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ÖZ 

 

Anahtar Kelimeler: Globalle�me, Kriz, Global Mali Kriz ve Türk Bankacılık 

Sektörü, Kolmogonov –Smirnov Testi 

Kriz ister borç krizi, para krizi ister sistematik finansal kriz isterse de bankacılık 

krizi olsun hem mikro hem de makro düzeyde ülkelere çe�itli etkileri olmaktadır. 

Krizler, 1980’li yıllarda hız kazanan liberalle�meyle beraber Türkiye’nin çok sık kar�ı 

kar�ıya kaldı�ı hatta ola�an görülmeye ba�lanan durumlardır.  

2008 yılının ba�larında sinyal veren ve hızla derinle�en ekonomik kriz domino 

etkisi ile Amerika’dan ba�layarak do�uya do�ru tüm ülkeleri çe�itli oranlarda 

etkilemektedir. Pek çok ülkede, ayrı ayrı sektör ve kurumlar üzerinde farklı etkileri olan 

ve “Global Mali Kriz” olarak da adlandırılan krizin çıkı� noktasını bankacılık ve finans 

sektörü olu�turmaktadır. 

2010 yılının ikinci çeyre�inin de bitmekte oldu�u bu günlerde, küresel mali 

krizin getirdi�i resesyonun yerini canlanmaya bıraktı�ı görülmektedir. Hala kesin bir 

kriz tahlili yapılmamı� olmasına ra�men ilgili kurulu�lar tarafından açıklanan 

göstergeler bir krizi daha geride bıraktı�ımızı göstermektedir. Her ne kadar krizin çıkı� 

noktası bankacılık ve finans sektörü olmasına ra�men Türk bankacılık sektörü büyüme 

e�ilimini korumu�tur.  

Bu çalı�mada, küreselle�me hareketleri, kapitalizmin getirdi�i global mali kriz, 

nedenleri ve Türk bankacılık sektörü üzerinde etkilerini açıklandıktan sonra yapmı� 

oldu�umuz Kolmogonov –Smirnov testi ile bankacılık sektöründe ki büyüme / 

enflasyon ile GSY�H büyüme / enflasyon arasında bir ili�ki olup olmadı�ı tezinin 

sonucunu ortaya koyulmaya çalı�ılacaktır.   
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ABSTRACT 

 

Keywords: Globalism, Crisis, Global Financial Crisis and Turkish Banking Sector, 
Kolmogonov –Smirnov Test 

 

 Each kind of crises, such as debt crisis, liquidity crisis, systematic financial 

crisis or banking crisis, have various macro and micro effects in countries. Crises have 

become more frequent, even ordinary in Turkey with the accelerated liberalisation 

period in 1980s. 

The last economic downturn, which has started to indicate-show its signals and 

get deeping at the beginning of early 2008, has spread out from America to east 

countries with different level of effects to all the nations. The downturn’s, which is 

named as ‘Global Financial Crisis’, starting point of origin is banking and financial 

sector, and in most of the countries it has various impacts on their different sectors and 

institutions. 

In these late days of 2010’s second quarter, boom has started to take recession’s 

place. Although there has not been done a definite-precise analysis of downturn; the 

indicators, which are presented by the related institutions, show that one more crisis has 

remained behind. As it was mentioned above, banking and financial sector is the origin 

point of the crisis; however Turkish banking sector has protected its growth trend during 

this period. 

In this study, after the reasons of the movements of globalization and the global 

financial crisis which stems from capitalism and theirs affects on the Turkish Banking 

Sector will be explained, it will be tried to expose whether there is any relation between 

the growth in the banking sector/inflation and GDP growth/inflation by using the 

Kolmogonov – Smirnov test made by us to prove our hypostesis. 
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G�R�� 

 

1929’da Amerika Borsasının çökmesiyle ba�layan ve II. Dünya Sava�ı sonrasına kadar 

kendini hissettiren Büyük Buhran’ın o denli uzun ve derinden yıkıcı olmasına finans 

sisteminin katkısı büyüktür. Bu nedenledir ki büyük yıkımlara yol açan 

dalgalandırmaları durdurmak için Bretten Woods Konferansından sonra dünya 

ekonomik sistemi sabit kur ve sermaye kontrolü üzerine in�a edilmi�tir. 1940’la 

1970’ler arasında izlenen bu politika, ya�andı�ı ülkede derin tahribatlar veren krizlerin 

olmasına büyük ölçüde engel olmu�tur.  

Finansın küreselle�mesi geli�mi� kuzey ülkeleri tarafından 1950’li yıllarda ba�lamı� 

olsa da 1970’lerde ba�layan kapitalist akımla beraber hızla geli�en teknolojinin etkisiyle 

1980’lerden sonra hız kazanmı�tır.  

Küreselle�en piyasalar, devamlı hareket halinde olan sıcak paranın giri�ini, sermayenin 

kolay hareket edebilmesini sa�lamı�tır. Bu geli�meler sonunda 21. Yüzyılda finansal 

pazarın bir sınırı kalmamı�tır. Ba�ta bütün dünyanın tek Pazar olması ve sermayenin 

hızla hareketi ve girdi�i geli�mekte olan ülkeleri refaha kavu�turması kapitalist sistemin 

ideal oldu�u görü�ünü yansıtsa da, zamanla sermayenin girdi�i gibi hızla çıkı�ının derin 

izler bıraktı�ı ve bir ülkede ya�anan ekonomik sıkıntının çok hızlı bir �ekilde ili�kili 

oldu�u ekonomileri zor duruma soktu�u anla�ılmı�tır. 

Kısacası, kapitalizmin do�asından kaynaklı faktörlerin olu�turdu�u balon artı�ların 

piyasa dengesinin bozması halinde patlayarak tekrar ba�langıç noktasına ula�ması süreci 

küresel piyasaların yüz yüze kaldı�ı krizin açıklamasıdır. Kesin bir bilgi verilememekle 

birlikte bilinen tarihten bu yana insano�lunun yüzden fazla kriz ya�adı�ı ve 1980’lerle 

sermaye hareketlili�inin hız kazanmasıyla 180 ülkenin 130’unun bankacılık krizlerine 

maruz kaldı�ı kaydedilmektedir. 

1994 Meksika Krizi, 1997 Uzakdo�u Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, 2001 de 

ya�anan Türkiye Krizi kapitalist sistemin getirdi�i krizler olmakla beraber 2007 Global 
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Mali Krizi’nin Büyük Buhran’dan daha yaygın ve aynı anda birçok ekonomiyi 

resesyona sürükleyen, kısa sürede küreselle�mi� dünya finans piyasalarının kitlenmesine 

yol açmı� ve birçok geli�mi� ülkenin de krizi en a�ır �ekilde ya�aması sistemin 

sorgulanmasına sebebiyet vermi� ve en ideal olmadı�ını göstermi�tir.  

Birçok kriz küresel olarak adlandırılmı� olsa da insanlı�ın ya�adı�ı ve aynı zaman 

dilimde etkisini hissetti�i ilk global kriz olma özelli�ini ta�ımaktadır. Ba�langıçtan beri 

küresel olması özelli�i ya�anan 2007 Krizi’ni 1929 Buhranından ayıran en büyük 

farktır.    

Ekonomik durgunluk ya�adı�ımız küresel mali kriz döneminde ba�ta Amerikan 

bankaları olmak üzere birçok geli�mi� ve geli�mekte olan ülkelerin bankacılık 

sektörlerinde derin yaralar açılmı� bazı bankalar tasfiye edilmi�, bazıları ya iflastan 

kurtarılmı� ya da ba�ka bankalarla birle�me ya�amı�lardır. Ya�anan Kriz devletlerin 

maliye ve para politikalarını engellemi�, getirdi�i durgunlukla beraber büyümenin 

negatif yönlü seyretmesine, GSMH’da dü�ü�, beraberinde i�sizlik ve yoksullu�a sebep 

olmu�tur.  

Küresel boyutta ya�anan her kriz geli�mekte olan ülke ekonomilerinde oldu�u gibi 

Türkiye ekonomisini de etkilemi�tir. Ancak Türkiye’de geli�mi� ülke piyasalarında var 

olan ileri türev ürünler mevcut de�ildir. Buda krizin Amerika ve Avrupa ülkelerindeki 

kadar yıkıcı olmamasını sa�lamı�tır.  

Ya�anan kriz ülkelerin bankacılık sektörünü derinden etkilemi� ve dünya 

ekonomilerinin krize kar�ı önlem paketleri hazırlamasına neden olmu�tur. Bu 

çalı�manın temel amacı, ya�anan küresel krizin nedenlerini ve makroekonomik ko�ulları 

analiz etmek, Türk bankacılık sektörü üzerindeki etkilerini ortaya koymaktır.  

Çalı�manın ilk bölümünde küreselle�me olgusu, finansal kriz, nedenleri, göstergelerle 

dikkat çekici özellikleri incelenmi� küreselle�meyle arasındaki ili�ki de�erlendirilmi�tir.  

Çalı�manın ikinci bölümünde ise global mali kriz ve bu kriz ortamını hazırlayan 

unsurlar ve alınan politika önlemleri incelenmi� nasıl küreselle�ti�i hakkındaki görü�ler 

bildirilmi�tir.  
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Çalı�manın üçüncü ve son bölümünde, Global Mali Krizin Türk bankacılık sektörü 

üzerindeki etkileri göstergelerle incelenmi� ve uygulanan istatistikî finansal test ile 

Türkiye ekonomisindeki büyüme ile bankacılık sektöründeki büyüme arasında bir ili�ki 

olup olmadı�ı hipotezini açı�a kavu�turulmu�tur.   
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1. KÜRESELLE�ME ve F�NANSAL KR�Z L�TERATÜRÜ 

 

           1.1.Küreselle�me Olgusu 

1.1.1. Küreselle�menin Tanımı  

Küreselle�me; de�i�en dünyada hem mikro hem de makro düzeyde 

incelendi�inde, bireylerin ve toplumların sosyal ve kültürel alanlarından ba�layarak 

siyasete yönetimlere ve ekonomilere kadar yayılan ve sürekli geni�leyen, bir ulusun 

hem maddi hem manevi de�erlerinin ya�adıkları co�rafya sınırlarını a�arak dünya 

çapına yayılması olgusudur. En geni� anlamıyla globalle�me, endüstriyel geni�lemeye 

ve kitle ileti�im araçlarının yaygınla�masına paralellik göstererek siyasal, kültürel, 

sosyal ve ekonomik düzeyde çe�itli yönleriyle toplumsal ili�kilerin dünya çapında 

yaygınla�ması ve yayılması olarak tanımlayabiliriz. 

 A�ırlıklı olarak yirminci yüzyılın son çeyre�inden itibaren temelinde ileti�im, 

ula�ım, teknolojik geli�meler ve ekonominin tüm bu geli�meleri hızlandıran lokomotif 

unsur olu�unun etkisi ile pek çok disiplinin konusu haline gelen bir de�i�im dalgası 

dünyayı etkisi altına almı�tır. Bu de�i�im, küreselle�me olgusu olarak anılmaktadır. 

Küreselle�me, uluslararası ticaret, ileti�im, parasal koordinasyon, uluslararası örgütler, 

teknik ve bilimsel geli�meler, kültürel de�i�imler, dünyanın zengin ve fakir ülkelerinin 

aynı üretim ve tüketim a�ları çevresinde ili�kiler kurması gibi pek çok farklı konunun 

temelinde kar�ımıza çıkan unsurdur.1 

Kavram olarak “küresel”(global) sözcü�ünün kökeni 400 yıl öncesine gitse bile 

“küreselle�me”(globalization) oldukça yenidir. Küreselle�menin kavramsal içeri�i ve 

unsurları ile ilgili tartı�malar hala devam etmektedir. Hatta küreselle�menin ba�langıç 

dönemi olarak birbirinden çok uzak zaman dilimleri ifade edilmektedir.  �lk olarak 1961 

������������������������������������������������������������
1  Jason S. Goldstein, International Relations, Pearson Longman, 2005, s.305. 
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de Webster sözlü�üne girmi� özellikle 1970’li yıllarla birlikte makro düzeyde 

gerçekle�en siyasal ve ekonomik de�i�imler hiçbir ülke’nin sınırını tanımadan bütün 

toplumları etkisi altına almı�tır. Bu hareket ve etkile�im sürecinin kitle ileti�im 

araçlarıyla çok daha hızlı ve kolay yayılarak dünya toplumunun de�i�im dinamiklerini 

derinden etkilemesi küresel toplumun co�rafi mekânı dünyanın neresinde olursa olsun 

de�i�ime ayak uydurduklarının farkına varılmı�tır. Bu farkındalıkla beraber, 1980’lerde 

ise Harvard, Stanford, Columbia gibi tanınmı� üniversitelerin iktisat bölümlerinde ve 

ekonomi çevresinde sıkça kullanılmaya ba�lanmı�tır. 1990’lara gelindi�inde de, bilim 

adamlarının önemini kabul etti�i anahtar bir sözcük haline gelmi�tir. Bazı yazarlar 

tarafından sadece ekonomik boyutu incelenmi� olmasına ra�men sosyal, kültürel ve 

siyasi çerçevede de de�erlendirmeye alınmı�tır. Bu süreç içinde yayılan küreselle�me 

tanımını ifade ederken küreselle�me taraftarları olumlu yakla�ımlarda, küreselle�me 

kar�ıtları ise �üpheli ve olumsuz yakla�ımlarla kavramı de�erlendirmi�lerdir. Fakat hem 

�üpheyle hem de ılımlı baktı�ımızda küreselle�me sosyal, kültürel, siyasi ve ekonomik 

yönleri olan geni� bir yelpazeye sahip farklı alanlarda incelenebilecek çok boyutlu bir 

süreçtir.  

Küreselle�me kavramının popülerli�ine ve bu konudaki literatürün geni�li�ine 

ra�men kavramın kesin bir tanımı yoktur. Bir birinden farklı anlamlarda yapılan 

tanımlar nedeniyle, kavramın yanlı� anla�ılma problemi söz konusudur. Küreselle�me 

kavramı ço�u zaman, belli fikirler, görü�ler, politikalar, olaylar, teknolojiler, kurumlar 

v.b gibi durumların küresel ölçekte bulunur hale gelmesini veya dünya ölçe�inde ulusal 

kimliklerin ekonomilerin ve sınırların çözüldü�ü, sosyal hayatın büyük bir bölümünün 

küresel süreçler tarafından belirlendi�i, dünyanın ekonomik bütün olu�turma, dünya 

toplumlarının birbirlerine benzeme olarak tanımlanmaktadır. Bununla birlikte tek bir 

küresel kültürün ortaya çıkmasını veya toplumların kendi kimliklerini ve farklılıklarını 

ifade etme, tanımlama; nihayet dünyanın sıkı�ması, küçülmesi insanların, piyasaların 

teknolojik geli�melerle birlikte eskisinden daha hızlı, daha ucuz, daha derin bir �ekilde 

etkile�mesi ve bütünle�mesi olarak tanımlanırken,2 Balis ve Smith’e göre, sosyal 

������������������������������������������������������������
2  Thomas Friedman, The Lexus and The Olive Tree, Firts Anchor Books, 2000, s.18. 
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ili�kilerin ulusal sınır, zaman ve mesafe gibi kavramlardan sıyrılması olarak 

tanımlanmı�tır.3 

Globalle�meyle ilgili tanımlar bunlarla sınırlı de�ildir. Bu kavramı Ronald 

Robertson tek bir mekân olarak tüm dünyanın kristalle�mesi, küresel insan ko�ullarının 

açı�a çıkı�ı ve dünya bilinçlili�i ele alırken, Montsreat Guibernau; uzak yerelliklerin 

yerel olayların kilometrelerce uza�ında gerçekle�en olaylarca �ekillendirildi�i dünya 

çapındaki toplumsal ili�kilerin yo�unla�ması �eklinde belirtmektedir4. Giddens ise 

yaptı�ı globalle�me tanımında dünyanın köklü bir de�i�im süreci içerisine girdi�ini ve 

temellerinin ekonomiye dayanan bu de�i�imin yeryüzünün herhangi bir bölgesiyle 

sınırlı olmayıp, daha �imdiden hemen her yeri kapsadı�ından bahsetmi�tir5. 

