilimini 

koruması ile ipotek bedelleri kredi değerlerini aĢabilmiĢtir. Bunun doğrudan 

sonucu ise ipotekli ikincil kredilerin ve diğer tüketici kredilerinin süreklilik 

arz eder biçimde artması olarak görülmüĢtür. ( TEPAV, 2008: 2) 

Krizin ortaya çıkıĢından sonra tüm dünya ülkelerini önemli ölçüde 

etkilediği görülmektedir. Örneğin aĢağıdaki veriler bu durumu net bir 

biçimde ortaya koymaktadır. 2009 Ağustos, 21.yüzyılın küresel finansal 

krizin baĢlangıcının ikinci yıldönümüdür. Dünya üretimi, çoğu ekonomilerin 

2008  ve 2009 itibariyle 1929 büyük depresyondan bu yana en keskin düĢüĢü 

yaĢamıĢtır. Krizin Ģiddeti hemen hemen herkesi ĢaĢırtmıĢtır. Cari finansal 

kriz, küresel reel faliyetleri, ticareti ve enflasyonu ikinci dünya savaĢından 

beri beklenilmeyen bir ölçüde azaltmıĢtır. Yıllık büyüme %10‟dan daha 

fazla düĢmüĢ, yıllık ticaret hacimleri %30‟dan daha fazla azalmıĢ ve tüketici 

fiyatları aĢağılara gerilemiĢtir
4
.  

 

2.2. Likidite Bolluğu ve Özensiz Krediler 

 
YaĢamakta olan küresel finansal krizin temel nedeninin, küresel 

likidite fazlasının yol açtığı illüzyon ortamında yetersiz kalan finansal 

düzenlemeler olduğu yönünde ekonomi çevrelerinde genel bir mutabakat 

bulunmaktadır. Çin‟in de içinde bulunduğu bazı Asya ülkelerinin 

GSYĠH‟lerinin yaklaĢık %40‟ına varan yüksek tasarruflarını dıĢ varlıklar 

satın alma yoluyla değerlendirmesi krize ortam hazırlayan küresel likidite 

fazlasını ortaya çıkarmıĢtır. Küresel likidite bolluğu da tüketici kredilerinde 

geniĢlemeye, konut ve emtia fiyatlarında ise tarihi bir yükseliĢe neden 

olmuĢtur. Orantısız tüketici kredisi büyümesini ve gevĢek risk değerlendirme 

sürecini teĢvik eden, bilanço dıĢı taahhütlerin geniĢlemesine göz yuman, 

riski yaymak amacıyla uluslararası türev piyasasının kontrolsüz büyümesine 

izin veren ve tüketicilerin kazandıkları gelirlerden daha fazla harcamasını 

                                                 
4
 Bu değerler, Euro Bölgesi, Japonya ve ABD; Avustralya, Kanada, Danimarka, 

Yeni Zelanda, Norveç, İsveç, İsviçre ve Birleşik Krallık; Çin, Chinese Taipei, Hong 

Kong SAR,  Hindistan, Endonezya, Kore , Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland; 

Arjantin, Brezilya, Şili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela; Çek Cumhuriyeti, 

Hollanda ve Polonya; Rusya, Suudi Arabistan, Güney Afrika ve Türkiye ülkelerinin, 

2005 yılı GSMH ve SGP ağırlıklarının, ağırlıklı ortalaması kullanılarak elde 

edilmiştir. Dünya ihracat ve ithalatının ABD doları toplamları birim değerlere 

bölünerek elde edilmiştir (Cecchetti, Kohler  ve Upper , 2009: 3 ).  
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özendiren finans düzenlemeleri kriz için gerekli olan ortamı hazırlamıĢtır. 

Yetersiz finansal düzenlemelerin sağladığı esneklikle, düĢük faiz hadleri, 

hızla yükselen konut fiyatları ve konut satın almayı teĢvik eden vergi 

politikalarından cesaret bulan konut kredisi Ģirketleri yeterli kredibilitesi 

olmayan kiĢilere, konut fiyatlarının artmaya devam edeceği ve bu sebeple 

kredi borçlularının borçlarını finanse etmekte sıkıntı çekmeyeceği 

varsayımıyla, ön ödemesiz konut kredisi vermeye baĢlamıĢlardır. Böylece, 

son 10 yılda ABD‟de konut sahibi olanların sayısı düzenli olarak artmıĢtır. 

Servetlerinin büyüdüğünü düĢünen tüketiciler, otomotiv ve eğitim kredileri, 

kredi kartı harcamaları da dahil olmak üzere daha fazla tüketici kredisi 

kullanmaya baĢlamıĢlardır. Fakat 1996 ve 2006 yılları arasında iki kat 

yükselmiĢ olan konut fiyatlarındaki artıĢın 2006 yılı baĢından itibaren hızla 

düĢmeye baĢlamasıyla, 1930 büyük buhranından sonraki en derin finansal 

krize neden olan süreç baĢlamıĢtır ( ġikago BaĢkonsolosluğu, 2010: 1). 

2000 yılından itibaren sayıları üç kat artan yatırım fonlarının ise 

yaklaĢık 2,5 trilyon dolarlık bir sermayeye yön verdiği düĢünülmektedir. 

Böylelikle, emeklilik fonları, vakıflar, sigorta Ģirketleri, egemen ülke fonları 

vb. fonlarla kurumsal yatırımcılar ile varlıklı gerçek kiĢilerin sermayeleri bir 

havuzda toplanmakta ve değerlendirilmektedir. Borsada iĢlem gören zarar 

eden firmaları devralarak yeniden yapılandırmadan, arbitraj elde etmek için 

spekülatif yatırım yapmaya kadar farklı alanlarda faaliyet gösteren bu 

kuruluĢlar da küresel likidite fazlasına katkı sağlamıĢlardır ( ġikago 

BaĢkonsolosluğu, 2010: 3). 

Bu küresel likidite fazlası nedeniyle 1995 yılından bu güne kadar 

ABD‟ye giren yabancı sermaye miktarı 6,5 trilyon doları aĢtı. Aslında bu 

rakam, ABD için yine aynı dönem oluĢan kümülâtif dıĢ ticaret açığının 1,7 

trilyon dolar fazlasına tekabül etmektedir. 2008 yılı itibariyle yaklaĢık 10 

trilyona ulaĢan ABD kamu borcunun % 52‟sini yurtdıĢı yatırımcılar finanse 

etmektedir.1980 yılında 18 milyar dolar ihracatı olan Çin, 2007 yılında 1,2 

trilyona ulaĢarak dünyanın ikinci büyük ihracatçısı olmuĢtur.  ABD hazine 

bonosu satın alan yabancı yatırımcıların yaklaĢık 44%‟nü Çin ve Japonya 

oluĢturmaktadır. . Mal ve hizmetlerin serbest dolaĢımı, teknolojik altyapının 

hızlı geliĢimi ve sermayenin sınır ötesi hareketinin önündeki sınırların 

kaldırılması, özellikle ABD ekonomisine daha fazla doğrudan sermaye 

yatırımlarının gelmesini sağlamıĢtır. Bu yatırımlar, ABD‟de 5 milyon kiĢi ile 

yaklaĢık %4‟lük bir istihdama, toplam yatırımların %10‟una, ihracatının 

%20‟sine ve imalat sanayi istihdamının %30‟una tekabül etmektedir ( 

ġikago BaĢkonsolosluğu, 2010: 2-3) . 

 

2.3. Menkul KıymetleĢtirme 

 
Menkul kıymetleĢtirmeyi kısaca nakit akıĢlarının bir havuzda 

toplanması ve yatırımcılara satılmak üzere mali bir varlık olarak menkul 

kıymetler üretilmesi olarak tanımlayabiliriz. ABD‟de likiditenin bol olduğu 

dönemde (2000-2006) menkul kıymetleĢtirme sayesinde bireyler normalden 

fazla kredi kullanmıĢlardır. Risk paylaĢımı, yüksek getiri iĢtahı, bankaların 

yasal sermaye yükümlülüklerini yerine getirmelerinde kolaylık sağlaması, 

risk taĢımadan ya da daha fazla mevduata ihtiyaç duymadan bankaların yeni 
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kredileri finanse etmelerinin sağlanması menkul kıymetleĢtirmeyi özendiren 

hususlardır (Alantar, 2010: 2- 3 ). 

Morgage dayalı alacakların bankalar tarafından geniĢ ölçüde menkul 

kıymetleĢtirilmesi birçok sorunlara neden olmuĢtur. Bu sorunlardan birincisi, 

morgage dayalı alacakların geniĢlemesinden sonra bankalara acil olarak 

bunların tasfiye edilmesine izin verildi ve daha sonra bu fonların yeni 

morgage dayalı alacakların oluĢturulmasında kullanılmasıdır. Dolayısıyla, 

morgage dayalı alacakların menkul kıymetleĢtirilme yeteneği, morgage 

dayalı alacakların çok yüksek miktarlara artmasına yardımcı olmuĢtur. Ġkinci 

olarak, bir tür ahlaki sıkıntıya yol açmıĢtır. Bankalar, morgage dayalı 

alacakları morgage firmaları aracılığıyla diğer yatırımcılara transfer 

ettiklerinden, morgage dayalı alacakları alanların geri ödeme yeteneğini 

dikkate almamıĢ, ancak alacakları ( ödünç verdikleri ) ve komisyon gelirleri 

yükselmiĢtir. Üçüncüsü, menkul kıymetleĢtirilme borç alanla fon arz eden 

nihai yatırımcı arasındaki bağlantıyı kırmıĢtır. Bu yüzden yatırımcılar borç 

alanların riskini gereği Ģekilde değerlendirememiĢlerdir (Bastı, 2009: 93). 

 

2.4. Saydamlık Eksikliği 

 
Mortgage piyasası, mortgage kredisinin düzenlendiği  birincil 

piyasalar ile bu kredilere 

dayalı menkul kıymetlerin alınıp satıldığı ikincil piyasalardan olusmaktadır. 

Bu piyasanın, bireysel yatırımcıdan kurumsal yatırımcıya, yatırım 

bankalarından serbest fonlara kadar çok çesitli katılımcısı bulunmaktadır. 

Kredi verenlerin kredi talebinde bulunanların geçmiĢini inceledikleri gibi 

kredi talebinde bulunanların da kredi verenlerin geçmisini dikkate almaları 

gereklidir. Kredi verenler faiz oranları hakkında bilgilendirme yaparken, 

kredi kullanımına iliĢkin ücret ve masraflar hakkında açıklayıcı yeterli 

bilgilendirme yapmamıĢtır. Bu nedenle kredi talebinde bulunanlar kredi 

kullanımına iliĢkin tüm detaylar hakkında sözlü değil yazılı olarak bilgi 

edinmeliydiler.  Subprime ( düĢük gelirli kimseler )  kredilerin özü gereği 

riskli krediler grubunda yer almasına rağmen bu riskler yokmuĢ gibi bu tür 

kredilerin kullandırılmasıyla sistem sorun çıkarmaya baĢlamıstır. Kredi 

veren kuruluĢların kredinin kullandırımına iliĢkin değerleme sürecinde 

hassas davranmaması sistemi temelden sarsmıĢtır. Kredi skorlarının gerçeği 

yansıtmayan derecelendirme iĢlemi sonrasında verilmesi kredi kalitesinin 

bozulmasına ve kâr marjlarının azalmasına neden olmuĢtur. Kredi veren 

kuruluslar, karĢılaĢtıkları riskleri bilânço dıĢına transfer etme konusunda 

abartılı davranmıĢ, maruz kaldıkları riskleri kaydileĢtirdiklerinde ise 

bilânçolarında önemli baskı oluĢmuĢtur (BDDK, 2008: 3-5). 
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2.5. Derecelendirme KuruluĢları 

 
Mortgage piyasalarında ürünlerin fiyatlaması konusunda en büyük 

sorumluluk kredi derecelendirme kuruluĢlarına aittir. Kredi piyasalarından 

menkul kıymet piyasalarına kadar fiyatlama konusunun temelinde bu 

kurulusların verdikleri kredi notları yer almaktadır. Kredi notları, risk-getiri 

düzeyinin belirlenmesinde tüm finansal aktörler için referans noktasıdır. 

ABD‟de derecelendirme kuruluĢlarının ürün yerine kurumsal bazda 

derecelendirme yaptıkları görülmektedir. Menkul kıymetleĢtirme havuzunu 

oluĢturan ürünler yerine bu ürünleri ihraç eden kurumların 

derecelendirilmesi risklerin saklı kalmasına, ihraç edilen menkul kıymetin 

gerçek risklilik düzeyinin ortaya konulamamasına neden olmuĢtur. 

Derecelendirme kurumları asimetrik bilgiyi engellemek için sistemde yer 

almaktadır. Eğer varlık yöneticisi yatırımcının fonlarını yüksek riskli 

varlıklara yatırmak isterse garantörlerin ve varlık sahiplerinin riskini sınırlar. 

Derecelendirme kurumları, yatırımcıların borç alanın borcuna iliĢkin 

değiĢkenlerle ilgili bilgi eksikliklerini gidermeye yönelik yardımlarda 

bulunur. Bu kurumlar denetleyici kurumlar ve yatırım analistleri gibi eleyici 

bir rol üstlenmektedirler (BDDK, 2008: 9) . 

Kredi derecelendirme kuruluĢları genellikle sadece kredi borcu 

ödememe riskine karĢı varlıkların derecelendirmesini yapmıĢlardır. Ancak 

bu bakıĢ açısı yatırımcılar tarafından yanlıĢ anlaĢılmıstır. Ġkincil piyasada 

iĢlem yapan yatırımcılar için piyasa riski ve likidite riski söz konusudur. 

Nitekim ikincil piyasalarda yaĢanan krizin en belirgin riski likidite riskidir. 

AAA ile derecelendirilen hükümet devlet borçlarından oldukça farklı olan 

ticari mortgage kredilerine dayalı CMO
5
‟lar da AAA ile derecelendirilmiĢtir.  