Giddens ise küreselle�meyi zaman ve mekânsal boyutta incelemi�tir.  Modern 

ça� öncesindeki toplumlar teknolojinin ve kitle ileti�im araçlarının geli�memi� olması 

faktörüyle kendi içine kapalı yüzeysel ili�kiler ya�ıyor ancak aynı co�rafyayı payla�an 

insan toplulukları birbirinden etkilenebiliyordu. Farklı toplumlardaki insanların 

birbirleri ile etkile�im gerçekle�emiyordu.  Zaman faktörü ise Greenwich ile birlikte 

herkesçe kabul edilen bir zaman kavramı dünyanın her tarafında yerel olmaktan 

çıkartılmı� ve küreselle�mi�tir. Küreselle�me ile birlikte gerek zaman kavramı gerekse 

mekân kavramı yerel olmaktan çıkmakta ve bütün dünya toplumlarının ortak kullanımı 

haline gelmektedir. Giddens küreselle�meyi zaman ve mekânsal olarak birbirinden 

oldukça çok uzakta geli�en olayların yerel olu�umları biçimlendirilmesi ve bu yolla 

birbirleri ile yakınla�ması gibi görülmemesi gerekti�ini öne sürmekte ve bölgesel ve 

yerel olan farklı türden toplumsal formların bu olu�uma tepki gösterebilmesinin de çok 

mümkün oldu�unu belirtmektedir. Giddens buna ve ulusal olan her �ey anlamını 

yitirmesi ve dünyanın tek bir mekân olarak algılama bilincinin artı� sürecini tanımlamak 

için de kullanılmaktadır6. 

������������������������������������������������������������
3 Jhon Balis ve Steve Smith,  The Globalization of World Politics: An Introduction to International 
Relations, Oxford Book Review, 2000, s.14. 
4 Seher Aydemir, “Küreselle�me Sürecinde �stikrar ve Yapısal Uyum Programları”, Yayımlanmamı� 
Doktora Tezi, Gazi Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ankara, 2000, s.4. 
5  Anthony Giddens, “Elimizden Kaçıp Giden Dünya”, Çev. Orhan Akınhay, Alfa Yayınları, �stanbul, 
2000, s. 20. 
6  Hasan Tutar, Küreselle�me Sürecinde ��letme Yönetimi, Hayat Yayınları:83, Yönetim Dizisi:13,  
�stanbul, 2000, s.17. 
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Belirtilen bu belirsizlik durumu, farklı tanımları incelememizi zorunlu kılmı�tır. 

Örne�in, ansiklopedik anlamı ekonomik, sosyal, teknolojik, kültürel, politik ve ekolojik 

dengesi açısından global bütünle�menin, entegrasyon ve dayanı�manın artması anlamına 

gelmektedir. Lakin Friedman’a göre globalle�me, ili�kili olan dünya ölçe�indeki 

toplumsal ili�kilerin giderek yo�unla�ması olarak tanımlanmaktadır. Fakat Giddens 

globalle�menin zaman ve mekânsal boyutta toplumları birbirine fonksiyonel olarak 

örnek olarak da küreselle�me ile “ulus-devlet” ve “ulusalcılık” gibi kavramların 

önemini giderek azalaca�ını özellikle kapitalizmin uluslararamsıla�masının bunda çok 

etkili oldu�unu belirtmektedir. Burada dikkat çeken nokta ise Giddens özellikle 

küreselle�menin uluslararasıla�ma ile aynı anlama gelmedi�ine de dikkat çekmektedir. 

Küreselle�me sadece uluslar arasındaki ba�ların yakınla�ması de�il, aynı zamanda 

ulusların sınırlarını a�an küresel sivil toplumun çıkı�ı gibi süreçleri de içerdi�ini, 

küreselle�meyle birlikte devletlerin dü�manlardan ziyade risklerle ve tehlikelerle yüz 

yüze kaldıklarını ifade eder. Küreselle�meyle olu�an yani dünya düzenini, kapitalizmin 

seçeneksiz bir sistem olarak üstünlü�ünü kabul ettirmesi biçiminde de yorumlamak 

mümkündür.  

Üzerinde tam olmasa da uzla�maya varılan bir globalle�me tanımı da Dünya 

Bankası (WB) tarafından ortaya konulmu�tur. Bu tanıma göre globalle�me; dünya 

ekonomik aktivitesinin hızlı bir �ekilde artması ve artan bu aktivitenin aynı ülkede de�il 

farklı ülkelerde ki ki�i ve kurumlar arasında gerçekle�tirilmesidir.  

Ekonomik ��birli�i ve Kalkınma Örgütü (OECD)’nün de küreselle�me ile ilgili 

olarak önerdi�i tanım üç faktörden olu�maktadır.  

1) Ulus a�ırı �irketler gibi güçlü yeni aktörlerin sahneye giri�i 

2) Bilgisayar teknolojisinin iletim ve enformasyon alanındaki hızlı yayılımı  

3) Ço�u ülkede regülâsyon politikalarının benimsenmesidir.7 

Birle�mi� Milletler (BM), Milenyum Hedefleri Raporunda küreselle�meyi çok 

uluslu (ÇU) �irketler gibi aktörlerin güçlenmesi ileti�im ve bili�imdeki hızlı de�i�im ve 

OECD ülkelerindeki serbestle�me giri�imleri olarak tanımlarken, Uluslar arası Para 

������������������������������������������������������������
7 Demokaan Demirel, “Küresel Eksende Devletin Yeni Kimli�i: Etkin Devlet”, Sayı�tay Dergisi, 
S.60,Ocak-Mart 2006, s.106-107. 
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Fonu (IMF) yıllık raporunda küreselle�meyi “ticaret ve finansman entegrasyonu olarak 

tanımlamı�tır.  

 

Tablo 1. Küreselle�menin Kavramla�tırılması: Üç E�ilim 

 Hiper-Küreselciler Ku�kucular Dönü�ümcüler 

Yeni Olan Ne? Küresel bir ça� Ticaret blokları  

Geçmi� dönemlerden 
daha zayıf  jeo-
yöneti�im 
(geogovernance) 

Tarihsel olarak esi 
görülmedik düzeyde 
küresel kar�ılıklı 
ba�lılık 

Hakim 
Özellikler 

Küresel kapitalizm Küresel 
yöneti�im Küresel sivil 
toplum 

Dünya 1890’larda 
oldu�undan daha az 
kar�ılıklı ba�lı 

Yo�un ve derin (thick) 
küreselle�me 

Ulusal 

Hükümetlerin 
Gücü 

Geriliyor ve a�ınıyor Güçleniyor ve ço�alıyor Yeniden in�a ediliyor  

Yeniden yapılanıyor 

Küreselle�meni
n 

�tici Gücü 

Kapitalizm ve Teknoloji Devlet ve piyasalar Modernitenin birle�tirici 
güçleri 

Tabakala�ma 

Kalıpları 

Eski hiyerar�ilerin 
a�ınması 

Giderek artan bir 
�ekilde Güney’in 
marjinalle�mesi 

Dünya düzeninin yeni 
mimarisi 

Hakim Motif McDonalds, Madonna, vs. Ulusal çıkar Siyasal toplulu�un 
transformasyonu 

Küreselle�meni
n 

Kavramla�tırıl
ması 

�nsani eylemin 
çerçevesinin 

Yeniden düzenlenmesiyle 

Uluslararamsıla�ma ve 
bölgeselle�me 

Belli bir mesafedeki 
eylemlerin ve bölgeler 
arası ili�kilerin yeniden 
düzenlenmesiyle 

Tarihsel 
Yörünge 

Küresel Uygarlık Bölgesel bloklar 

Uygarlıklar çatı�ması 

Kar�ılıklı ba�ımlılık: 
küresel bütünle�me ve 
parçalanma 

Özet Ulus devletin sonu Uluslararamsıla�ma 
devletin kabulü ve 
deste�ine ba�lı 

Küreselle�me devletin 
gücünü ve dünya 
siyasetini dönü�türüyor 

Kaynak:  Veysel Bozkurt, “Küreselle�me: Kavram, Geli�im ve Yakla�ımlar”, Küreselle�menin �nsani 
Yüzü, içinde derleyen Veysel Bozkurt, Alfa Yayınları, �stanbul, 2000, s. 24. 
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           1.1.2. Ekonomik Küreselle�me ve Yararları  

Ekonomik globalle�me, genel anlamda ülke ekonomilerinin dünya ekonomisiyle 

entegrasyonunu, dünyanın tek bir pazarda bütünle�mesi kabiliyetini ifade etmektedir. 

Daha spesifik bakı� açısıyla ekonomik globalle�me ise, ülkeler arasında mal, sermaye 

ve emek akı�kanlı�ının artmasıyla ülkeler arasındaki ekonomik ili�kilerin yaygınla�ması 

ve ülkelerin birbirlerine yakınla�ması ve birbirlerine ba�ımlı hale gelmesi demektir. 

Ekonomik globalle�me sürecinde, mal ve hizmetler ile uluslar arası sermaye 

hareketleriyle ilgili sınır-ötesi i�lemler çe�itlenerek artmakta ve teknolojinin geli�mesi 

ve yaygınla�masıyla birlikte dünya çapında daha hızlı bir biçimde yayılmaktadır. 

Ekonomik küreselle�menin her a�amasında uluslararası organlar çok büyük role 

sahiptir. Gerek uluslararası örgütler, gerekse çok uluslu �irketler, devletler dı�ında kalan 

di�er uluslararası aktörler olarak ço�u zaman devletlerarası ili�kileri belirleyici bir 

konum elde edebilmektedirler. 

Ekonomik globalle�me sürecinde, mal ve hizmetler ile uluslar arası sermaye 

hareketleriyle ilgili sınır-ötesi i�lemler çe�itlenerek artmakta ve teknoloji dünya çapında 

daha hızlı bir biçimde yayılmaktadır.  Bu süreçte global firmalar önemli bir fonksiyon 

üstlenmekte ve bu firmalar vasıtasıyla teknoloji geli�mi� ülkelerden geli�mekte olan 

ülkelere (GOÜ) do�ru yayılmaktadır. Telekomünikasyon, bilgi ve ula�ım 

teknolojisindeki hızlı geli�meler, Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Anla�ması (GATT), 

Dünya Ticaret Örgütü (WTO) ve IMF gibi uluslararası kurulu�ların çabalarıyla dünya 

ekonomisinde sa�lanan liberalle�me hareketleri, ülkelerin hızlı ve sürdürülebilir 

ekonomik kalkınmayı gerçekle�tirmede piyasa ekonomisinin önemini kavramaları, 

uluslararası firmaların sınır-ötesi satı� yapma ve maliyet dü�ürmek amacıyla daha ucuz 

kaynak sa�lama gibi faktörler ekonomik globalle�meye ortam hazırlamı�tır. Mal ve 

hizmetler ile üretim faktörlerinin, yani emek, sermaye ve teknolojinin uluslararası 

alanda mobilitesi sonucu mal ve hizmet piyasalarının entegrasyonu ekonomik 

globalle�me ile sonuçlanmı�tır.8 

������������������������������������������������������������
8  Can Aktan, “Ekonomik, Siyasal ve Kültürel Globalle�me”, (Çevrimiçi) http://www.canaktan.org/yeni-
trendler/globallesme/ekonomik-global.htm, (Eri�im Tarihi: 18.04.2010). 
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Küreselle�me ba�lamında ÇU kurum ve kurulu�ların davranı�larına kar�ıt görü� 

Somça�’ın, Türkiye'de sermayesi Türk halkının ödedi�i vergilerden, kullanılabilir 

fonları Türk halkının tasarruflarından meydana gelen Ziraat Bankası’nın nasıl bir 

yönetim �ekline sahip olaca�ı, ayrıca yöneticilerinin kimli�i Washington'daki IMF 

tarafından belirleniyor. Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO)'nin bu yıl bu�day alıp 

almayaca�ı, �eker fabrikalarının köylüden �eker pancarını kaça alaca�ı, memur 

maa�larına ne kadar zam yapılaca�ı da. Talimatlar kamu sektörüyle sınırlı de�il. Özel 

bankaların hangilerinin faaliyetine devam etmeye ehil oldu�u, hangilerinin faaliyetine 

son verilmesi gerekti�i de IMF'ye soruluyor. Yalnız bu i�lere karı�anlar IMF ve karde� 

kurulu�u WB ile de sınırlı de�il. �stenen adımlar atıldıkça Hazine ve Merkez Bankası 

bürokratları Amerika Birle�ik Devletleri (ABD) ve Avrupa'da kapı kapı gezerek 

“kurumsal yatırımcı” sıfatını ta�ıyan birtakım �irketlerin ço�u 30 ya�ın altındaki 

elemanlarına hükümetin yaptıklarını pazarlayıp onay bekliyorlar. Bütün bunlara ne 

gerek var diye sorarsanız cevap hazır: “Bunlar küreselle�menin gere�i!” yorumudur.9 

Globalle�me, iktisadi alanlarda oldu�u kadar, sosyal, ekonomik, insani hatta 

ahlaki alanlarda da hayatlarımızın içerisine girerek, geli�mi� az geli�mi� ülke 

kavramlarını ortadan kaldırmı�tır.  Kuzey-Güney siyasi ve iktisadi farklılıkları ba�ka 

boyutlara ta�ımı�tır. 20. yy. temel siyasi yapısı olan Ulus-Devlet anlayı�ı Globalle�me 

sürecinde ülkelerin kendi istekleri do�rultusunda yıkılarak yerini siyasi, ekonomik ve 

hatta yakın bir gelecekte askeri boyutlara ula�acak bölgeselli�e bırakmı�tır. 

Globalle�me, sanayinin iktisadi anlamda geli�mi� ülkelerden Üçüncü Dünya ülkelerine 

do�ru kayması, dünya ürünlerinin ortaya çıkması, (bir arabanın üretilmesinde yirmi 

sekiz ayrı ülke ürünü parçalarının kullanılması), finans piyasalarının çe�itli ülkelere 

yayılması, önemli sayıda insanın ülkelerarasında hareketi, dünya ölçe�inde demokrasi 

taleplerinin artması, aynı malların farklı ülkelerde tüketilmesi olarak da tanımlanabilir. 

Finansın küreselle�mesi ve de dolayısı ile ekonomilerin küreselle�mesi ise 

1950’li yıllarda bu konuda geli�mi� Kuzey tarafından olu�turulmaya ba�lansa da 

özellikle teknolojik ilerlemelerin de hız kazandı�ı 1980’lı yıllarda etkisini çok daha 

fazla göstermi�tir. Paranın yönü bu tarihlerden itibaren tüm askeri ve siyasi güçlerden 

������������������������������������������������������������
9  Selim Somça�, “Küreselle�menin Ekonomik Anlamı”, Do�u Batı Dergisi, S.17, Mart 2002, 
(Çevrimiçi) http://www.selimsomcag.org/tr/articles.asp?ID=60, (Eri�im Tarihi: 11.02.2010).�
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ba�ımsız olarak karlılı�ın yüksek oldu�u odaklara do�ru hareket etmeye ba�lamı�tır. 

Devamlı bir hareket halinde olan sıcak para özellikle “emerging markets” olarak 

adlandırılan geli�mekte olan piyasalara girdi�i bir anda ülke ekonomisini ve reel sektörü 

hızlı bir �ekilde refaha ula�tırıp ekonomik açıdan büyümesine olanak sa�larken; ülkeden 

çıkması ile reel sektör de dahil olmak üzere ülkenin tüm alanlarında aynı hızda bir 

etkiye neden olmakta ve ülkelerin büyük kriz ve darbo�azlar ile kar�ıla�malarına neden 

olmaktadır.10 

Ekonomik alandaki “küreselle�me” ise 1970'lerden ba�layan ve kapitalist 

sistemin kendi dinami�inin ürünü olan bir süreç. Kapitalist ekonomi, her zaman bir 

yandan arz ve talebi, di�er yandan tasarruflarla yatırımları tam istihdamı ve istikrarlı 

büyümeyi sa�layacak �ekilde dengeleme gücünden yoksundur. Bu tür istikrarlı büyüme 

dönemle ancak belirli tarihi �artlar altında ortaya çıkar ve modern kapitalizmin tarihinde 

dü�ük büyüme- yüksek i�sizlik dönemlerine göre daha sınırlı bir yer tutar. Modern 

kapitalizmin tarihindeki en son ( ve en uzun) istikrarlı büyüme dönemi 1940'ların sonu 

ve 1970'lerin ba�ı arasında ya�andı. Bu büyüme döneminin öncesinde 1929'da ABD'de 

borsanın çökmesiyle ba�layan ve II. Dünya Sava�ı sonrasına dek süren uzun ve derin bir 

depresyon dönemi vardı. “Büyük depresyon” olarak bilinen bu dönemde finans 

piyasaları krizin ülkeden ülkeye yayılmasında ve derinle�mesinde büyük rol oynamı�tı. 