Derecelendirme kuruluĢları, Moody‟s tarafından yapılan öneriye kadar 

holding varlıkları ile benzer özellik gösteren devlet borçlarının aynı 

olduklarını kabul etmislerdir. Moody‟s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan 

kredi temerrüt riski gibi detaylı kategorilerle derecelendirme yapılmasını 

önermiĢtir. Ġlk aĢamada peĢin ödemeleri düĢük ve kredibilitesi kötü olan 

subprime mortgage kredilerine dayalı subprime mortgage tahvilleri 

üretilmektedir. Bu tahviller, kredi kaynağının özelliklerine bakılmadan, ihraç 

eden kuruluĢun yapısına göre geniĢ bir aralık olan AAA‟dan derecesiz gruba 

kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak varlığın subprime 

mortgage kredileri olmasına rağmen bu tahvillerin %81‟ine AAA, %11‟ine 

AA ve %4‟üne A olmak üzere toplamda %96‟sına A grubundan kredi derece 

notu verilmektedir. %3‟lük kısmına ise BBB notu verilmektedir. Ġhraç edilen 

bu tahvillere dayalı olarak ikinci aĢamada 2 dilimde olmak üzere CDO
6
 

                                                 
5
 Teminatlandırılmıs İpotek Yükümlülüğü (CMO): Mortgage karşılığı alınan krediler 

ya da konut finansmanı amacıyla alınan kredi ile acente menkul kıymetlerinin 

birleşiminden oluşan havuza dayalı menkul  kıymettir.CMOs’ların ihraç edildiği bir 

işlem genelde farklı vadeleri ve kuponları olan kademeli sınıflara ait menkul 

kıymetlere ilikşindir (BDDK, 2008: 55) . 
6
 Teminatlandırılmıs Borç Yükümlülükleri (Collateralized Debt Obligations 

Obligations-CDO) CDO): özet olarak; Varlıklardan olusturulmus bir havuza 

dayandırılmıs kredi aracı olarak CDO’lar en yaygın kullanılan türevlerden biridir. 

Bir CDO, krediler, tahviller, mortgage kredileri, kredi kartları, tüketici kredileri 
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sözleĢmeleri düzenlenmektedir. Derecelendirme yapısına bakıldığında, 

subprime mortgage kredilerine dayalı tahvillerin %96 sına A grubu derece 

verilerek en baĢta, sistemin temelinin sorunlu olarak kurulduğu 

görülmektedir. Eğer kredi türü itibarıyla baĢta sorunlu olan subprime 

kredilerine dayalı tahvillere bu kadar yüksek notlar verilmeseydi, CDO 

sözleĢmeleri de aĢırı yüksek getiri marjlarıyla oluĢturulmazdı ( BDDK, 

2008: 55-56 ).  

 
2.6. Düzenleyici Denetleyici KuruluĢlar 

 
ABD bankacılık sisteminde birincil otorite olan  ABD Merkez Bankası ( 

Federal Reserve Bank - FED ), tasarruf kurumları, yabancı bankaların sube 

ve acentelerini düzenleme ve denetim yetkisini, Para Denetim Kurumu ( 

Office of the Comptroller of the Currency - OCC), Federal Mevduat Sigorta 

Sirketi ( Federal Deposit Insurance Corporation - FDIC ) ve ABD Tasarruf 

Kurulusları Denetim Kurumu ( Office Thrift Supervision - OTS ) ile birlikte 

kullanmaktadır. Bununla birlikte ulusal bankalar sadece OCC‟nin, yatırım 

bankaları ve holding bankaları sadece FED‟in, tasarruf bankaları ile tasarruf 

ve kredi birlikleri sadece OTC‟nin denetimindedir. Bu yapı içerisinde 

yabancı bankaların temsilcilikleri ile Ģube ve acentelerinin farklı otoritelere 

tabi olmakla birlikte Ģube ve acentelerinde eyalet ve merkezi hükümet 

lisanslı olma durumlarına göre yeniden farklı bir yapıda düzenleme ve 

denetime tabidir. Aynı Ģekilde eyalet bankalarının üye olan ve olmayan 

bankaları da farklı otoritelerin sorumluluğundadır (BBDK, 2008: 4 ). 

 

3. KÜRESEL FĠNANSAL KRĠZĠN TÜRKĠYE 

EKONOMĠSĠ ÜZERĠNE ETKĠLERĠ 
 

21.yüzyılın ilk küresel finansal krizi, birçok geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkenin ekonomik ve finansal göstergeleri üzerindeki olumsuz yöndeki 

etkilerini gösterdiği gibi ülkemizde de söz konusu değerler üzerinde benzer 

Ģekilde göstermiĢtir.  

Ġstanbul menkul kıymetler borsası hisse senetleri piyasası 2008‟de 

%52 oranında düĢmüĢtür. Özellikle ABD‟den olmak üzere diğer ülkelerden 

2008‟in sonları itibariyle gelmeye baĢlayan ve 2009 da da devam eden 

olumsuz haberler faiz oranları ve döviz kurlarında dalgalanmalara neden 

olmuĢtur. Hazine bonosu faiz oranları Ekim 2008‟de en yüksek düzeyde 

%27‟yi görmüĢ, ABD doları Mart 2009‟da 1,8045‟e kadar yükselmiĢtir. 

Ancak bu olumsuz geliĢmelere karĢılık son küresel finansal krizde Türkiye 

                                                                                                                   
gibi dayanak varlıkları bir araya getirir ve yatırımcılara sunar. Bu sekilde bir CDO 

risk profillerine göre kredi riskinin dağıtılmasına olanak sağlar. CDO dayanak 

varlığın çesidine göre isimlendirilebilir. Bu dayanak varlıklar; kredi, tahvil ve 

mortgage kredisi olabilir. Bankalar, bu CDO’ları dayanak varlıkları teminat 

göstererek bedeli karşılığında bir özel amaçlı araç veya özel amaçlı kuruluşa 

(special purpose vehicle ( SPV ) or special purpose entity ( SPE ) ) satmakta ve bu 

kuruluş ta bu menkul kıymetleri yatırımcılara faiz karşılığında gelecekte ana 

parasını ödemek üzere satmaktadır(BDDK, 2008: 14) . 
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ekonomisi daha iyi koĢullara sahip olması nedeniyle 1994 ve 2001 yıllarında 

yaĢanan finansal krizlerdeki gibi bir çöküĢ yaĢamamıĢtır. Türkiye‟deki reel 

sektör üzerinde son küresel finansal krizin olumsuz etkisi yoğun bir biçimde 

görülmüĢtür. Ġhracatta önemli düĢüĢler yaĢanmıĢ, hanehalkları ve iĢletmeler 

harcama ve yatırımlarını azaltmıĢ ve dolayısıyla iç talepte bu geliĢmelerden 

olumsuz etkilenmiĢtir. Bu geliĢmelerin bir sonucu olarak Türkiye ekonomisi 

2008‟in son çeyreğinde %6.2 oranında küçülmüĢ, imalat sanayinde kapasite 

kullanım oranı azalmıĢ ve binlerce iĢçi iĢini kaybetmiĢtir ( Bastı, 2009: 93 – 

94). Yukarıda verilen olumsuz göstergelerin Türkiye‟de 2009‟un son 

çeyreğinden itibaren olumlu yönde geliĢme gösterdikleri söylenebilir. 2010 

yılı nisan ayı baĢlangıcı itibariyle, ABD doları 1.500‟e kadar düĢmüĢ, ĠMKB 

100 endeksi 55.000‟i aĢmıĢ ve faiz oranları %10‟un altına inmiĢtir. 
 