Bu sebeple 1944'te Bretton Woods konferansında sava�ın galipleri ABD ve �ngiltere 

sava� sonrası dünyanın ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye kontrolü 

temelleri üzerine in�a ettiler. Amaç tabiatı gere�i, reel ekonomiden farklı olarak çok 

büyük spekülatif kazançlara, ancak daha sonra da çok büyük boyutlu zararlara yol 

açabilen finans piyasalarındaki dalgalanmaları bir ölçüde sınırlamak, esas olarak da bu 

dalgalanmaların uluslararası krizlere yol açmasına engel olmaktı. Bu �artlar altında 

mesela 1994 Meksika krizi, 1997 Uzakdo�u krizi, 1998 Rusya, Brezilya krizleri ve 

2001 Türkiye krizi gibi krizlerin ortaya çıkması imkânsızdı, çünkü bu krizlerin 

uluslararası finans sermayesi önemli rol oynadı. Bütün bu ülkelerin finans piyasalarında 

metropol sermayesinin giri�ine ba�lı spekülatif balonlar olu�mu�tu ve bu sermayenin 

söz konusu piyasalardan çıkması bu ülkelerdeki krizleri ya tetikledi, ya da derinle�tirdi. 

Bu krizler sonucunda güç duruma dü�en ülkelerin veya metropol ülke yatırımcılarının 

������������������������������������������������������������
10  Nihal Benlikaya vd., “Globalle�me ve Para Krizi”, (Çevrimiçi) 
http://www.genbilim.com/content/view/1410/89/,  (Eri�im Tarihi: 07.03.2010). 
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kurtarılması metropol ülkelerinin �imdiye kadar yüz milyarlar mertebesinde faturalar 

üstlenmesine sebep oldu. 40'lar-70'ler dünyasında bu tür krizler yoktu, çünkü New York 

ya da Londra'daki bir küçük yatırımcının Singapur ya da Buenos Aires borsasında hisse 

senedi satın alma imkânı yoktu. 

Sabit kur ve sermaye kontrolüne dayanan Bretton Woods Sistemi (BWS) 

kuruldu�unda bir devrim niteli�i ta�ıyordu. Kapitalizmin bütün metropol ülkelerini ve 

pratikte bütün dünya kapitalizmini kapsayacak bir sabit kur rejimi daha önce mevcut 

olmadı�ı gibi, ülkeler arasındaki sermaye giri�lerinin hükümetlerce denetlenmesi de 

genel bir uygulama olmamı�tı. 19. yüzyılda bugünkü anlamda finans piyasalarının 

ortaya çıkmasından sonra bu piyasalarda uluslararası alı�veri�ler mal ve hizmet 

alı�veri�leri gibi büyük ölçüde serbest olmu�tu.11 

Somça�’ın küreselle�me, kapitalizm ve krizler yorumundan yolla çıktı�ımızda 

2007 Mortgage Krizinin de ortaya çıkması olası olmayacaktı. ABD den kaynaklı kredi 

balonu sorunu e�er sermaye ve finansal enstrümanların dola�ımı serbestle�meseydi 

domino etkisin, ortadan kalkmı� olacaktı ve krizin bula�ıcılı�ı ve hızla yayılma etkisi 

ekonomileri bunalıma sürükleyemeyecekti.   

Küreselle�menin geli�im sürecini hızlandıran temel dinamik uluslar arası mal ve 

sermaye hareketlerinin serbestle�tirilmesini öngören yakla�ımları, çok sayıda ülkenin 

benimseyerek veya benimsemek zorunda kalarak ulusal politika haline dönü�türmesi ve 

gerek uluslararası ticaretin, gerekse sermaye hareketlerinin üzerindeki malları ve 

denetimleri tedrici olarak azaltan uygulamaları hayata geçirmesidir. Bu ba�lamda çok 

sayıda ülkenin 80’li yılların ba�ından itibaren uluslararası ekonomi ile bütünle�meyi 

öngören yapısal uyum programları uygulamaya ba�ladı�ı gözlenmektedir. Bu 

programlar, piyasaların serbestle�mesini ve çok uluslu örgütlemelerin (ulus ötesi 

�irketler) yaygınla�masını mümkün kılarak küreselle�me sürecinin hızlanmasına önemli 

katkılarda bulunmaktadır.12 

������������������������������������������������������������
11  Somça�, a.g.m., s.1. 
12 M. Kemal Aydın, “Sermayenin Küreselle�mesi Kapitalizmin Altın Döneminden Neoliberal Dalgaya 
Uzanan Süreç”, De�i�im Yayınları, �stanbul, 2002, s.83. 
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Küreselle�me tartı�malarında sermaye hareketleri merkezi rol oynar. Bugün 

geli�mi� ülkelerde kurumsal yatırımcıların yönetti�i fonlarda büyük artı�lar olmaktadır. 

Bilgi ve ileti�im teknolojisindeki geli�meler de fonların dünya ölçe�inde kolayca 

hareket etmesine olanak sa�ladı. Geli�mekte olan ülkelere yönelik fon akımlarının ise 

resmi kanallardan çok özel yatırımlar alanına kaymı� olması dikkat çekici bir 

geli�medir. Ayrıca geçmi�teki durumun tersine, bugünkü uluslararası sermaye 

akımlarının ödemeler bilânçosunun cari i�levler bölümü ile ba�lantısı zayıflamı� hatta 

tamamen kaybolmu�tur. 

A�amalarına bakıldı�ında mali alandaki liberalle�menin ilk olarak dolaysız 

sermaye yatırımları alanında ortaya çıktı�ı görülür. Ço�u ülkeler sürdürülebilir büyüme 

gibi amaçlarla öncelikle dolaysız yabancı sermaye giri�lerini özendirici mali politikalar 

izlemi�lerdir. Bu geli�meyi uluslararası piyasalardaki tahvil ve hisse senedi gibi menkul 

de�erlere yapılan portfolyo sermayesi yatırımlarının liberalle�tirilmesi izlemi�tir. Bu 

sürece son olarak “Sıcak Para” fonları da denilen kısa süreli sermaye akımları 

katılmı�tır.13 

Yeni bir ulus-ötesi kapitalizm ça�ının ba�langıcı olarak yorumlanan 

küreselle�me, kapitalizmin yeni niteliksel dönü�ümü olarak tanımlanmaktadır. 

Yenidünya düzeniyle ilgili iki ana dü�ünceden bahsedilebilir. �lki, küresel sistemin 

önemli bir dönü�ümden geçmedi�i, hızlı ölçek de�i�imleri ve yeni kurumsal biçimlerin 

uzun zamandan beri i�lemekte olan sürecin devamı oldu�udur. �kincisine göre ise, 

küreselle�me e�ilimi sadece niceliksel bir karakter ta�ımamakta, bir önceki dönemden 

niteliksel olarak ayrılan olu�umlar ve kurumlar yaratmaktadır. Marksistlerin bir 

bölümüne göre, 20. yüzyılın ortalarında kapitalist geli�menin bir ba�ka a�aması ortaya 

çıkmı�tır. Mandel’in “geç kapitalizm” olarak adlandırdı�ı a�amanın ana niteli�i, 

teknoloji rantı ve bilimin, kar getiren yeni alanlarda kullanımlarıdır. Ayrıca üretim ve 

kâr da, çokuluslu �irketler aracılı�ıyla küresel ölçe�e geni�letilmektedir.14 

������������������������������������������������������������
13  Halil Seyido�lu, “Uluslar arası Mali Krizler, IMF Politikaları, Az Geli�mi� Ülkeler, Türkiye ve 
Dönü�üm Ekonomileri”, Do�u� Üniversitesi Dergisi, 2009, s.141.�
14  Nadir Ero�lu, “Finansal Küreselle�me Devletin Düzenleyici Rolü Üzerine Etkileri”, Küreselle�me: 
�ktisadi Yönelimler ve Sosyopolitik Kar�ıtlıklar, Derleyen Aklan Soyak, Om Yayınları, �stanbul, 2002, 
ss. 13-50, s. 13-14. ,(Çevrimiçi) http://mimoza.marmara.edu.tr/~asoyak/kureselkitap.htm, (Eri�im Tarihi: 
12.04.2010). 
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Küreselle�me sürecinin karsısında geli�en bölgeselle�me ise, küreselle�menin 

alternatifini olu�turmaktadır. Dünya küresel bir uygarlık yerine, yeni anlayı�lar 

çerçevesinde bölünmeye do�ru gidecektir ve ya�anan süreç bir bütünle�meyi de�il, 

farklı kültürler, farklı uygarlıklar ya da bölgeler arasında yeni çatı�maları beraberinde 

getirecektir. Neo-liberallerin savundu�u küresel bir uygarlı�ın do�usundan ziyade, 

kökten dincili�in ya da saldırgan milliyetçili�in do�usuna yol açacaktır15. 

Küreselle�me e�ilimi geli�mi� ve az geli�mi� ülkeler arasında, her ne kadar 

finans sistemlerinin i�leyi�leri birbirinden farklı olsa da önemli oranda bütünle�melere 

yol açmı�tır. Finans açısından küreselle�me, �imdiye kadar görülmemi� bir ekonomik 

entegrasyon ve geni�leme eksenine oturmu�, ulus devlet de bu ba�lamda kalkınmayı 

te�vik etme ve biçimlendirme gücünü yitirmeye ba�lamı�tır.16 

Ekonomik küreselle�me ço�unlukla, güç sa�ladı�ı ulusal-global ikililik 

bakımından global kazançlar ve ulusal avantajlar pahasına temsil edildi. Globalle�me 

dikkate de�er bir �ekilde ba�kentin ba�kent olması ve sonra sadece finansal ölçüdeki 

ba�kentlerin uluslar arası ba�kent olması dü�üncesini yarattı. Ve somut ekonomik 

kompleksler olarak �ehirleri ekonomik küreselle�me bazlı analiz etti ardından bu 

�ehirleri tanıttı, özel yerlere yerle�tirdi.  

Geleneksel bakı� açısıyla küreselle�menin genellikle geli�mekte olan finansal 

ba�kent piyasalarına potansiyel mali yardımları vurgulanmaktadır. 

Sermaye hacmi açısından uluslar arası küreselle�me ku�kusuz ba�arılı olmu�tur. 

Fakat genel açıdan finansal yararlar ve yardımlar için kesin bir yorum 

yapılamamaktadır.  

Globalle�me sürecinde geli�mi� ülkelerdeki yabancı sermayeli �irketler anakara 

hisse senedi piyasasındaki listelemeyle kar�ıla�tırıldı�ında göreceli olarak büyük fırsat 

maliyetleri yakalamı�lardır. Yerli sermaye piyasaları uluslar arası liste ile i�lem maliyeti 

olmadan daha iyi fiyat performansı, yüksek de�erleme ve ucuz finans kullanarak 

ba�arıya ula�abilmi�lerdir. Her ne kadar yükselen finans maliyeti son dönemlerde 

������������������������������������������������������������
15  Veysel Bozkurt, “Küreselle�me: Kavram, Geli�im ve Yakla�ımlar”, Küreselle�menin �nsani Yüzü, 
içinde derleyen Veysel Bozkurt, Alfa Yayınları, �stanbul, 2000, s. 28-29. 
16  Ero�lu, a.g.e., s.15.�
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dü�mü� olsa da, finansal ihtiyaçlar nedeni ve kazançlar kar�ıla�tırması kesin yargılarla 

ele alınmaması gereklidir.   
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kalkınma ve büyüme ancak endüstriyel innovasyonların standart kurallarla ba�arıya 

ula�abilir fikrine sahiptir17. 

Sonuç olarak, küreselle�me tüm dünyada birçok �eyin de�i�mesine yol açmı�tır. 

Küreselle�menin en belirgin faydaları, sürdürülebilir ekonomik kalkınma ve daha hızlı 

büyüme, yükselen ya�am standartları ve yeni fırsatlar ile teknolojik ilerleme ve bilginin 

daha hızlı yayılması olarak sayılabilir. Bu faydaların yanı sıra küreselle�meye yöneltilen 

ele�tiriler de söz konusudur. Küreselle�menin sonuçlarını �u �ekilde maddele�tirmek 

mümkündür.18 

 

1.13. Küreselle�me ve Finans Piyasalarına Etkileri 

Globalle�me süreci içinde ya�anan finansal geli�meler ana hatlarıyla �u �ekilde 

sıralanabilir: 

 

1) Dünya çapında bütün finansal piyasalar hızla geli�mektedir. Her ülke, mali 

yapılarını ve mali sistemlerini güçlendirmek için reformlar yapmaktadır.  

2) Dünya çapında, özellikle ekonomik ve ticari anlamda ama yine de her alanda, 

rekabet artmı�tır.  

3) Bütün GOÜ, 1980 den sonra ba�layan genel bir e�ilim olarak, uluslararası 

finansal piyasalara daha fazla girmeye ba�lamı�lardır. Ekonomik sorunlarını 

çözebilmek amacıyla çareler aramakta ve uluslararası finansal piyasalardan fon 

talep etmektedirler. 

4) Dünya nüfusunun %78.ini olu�turan, Latin Amerika, Güney Do�u Asya ve 

Avrupa’nın Güney sahillerinde yer alan (Türkiye dâhil) ülkelerde, finansal 

piyasaların geli�tirilmesine özel önem verilmektedir. Bu ülkeler dünya gayri safi 

milli hâsılasının %12.sine sahiptirler ve dünya sermaye piyasası hareketlerinin 

%5.ini ve dünya yatırım fonlarının sadece binde 1’ini çekebilmektedirler.19 

������������������������������������������������������������
17  Dani Rodrik, “Developing Countries Hazardous Obsession with Global �ntegration”, Foreign Policy, 
Mart/Nisan 2001. 
18  Feza Öztürk, Küreselle�me-Yeni Dünya Düzeni, 2003, (Çevrimiçi) 
http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues/%205%20Fozturk , (Eri�im Tarihi: 22.12.2009).�
19  DPT, “Mali Yapı ve Mali Piyasalar”, 3. �zmir �ktisat Kongresi, Ankara 1992, s.132.  
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Ülkemizde, küreselle�me evresi ilk olarak 1980-1983 dönü�ümü ile ba�lamı�, 

1989-1990 yıllarında da tamamlanmı�tır. Bu süreçte öncelikle mal piyasaları dı� pazara 

açılarak ithalat politikası serbestle�tirilmi� çe�itli te�vik politikaları ile ihracat 

özendirilmeye çalı�ılmı�tır. Bunu devalüasyonla esnekle�tirilmi� döviz kuru politikası 

izlemi�tir.  

1990’lı yıllardan sonra ülke ekonomisi tamamen dı�a açık hale getirilmi�tir. 

1980-1990 yılları arasındaki dönemde ithalattaki korumalar 24 Ocak Kararı olarak 

bilinen kararla kaldırılarak dünya ekonomileriyle dı�a açılarak mal ve finans 

piyasalarıyla birle�meye gidilmi�tir. Bu dönü�ümün temel amaçlarından biri; mal ve 

hizmet piyasasının ihracatını artırmaya yönelik dı�a açılma stratejileridir. Sonraki 

dönemde globalle�meye yönelik çalı�maları finans veya kambiyo hizmetlerindeki 

politikalar biçimlendirmi�tir.  

Ekonomik küreselle�me, 2000’li yıllarda uygulanan politikalar istikrar arayı�ları 

ve enflasyonu dü�ürme ve/veya stabale hale getirme çerçevesindeki çalı�malardır.  