3. 1. Türkiye Ekonomisi Makro Ekonomik Göstergeleri 
 

Küresel kriz nedeniyle azalan tüketim ve yatırım talebi ile düĢen enerji 

fiyatları, cari açığın 2008 yılının son çeyreğinden itibaren önemli ölçüde 

gerilemesine neden olmuĢtur. Ayrıca, cari açığın finansman yapısının da 

krizin etkisiyle değiĢikliğe uğradığı gözlenmektedir  

 

Tablo 1: Ödemeler Dengesi (Milyar ABD doları) 

 
 2005 2006 2007 2008 2009 

CARĠ ĠġLEMLER 

HESABI  

-22,1 -32,1 -38,2 -41,8 -13,8 

DıĢ Ticaret Dengesi  -33,0 -41,0 -46,7 -53,0 -24,7 

Toplam Mal Ġhracatı 
(1) 

78,4 93,6 115,4 140,8 109,6 

Toplam Mal Ġthalatı 

(1) 

-111,4 -134,6 -162,0 -193,8 -134,4 

KarĢılama Oranı (%) 70,4 69,6 71,2 72,7 81,6 

Hizmetler Dengesi 15,3 13,7 13,3 17,2 16,2 

Gelir Dengesi -5,9 -6,7 -7,1 -8,2 -7,6 

Cari Transferler 1,5 1,9 2,2 2,1 2,3 

SERMAYE VE 

FĠNANS HESABI 

19,5 32,1 36,6 36,4 5,4 

Doğrudan Yatırımlar 9,0 19,3 19,9 15,8 6,0 

Portföy Yatırımları 13,4 7,4 0,7 -5,0 0,1 

Diğer Yatırımlar 14,9 11,5 24,0 24,6 -0,6 

Rezerv Varlıklar -17,8 -6,1 -8,0 1,1 -0,1 

NET HATA VE 

NOKSAN 

2,6 0,0 1,6 5,4 8,4 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 
(1) Bavul ticareti, limanlarda sağlanan mallar ve altın dahildir. 

 
Tablo 1‟de özellikle portföy yatırımlarının 2008 ve 2009 yıllarında 

önemli ölçüde azaldığı görülmektedir. Yine küresel krizin iç ve dıĢ taleb 

üzerindeki olumsuz etkisi ile dıĢ ticaret hacminin büyüklüğünün azaldığı ve 
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buna bağlı olarak da cari iĢlemler hesabı açığının 2008 yılında 41,8 milyar 

dolardan 2009 yılında 13,8 milyar dolara gerilediği görülmektedir. 

Tablo 2‟de seçilmiĢ ekonomilerde GSYH büyümesi ve cari açığın 

GSYH‟ye oranı verilmiĢtir. Buna göre Türkiye‟deki cari iĢlemler açığının 

GSYH‟ye oranı ise 2008 yılı sonunda yüzde 5,7 iken, 2009 yılı ilk yarısı 

itibarıyla yüzde 1,9‟a düĢmüĢtür. Büyüme oranın da yaklaĢık olarak 

%1‟lerden -%6,5‟e kadar düĢtüğü görülmektedir. Tabloya bakıldığında diğer 

seçilmiĢ ekonomilerdeki GSYH büyümesi ve cari açığın GSYH‟ye oranına 

bakıldığında 2008‟yılına göre 2009 yılı verileri her iki oran bakımından da 

ülkemize benzer Ģekilde düĢtüğü anlaĢılmaktadır. 2010 yılına iliĢkin olarak 

söz konusu göstergelerdeki beklentinin 2009 yılına göre nispi olarak 

ülkemizde ve diğer seçilmiĢ ekonomilerde yükselme yönünde olduğu ortaya 

çıkmaktadır.  

 
Tablo 2: SeçilmiĢ Ekonomilerde GSYH Büyümesi ve Cari Açığın GSYH‟ye 

Oranı (%) 

 
 2008 2009* 2010** 

 Büyüme  Cari A./ 

GSYH 

Büyüme  Cari A./ 

GSYH 

Büyüme  Cari A./ 

GSYH 

Türkiye  0,9 5,7 - 6,5 1,9 3,7 3,7 

Bulgaristan 6,0 25,5 -6,5 11,4 -2,5 8,3 

Romanya 7,1 12,4 -8,5 5,5 0,5 5,6 

Polonya 4,9 5,5 1,0 2,2 2,2 3,1 

Güney Afrika 3,1 7,4 -2,2 5,0 1,7 6,5 

Macaristan 0,6 8,4 -6,7 2,9 -0,9 3,3 

Çek Cumhuriyeti 2,7 3,1 -4,3 2,1 1,3 2,2 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 
(*) Gerçekleşme Tahmini 

(**) Öngörü 

 
Türkiye‟de hükümetin, “ekonominin yeniden sürdürülebilir büyüme 

dönemine girmesini ve istihdamın artmasını sağlamak, enflasyondaki düĢüĢ 

eğilimini devam ettirmek ve kriz nedeniyle bozulan kamu dengelerini 

yeniden tesis etmek” amacıyla ortaya koymuĢ olduğu 2010-2012 dönemini 

kapsayan Orta Vadeli Programına göre  program döneminde büyümeyi ve 

mali dengelerdeki iyileĢmeyi kalıcı hale getirecek ve ekonomide rekabet 

gücünü artıracak kapsamlı bir yapısal reform programı uygulamaya 

konulacaktır. Programda GSYH‟nin 2010 yılında yüzde 3,5 büyümesi ve söz 

konusu büyümenin kademeli bir Ģekilde yükselerek 2012 yılında yüzde 5 

düzeyine ulaĢması hedeflenmektedir (http://www.tcmb.gov.tr/). Tablo 3‟te 

program doğrultusunda iĢsizlik oranının 2012 yılı itibarıyla yüzde 13,3‟e 

gerileyeceği öngörülmüĢ ve TÜFE yıllık değiĢiminin 2010, 2011 ve 2012 

yılları için sırasıyla yüzde 5,3, yüzde 4,9 ve yüzde 4,8 olacağı tahmin 

edilmiĢtir. 
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         Programda 2010-2012 döneminde izlenecek maliye politikasının temel 

hedefinin ise ekonomik krizin de etkisiyle yükselen kamu açıklarını tedrici 

olarak makul seviyelere indirmek olduğu belirtilmektedir. Bu çerçevede, 

bütçe disiplininin sağlanması ve kamu kesimi açığının orta vadede kontrol 

altına alınması için 2011 yılı bütçe döneminden itibaren kamu mali yönetimi, 

belirlenen mali kural dahilinde uygulanmaya baĢlanacaktır 

(http://www.tcmb.gov.tr/). 

 

Tablo 3: Orta Vadeli Program Temel Büyüklükleri 
 2009 2010 2011 2012 

GSYH (% DeğiĢim) 6,0 3,5 4,5 5,0 

Yılsonu TÜFE (% DeğiĢim)1 5,9 5,3 4,9 4,8 

ĠĢsizlik Oranı (%) 14,8 14,6 14,2 13,3 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSYH (%) -1,8 -2,8 -3,3 -3,9 

Program Tanımlı Merkezi Yönetim Faiz DıĢı 

Fazlası / GSYH 

-2,2 -0,8 -0,2 0,4 

Program Tanımlı Toplam Kamu Faiz DıĢı Fazlası / 

GSYH 

-2,1 -0,3 0,4 1,0 

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri / GSYH 28,2 27,9 26,7 25,6 

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri / GSYH 21,5 23,0 22,6 22,4 

Merkezi Yönetim Bütçe Açığı / GSYH -6,6 -4,9 -4,0 -3,2 

Merkezi Yönetim Faiz DıĢı Giderler / GSYH 22,3 22,4 21,8 21,1 

Merkezi Yönetim Faiz Giderleri / GSYH 5,9 5,5 4,9 4,5 

Merkezi Yönetim Vergi Gelirleri / GSYH 17,3 18,8 18,8 18,7 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 
(1) Tahminleri ifade etmekte olup, enflasyon hedefleri 2009 yılı için yüzde 7,5, 2010 

yılı için yüzde 6,5 ve 2011 yılı için yüzde 5,5’tir. 
 

Mali kuralın amacı orta uzun vadede kamu açığının milli gelire 

oranının sürdürülebilir bir borç yapısı ile uyumlu bir düzeyde gerçekleĢmesi 

olup, söz konusu kurala iliĢkin yasal altyapının 2010 yılının ilk çeyreğinde 

tamamlanması hedeflenmektedir. Programa göre kamu maliyesinde mali 

saydamlığı güçlendirmeye yönelik çalıĢmalara devam edilecek, harcama 

programları gözden geçirilecek, yatırımlar sosyal ihtiyaçları giderecek ve 

üretken faaliyetleri destekleyecek nitelikteki altyapıya yönlendirilecek, vergi 

tabanının geniĢletilmesine yönelik çalıĢmalara devam edilecek ve KĠT‟lerin 

belirli bir takvim ve strateji çerçevesinde özelleĢtirilme çalıĢmaları 

sürdürülecektir (http://www.tcmb.gov.tr/).  

Programda 2010-2012 döneminde faiz dıĢı harcamaların kademeli 

olarak sınırlandırılması ve vergi denetiminin güçlendirilmesi yoluyla vergi 

gelirlerinin artırılması hedeflenmektedir. Bu çerçevede, 2009 yılında yüzde 

6,6 olması beklenen merkezi yönetim bütçe açığının GSYH‟ye oranının 

2012 yılı itibarıyla yüzde 3,2‟ye gerilemesi, 2009 yılında yüzde –2,1 olarak 

gerçekleĢmesi beklenen program tanımlı toplam kamu faiz dıĢı fazlasının 

GSYH‟ye oranının ise yüzde 0,4‟e yükselmesi hedeflenmektedir 

(http://www.tcmb.gov.tr/). 

Hanehalkı finansal varlıklarının kompozisyonu Tablo 4‟te 

sunulmuĢtur. Tabloya göre hanehalkının toplam finansal varlıkları, 2008 yılı 

sonuna kıyasla yüzde 10,8 artarak 2009 yılı Eylül ayı itibarıyla 408 milyar 

TL‟ye yükselmiĢtir.  

 

 

http://www.tcmb.gov.tr/
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Tablo 4: Hanehalkı Finansal Varlıklarının Kompozisyonu1 (Milyar TL, %) 
 2007 2008 09.09 

 Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay 

Tasarruf Mevduatı 142,5 45,4 188,7 51,2 197,4 48,4 

DTH 78,5 25,0 89,0 24,2 98,9 24,3 

- DTH (Milyar ABD 

Doları) 
67,0  59,1  67,1  

DolaĢımdaki Para 26,2 8,4 30,6 8,3 35 8,6 

DĠBS+Eurobond 19,6 6,3 19,7 5,3 16 3,9 

Yatırım Fonu 22,6 7,2 20,8 5,6 26,7 6,5 

Hisse Senedi 17,5 5,6 10,6 2,9 22,9 5,6 

Emeklilik Yatırım Fonları 4,6 1,5 6,4 1,7 8,5 2,1 

Repo 1,9 0,6 2,2 0,6 1,8 0,4 

Kıymetli Maden Deposu 0,2 0,0 0,3 0,1 0,8 0,2 

Toplam Varlıklar 313,6 100,0 368,3 100,0 408,0 100,0 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 
(1) Tasarruf Mevduatı ve DTH, Katılım Fonlarını da içermektedir. 

 

Tasarruf mevduatının toplam mevduat içindeki payı ise 2008 yılı sonu 

itibarıyla yüzde 68 iken 2009 yılı Eylül ayında yaklaĢık yüzde 66 düzeyinde 

gerçekleĢmiĢtir. Hanehalkının 2009 yılının ilk dokuz ayında DTH (döviz 

tevdiat hesap)‟larının toplam varlıkları içinde %24,3 düzeyinde gerçekleĢtiği 

ve bu rakkamın bir önceki yılın 12 aylık dönemine göre daha yüksek olduğu 

görülmektedir. 2007 - 2009 döneminde hanehalkının diğer yatırım araçlarına 

iliĢkin yatırım düzeylerine bakıldığında toplam varlıklar içindeki payı 

açısından emeklilik yatırım fonlarının istikrarlı bir biçimde artıĢ gösterdiği  ( 

sırası ile %1,5, %1,7 ve %2,1 ) anlaĢılmaktadır. Diğer yatırım araçlarının söz 

konusu dönemde toplam varlıklar içindeki payları açısından dalgalı bir seyir 

izledikleri söylenebilir.  

Bilindiği üzere küresel krize karĢı gerek geliĢmiĢ gerekse geliĢmekte 

olan ülkeler tarafından pek çok önlem alınmıĢtır. Son G-20 liderler 

zirvesinde, üye ülkeler 2010 yılı sonuna kadar 5 trilyon ABD doları 

büyüklüğünde geniĢletici maliye politikaları uygulama taahhüdünde 

bulunmuĢlardır (http://www.tcmb.gov.tr/). AĢağıdaki tabloda ülkelerin 

uyguladıkları ve önümüzdeki dönemde uygulamayı planladıkları mali destek 

paketlerinin maliyetinin GSYH‟ye oranları yer almaktadır. 

          Mali destek paketleri ana hatlarıyla üçe ayrılmaktadır. 

(i) Firmalara dönük mali yardımlar: ġirketlere vergi indirimleri ya da 

sübvansiyonlar yoluyla yapılan yardımlardan oluĢmaktadır. Özellikle 

ihracatçı sektörlere ve KOBĠ‟lere yönelik olarak söz konusu tedbirler ABD, 

Hindistan, Kanada, Almanya, Fransa ve Türkiye gibi ülkelerde yürürlüğe 

sokulmuĢtur. 

(ii) Tüketicilere dönük mali yardımlar: Birçok ülke tüketicilere vergi 

indirimleri ya da sosyal güvenlik programları yoluyla yardım etmeyi 

planlamaktadır. Vergi indirimleri, ABD, Kanada ve Fransa‟da uygulandığı 

Ģekilde doğrudan gelir vergisi indirimi yoluyla olabildiği gibi, Brezilya, 
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Hindistan ve Türkiye‟nin uyguladığı belli bazı ürünlerin (otomotiv, 

elektronik, gıda maddeleri,vb) satıĢ vergilerinin indirilmesi Ģeklinde de 

yapılabilmektedir. Ayrıca krizin yarattığı sosyal sorunları azaltabilmek 

amacıyla birçok ülke, sosyal güvenlik imkanlarını geniĢletmiĢ ve yoksul 

kesimlere daha fazla kaynak transfer etmeye baĢlamıĢlardır. 

(iii) Altyapı yatırımlarına yapılan harcamalar: Ülkeler, kriz sürecinde 

düĢen iç talebi canlandırmak için mevcut altyapı yatırımlarını artırmakta ya 

da ilerde yapmayı planladıkları yatırımları öne çekmektedirler. Özellikle Çin 

ve Fransa, mali geniĢleme planlarında bütçenin önemli bir kısmını altyapı 

yatırımlarına ayırmıĢtır. Açıklanan mali paketler bütçe açıklarının 

büyümesine ve mali disiplinin bozulmasına neden olmakla birlikte, krizden 

çıkıĢ için zaruri görülmektedir. Tüketici güveninin yeniden tesis edilmesi ve 

talep koĢullarının düzelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar sağlanması, 

genel olarak finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi için hayati önem 

taĢımaktadı (http://www.tcmb.gov.tr/). 