24 Ocak Kararları, 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomik literatüre geçen ve yapısal 

dönü�ümleri içeren bir programdır. IMF'nin daha önce yaptıramadı�ı isteklerini içeren 

program; Türkiye'yi tek taraflı olarak yabancı sermayeye açmı�tır20. Uzun yıllar iyi ve 

kötü olarak anılabilecek olaylar bu dönü�üm süreciyle ba�lamı�tır. Dönemin Türkiye 

��veren Sendikaları Konfederasyonu (T�SK) Ba�kanı Refik Baydur'un �u sözleriyle 

açı�a vurulmu�tu. "Bugüne kadar onlar (i�çiler) güldü, artık gülme sırası bizdedir." 

demesi ile 24 Ocak kararlarının ruhunu, gerekçesini ve bazı grup ki�ilerin i�ine yaradı�ı 

adresini somutla�tırmaktadır.   

24 Ocak Kararları'nın ana hatları �u �ekildedir: 

 

1) 24 Ocak 1980 günü Türk lirası %32.7 oranında devalüe edilerek günlük kur 

uygulamasına geçirilmi�tir. Yani Türk Lirası (TL) yabancı paralar kar�ısında 

������������������������������������������������������������
20  (Çevrimiçi), http://tr.wikipedia.org/wiki/24_Ocak_Kararlar%C4%B1,  (Eri�im Tarihi: 07.03.2010). 
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korumasız bırakılmı�tır. 1980’lerin ba�ında 1 dolar 40 TL den yılsonunda 90 

TL’ye çıkmı�tır.  

2) Devletin ekonomideki payını küçülten önlemler alınmı�, Kamu �ktisadi 

Te�ebbüsü (K�T)’ündeki uygulamaya paralel olarak tarım ürünleri destekleme 

alımları sınırlandırılmı�tır.  

3) Gübre, enerji ve ula�tırma dı�ındaki Subvansiyon kaldırıldı. �leriki yıllarda bu 

alanlarda da kaldırılarak, bu alanlardaki geli�me engellendi. Kendi kendine 

yeten yedi ülkeden biri olan Türkiye, bu kararların uygulamasından sonra en 

sonuncu ülkeler arasına girdi. Dı�a ba�ımlı hale getirildi, üretmek yerine her 

�eyi ithal etme politikaları sürdürüldü.  

4) Dı� ticaret serbestle�tirilmi�, yabancı sermaye yatırımları te�vik edilmi�, kar 

transferlerine kolaylık sa�lanmı�, yerli ve yabancı sermayeye tüm alanlar 

açılmı�tır.  

5) �thalat kademeli olarak libere edilerek, ihracat; vergi iadesi, dü�ük faizli kredi, 

imalatçı ihracatçılara ithal girdide gümrük muafiyeti, sektörlere göre farklıla�an 

te�vik sistemi ile te�vik edilmi�tir. 

6) Döviz alım-satımının serbest bırakılarak, Parayla para kazanma sektörü yaratıldı. 

Döviz piyasası üzerindeki kontrollerin kaldırılmasıyla dolandırıcılık ve 

vurgunculu�un yolu açılmı�tır.  

7) Faiz oranları serbest bırakılarak, Bankacılık alanında rekabet kızı�tırılarak 

krizlerin çıkmasına ve bankaların batı�larına sebep olunmu�tur.21 

 

Küreselle�me süreci finansal piyasalarla ilgili bir takım zorlukları da beraberinde 

getirmektedir. Öncelikle küresel finansal sistemdeki geli�meler ikili bir yapı ortaya 

çıkarmı�tır; bir tarafta üretilmi� mal ve hizmetlerin ticaretinin yapıldı�ı reel ekonomi, 

di�er tarafta ise para tüccarları ile spekülatörlerin yer aldı�ı kumarhane dünyası yer 

almaktadır.22 Çünkü küreselle�me ile birlikte bütün dünyada finansal sektör, sanayinin; 

������������������������������������������������������������
21 Ali Makal, Sermayenin 24 Ocak Kararları, (Çevrimiçi), 
http://www.suvaridergi.org/content/view/613/77/,  (Eri�im Tarihi: 07.03.2010). 
22  Barrie Axford, The Global System, St. Martin’s Press, New York, 1995, s.108. 
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rantiyeler de yatırımcıların önüne geçmi�tir. Gelir payla�ımında da sermayenin eme�e 

baskınlı�ı artmı� ve kar payları yükselmi�tir.23 

Bu finansal geli�melere paralel olarak ortaya çıkan finansal yenilikler, yeni 

ürünleri, yeni teknikleri veya yöntemleri ve yeni kurumları içermektedir. Riski da�ıtma, 

likiditeyi arttırma ve yatırımlar için kaynak sa�lama gibi özellikleri olan finansal 

yenilikleri finansal teknikler ve finansal araçlar olarak sınıflandırabiliriz. Yeni finansal 

teknikler �unlardır: Swap (Takas) i�lemleri (faiz ve döviz swapı), opsiyon i�lemleri, 

Futures (�leri tarihli, kontratlı finansal i�lem) i�lemleridir. Bunlar türev ürünleri ( 

deravatives) olarak adlandırılmaktadır. Yeni finansal araçlar arasında ise �unlar 

sayılabilir: De�i�ken faizli tahviller (floating rate bonds), çift para birimli tahviller (dual 

currency bonds), kuponsuz tahviller (zero coupon bonds), iskontolu tahviller 

(discounted bonds), döviz opsiyonlu tahviller ( multiple currency clouse bonds), ECU 

tahvilleri ( ECU bonds), finansal bonosu ( commercial paper), mevduat sertifikası. 

Ancak bu araçlara sürekli olarak yenileri eklenmektedir.24 Son olarak küresel mali 

krizinde mimarlarından olan “Hadge Fonds” yeni bir ürün olarak ortaya çıkmı�tır. 

Hadge-Fonds riziko üstlenmeye hazır yatırımların fonlarını toplayarak bu kaynakları 

dünya çapında, her türlü Pazar veya mali araca orta-tercihen kısa vadeli plase edilebilen 

spekülatif inisiyatiflerdir ve normal yatırım fonlarıyla karı�tırılmaması gerekir.  

Globalle�meyle beraber geli�en finans piyasaları ve kullanılan geli�mi� finansal 

türev ürünler riski kontrol altına almadan sadece kar amacı güdülerek kullanıldı�ında 

mali krizlere yol açabilmektedirler. Mali krizlere kar�ı alınacak önlemler konusu 

küreselle�menin etkileri konusu altında büyük önem atfetmektedir. GOÜ ve dönü�üm 

ülkelerinin toplumsal refah düzeyi ve kalkınması için çok önemli bir husustur. Mali 

krizlerin do�uraca�ı yoksulluk ve sefaletin önüne geçilebilmesi için küreselle�me 

sürecinde ortaya çıkan krizler dikkatle incelenmeli ve sistemin etkilerini ortadan 

kaldırma çalı�maları süratle ortaya koyulmalıdır.  

������������������������������������������������������������
23 Harun Bal, “Güneydo�u Asya Ülkeleri, Dı� Borç Krizi ve Geli�mekte Olan Ülkeler” , Ekonomi Ba�ak 
Dergisi, Y.22, S.101, Ankara,  Eylül-Ekim 1998, s. 99. 
�
24 Mehmet Günal, Merkez Bankasının De�i�en Rolü Ve Para Politikası Uygulamaları, �MKB 
Yayınları,  1.b., Ankara, �ubat 2001, s.49. 
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1990’ların ikinci yarısında GOÜ de gerçekle�en finansal krizler ve kriz sonrası 

dönemde makro düzeyde gerçekle�en de�i�iklikler özel bir ilgiyi hak etmektedir. 1995 

Meksika Krizi, 1997 Güneydo�u Asya Krizi ve bunu izleyen yıllarda Rusya, Arjantin 

ve nihayet Türkiye’de meydana gelen krizler ortaya çıkı� mekanizmaları ve sebepleri 

itibariyle daha önce ya�anan krizlerden çok farklı de�ildir.25 Buradan da yola çıkarak 

küreselle�menin krizleri önleyici bir yapısı oldu�u fikrini savunanların yanıldıkları ve 

hatta kriz aralıkları izlendi�inde küreselle�menin mekanizmasının daha sık ve bula�ıcı 

krizlere neden oldu�unun tanısına varılabilmektedir.  

Uluslararası finansal kurulu�ların finansal krizleri önleme, öngörme ve etkilerini 

giderme konusundaki yetersizlikleri uluslararası finansal sistemin yeniden düzenlenmesi 

tartı�malarını gündeme getirmektedir. Özellikle IMF'nin uluslararası denetim, gözetim 

ve yardım fonksiyonlarındaki yava�lık ve finansal krizleri önleme konusundaki 

yetersizlikleri de bu konudaki arayı�ları arttırmı� bulunmaktadır. Bu çalı�malar daha 

çok kısa süreli sermaye hareketlerinin engellenmesi ve bu sermaye hareketlerine üslük 

yapan "Off-shore center" ler için yeni düzenlemeler yapılması ekseninde 

yürütülmektedir. Yeni yapının hem geli�mi� ülkelerin sermaye transferlerine, hem 

geli�mekte olan ülkelerin sermaye ihtiyacına hem de kısa süreli dalgalanmaların 

olu�turaca�ı finansal krizlere kar�ı tedbirler içermesi uluslararası mali sistemin uzun 

yıllar sa�lam temeller üzerinde kalmasını sa�layacaktır.26 

Dünya üzerinde hareket eden sıcak paranın IMF'nin gözetim ve denetimi dı�ında 

cereyan etmesi ciddi bir eksiklik olarak görülmektedir. IMF'nin denetim 

mekanizmalarının bu tür özel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldı�ı bir 

gerçektir. Böyle bir ortamda bazıları artık IMF'ye gerek olmadı�ı ve hükümetlerin kendi 

kendilerini korumaları gerekti�i görü�ünü savunmaktadır. Hatta IMF'nin nihai kredi 

veren kurulu� rolünü bugüne kadar ba�arılı bir �ekilde yerine getiremedi�inden 

hareketle, IMF dı�ında yeni bir uluslararası kurulu�un tesisi de önerilmektedir. 

Yeni bir yüzyıla girerken dünya mali sistemi ve IMF'nin gelece�ine ili�kin 

önerilerde bulunanlardan birisi de ünlü spekülatör George Soros'tur. Soros'a göre, 
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25  E. Alpan �nan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Büyüme”, Bankacılık Dergisi, S.41, 
2002, s.51.�
��
� � Muhammet Akdi�, "Küreselle�menin Finansal Piyasalar Üzerindeki Etkileri Ve Türkiye: Finansal 

Krizler- Beklentiler", Dı� Ticaret Müste�arlı�ı, Dı� Ticaret Dergisi, Y.7, S.26, Ekim 2002, s. 1-45.�
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küresel ça�da uluslararası sermaye hareketlerinin denetimi ciddi bir sorun 

olu�turmaktadır. IMF bu konuda çok yetersiz kalmaktadır. Bu i� için bir Uluslararası 

Kredi Sigorta Kurumu (International Credit Insurance Corporation) olu�turulmalıdır. 

Soros'un daha radikal önerilerinden birisi ise IMF'nin gerçek bir uluslararası merkez 

bankasına dönü�türülerek, hem uluslararası krizleri önleyecek, hem de sıkıntıya dü�en 

ülkelere kendi basaca�ı paralarla kredi açacak yetkilerle donatılmasıdır.27 

Bugünkü uluslar arası ekonomik düzende, krize giden ülkelerin, dı� finansman 

deste�i sa�lamak üzere IMF (ve kısmen Dünya Bankası) dı�ında ba�vurabilecekleri 

önemli bir kaynak oldu�u söylenemez. Ancak son deneyimler IMF’nin kriz yönetimi 

politikasının ba�arısına duyulan ku�kuların bir kez daha artmasına neden olmu�tur. 

Hatta bugünkü deneyimler, kriz içindeki ülkelere kar�ı IMF’nin �art ko�tu�u 

politikaların aslında mevcut krizin daha da derinle�mesine neden olabilece�i izlenimini 

vermektedir. Ba�ka bir deyi�le, IMF ve WB gibi kurulu�ların gelenekselle�mi� 

politikalarına kar�ın mali krizler i�sizlikteki artı�lar, üretim dü�ü�leri, iflas eden 

�irketler, a�ırla�an dı� borç, kısaca yaygınla�an sefaletle birlikte el ele gitmektedir.28 

Küreselle�menin GOÜ üzerine olumlu ve olumsuz birçok etkisi bulunmaktadır. 

Yenidünya düzeni olarak adlandırılan bu sistemin biran önce tarafsızca düzenlenmesi 

veya yeni bir piyasa sistemi ortaya konulması lazımdır. Küreselle�menin en önemli 

kurumları olan IMF ve WB’ın bütün bu ele�tirilerin ardından yeniden yapılandırılması 

zorunlu hale gelmekte, ele�tirilen yönlerini düzeltmi� bir IMF'nin küresel finansal 

sistemin i�leyi�inde daha yararlı olaca�ı belirtilmektedir. 

 

1.2. Finansal Kriz Tanımı 

Etimolojik kökeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sözcü�ü, buhran ve 

bunalım gibi kavramlara e� anlamda kullanılmakta olup, ekonomik geli�meler 

kar�ısında normal ili�kilerin sarsılmasıyla kar�ıla�ılan sorunların çözülmemesi ve 
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27  Nahit Töre, ‘Küresel Mali Kriz ve IMF’nin Gelece�i”, ��veren Dergisi, C.37, S.5, �ubat 1999, s.25. 
28  Seyido�lu, a.g.m., s.142-143.�
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mevcut çözüm yollarının yetersiz kalması sonucu ya�anan sıkıntılı dönem için 

kullanılır.29 

Ekonomik krizler ekonomideki karar birimleri olan hane halkı yani bireyler, 

firmalar ve devletin davranı� ve faaliyetlerinde iç ve dı� konjonktür nedeni ile meydana 

gelen ani ve beklenmeyen de�i�imler olarak ifade edilebilmesi de mümkündür. Kriz o 

an gerçekle�en patolojik (hastalıklı) bir durumdur. Buhran ise gerçekle�tirilebilecek 

önlemler dâhilinde “son”dan kaçınılabilecek dönüm noktasıdır. Kaçınma olanaklı 

de�ilse “son” kaçınılmaz hale gelmektedir. Bu anlamda buhran, bu hastalıklı toplumsal, 

iktisadi ve siyasi dönemin daha fazla önceki dönemlerde oldu�u gibi 

sürdürülemeyece�ini, gerekli dönü�ümler geçirerek bu hastalıklı durumun, krizin, 

atlatılıp yeni döneme girene kadarki geçirilen süreçtir.  