 
Tablo 5: SeçilmiĢ Ülkelerin Açıkladıkları Mali Paketler (GSYH‟ye oranı,%) 
 2008 2009 2010 

Çin  0,4 3,1 2,7 

G. Kore  1,1 3,9 1,2 

Rusya  0 4,1 1,3 

ABD1  1,1 2 1,8 

G. Afrika2  1,7 1,8 - 

Kanada  0 1,9 1,7 

Almanya 0 1,6 2 

Meksika  0 1,5 - 

Japonya3  0,3 2,4 1,8 

Fransa  0 0,7 0,8 

Hindistan4  0,6 0,6 0,6 

Türkiye5  0 0,8 0,3 

Brezilya  0 0,6 0,8 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 

(1) Finansal kesime yapılan destekleri içermemektedir. 

(2) Mali yıl bazında olup, 2009/2010 bütçesine dayalı olarak yapılan tahminlerdir. 

(3) Finansal kesime yapılan destekleri içermemekte olup, kamu finansal 

kuruluşlarına 

verilen sübvansiyonları ve sermaye desteklerini içermektedir. 

(4) Mali yıl bazındadır. 

(5) Eylül 2008-Mart 2009 arasında açıklanan önlemleri içermektedir. 
 

Ülkelerin krize karĢı aldıkları önlemlerin eĢgüdüm içerisinde 

gerçekleĢtirilemediğine yönelik eleĢtiriler üzerine 14-15 Kasım 2008 

tarihinde Washington‟da yapılan G-20 zirvesinde, küresel büyümenin tekrar 

sağlanabilmesi için geliĢtirilen tedbirlerin eĢgüdüm içerisinde kararlılıkla 

sürdürülmesi konusunda görüĢ birliği oluĢmuĢtur. Bu çerçevede, 1-2 Nisan 

2009 tarihlerinde Londra‟da gerçekleĢtirilen zirvede, geniĢletici maliye 

politikalarının uygulanması, 
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IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluĢların mali kaynaklarının 

artırılması ve merkez 

bankalarının geniĢletici para politikaları yoluyla küresel likidite ihtiyacını 

karĢılaması konularında görüĢ birliğine varılmıĢtır. 

 

Tablo 6: Toplam Kamu Net Borç Stoku ve Kompozisyonu1 (%) 
 2005 2006 2007 2008 06.09 

Net DıĢ Borç Stoku 

/ GSYH 

6,5 4,0 1,4 2,1 2,8 

Net Ġç Borç 

Stoku/GSYH 

35,1 30,0 28,1 26,5 27,7 

 

Toplam Kamu Net 

Borç Stoku/GSYH 

41,6 34,0 29,5 28,6 30,5 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 

(1) Kamu net borç stoku, kamu brüt borç stokundan Merkez Bankası net varlıkları, 

kamu 

mevduatı ve işsizlik sigortası fonu net varlıkları düşülerek hesaplanmaktadır. 

 
2008 yılı sonuna kadar azalan kamu net borç stokunun GSYH‟ye 

oranı, faiz dıĢı fazlanın hızla gerilemesine paralel olarak, 2009 yılı Haziran 

ayı itibarıyla artıĢ göstermiĢ ve yüzde 30,5 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. Bu 

geliĢmede, 2008 yılına kıyasla merkez bankası net varlıkları, kamu mevduatı 

ve iĢsizlik sigortası fonu net varlıklarındaki artıĢa rağmen, kamu brüt borç 

stokundaki artıĢ ve GSYH‟deki azalıĢ etkili olmuĢtur (Grafik I.30). Kamu 

brüt borç stoku ise esas itibarıyla iç borç stokundaki yükseliĢe bağlı olarak 

artıĢ göstermiĢtir. AB tanımlı genel yönetim nominal borç stokunun 

GSYH‟ye oranında da 2008 yılına kıyasla artıĢ görülmektedir. 

 

4.TÜRK FĠNANS SEKTÖRÜ’ÜNÜN 

DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

 
“Banka bir kredi üreticisidir. Kredinin temeli güvendir. Diğer bir ifade 

ile insanın insana güvenidir. Panik, kredinin (güvenin)  yok olmasıdır. Kredi 

veya güven, kiĢisel ve güvenilir karakter gibi bir çok belirleyici etkileri olan 

ve çok yetersiz bir Ģekilde banka bilançosunun soğuk rakamlarında 

yansıtılan çoğunlukla insanlık problemi” olarak ifade edilebilmektedir 

(Gorton, 2008: 49 ). Finans sektörü değerlendirilirken, finans sektörünün ve 

özellikle bankacılığın güvene dayalı bir sistem olduğu gerçeğinin göz 

önünde bulundurulması gerektiği vurgulanmaktadır.  

Tablo 7‟de seçilmiĢ ülkelerdeki bankacılık sektöründeki karlılığa 

bakıldığında hem aktif karlılığı ve hem de özvarlık karlılığı açısından 

Türkiye‟deki bankaların diğer ülkelerdeki ( hem geliĢmekte olan ülkeler  

hem de geliĢmiĢ ülkelerdeki ) bankalara göre önemli ölçüde yüksek bir  

getiriye sahip oldukları görülmektedir.  
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Tablo 7: SeçilmiĢ Ülkelerde Bankacılık Aktif ve Özkaynak Kârlılığı (Mart 2009) (%) 
 Özkaynak Karlılığı Aktif Karlılığı 

Türkiye 25 3 

Bulgaristan 15 1.7 

Kanada 9 0.7 

Estonya 8 1 

Lüksemburg 7 1,5 

ABD 1 0,5 

Litvanya -0,2 -0,3 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 

 

Türk bankacılık sektöründeki özvarlık karlılığı ve aktif karlılığı 

arasındaki önemli düzeydeki farklılığın en önemli nedeninin bankalarda 

gayrimenkullere daha az yatırım yapılması nın olduğu belirtilmiĢtir ( Bilgin,  

2009).  
 

Tablo 8: SeçilmiĢ Ülkelerin Sermaye Yeterlilik Rasyosu ( SYR‟si ) (Mart 2009) (%) 
Türkiye 18 

Lüksemburg 17,5 

Bulgaristan 16,5 

Estonya 15,1 

Litvanya 13,5 

ABD 13 

Japonya 13 

Hollanda 12,9 

Macaristan 12,5 

Norveç 12 

Kanada 10,5 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 

 

Tablo 8‟de seçilmiĢ ülkelerdeki  sermaye yeterlilik rasyosu
7
‟na  

(Akgüç, 2007: 106) bakıldığında en yüksek oranın Türk bankacılık 

sektöründe olduğu görülmektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
7
 SYR = Özkaynak / KRET + PRET + ORET. Özkaynak : [ Ana Sermaye Net + 

Katkı Sermaye ( Ana Sermayeyi Aşmayan Tutar) + Üçüncü Kuşak Sermaye ( Piyasa 

Riski İçin Kullanılan Değer) ] – Sermayeden İndirilecek Değer. KRET: Kredi 

Riskine Esas Tutar. PRET: Piyasa Riskine Esas Tutar. ORET: Operasyonel Riske 

Esas Tutar. 
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Tablo 9: Finans Sektör Aktif Büyüklüğü (Milyar TL) 
Kurumlar 2002  2003 2004 2005 2006 2007 2008 06.2009 % 

Dağılım 
06.2009 

TCMB (1) 74,1  76,5  74,7   90,1  104,4  106,6  113,4  106,2  11,0 

Bankalar  216,7   255,0  313,8   406,9 499,5  581,6  732,8  768,2   79,4 

Finansal 

Kiralama 
ªĢirketleri 

3,8   5,0  6,7   6,1   10,0  13,7 17,2  15,4   1,6 

Faktoring 

ªĢirketleri  

2,1  2,9 4,1   5,3   6,3  7,4  7,8  8,4   0,9 

Tüketici Fin. 

ªĢirketleri  

0,5   0,8   1,5  2,5   3,4  3,9   4,7  4,6   0,5 

Sigorta 

ªĢirketleri (2)  

5,4   7,6   9,8 14,4  17,4 22,1   26,5 27,7  2,9 

Emeklilik 
ªşirketleri (2) 

0,0  3,3 4,2   5,7 7,2   9,5 12,2   12,9 1,3 

Menk. Kıym. 

Aracı Kur.(2)  

1,0  1,3 1,0  2,6 2,7   3,8 4,2   4,1 0,4 

Menk. Kıym. 
Yat. 

Ortaklıkları  

0,1   0,2 0,3   0,5 0,5   0,7 0,6   0,6 0,1 

Menk. Kıym. 
Yat. Fonları  

9,3  19,9 24,4  29,4 22,0  26,4 24,0  28,3 2,9 

Gayrimenkul 

Yat. 

Ortaklıkları 
(2)  

1,1  1,2 1,4   2,2  2,5  3,9  4,3   4,1   0,4 

GiriĢim 

Sermayesi 
Yat.Ortak. 

0,0  0,0  0,1 

 

0,1 

 

0,1 

 

0,1 

 

0,1 

 

0,1 

 

0,2 

 

Toplam 314,1  370,4 437,8  560,1 668,8  770,2 935,6  967,8 100,0 

 

Kaynak: Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar 

Raporu, 2009: 17 
 (1) TCMB verileri, TCMB analitik bilânçosundan elde edilmistir. 

(2)Raporun hazırlandığı tarih itibariyle Haziran 2009 verisi henüz yayımlanmadığından Mart 2009 verisi kullanılmıstır. 

 

Küresel finansal krizde Türk bankacılık sektörünün asgari %8 olması 

gereken sermaye yeterlilik oranın bu orandan yaklaĢık 2 katından daha fazla 

bir düzeyde olması ve bankaların Türkiye‟deki finans sektörünün yaklaĢık % 

80‟ini oluĢturduğu göz önüne alındığında finansal sektörün güvenirliğinin 

bir göstergesi olarak kabul edilebilir. 

Tablo 9‟da 2009 yılı ilk yarısında finansal sektör  aktif büyüklüğünün 

geçen yıla göre  %3,4 oranında artarak 968 milyar TL‟ye yükselmiĢ olduğu; 

bankacılık sektörünün finans sektörü üzerindeki ağırlığının arttırarak  

yaklaĢık %80‟lik bir paya ulaĢtığı ve menkul kıymet yatırım fonlarının ise  

son bir yıl içinde 24 milyar dolardan 28.3 milyar dolara ulaĢarak %18.1‟lik 

artıĢla en yüksek geliĢme gösteren finansal kurum olduğu görülmektedir. 

Tabloda dikkat çeken diğer bir husus ise merkez bankasının finans sektörü 

içindeki payının artmıĢ olmasıdır. 
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Tablo 10: Bankacılık Sektörü Finansal Sağlamlık Göstergeleri (%) 

 2005  2006 2007 06.2008 09.2008 12.2008 03.2009 06.2009 

Sermaye Yeterliliği 
Standart Rasyosu  

23,7   22,3 18,9   16,8 17,5   18,0 18,5   19,2 

Serbest 
Sermaye/Toplam 
Özkaynaklar  

65,7  72,6  75,3   75,2  76,2  77,0  78,5   78,9 

Toplam 
Özkaynaklar/Toplam 
Yab. Kaynaklar (1)  

15,5  13,5  15,0   13,3  13,9   13,4  13,9  14,6 

Toplam 
Özkaynaklar/Toplam 
Aktifler  

13,4 11,9  13,0  11,7  12,2   11,8 12,2   12,7 

Krediler/Toplam 
Özkaynaklar  

286,0  367,8   376,6  444,1  434,8  425,7   399,2  376,4 

Likidite Göstergesi 
(2)  

51,8 50,3   47,0 44,7 38,3  34,4 37,2  39,0 

Yab. Para Net Genel 
Poz. /Özkaynaklar  

-0,2  0,5  -0,3   0,2 0,8  0,0 0,6  0,5 

Bilanço dışı 
İşlemler/Toplam 
Aktifler  

55,5  66,3  66,3 75,4  70,1  64,9  70,1   67,5 

Takipteki 
Alacaklar/Brüt 
Krediler  

4,8   3,8  3,5  3,1  3,1  3,6  4,5  4,9 

T.G.A. 
Karşılığı/Takipteki 
Alacaklar  

88,7   89,7  86,8  82,5  80,5  79,9 77,5  79,6 

Bireysel 
Krediler/Toplam 
Krediler  

31,1   32,3  33,2 32,4  32,8   32,1  31,8   33,0 

Kâr Eden Banka 
Sayısı/Toplam Banka 
Sayısı  

45/51   41/50   46/50  44/50   46/50 45/49  47/49   47/49 

Kâr Eden Bankaların 
Aktifleri/Toplam 
Aktifler  

93,9  99,4  99,3   99,5 99,9   99,9  99,8  99,8 

Vergi Sonrası Aktif 
Kârlılığı (ROA)  

1,7  2,5  2,8  2,5 2,2  2,0  2,1  2,2 

Vergi Sonrası 
Özkaynak Kârlılığı 
(ROE)  

10,9   19,2 21,8  20,0  18,2   16,5  17,3  18,0 

Prov. Son. Net Faiz 
Gel./Toplam Brüt 
Gel.(3)  

30,8   26,9  26,7   26,8  26,3   24,8  25,3   27,9 

Faiz Dışı Gelirler/Faiz 
Dışı Giderler 

52,0  79,3  72,3  72,6  68,4  65,5  75,0  73,5 

Kaynak: Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar 

Raporu, 2009: 20 ) 

 
(1) Toplam Yabancı Yükümlülükler=Toplam Yükümlülükler–Toplam Özkaynaklar 

(2) Likidite Göstergesi = (Nakit Değerler+Bankalardan (Merkez Bankası ve Para 

Piyasalarından Alacaklar dahil) 

Alacaklar+Alım Satım Amaçlı Menkul Değerler+Satılmaya Hazır Menkul 

Değerler+Zorunlu 

Karsılıklar)/(Mevduat+Bankalara (Merkez Bankası ve Para Piyasalarına Borçlar 

dahil) Borçlar) 

(3) Toplam Brüt Gelirler= Faiz Gelirleri+Faiz Dısı Gelirler 
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Tablo 10‟a bakıldığında bankacılık sektöründe  sermaye yeterlilik 

rasyosunun  son bir yılda arttığı görülmektedir. Küresel krizin etkilerinin 

hissedildiği bu dönemde özkaynakların güçlü görünümü sektörün 

dayanıklılğına iĢaret etmektedir. Yine kriz döneminde olumlu seyreden 

göstergeler Ģu Ģekildedir;  toplam özkaynaklar/toplam yab. kaynaklar oranı, 

özkaynakların toplam varlıklar içindeki  payı, likidite göstergesi, vergi 

sonrası aktif karlılığı ve özvarlık karlılığı, bireysel krdilerin toplam 

kredilerdeki payı, provisyonlar sonrası net faiz gelirlerinin toplam brüt 

gelirleri içindeki payı son bir yılda artmıĢtır.  

Türk finans sektörü, daha önceden yaĢanan krizler sonucunda getirilen 

sıkı denetim ve gözetimle faaliyetlerinin kontrol altında tutulmasının gereği 

olarak sahip olduğu güçlü sermaye yapısı ile son yaĢanan küresel finansal 

krizden göreli olarak daha az etkilenmiĢ ve karlılık düzeylerini 

arttırabilmiĢlerdir. 