Ekonomik kriz; “Ekonomide aniden ve beklenmedik bir �ekilde ortaya çıkan 

olayların makro açıdan ülke ekonomisini, mikro açıdan ise firmaları ciddi anlamda 

sarsacak sonuçlar ortaya çıkarması anlamına gelir”30. Ekonomik ve finansal krizler için 

çe�itli tanımlar bulunmaktadır. Bunlardan biri Kibritçio�lu’nun deyimine göre “Genel 

olarak kriz; herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü ve/veya döviz piyasasındaki fiyat 

veya miktarlarda kabul edilebilir bir de�i�me sınırının ötesinde gerçekle�en �iddetli 

dalgalanmaları ifade etmektir”.31 

Mishkin asimetrik bilgi teorisi çerçevesinde finansal krizi “Bir finansal kriz, ters 

seçim ve ahlaki tehlike sorunlarının ileri boyutlara varılması ve böylece finansal 

piyasaların, fonlarının en verimli yatırım fırsatlarına sahip olan ekonomik birimlerine 

kanalize edilmesindeki etkinli�ini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalar da ortaya 

çıkan do�rusal olmayan bir bozulmadır.” tanımlamı�tır.32 

Dymski’nin keynesci yakla�ımı da Mishkin’in tanımına yakın olarak “Para 

yaratma ile tasarrufların yatırıma dönü�mesinde üstlendi�i aracılık i�levlerinin çeli�mesi 
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29 Sudi Apak ve Ayhan Aytaç, Küresel Krizler-Kronolojik De�erlendirme ve Analiz, Avcıol Basım 
Yayın, �stanbul, 2009, s.17.  
30 Can Aktan ve Hüseyin �en, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Çözüm Önerileri”, Yeni Türkiye Dergisi, 
Ekonomik Krizler Özel Sayısı, C.1, Y.7, S.41, Eylül-Ekim, 2001, s. 1226. 
31 Aykut Kibritçio�lu, “Türkiye’de Ekonomik Krizler ve Hükümetler 1969-2001”, Yeni Türkiye Dergisi, 
Ekonomik Kriz Özel Sayısı, C.1, Y.7, S.41, Eylül-Ekim, 2001, s.175. 
32 Frederic S. Mishkin, “Lesson from the Asian Crisis”, NBER Working Papers, 1-2, (Çevrimiçi) 
http://www.nber.org/papers/w7102, (Eri�im Tarihi: 16.03.2009). 
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sonucunda bankalar, normal dönemlerde finanse edebilece�i birçok projeye kredi 

vermekten kaçınabilmektedirler” demektedir.33 

Keynesciler bu görü� ile finansal piyasalarda kredi tayınlamasından 

bahsetmektedir. Buda ekonomiyi daraltıp sıkıntıya sokacaktır. Fakat bankaların ve/veya 

finans kurulu�larının finanse edebilece�i projelere kredi vermemesi ahlaki risk ve borç 

veren riskinin a�ırı artmasından kaynaklanmaktadır.  

Di�er yandan Paul Krugman krizin belirli bir tanımının olmadı�ını öne sürerken, 

Edward ve Santanella ise krizleri paranın de�erindeki belirgin bir dü�ü�e ba�lamı�tır. 

Bunların dı�ında kalanlar ise krizleri paranın de�erindeki dü�ü�e ve uluslararası 

rezervlerin ciddi biçimde tükenmesine ba�lamı�lardır.34 

 

1.3. Finansal Krizin Nedenleri 

Bir ülkede ekonomik krizler, “bir ülkede beklenmedik �ekilde veya yetersiz ya 

da yanlı� yönetsel tercihlerle belirli bir dönemde ortaya çıkan makro ekonomik 

bunalımlar” olarak tanımlanabilir. Kronik ve yüksek enflasyon, kur ayarlaması, 

hükümetlerin radikal para politikaları, dı� ticaret dengesizlikleri, giderek artan iç ve dı� 

borç vb. ekonomik krizi do�uran etkenlerden ba�lıcalarıdır. Ku�kusuz ekonomik 

krizlerin do�masında siyasal tercihlerin, karar ve kararsızlıklarının da katkısı 

yadsınmamaktadır.35 

Finansal krizlerin etkilerinin derin olması ya�ana ülkelerin siyasi, ekonomik ve 

sosyal unsurlarını a�ır bir �ekilde etkilemesi ve uzun dönemler bu etkinin devam etmesi, 

hissedilmesi finansal krizlere neden olan faktörlerin incelenmesine sebebiyet vermi�tir. 

Ekonomik krizlerin geçmi�ten günümüze olu�um nedeni ara�tırıldı�ında, 

sorunun genellikle finans kesimi ile ödemeler dengesi üzerinde yo�unla�tı�ı 

görülmektedir. Birbirlerine de sıçrama özelli�i gösteren bu sorunları zaman zaman tüm 
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33 Gary A. Dymski, “A Keynesian Theory of Bank Behavior”, Journal of Post Keynesian Economics, 
Vol. 10, N.4, Summer 1988, s. 500-502. 
34 Sebastian Edwards, “Does the Current Account Matter?”, NBER Working Papers, No. 8275, May 
2001, s.29. 
35 Apak ve Aytaç, a.g.e., s.17. 
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ülkelerin dönemsel de olsa ya�adıkları görülmektedir. Bu durum global piyasalardan 

kaynaklandı�ı gibi, ülkelerdeki siyasal otoritenin tercihlerindeki hatalardan da ileri 

gelebilmektedir. Çünkü ekonomik kararları büyük ölçüde siyasal tercihlerle de 

orantılıdır36.  

 

Mishkin (Mishkin, 2001, s.3) finansal krizlere neden olan dört faktör olarak; 

- Finansal sektör bilançolarında bozulma 

- Faiz oranlarındaki artı�lar 

- Belirsizlik artı�ları 

- Varlık fiyatlarındaki de�i�meler nedeniyle finansal olmayan �irket 

bilançolarının bozulması durumlarının üzerinde durmu�tur. 

Lakin geli�mekte olan ülkeler için finansal krizlere neden olan faktörler geli�mi� 

olan ülke ekonomilerine göre farklılık gösterebilir ve neden olan faktörler �u �ekilde 

sıralandırılabilir; 

- A�ırı Borçlanma 

- Uluslar Arası Sermaye Hareketleri 

-  Enflasyon 

- Döviz Kuru Politikaları 

- Bankacılıkta Ya�anan Panik 

- Kredi Tayınlaması 

- Asimetrik Bilgi �eklindedir. 
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1.3.1.A�ırı Borçlanma 

 Bireylerin, �irket ve devletlerin yatırım amaçlı ya da finansal problemlerini 

çözmek için kullanmı� oldukları kredilerdir. 

Geli�mekte olan ülkelerde uygulanan kamu harcamalarına dayalı geni�letici 

maliye politikaları finansal krizlerin en önemli nedenlerinden biridir. Kamu kesimi 

borçlanma gere�inde ortaya çıkan a�ırılık ülkelerde yatırım yapan ki�i ve kurumlar için 

gelece�e yönelik belirsizlik riskini arttırmaktadır.37 

A�ırı borçluluk bireylerin yakın gelecekte finansal yükümlülüklerini kesin olarak 

yerine getiremeyecekleri durum olarak tanımlanmaktadır. 

Bireyler, �irketler veya devletler a�ırı borçlarından kaynaklı finansal 

yükümlülüklerini yerine getiremeyeceklerinden tekrar borçlanarak, borçla borç kapatma 

eylemine girerek bir borç kısırı döngüsü sürecine dahil olurlar. Bu süreç sonunda faiz 

yükünün a�ırı derecede ço�alması ve alınan borçların verimli yatırımlara 

dönü�türülmemesi borçlanmanın maliyetini de artırmakta ve bütçe giderleri 

kar�ılayamaz duruma gelmektedir. Etkin borç yönetimine sahip olunmadı�ı takdirde 

a�ırı borçlanma krizi tetikleyen bir faktör haline gelmektedir. 

Merrill Lynch uzmanları, günümüzde ya�anan küresel mali krizin kayna�ının 

a�ırı borçlanmadan kaynaklandı�ı görü�ü içerisindedirler. Sorunun kayna�ında 

dünyanın geçen birkaç yılda çok büyük bir borç üretmesinin ve kredi kullanımının 

ola�anüstü boyutlara varmasının bulundu�unu savunan Gary Dugan “�imdi dünyada 

ya�ananlar, bu borç �okunun etkileri. Bankacılık ve mali sistem üzerinde tabi ki bu borç 

yükü çok büyük streste yarattı. �imdi bu olan bitenle stres bir ölçüde ivme kaybetmeye 

ba�ladı, ancak uzun dönemli resim olarak baktı�ımızda bu stresin birkaç yılı daha 

alaca�ını dü�ünüyorum.” �eklinde görü�lerini aktardı.38 
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37 Eri�ah Arıcan, Geli�mekte Olan Ülkelerde �stikrar Politikaları: Türkiye, Derin Yayınları, �stanbul, 
2002, s.25. 
38 Gary Dugan, Merrill Lynch 2008 Küresel Ekonomi Raporu, 2008, s.1-2. 
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1.3.2. Uluslar Arası Sermaye Hareketleri 

Geli�mekte olan ülkelere sermaye giri�inin durmasının yanı sıra sermaye kaçı�ı 

da krize neden olmaktadır. Sermaye giri�leri geli�mekte olan ülkelerde büyümenin 

kayna�ıdır ve sermaye hareketlerinin oldu�u bir ekonomide, hükümet tarafından verilen 

sermaye hareketlili�inden kaynaklanan döviz kuru riski garantisi güven yaratmaktadır 

ve ekonominin büyümesine yukarı yönlü hareketine fayda sa�layacaktır. Fakat, yine 

sermaye kaçı�ları gibi, sermaye do�rudan yatırım yerine spekülatif amaçlıysa ülke 

ekonomisine zarar vermektedir.  

Finansal küreselle�menin hızlanması ve özellikle 1990’lı yıllardan sonra uluslar 

arası sermayenin dünya ölçe�inde serbestçe dola�ma imkânı bulması nedeniyle, 

dünyada ekonomik krizlerin arttı�ı gözlenmektedir. Dolayısıyla, uluslar arası sermaye 

hareketlerinin artmasıyla ekonomik krizler arasında çok yakın bir kolerasyon 

bulunmaktadır. 

Finansal krizlerle kar�ı kar�ıya kalan geli�mekte olan ülkelerin ithalat seyirlerine 

bakıldı�ında kriz öncesi dönemde patlama ya�adıkları ve dı� açıklarının büyüdü�ü 

görülmektedir. Kısa vadeli sermaye hareketleriyle cari i�lemler açı�ının milli gelir 

içindeki payı büyüdükçe risk artmakta ve kriz olma olasılı�ı yükselmektedir. Cari 

i�lemler açı�ı artan ülke, dengeyi borçlanma veya uluslararası rezerv artı�ı ile finanse 

etmeye çalı�ır ve buda a�ırı borçlanmadan dolayı kriz olasılı�ını arttırır. Bu amaçla, 

GOÜ’lerin uluslararası fonlardan yeterince pay alması, bu fonların ülke ekonomileri 

üzerinde olumlu etkiler yaratması ve yine ülke üzerinde olu�abilecek muhtemel 

olumsuzlukların giderilmesi amacıyla bu fonların yönetilmesi, esas itibariyle bu 

ülkelerin rekabetçi bir serbest piyasa ekonomisi olu�turmu� olmalarına ba�lıdır. 

Rekabetçi bir serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar, enflasyonun dü�ük 

tutulmasını ve verimli yatırımların artmasını sa�layacak ve sonuçta gerek yurt içi 

gerekse yurt dı�ı i�lemlerdeki riskler minimize edilmi� olacaktır. Kısaca bu ülkeler 

kendilerine yönelen fonların olumlu yönlerini çıkarabilmek ve olumsuz etkilerini 

giderebilmek amacıyla, bu fonlarla ilgili kısıtlayıcı ve müdahaleci politikalar yerine 
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siyasi ve ekonomik istikrarı sa�layıcı, piyasaları geli�tirici politikaları ön plana 

çıkarmaları gerekmektedir.39 

 

1.3.3. Enflasyon  

Fiyatlar genel düzeyinde sürekli ve hissedilir artı�ı ifade eden durumdur. 

Enflasyon olu�masında üç etken vardır; talep, maliyet ve beklentiler. 

Talep enflasyonu, para arzının artmasının tüketimi arttırması sonucu ortaya 

çıkar. Para arzı artar, bankaların borç verebilecekleri miktar artar, tüketiciler daha fazla 

borç alırlar ve böylece ellerindeki para miktarı artar bunun sonucu tüketim artar fakat 

üretim bu artı�a ayak uyduramaz ve enflasyonun yukarı seyir izlemesine sebep olur. 

Enflasyonu sadece talep de�il, arzda etkiler. Üretimde kullanılan her türlü maddenin 

artması sonucuyla fiyatların artı� geçmesi enflasyon yaratır. 

Enflasyona dair bekleyi�lerde enflasyonu etkileyen önemli bir unsurdur. 

Beklentiler enflasyonun artmayaca�ı yönünde oldu�u sürece talep ve maliyet artı�ı 

enflasyonu devam etmez fakat beklentiler tam tersi biçimindeyse enflasyon buna göre 

�ekillenir ve artı� gösterir.  

Enflasyonu kontrol altına almak için çe�itli mekanizmalar bulunmaktadır. Bu 

mekanizmalardan biri olan borçlanma, enflasyonu baskı altına almak ve büyümeyi 

sa�lamak konusunda kısa vadede i�e yarasada, reel üretime katkıda bulunmadı�ı zaman 

uzun vadede ülkeyi krize açık hale getirmektedir. Bu nedenle enflasyonu sermaye 

hareketleri ile baskı altına almak yerine ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu hale 

getirecek ve bu dengeleri sa�layacak tedbirler uygulamak önem kazanmaktadır.40 
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39 Muhsin Kar vd, “Türkiye’ye Yönelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, ��letme Finans Dergisi, S.16, 
Ankara, 2001, s. 96-98. 
40 Ünal Ça�lar, Döviz Kurları Uluslararası Para Sistemi ve Ekonomik �stikrar, Alfa Yayıncılık, 
�stanbul, 2003, s.151.  
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1.3.4. Döviz Kuru Politikaları  

Sabit kur, serbest kur ve üçüncü olarak paranın de�erinin dalgalanmasına izin 

verilirken belirli bir dalgalanmanın ötesine müdahale edilmesidir. 

Ekonomistler arasında özellikle geli�mekte olan ülkelerde ayarlanabilir sabit 

kurların ba�arılı olmadı�ı görü�ü a�ırlık kazanmaktadır. Ülkeler kurlarını ya tam 

sabitlemeli ya da dalgalanmanın marjını yüksek tutmalılardır. Dalgalı kur, ülke 

yöneticilerine para politikaları üzerinde daha fazla söz sahibi olma �ansı tanır. Ancak, 

yinede piyasa �artları paranın de�erinin daha dü�ük bir noktaya inmesine enflasyon ve 

ülkenin borç yükünün artmasına sebep olabilir. Paranın de�erinin oldu�undan daha 

yüksek bir noktaya çıkarılmasında ülkenin rekabet gücünü ve dı� ticaret dengesini 

olumsuz yönde etkileyecektir.  

Oysa sabit kurlar uluslar arası ticaret ve yatırımlarda i�lem maliyetini 

dü�ürmektedir. Ayrıca, sabit kurlar fiyat istikrarı sa�lamasında çıpa görevi görerek ülke 

ekonomisinin dünya ekonomisiyle ba�lantısının kurulması yönünde önemli katkı 

sa�lamaktadır. Ancak, hükümetlerin paranın de�erini sürdürülemeyecek bir seviyede 

belirlemesi durumunda ülkeden sermaye çıkı�ları ya�anacak ve krize ortam 

hazırlayacaktır. Muhtemel spekülasyonlara kar�ı sabit kur sisteminin korunabilmesi 

amacıyla hükümet faizleri artırmak ve ekonomiyi yava�latmak zorunda kalabilir. Bu 

durum da döviz kurundan kaynaklı döviz krizlerine zemin hazırlamaktadır.41 

 

1.3.5. Bankacılıkta Ya�anan Panik  

Friedman, Schwartz ve Cagan gibi monetaristler tarafından ileri sürülen bu 

teoriye göre yüksek enflasyon, bankacılık sektöründe pani�e yol açmaktadır. Bu 

durumda uygulanan sıkı para politikasının ekonomik aktivite üzerindeki etkisi 

azalmaktadır.42 

������������������������������������������������������������
41 Fred C. Bergsten, “Alternative Exchange Rate Systems and Reform of the International Financial 
Architecture”, Testimony before the Committee on Banking and Financial Services United States 
House of Representatives, Washington DC, May, 1999,s.53. 
42 �MKB Müdürlü�ü, Güneydo�u Asya Krizi ve Türkiye Ekonomisi ve �MKB’ye Etkileri, �stanbul, 21 
Nisan 1998, s.2. 
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Friedman ve Schwartz ile onları izleyen Cagan finansal krizleri bankacılık 

panikleri ile açıklamaktadır. Friedman ve Schwartz ABD’nin parasal tarihine ili�kin 

önemli çalı�malarında ABD’de parasal istikrarın sa�lanmasında bankacılık paniklerinin 

rolüne özel bir önem vermi�lerdir. Onlara göre bankacılık panikleri, para arzı üzerindeki 

etkileri ve buna ba�lı olarak da ekonomik faaliyeti etkilemeleri nedeniyle önemlidir. 

Bankacılık panikleri, para arzındaki daralmanın en önemli kaynaklarından birisi oldu�u 

için, genel ekonomik faaliyette daralmaya yol açmaktadır.43 

Parasalcı görü�, bankacılık panikleri ve bunu izleyen parasal istikrarsızlı�ı 

önleyece�i için merkez bankasının son kredi verme mercii i�levini savunmaktadır. 

Parasalcı görü�ü benimseyenler, servette ani bir dü�ü�e neden olan, ancak para arzında 

ani bir dü�ü�e yol açmayan ve bankacılık için potansiyel bir panik niteli�i ta�ımayan 

olayları, merkez bankasının müdahalesini gerektiren reel bir kriz olarak görmemektedir. 

Bankacılık sektöründe ya�anan panikler, genelde kısa vadeli borç toplamı, kısa vadeli 

varlık miktarını a�tı�ı zaman ortaya çıkmaktadır.44 

 

1.3.6. Kredi Tayınlaması 

Genel olarak krediyi tayına ba�lamayı, borç almak isteyenlerin bankaların 

mevcut faiz oranından borçlanmak istedikleri halde, bankaların verecekleri krediyi 

sınırlandırmaları �eklinde ifade etmek olanaklıdır. Makro ekonomik açıdan kredinin 

tayına ba�lanması para politikasının önemli ek bir kanalıdır. Kredi piyasalarında kredi 

tayınlamasına gidilmesinin nedeni ters seçim ve ahlaki tehlikedir.  

Mali liberalle�menin gereklili�ini savunan iktisatçılar özelliklede Shaw ve 

McKinnon kredi tayınlamasının sorumlusu olarak devlet müdahalelerini ve piyasanın 

baskı altında tutulmasını göstermi�lerdir. Ancak çok sayıda liberalle�mi� ülkede kredi 

tayınlaması problemi devam etmektedir45. Türkiye’de özellikle 2001 krizinden sonra 
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43  Maurice Obstfeld, “Balance-Of-Payments Crıses And Devaluatıon”, NBER Working Papers, 
No:1103, (Çevrimiçi) http://www.nber.org/papers/w1103.pdf, (Eri�im Tarihi: 06.12.2008). 
44  Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER Working 
Papers, No:6680, (Çevrimiçi) http://www.nber.org/papers/w6680.com,  (Eri�im Tarihi: 21.12.2008). 
45 �zak Atiyas, Hasan Ersel ve Emin Öztürk, “Türk Bankalarında Mü�teri Deseni ve Kredi Tayınlaması”, 
T.C.M.B. Ara�tırma Genel Müdürlü�ü, Tartı�ma Tebli�i No: 9301/A,Temmuz 1993, s.1. 
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bankacılık sektöründe önemli reformlar ve yasal düzenlemeler yapılmı� olmasına 

ra�men kredi da�ılımındaki çarpıklıklar tam olarak düzeltilememi�tir. 

Kredi tayınlaması kredi talebinin kredi arzını a�masından kaynaklanmaktadır. 

Ayrıca piyasalar arasındaki rekabet de tayınlamaya neden olabilecektir. Kredi 

tayınlamasını nedeni ticari kredi faiz oranında ticari krediler için bir talep fazlasının 

olmasıdır. Fon arzı üzerinde beklenen getirisini maksimize eden bir bankacı kredi 

tayınlaması yapacaktır. Böylece kredi tayınlaması sonucunda mevcut faiz oranından 

borç almak isteyen ki�i istedi�i kadar kredi alamamaktadır. Bir banka borç verdi�i 

zaman borçlu bu borcunu ödeyece�ine dair bir sözle�me yapar yani söz verir. Fakat 

banka açısından bu borcun yerine getirilip getirilmeyece�i konusunda bir kesinlik 

yoktur. E�er borç alan aldı�ı bu krediyi riski az olan yerlerde kullanacaksa yani bu 

yatırımcı risksiz biri ise borçlu tarafından verilen bu sözün banka için fazlaca bir önemi 

yoktur. Fakat borç alan dürüst biri de�ilse bu verilen sözün fazlaca bir anlamı 

olmayacaktır. Sözle�menin özelli�i ve faiz oranın yüksekli�i dürüst olmayan borçlunun 

bankaya olan zararını engelleyemeyecektir. Ayrıca faiz oranının fazla olmasının borçlu 

açısından hiçbir önemi olmadı�ı gibi bu faiz oranından borçlanmak içinde çok istekli 

olaca�ı açıktır. 

Kredi piyasalarında ters seçim durumunda genellikle borç almak isteyenler riski 

ve getirisi fazla olan yatırımlara yatırım yapan ki�ilerdir. Yani banka açısından riskli 

yatırımcılar ya da borç alanlardır.46 Böylece ters seçim problemiyle kar�ıla�an 

bankaların faiz oranlarını yükseltmeyip kredi tayınlamasına gitmelerinin nedeni, faiz 

oranlarını arttıkça riski yüksek ki�ilerin bu faiz oranın da borç alma e�iliminde olmaları 

riski dü�ük olan ki�ilerin bu faiz oranından borçlanmak istemeyerek bu piyasadan 

çekilmeleridir. Ters seçim durumuyla kar�ıla�an bankalar geri ödeme yeterlili�i yüksek 

olanlar ile dü�ük olan mü�terileri birbirlerinden ayıramamaktadırlar. Ahlaki tehlike 

probleminde ise bankaların faiz oranlarını artırmayıp kredi tayınına gitmelerinin nedeni, 

faiz oranı arttıkça daha riskli ki�ilerin bankadan borç alacak olmalarıdır. Kredi 

tayınlamasına gidilmeyip faiz oranlarının yükseltilmesi durumunda geri ödeme riski 

fazla olan mü�teriler borç almak isteyeceklerinden dolayı bankaların beklenen karları 
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46  Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fifth Edition, 
New York : Addison- Wesley, 1998, s.201. 
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azalacaktır. Bundan dolayı bankalar ayırt etme araçlarını kullanarak iyi ve kötü 

mü�terileri birbirlerinden ayırt etmeleri gerekmektedir.47 

Sonuçta yüksek faiz oranları, ba�arılı olacak yatırımların azalmasına neden 

olacaktır. Daha yükse faiz oranları ise ba�arı olasılı�ı dü�ük fakat ba�arılı oldu�u 

takdirde getirisi fazla olan yatırımları da te�vik edecektir.  

Stiglitz ve Weis'in modelinin varsayımlarına baktı�ımızda,  

- Kredi talep edenler, yatırım finansmanı için sabit bir miktar sermaye talep 

ederler.  

- Kredi arz ve talep edenler açısından risk bulunmamaktadır.  

- Arz edilebilir fonların miktarı faiz oranından ba�ımsızdır.  

- Projenin maliyeti sabittir.  

- Projeler alt projelere bölünemezler.  

Bu teori kredi tayınlamasının sıkı kurallara ba�lı oldu�u bir dönemin ardından, 

bu kısıtlamaların hızlı bir �ekilde kaldırılmasına ba�lı olarak kredi talebindeki ani ve 

hızlı artı�ı finansal krizlerin sebebi olarak görmektedir. 

 

1.3.7. Asimetrik Bilgi 

Yasamın hemen her sürecinde oldu�u gibi ekonomik yasam içerisindeki 

aktivitelerde de bilgi çok büyük bir rol oynamaktadır. Ancak yine yasamın di�er 

alanlarında oldu�u gibi ekonomik yasamda da aktiviteleri yürütmekle ilgili ihtiyacımız 

olan bilgilere tam olarak ula�amayabiliriz. Bu durum �üphesiz aktivitelerimizi daha 

etkin yürütmemizi etkileyebilir. Ekonomik etkinli�ini sa�lanmasını aksatacak �ekilde, 
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47 Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The 
American Economic Review, S.71, 1981, s.393.�
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bilginin ekonomik birimler arasında e�it derecede da�ılmaması “asimetrik bilgi” 

kavramı ile ifade edilmektedir.48 

Asimetrik bilgi sorununa en yaygın oldu�u piyasalardan biri de kredi piyasasıdır. 

Di�er piyasalarda oldu�u gibi kredi piyasasında da, bu tür sorunların olu�ması, hem söz 

konusu piyasalarda aksaklıklara neden olmakta, hem de genel anlamda ekonomiye zarar 

vermektedir. 

Mali piyasalarda karar almaya temel olu�turacak bilginin her zaman tam ve 

do�ru olarak elde edilememesi ve tarafların farklı bilgiye sahip olmaları piyasaların 

i�leyi�inde sorunlara ve aksaklıklara yol açmaktadır. Kredi piyasalarında asimetrik bilgi 

sorunu, kredi sa�layanlarla kredi talebinde bulunanlar arasındaki bilgi eksikli�ine 

dayanmaktadır. Bu tür piyasalarda hem bireyler, hem de firmalar kredi talebinde 

bulunmaktadır. Ancak piyasada hem dürüst hem de borcuna sadık olmayan kredi talep 

edenler vardır. Bu nedenle, kredi verenler, kredi talebinde bulunan bireylerin hakkında 

veya firmaların projelerinin risklili�i konusunda tam bilgiyi vermemeleri nedeniyle ya 

da verilen bilginin eksik oldu�unun farkına varamamaları sonucunda; asimetrik bilgiden 

kaynaklanan ters seçim sorunu, yani kredinin yanlı� bireylere veya firmalara verilme 

durumu ortaya çıkacaktır. Kredinin yanlı� yerlere verilmesi, kredinin bankaya geri 

ödenmesi ihtimalini dü�ürecektir. Bu, bankaların istemedikleri bir durum oldu�u için, 

piyasada dürüst olmayan bireylerin veya riskli projelere sahip firmaların oldu�unu 

bilmeleri ve ayırt edememeleri gibi bir durumda bankalar verdikleri kredilerin miktarını 

azaltma yoluna gidecektir. Asimetrik bilgi piyasaların etkinlik düzeyini azaltmakta, 

kredi piyasasında yanlı� kredi kararları nedeniyle ekonomik etkinli�in azalmasına ve 

kredi tayınlamasına neden olabilmektedir. Bu durum ekonomide yatırımlara aktarılacak 

fonların ve verimli projelerin hayata geçirilmesini engelleyerek ekonomik geli�me 

üzerinde de olumsuz bir etki yaratmaktadır. 

Asimetri bilginin azaltılmasını hedefleyen Modern Merkez Bankası (MB) 

yakla�ımı çerçevesinde, enflasyon hedeflemesine yönelik para politikası stratejisinin 

son dönemde önemli bir uygulama alanı buldu�u görülmektedir. Çünkü söz konusu 
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48  Özcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasının Etkinli�i”, Celal Bayar Üniversitesi Yönetim 
ve Ekonomi Dergisi, Y.2006, C.13, S.2, s.152. 
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strateji asimetrik bilginin azaltılmasına yönelik olarak para politikalarına ili�kin bilgi 

noksanlıklarını azaltacak önemli uygulamalar içermektedir.49 

 

1.4. Finansal Krizin Temel Unsurları ve Dikkat Çekici Özellikleri  

Kriz, önceden bilinmeyen ya da öngörülemeyen bazı geli�melerin makro 

düzeyde devlet, mikro düzeyde ise firmaları ciddi olarak etkileyecek sonuçlar ortaya 

çıkarmasıdır. Sadece ani ve beklenmedik bir anda ortaya çıkan olumsuz geli�meleri kriz 

olarak adlandırmak do�rudur. Aksi takdirde,  normal süreç içerisinde ortaya çıkan her 

sorun kriz demek de�ildir. Kriz, bu açıdan beklenmedik biçimde ortaya çıkan “ciddi bir 

sorun” olarak dü�ünülmelidir. Rutin geli�meler ve sorunlar “kriz” de�ildir.  

Ekonomik kriz, tüketici talebinde ve firmaların yatırımlarındaki büyük dü�ü�, 

yüksek oranlı i�sizlik ve dolayısıyla ya�am standartlarının dü�mesi biçiminde ortaya 

çıkabilir. Krizin do�urdu�u durgunluk hali makroekonomilerde reel gayri safi yurtiçi 

hâsılanın (GSY�H) iki veya daha fazla çeyrek (NBER ara�tırmalarında iki çeyrek olarak 

hesaplamaktadır) yıllık dönem de üst üste negatif büyüme göstermesi halidir. 

Durgunluk genellikle i�sizler için yeni i� imkânları yaratılamamasıyla birlikte geli�ir.   

Resesyon ise bir ekonomide büyümenin eksiye dü�mesi demektir. Bu geli�ime 

genellikle i�sizlik oranındaki artı� e�lik eder. Bunu biraz daha geni� bir çerçeveye 

oturtturursak tanımı �öyle yapmamız daha do�ru olur. Resesyon, konjonktür dalgasının 

en dü�ük oldu�u düzeydir. Bu düzeyde ço�u makroekonomik gösterge (GSYH, 

istihdam, talep, vb.) dü�ü� halindedir.50 Uzun dönemli resesyonlar ekonomik çökü� 

olarak adlandırılabilir fakat rutin sorunların resesyon olarak adlandırılabilece�ini iddia 

edememekteyiz.  

Ekonomiler büyüme ve enflasyonla ili�kilerine göre dörde ayrılabilirler: 

 

- Bir ekonomi sıfır enflasyonla büyüyorsa orada enflasyonsuz büyüme geçerlidir.  
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49  a.g.m., s.161. 
50  Mahfi E�ilmez, Küresel Finans Krizi - Piyasa Sisteminin Ele�tirisi, Be�inci Basım, Remzi Kitabevi, 
Mart 2009, s.49. 
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- Bir ekonomide hem reel büyüme hem de enflasyon varsa enflasyonlu büyüme 

söz konusudur.  

- Bir ekonomide reel büyüme sıfır ya da sıfıra yakınken enflasyon varsa 

stagflasyon durumu geçerlidir.  

- Bir ekonomide GSYH reel olarak küçülürken enflasyon da ortaya çıkıyorsa o 

ekonomi slumpflasyon ile karsı kar�ıyadır.51 

 

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

anda ortaya çıkmasıdır. Krizin bir di�er önemli özeli�i, ki�iler ve organizasyonlar için 

hem bir tehlike ve tehdit olu�turması, hem de yeni fırsatlar yaratmasıdır. Bu anlamda 

kriz, genellikle dü�ünüldü�ü gibi tamamen “negatif” karakter ta�ıyan bir kavram 

de�ildir. Krizler, kısa ya da uzun süreli olabilirler. Krizlerin makro ya da mikro 

düzeydeki etkisinin kısa ya da uzun sürmesi, mali düzenlemelerin firmaların ya da 

bireylerin krize kar�ı koyabilecek tedbirleri zamanında almasına ve uygulamasına 

ba�lıdır. 

Krizlerin bir di�er özelli�i bir bula�ıcı hastalık gibi yayılma etkisi göstermesidir. 

Herhangi bir ülkede ortaya çıkan bir kriz di�er ülkeleri de etkisi altına alabilece�i gibi 

finansal piyasada ortaya çıkan kriz mali sektörü ve/veya tam tersi nitelikte olabilir. Ya 

da bir organizasyonda ya�anan krizler, bu organizasyonla ili�ki içerisinde olan di�er 

organizasyonları da krize sokabilir buna da domino etkisi denmektedir.  

Krizlerin ba�lıca nedenleri olarak tanımladı�ımız; Finans ve reel kesimde 

borçlanmayı ve a�ırı düzeyde kur riski ta�ıyan pozisyon tutmayı cazip hale getiren sabit 

kur rejiminin uzun süre devam ettirilmesi, bankaların borç portföylerinin yapısının hızla 

bozulmasına yol açan ticari olan mallardan ticari olmayan mallara yönelik akım ve bu 

akımın neden oldu�u geri ödenmeyen borçlar, kriz dönemleri atlatıldıktan ve ekonomi 

tekrar aya�a kalktıktan sonra kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarının tekrar 

gev�etilmesi, büyük dı� açıklar ve ekonominin a�ırı ısınmasının giderilmesinde ki 

ba�arısızlıklar, yerli paranın yabancı para kar�ısında a�ırı de�er kaybetmesi ve bununla 

������������������������������������������������������������
51  a.g.e., s. 50.�
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birlikte bankalar arası gecelik faizin a�ırı yükselmesi bunu takiben Merkez Bankası 

döviz rezervlerini yerli parayı korumak amaçlı ve/veya tasarruf sahiplerinin panik 

halindeki talebini kar�ılamak adına piyasaya da�ıtmasıyla sıkıntıya dü�mesi durumu vb. 

durumlar aynı zamanda krizlerde ya�adı�ımız temel unsurlardır ve bu unsurlar birçok 

ekonominin krize dönemleri incelendi�inde tamamıyla aynı olmasa da ço�unlu�uyla 

ortak özellikleridir.   