 

5.SONUÇ 

 
Bugün yaĢanan küresel kriz, faiz hadlerinin çok düĢük olduğu bir 

dönemde, gayrimenkul fiyatlarının hiç düĢmeyeceği varsayımı ile bankaların 

ya da aracı kuruluĢların geri ödeme riski olabilecek kiĢilere çok düĢük peĢin 

teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdiği konut kredileriyle 

baĢlamıĢtır. Ucuz maliyetli sıcak para akımlarının kredi patlamasına neden 

olduğu bir ortamda, mali ve para piyasalarında gevĢek düzenlemeler, firma 

yönetiĢim uygulamaları ve konut fiyatlarında hızlı değer düĢüĢü krizi asıl 

tetikleyen unsurlar olmuĢtur. Ancak önceki yıllarda dört geliĢme, potansiyel 

olarak bu tür bir fiyat azalıĢının büyük dünya krizine dönüĢmesine yol açtı. 

Bu geliĢmeler; Gerçekte taĢıdıkları risk düzeylerinden daha az riskli gözüken 

varlıklar yaratılması, satılması ve satın alınması; Finansal kurumların 

bilançolarındaki varlıkları değerlemeyi güç ve karmaĢık hale getiren bir 

menkul kıymetleĢtirmeye baĢvurmaları; Menkul kıymetleĢtirme ve 

küreselleĢmenin, finansal kurumlar arasında ve hem de ülkelerarasında ve 

içlerinde bağlantının artmasına yol açması ve son olarak kaldıracın artmıĢ 

olmasıdır. 

21.yüzyılın ilk küresel finansal krizi, birçok geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkenin ekonomik ve finansal göstergeleri üzerindeki olumsuz yöndeki 

etkilerini gösterdiği gibi ülkemizde de söz konusu değerler üzerinde benzer 

Ģekilde etkiler göstermiĢtir. Türkiye ekonomisinde krizin baĢlangıç 

dönemine göre 2009 yılının sonu itibariyle hisse senedi fiyatları, döviz 

kurları, faiz, enflasyon ve büyüme oranları gibi temel makro ekonomik 

göstergelerin olumlu yönde geliĢme gösterdikleri görülmektedir. Türkiye‟de 

küresel krizin iç ve dıĢ taleb üzerindeki olumsuz etkisi ile dıĢ ticaret 

hacminin büyüklüğünün azaldığı ve buna bağlı olarak da  cari iĢlemler 

hesabı açığının 2008 yılında 41,8 milyar dolardan 2009 yılında 13,8 milyar 

dolara gerilediği görülmektedir. 

         Küresel krize karĢı gerek geliĢmiĢ gerekse geliĢmekte olan ülkeler 

tarafından pek çok önlem alınmıĢtır. Son G-20 liderler zirvesinde, üye 

ülkeler 2010 yılı sonuna kadar 5 trilyon ABD doları büyüklüğünde 

geniĢletici maliye politikaları uygulama taahhüdünde bulunmuĢlardır. Mali 
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destek paketleri ana hatlarıyla üçe ayrılmaktadır; Firmalara dönük mali 

yardımlar, Tüketicilere dönük mali yardımlar ve Altyapı yatırımlarına 

yapılan harcamalardır. Ülkemizde de firmalara ve tüketicilere yönelik 

sübvasyonlar ve vergi indirimleri uygulanmıĢtır. 

Ülkemizde finansal sektör  aktif büyüklüğünün geçen yıla göre  %3,4 

oranında artarak 968 milyar TL‟ye yükselmiĢ olduğu; bankacılık sektörünün 

finans sektörü üzerindeki ağırlığının arttırarak  yaklaĢık %80‟lik bir paya 

ulaĢtığı ve menkul kıymet yatırım fonlarının ise  son bir yıl içinde 24 milyar 

dolardan 28.3 milyar dolara ulaĢarak %18.1‟lik artıĢla en yüksek geliĢme 

gösteren finansal kurum olduğu görülmektedir.  

SeçilmiĢ ülkelerdeki bankacılık sektöründeki karlılığa bakıldığında 

hem aktif karlılığı ve hem de özvarlık karlılığı açısından Türkiye‟deki 

bankaların diğer ülkelerdeki ( hem geliĢmekte olan ülkeler  hem de geliĢmiĢ 

ülkelerdeki ) bankalara göre önemli ölçüde yüksek bir  getiriye sahip 

oldukları görülmektedir. Türk bankacılık sektöründeki özvarlık karlılığı ve 

aktif karlılığı arasındaki önemli düzeydeki farklılığın en önemli nedeninin 

bankalarda gayrimenkullere daha az yatırım yapılmasının olduğu 

belirtilmiĢtir. SeçilmiĢ ülkelerdeki  sermaye yeterlilik rasyosu bakıldığında 

en yüksek oranın Türk bankacılık sektöründe olduğu görülmektedir. Küresel 

finansal krizde Türk bankacılık sektörünün asgari %8 olması gereken 

sermaye yeterlilik oranın bu orandan yaklaĢık 2 katından daha fazla bir 

düzeyde olması ve bankaların Türkiye‟deki finans sektörünün yaklaĢık % 

80‟ini oluĢturduğu göz önüne alındığında finansal sektörün güvenirliğinin 

bir göstergesi olarak kabul edilebilir. 

Ülkemizde tasarruf mevduatının toplam mevduat içindeki payı 2008 

yılı sonu itibarıyla yüzde 68 iken 2009 yılı Eylül ayında yaklaĢık yüzde 66 

düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Hanehalkının 2009 yılının ilk dokuz ayında DTH 

(döviz tevdiat hesap)‟lalının toplam varlıkları içinde %24,3 düzeyinde 

gerçekleĢtiği ve bu rakamın bir önceki yılın 12 aylık dönemine göre daha 

yüksek olduğu görülmektedir. 2007 - 2009 döneminde hanehalkının diğer 

yatırım araçlarına iliĢkin yatırım düzeylerine bakıldığında toplam varlıklar 

içindeki payı açısından emeklilik yatırım fonlarının istikrarlı bir biçimde 

artıĢ gösterdiği  ( sırası ile %1,5, %1,7 ve %2,1 ) anlaĢılmaktadır. Diğer 

yatırım araçlarının söz konusu dönemde toplam varlıklar içindeki payları 

açısından dalgalı bir seyir izledikleri söylenebilir.  

Bütün bunlarla birlikte ülkemizde, ekonominin yeniden sürdürülebilir 

büyüme dönemine girmesini ve istihdamın artmasını sağlamak, 

enflasyondaki düĢüĢ eğilimini devam ettirmek ve kriz nedeniyle bozulan 

kamu dengelerini yeniden tesis etmek amacıyla ortaya konulan 2010-2012 

dönemini kapsayan, büyümeyi ve mali dengelerdeki iyileĢmeyi kalıcı hale 

getirecek ve ekonomide rekabet gücünü artıracak kapsamlı bir yapısal 

reform programının öngörüldüğü Orta Vadeli Programın da uygulanması 

öngörülmektedir. 

Türk finans sektörü, daha önceden yaĢanan krizler sonucunda getirilen 

sıkı denetim ve gözetimle faaliyetlerinin kontrol altında tutulmasının gereği 

olarak sahip olduğu güçlü sermaye yapısı ile son yaĢanan küresel finansal 

krizden göreli olarak daha az etkilenmiĢ ve karlılık düzeylerini 

arttırabilmiĢlerdir. 
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