Krizleri do�uran nedenlere baktı�ımızda aslında ortak özelliklerinide yansıttı�ını 

görebiliriz. Toparlayacak olursak krizlerin ortak özellikleri �u �ekilde 

sıralanabilmektedir: 

 

- Finans ve reel kesimde dı�arıdan borçlanmayı ve a�ırı düzeyde kur riski ta�ıyan 

pozisyon tutmayı cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin uzun süre devam 

ettirilmesi 

- Bankaların borç portföylerinin yapısının hızla bozulmasına yol açan ticari olan 

mallardan, ticari olmayan mallara yönelik akım ve bu akımın neden oldu�u geri 

ödenmeyen borçlar 

- Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarının gev�emesi 

- Büyük dı� açıklar ve ekonominin a�ırı ısınmasının giderilmesinde ba�arısızlıklar 

- Yerli paranın yabancı para kar�ısında a�ırı de�er kaybetmesi 

- Bankalar arası gecelik faizlerin a�ırı yükselmesi 

- MB döviz rezervlerini yerli parayı korumak amaçlı ve/veya yatırımcıların 

talebini kar�ılamak adına piyasaya da�ıtmasıyla sıkıntıya dü�mesi durumu 

olarak sıralanabilmektedir.52 

 

 

������������������������������������������������������������
52  Metin Aksu, Kriz Yönetimi, Kumsaati Yayınları, �stanbul, 2008, s.125-126. 
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1.5. Finansal Krizlerde Öncü Göstergeler ve Kriz Modelleri 

Finansal krizler, her ne kadar aniden ortaya çıkmı� gibi görünseler de öncü 

göstergeler olarak adlandırılan bir takım ekonomik olay sonrasında meydana 

gelmektedir. Finansal krizlerde iki tür göstergeden söz edilebilmektedir. Bunlar; ülke 

ko�ullarının yatırım riskini arttırdı�ını gösteren ve bu nedenle finansal bir krizin 

do�aca�ı konusundaki beklentileri besleyen ön göstergeler ile ya�anan krizin boyutları 

hakkında bilgi veren temel göstergeler olmaktadır. 

Göstergelerin olu�turulmasında iki yakla�ım kullanılmaktadır: 

Signalling Yakla�ımı; Bu modellerde, çe�itli göstergelerin normal zamanlardaki 

seyri ile kriz dönemlerindeki içindeki seyri arasındaki fark kar�ıla�tırılır. 

            Kalitatif Tepki Modelleri; Bu model ise regresyon teknikleri kullanılarak 

olu�turulur. Makro ve mikro yakla�ımları vardır.  

Kriz göstergeleri çe�itli kategorilere ayılmaktadır: 

 

Makro Ekonomik Göstergeler 

- Enflasyon 

- Kamu Açıkları / Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH)  

- Yatırım / GSMH 

- Yatırım Artı� Oranı / GSMH 

- Reel GSMH Artı� Oranı 

- ABD Faiz Oranlarına Göre Fark  

- Sermaye Kontrolleri 

- Bölgesel Yayılma Göstergeleri  
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Cari Hesaplarla ve Borçlarla �lgili Göstergeler  

- Dı� Ticaret Dengesi  

- Dı� Ticaret Hadleri  

- Cari Hesap Açı�ı / GSMH  

- �hracat Artı� Oranı  

- �hracat / GSMH 

- �thalat / GSMH 

- �hracat + �thalat / GSMH 

- Reel Döviz Kuru De�erlenme Oranı 

- Toplam Borç / GSMH 

- Borç Servis / GSMH 

- Kısa Vadeli Borç / Toplam Borç 

- Kısa Vadeli Dı� Borç / Uluslar arası Rezerv 

- Toplam Borç / Uluslar arası Rezerv 

- Toplam Borç / �hracat 

- Borç Servisi / �hracat 

- Faiz Ödemeleri / �hracat 

- Kamu Borcu / Toplam Borç 

- Yabancı Do�rudan Yatırımlar / Toplam Borç 

 

Finansal Göstergeler  

- �ç Kredilerin Artı� Oranı  
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- Özel Sektöre Açılan Kredi Artı�ı / GSMH Artı�ı  

- Bankalara Verilen MB Kredileri / GSMH 

- Para Çarpanındaki De�i�meler  

- M2 / Uluslar arası Rezerv 

- M2 / GSMH 

- Uluslar arası Rezervler / �thalat 

- Faiz Oranlarındaki De�i�meler  

- Özel Sektör Yükümlülüklerinin Artı�ı 

 

Mikro Ekonomik Göstergeler  

      Bankaların Ödeme Kabiliyetini Yansıtan Göstergeler  

- Geri Dönmeyen Borçlar / Toplam Borç 

- Toplam Borç / Aktif 

- Sermaye / Aktif  

      Karlılıkla �lgili Göstergeler  

- Faiz Gelirleri / Aktifler  

- ��lem Harcamaları / Aktifler 

- Karlar / Aktifler53 

Krizlerin önceden belirlenmesinde kullanılan öncü göstergelerin seçilmesinde, 

ülkelerin temel makroekonomik kriterleri göz önüne alınarak, olası krizlerde 

belirleyece�i dü�ünülen faktörler önemli rol oynamaktadır. Krizin ana nedeninin mali 

������������������������������������������������������������
53  Turan Yay, Gülsün Gürkan Yay ve Ensar Yılmaz, Küreselle�me Sürecinde Finansal Krizler ve 
Finansal Düzenlemeler, 1.b., �stanbul:�TO Yayınları, Aralık 2001, s.28-30. 
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sorunlar oldu�u kanaati ta�ınıyorsa, kurulan modellerde; mali açıklar, kamu harcamaları 

ve bankacılık kesimi kamu kredileri temel olarak alınmaktadır. Sorunun finans 

sektöründen kaynaklandı�ı dü�ünüyorsa; özel sektör kredileri parasal büyüklükler, 

sektörün dı� borç kompozisyonu, faiz hadleri ve borsa fiyatları öncü göstergeler olarak 

öne çıkmaktadır. Benzer �ekilde kriz dı� ekonomik ili�kilerden do�an sorunlardan 

kaynaklanıyorsa; akımların vadesi gibi göstergeler öncü olarak kullanılmaktadır. 

Bunların yanı sıra, kurumsal faktörler ile politik belirsizliklerin ifadesi olarak gölge 

de�i�kenler de modellere dâhil edilir. 

Finansal krizlerin do�aca�ına dair ön göstergelerin ba�ında reel kurun a�ırı 

de�erlenmesi, M2 para arzının uluslar arası rezervlere olan oranında ve/veya cari 

açıkların milli gelire ( GSMH) oranında a�ırı yükselmeler gelmektedir.  

Ya�anan krizin boyutları hakkında bilgi veren temel göstergelerin ba�ında ise 

döviz kurundaki büyük dalgalanmalar, gecelik faizlerde ya�anan a�ırı yükselmeler ve 

döviz rezervlerindeki önemli miktarda azalmalar gelmektedir54. 

Tablo 2.  Keminsky, Lizono ve Reinhart’ın Çalı�masına Göre Kritik De�erler 

Gösterge Kritik De�er 

Uluslar arası Rezervler (USD) 10%(-) 

�hracat (USD) 10%(-) 

Dı� Ticaret Haddi 11%(-) 

Reel Döviz Kuru (%) 10%(+) 

A�ırı Reel M1 17%(+) 

M2 Çarpanı 17%(+) 

Yurtiçi Kredi/ GSY�H 19%(+) 

Reel Mevduat Faiz Oranı 15%(+) 

M2/Brüt Uluslararası Rezervler 10%(+) 

Üretim Endeksi 10%(-) 

Kaynak: Murat Üçer, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, “Leading Indicators of 
Currency Crises: A Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yapı Kredi Economic 
Review, Vol.9, No.2, 1998, s.15. 

 

������������������������������������������������������������
54 Bülent Erdo�an, “Geli�mekte Olan Ülkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”, 
Kahramanmara� Sütçü �mam Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü �ktisat Anabilim Dalı 
Yayınlanmamı� Yüksek Lisans Tezi, Kahramanmara�, �ubat 2006, s.8-9 
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Krizi önceden tahmin etmeye yönelik göstergelerin kriz sürecinin habercisi 

olabilmesi için kritik de�erler arasında seyir izlemesi gerekir. Bu de�erlere göre 

makroekonomik politika seçimine gidilir. 

Keminsky, Lizono ve Reinhart’ın yakla�ımına göre herhangi bir gösterge kritik 

de�erin üzerine çıktı�ında takip eden 24 aylık süre zarfında bir finansal krizin 

olabilece�i ihtimalini ifade etmektedir. Göstergedeki de�i�imler bir yıl önceki de�erleri 

göz önüne alınarak hesaplanmakta ve yüzde olarak de�erlendirilmektedir. 

Reel Döviz Kuru ve Reel Mevduat Faiz Oranı haricinde di�er de�i�kenler bir 

önceki döneme göre de�erlendirilmektedir. Kritik de�er tablosunun altında yer alan 

kısımda her bir parametre için kabul edilen de�erler görülmektedir. Rakamların yanında 

yer alan (-) ve (+) i�aretleri ilgili de�i�kene göre artı�ın mı yoksa azalı�ın mı dikkate 

alınaca�ını göstermektedir.  

Keminsky, Lizono ve Reinhart’ın tanımlamasına göre birinci tip hata, olası iyi 

sinyallerin içinde iyi sinyaller olarak hesaplanırken, ikinci tip hata ise, olası kötü 

sinyaller içerisinde kötü sinyallerin yüzdesi olarak ifade edilmektedir.55  

Finansal kriz konusundaki tanım ve sınıflamalardan birisi Kindleberger 

tarafından yapılmı�tır. Kindleberger, ters beklentilerin, zorunlu likiditasyonun ve borç 

deflasyonunun rolünü vurgulamaktadır.  Son kredi merciinin olmadı�ı kapitalist 

sistemin, finansal krizlere ve istikrarsızlıklara mahkûm olaca�ını söylemektedir. 

“Mania, panic and crash” (cinnet, panik ve kırılma) aynı sürecin üç a�amasıdır. Cinnet 

sırasında, yatırımcılar paradan kaçarak veya borçlanarak reel veya finansal varlıklara 

kaymaktadır. Panik sırasında, ters hareket olu�makta ve reel veya finansal varlıklardan 

paraya geçmeye çalı�ılmakta ya da borcun geri ödenmesine ba�lanmaktadır. Kırılma 

sırasında ise, mania sırasında büyük bir istekle alınan tüm reel veya finansal varlıkların 

(mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlarının dü�mesiyle süreç üç a�amada 

sonuçlanmaktadır.  

 

 
������������������������������������������������������������
55 Matthieu Bussiere ve Marcel Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”, 
European Central Bank Working Paper Series, No:145, 2002, s.14. 
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�ekil 2: Konjonktürel Dalgalanmalar 

�

Finansal krizler, konjonktürün tepe noktalarıyla ili�kilendirilmektedir. Bu 

durumda Kindleberger finansal krizleri, konjonktürün tepe noktasındaki ekonomik 

geni�lemeden daralmaya do�ru dönü�ün bir temel unsuru ve önceki geli�melerin 

kaçınılmaz bir sonucu olarak görmektedir. Bu durum �ekil 1’deki gibi ifade edilebilir.56 

Bundan hareketle, kriz gerçekle�meden önceki ilk sinyal alınan ortalama ay 

sayıları göstergeler için a�a�ıdaki Tablo 3’de geli�mi� ve geli�mekte olan ülkeler olarak 

ayrı ayrı verilmi�tir.Kaminsky’nin önderlik yaptı�ı sinyal yakla�ımı, her bir göstergenin 

tek tek analiz edildi�i ve optimal e�ik de�erinin ayrı ayrı hesaplandı�ı bir yakla�ımdır. 

Bu yakla�ımda, her bir de�i�kenin krizi öngörme kabiliyeti hesaplanırken, hesaplanan 

e�ik de�erini a�ıp a�madıkları incelenmektedir. Di�er taraftan, logit/probit modeller ise 

açıklayıcı de�i�kenlerin birlikte ele alınarak tahmin edildi�i çok de�i�kenli 

yakla�ımlardır. Çok de�i�kenli bu modellerin avantajı, farklı de�i�enler arasında 

kolerasyonların gözetilmesi ve açıklayıcı de�i�kenlerin istatistiksel anlamlılıklarının 

kolay test edilmesidir. 

 

 
������������������������������������������������������������
56 Charles P. Kindleberger, Manias Panics and Crashes- History o Financial Crises, John Wiley & 
Sons, 4th Edition, 2000, s.13-22. 
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Tablo 3.  Öncü Göstergelerin Krizleri Öngörmedeki Anlamlılıkları 

 
Gösterge 

 
Ülke 
Grubu 

3 ay 
öncede
n 

8 ay 
öncede
n 

12 ay 
öncede
n 

Reel döviz kurunun de�erlenmesi 
Geli�mi� X X X 
Geli�mekte X X X 

Yurtiçi kredi geni�lemesi 
Geli�mi�  X X 
Geli�mekte  X X 

M2/uluslararası rezerv oranının artması 
Geli�mi� X X X 
Geli�mekte X X X 

Hisse senedi fiyatında dü�me 
Geli�mi� X X X 
Geli�mekte    

Dü�ük yurtiçi faiz oranları 
Geli�mi� X X  
Geli�mekte    

Ticaret hadlerinde kötüle�me 
Geli�mi�  X  
Geli�mekte    

Dünya faiz oranlarında artı� Geli�mi�   X 
Geli�mekte   X 

Kaynak: IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, s.95. (Çevrimiçi) 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf, (Eri�im Tarihi: 10.03.2002). 

 

1.5.1. Birinci ve �kinci Nesil Modeller  

Dünyada farklı ekonomilerin çe�itli dönemlerde ya�adıkları krizlerin farklı 

nitelikte olması bu krizleri açıklamaya yönelik modellerin de birbirini geli�tiren �ekilde 

geli�melerine ve farlı yakla�ımları içermelerine neden olmu�tur. Bu farklı yala�ım�arın 

arkasında yatan neden her yeni krizin öncekilerine göre farklı çıkı� nedelere sahip 

olması ve farklı ko�ullarda gerçekle�mesidir.57 

Literatürde ilk kez Eichengereen vd. birinci nesil – ikinci nesil �eklinde bir 

terminolojiye gitmi�tir. Ya�anan her krizin farklı nitelikte olması nedeniyle bu krizleri 

açıklamaya yönelik modellerin de�i�ece�i ve yetersiz kalarak yeni modellere ihtiyaç 

duyulaca�ını da belirtmi�tir.58 Birinci nesil kriz modellerinde kamu kesiminde önemli 

bozukluklar vardır. Bütçe yüksek düzeylerde açık vermekte ve bu açı�ın finansmanı 

yeni para basılarak kar�ılanmaktadır. Bu önemli bir iktisadi bozukluktur ve çok yüksek 

enflasyonun arkasında da bu olgu vardır59. Bu modelde kriz aktif iktisat politikalarının 

������������������������������������������������������������
57  Ahmet. Fazıl Özsoylu, �lter Ünlükaplan ve Melek Akdo�an Gedik, Küresel Kriz ve Türkiye, Karahan 
Kitabevi, Mart 2010, s.18. 
58  Barry Eichengereen, Andrew K. Rose ve Charles Wyplosz, “Exchange Market Mayhem: The 
Antecedents And Aftermath of Speculative Attacks”, Economic Policy, October 1995, s.251-312. 
59  Fatih Özatay, Finansal Krizler ve Türkiye, Do�an Yayıncılık, �stanbul, Aralık 2009, s.30. 
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sürdürülemez niteli�i ile ba�da�ırken, ikinci nesil modelleri krizleri açıklamada iktisat 

politikalarının sürdürülebilirli�i ile ilgili beklentilerdeki ani de�i�iklikleri inceler. 

Üçüncü nesil kriz modelleri krizi yaratan faktörü iktisat politikası uygulayıcılarının, 

banka ve finans kurulu�larının ahlaki riske konu olan uygulamaları,60 finansal sektör ve 

�irketler kısmındaki sorunlar, ba�ka bir ülkedeki kriz gibi faktörlerinin para krizlerinde 

oynadıkları roller vurgulanmaktadır. 

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini açıklamaya dönük olarak geli�tirilen 

ilk öncü çalı�maların genel adıdır. Birinci nesil modeller 1970’li ve 1980’li yıllarda 

Latin Amerika ülkelerinde ya�anmı� krizleri açıklama amaçlı geli�tirilmi�tir.  1979 

yılında Paul Krugman tarafından ortaya konulmu�tur. Kanonik model olarak da 

adlandırılan kriz modelleri, mevcut döviz kurunun sürdürülemeyece�ine dair piyasada 

olu�an beklentilerin mahalli paraya saldırı ba�lamadan evvel döviz rezervlerinde tedrici 

bir azalmaya neden olaca�ını ileri sürmektedir. Bu modellerde uygulanmakta olan kur 

rejimiyle uyu�mayan bir para politikası sorunu mevcuttur ve bu uyumsuzlu�un ana 

nedeni ise gev�ek maliye politikalarıdır. Bütçe açı�ının büyümesiyle beraber iç, dı� ve 

MB kredi kullanılarak borçlanma sa�lanmakta ve bütçe açı�ı kapatılmaktadır bunun 

sürdürülemeyece�i anla�ıldı�ında ulusal paradan dövize yönelinmekte ve yüksek oranlı 

bir devalüasyona yol açarak kriz tetiklenmektedir.  

Krugman, birinci nesil modeller hakkında üç ana temeli vurgular: 

 

- Krizin ana nedeni kötü hükümet politikasıdır. Hükümetler hak ettikleri için 

krizle kar�ı kar�ıya kalmaktadır. 

- Kriz, ani olarak gerçekle�mesine ra�men kaçınılmaz ve deterministik 

(belirlenimci), yani tesadüfî olmayan niteliktedir. Krizlerin zamanlaması, ilke 

olarak, öngörülebilir. 

������������������������������������������������������������
60  Özsoylu, Ünlükaplan ve Gedik, a.g.e.,s.19.�
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- Bu modellerde krizler zararlı de�ildir. Sadece var olan iktisadi bir sorunu 

yansıtırlar.61 

 

Birinci nesil krizler hükümetlerin politika seçimlerinde sabit döviz kurundan 

vazgeçmediklerini ve ödemeler dengesi bilançolarını dikkate almadan sadece 

monetizasyona gittiklerini kabul eder. 1992-1993 yıllarında ortaya çıkan Avrupa Döviz 

Kuru Mekanizması (ERM) 1994 Meksika krizinin birinci nesil modellerin temel 

özelliklerine uymadı�ının anla�ılması, ikinci nesil kriz modellerinin geli�tirilmesine yol 

açmı�tır. �kinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikaların 

sürdürülebilirli�i ile ilgili olarak aniden ortaya çıkan olumsuz beklentilerden beslenen 

bir olgu olarak ele almaktadır.62 

Bu modele göre, piyasa aktörleri beklentilerini olu�tururken, kendi 

davranı�larının iktisat politikası uygulamalarını etkilemeyece�ini varsaymaktadırlar. 

Bunun aksine, piyasa aktörlerinin beklentileri ile cari dönemde ortaya çıkan sonuçlar 

arasındaki kar�ılıklı etkile�im, ikinci nesil modellerin hareket noktasını olu�turmaktadır.  

�kinci nesil modellerde, sabit/yarı sabit kur rejimi uygulayan ülkelerde iktisadi 

ajanların beklentileri ile fiili politika sonuçlan arasındaki etkile�imin, kendi kendini 

gerçekle�tiren beklentiler vasıtasıyla olu�an krizlere yol açabilece�i vurgulanmı�tır. 

Ba�ka bir ifadeyle, temel ekonomik verilerde ciddi bozulmalar olmaksızın (bütçe açı�ı, 

enflasyon oranı ve döviz rezervleri gibi), iktisadi ajanların içsel ve/veya dı�sal 

nedenlerle de tetiklenebilen beklentilerindeki ani de�i�imler ekonomide parasal 

istikrarsızlık yaratabilmekte ve finansal bir krizin ortaya çıkıp çıkmamasında önemli rol 

oynayabilmektedir.63 

�kinci nesil kriz modelleri kapsamında dikkat çekilmesi gereken iki kavram 

“Bula�ma” ve “Sürü Psikolojisi” kavramlarıdır. Bula�ma, “bir bölge ya da ülkede 

ba�layan krizin, ilgili bölge ya da ülkenin iktisadi olarak ba�lantılı oldu�u ba�ka bir 

������������������������������������������������������������
61 Paul Krugman, “Crisis: The Next Generation”, Draft Paper for Razin Conference, Tel Aviv 
Univertsy, 25-26 Mart 2001. 
62  Maurice Obstfeld, “The Logic of Currency Crises” Cahiers Economiques et Monetaires, N.43, Paris: 
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bölge ya da ülkeye yayılması” anlamında kullanılır. Sürü psikolojisi ise döviz 

piyasalarının etkinsizlik göstergesi olarak görülmü�tür.64 

Krugman birinci ve ikinci nesil modelleri arasındaki farkı iki ba�lık altında 

açıklamamı�tır: 

 

- Birinci nesil modellerde krizler devlet politikasının bir sonucu iken ikinci nesil 

modellerde devletin böyle bir sorumlulu�u yoktur. Ulusal paraya yönelik olarak 

kendili�inden olu�an spekülatif saldırılar kriz yaratabilir. 

- Birinci nesil modellerde deterministik nitelik ta�ıyan krizlerin bu özelli�i ikinci 

nesil modellerde yoktur. Yani, ikinci nesil modellerde kriz kaçınılmaz de�ildir.65 

�kinci nesil kriz modellerinin, küresel finansal piyasaların yapısına daha iyi 

uydu�u belirtilmekle birlikte, analizin temel ta�ını olu�turan güven kaybı ve 

beklentilerdeki kaymanın nedenleri konusunda yetersiz kaldı�ı ifade edilmektedir.66 

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’lı yıllardaki pek çok iktisadi krizi 

açıklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafından da açıklanamamı�tır. Bu 

durumda, yeni kar�ıla�ılan krizi açıklamaya dönük pek çok çalı�ma ba�lamı�tır. Bu 

çerçevedeki çalı�malar, literatürde Yeni Nesil Modeller (Üçüncü Nesil Kriz Modeller - 

Erken Uyarı Sistemleri) olarak adlandırılmaktadırlar. 

 

1.5.2. Yeni Nesil Modeller  

1997 Güney Do�u Asya finansal krizinde, kriz ülkelerinin hükümetleri 1997 yılı 

ba�ında oldukça iyi durumda idiler. 1996’da büyüme yava�lamı�tı ve bazı fazla kapasite 

i�aretleri vardı. Fakat Asya ülkelerinden hiç biri �ngiltere’de oldu�u gibi istihdam ve 

döviz kuru arasında tercih yapma durumu ile ka�ı kar�ıya de�ildi. Kriz, ço�u gözlemciyi 

�a�kına u�ratmı�tır. Krizden kısa bir süre önce IMF bile güçlü büyüme tahminlerinde 
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65  Paul Krugman, a.g.m.,2001 
66  Yay, a.g.m., s.1239.�
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bulunmu�tur.67 1990'lı yılların ikinci yarısından sonra geli�en piyasa ekonomilerinde 

ya�anan krizlerin, di�er iki modelden farklı olarak özellikle bankacılık ve finans 

sektöründeki bir dizi sorunlardan kaynaklanması ve literatüre para ve bankacılık krizleri 

olarak girmesi, yeni nesil kriz modellerinin altyapısını olu�turmu�tur. Krizden sonra 

bile, bu ülkelerin kriz riski ta�ıdı�ına veya 1997–1998 yıllarının ola�an dı�ı riskli 

oldu�una dair geleneksel gösterge bulabilmek çok zordur. Neyin yanlı� gitti�ini 

anlamak ve 1994–95 Latin Amerika ve 1997–98 Güney Do�u Asya krizini açıklamak 

üzere geli�tirilen modeller, genel bir sınıflama ile üçüncü nesil kriz modelleri olarak 

adlandırılmaktadır. Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacılık ve finans 

sektörünün rolünü vurgulayarak, bankacılık krizleri ile para krizlerinin birbirlerini 

besleyen bir kısır döngü yarattı�ı ana fikrine dayanmakta ve krizlerin ülkeler arasında 

yayılma mekanizmasını açıklamaya çalı�maktadır.  

Krugman, üçüncü nesil kriz modellerini ahlaki risk yakla�ımına 

dayandırmaktadır. Finansal aracıların i�lemlerinin devlet garantisi altında olmasının 

ahlaki risk sorununa yol açtı�ını ifade eder. Özellikle, bankaların riskli projeleri 

kredilendirme davranı�ının yaygınla�ması ve kredi hacminin bu �ekilde geni�lemesi, 

finansal aktif fiyatlarını yükselterek finansal sistemi nominal olarak a�ırı derecede 

büyütmü�tür. Finansal sistemin bu �ekilde bir balon �eklinde büyüdü�ünü ve sonrasında 

balonun patlayarak krizi tetikledi�ini öne sürmü�tür. Olu�an finansal balonların 

patlaması bu süreci tersine çevirmi� ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin 

fiyatları dü�erken, bankaların toplam kredi içinde donuk aktiflerinin payı önemli ölçüde 

artmı�tır. Bu durum, ulusal düzeyde ödeme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacılık 

krizlerinin ortaya çıkmasına neden olmu�tur. Bankacılık krizleri ise para krizlerine yol 

açmı�tır.68 

Üçüncü nesil kriz modellerinde, finansal serbestle�irle sonrası iyi 

düzenlenmemi� finans ve bankacılık sistemi bulunan ülkelerin uluslararası piyasalardan 

a�ırı ve riski borçlanmaları, para/döviz ve bankacılık krizlerinin temel sebepleri 

sayılmı�tır. Finansal liberalizasyon sonrası denetim ve düzenlemeleri zayıf bir 

bankacılı�ın varlı�ı; sektörde risk yönetiminin geli�memesine, sermaye yeterlilik 
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oranının dü�ük kalmasına, para ve vade uyumsuzlu�una (mismatches) ve gizli mevduat 

sigortası ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki risk (moral harazd) sorunlarına yol 

açmaktadır. Böyle bir ortamda yo�un yabancı sermaye giri�leri; bankaların yurtiçi 

piyasalara a�ırı borç vermesine, tüketim harcamalarında ciddi artı�lara, borsada ve 

gayrimenkul fiyatlarında patlamaya yol açabilmektedir. Böyle bir geli�me sonrasında 

ekonominin herhangi bir iç ve/veya dı� �ok nedeniyle resesyona girmesi, bankacılık 

sektörünü daha da kırılgan hale getirmektedir.69 

 

1.5.3. Likidite Yetmezli�i Sorunu 

Bankalar, taahhütlerini yerine getirebilmek amacıyla mevcutlarında nakit 

de�erler ya da likiditesi yüksek finansal araçlar bulundurmak durumundadırlar. E�er bir 

banka, taahhütlerini kar�ılayacak söz konusu araçlara sahip de�ilse, likidite riski ile 

kar�ı kar�ıya demektir. Bu risk özellikle kısa vadeli varlıklarının yine kısa vadeli 

taahhütlerini kar�ılayamama durumunda ortaya çıkar. Büyük bankalar küçük bankalara 

oranla daha az likidite riskiyle kar�ıla�makta ve bu durum iki nedenden 

kaynaklanmaktadır. Birincisi büyük bankalarda çekilen, mevduatın küçük bir kısmını 

olu�turma ihtimali daha yüksektir. Çünkü büyük bankaların mevduatları, küçük 

bankalara oranla daha geni� bir alana yayılmaktadır. �kinci ise ölçekleri nedeni ile 

büyük bankalar, genellikle bankalar arası piyasaya daha iyi faiz oranıyla ve daha 

elveri�li dönemde girmektedirler.  

Sa�lam bir bankacılık sisteminin kurulamamı� olması da krizin bir di�er nedeni 

olarak kar�ımıza çıkmaktadır. Programla birlikte, para politikalarının etkinli�i tamamen 

veya kısmen devre dı�ı bırakılması ve nihai kreditörlü�ün kaldırılması ile Merkez 

Bankası’nın mali piyasalara müdahalesi sınırlandırıldı�ından, sa�lam bir alt yapısı 

olmayan mali sistemin krize girmesine neden olmaktadır. Mali sistemde ya�anan likidite 

sıkıntısının Merkez Bankası tarafından finanse edilememesi ve interbank piyasalarının 

geni�lememesi nedeniyle de bankaların piyasadan yüksek faizle borçlanması bir 
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bankacılık krizini do�urmaktadır. Bankacılık krizi bir mali pani�e neden olmak da, bu 

da tasarruf sahiplerinin finansal aracıların i�lemleri hacmindeki asimetrik bilgileri ile 

birle�ince, ticari bankaların i�lemleri bilançolarına zarar vermektedir. Ya�anan mali 

panik, tüm piyasalara yayılarak bir finansal krize ve reel sektörün zarar görmesine 

neden olmaktadır. 

Sözünü etti�imiz kırılganlıklar mevcutken, ister iktisadi temellere dayansınlar 

isterse panik hareketler �eklinde ortaya çıksınlar, mevduat çekili�leri, kur hareketleri ve 

faiz yükseli�leri bankalarda öncelikle likidite sorununu yaratacaklardır. Bu sorunlar 

çözülmedikçe büyüyecek ve sistemde genel bir sermaye yetmezli�i sorunu boy 

gösterecektir.70 

 

1.5.4. Bula�ıcılık 

Küresel sistem kapitalizme, ekonomik hastalıkların küresel çapta bula�ması 

sıkıntısını getirdi. Eskiden küçük ekonomilerde çıkan ekonomik hastalıklar kendi içinde 

kalır ya da ticari ili�kide bulundu�u birkaç ekonomiye bula�ır, onlarıda bir ölçüde 

etkilerdi.71 

Bula�ıcılı�ın temelinde, bula�tıran ülke ile bula�an ülkelere aynı uluslar arası 

yatırımcıların borç verme olgusu yatmaktadır. Bula�ıcılı�ı iki düzeyde ele alabiliriz: 

 

- Belirsizlikler ve risk algılaması nedeniyle sıkıntıya dü�en bir bankaya ba�ka 

banka tarafından kısa vadeli borç verilmemesi durumunda sıkıntıda olan banka 

daha önceden borç aldı�ı bankalara borçlarını ödeyememektedir. Bu durumda 

borç veren bankada nakit sıkıntısına dü�ebilir ve sorun giderek tüm sisteme 

yayılabilir.  
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- Para krizleri yazınında bula�ıcılıktan asıl kastedilen ikinci düzeyde olan bir 

ülkede patlak veren krizin ba�ka ülkelere de sıçraması halidir. Burada 

bula�ıcılı�ı etkilenmeden ayıran eylemin hızıdır72. 

Bula�ıcılı�ın uluslar arası etkisini ortadan kaldırmak amacıyla iktisatçı James 

Tobin’in önerisi olan Tobin Vergisi ile sermaye dı�arı çıkarken dü�ük bir miktar vergi 

ödemekle yükümlü tutulmalı ve böylece sermaye kolaylıkla dı�arı çıkması kısıtlanmı� 

olup sıkıntı içeride kar�ılanmaktadır. Tobin Vergisi uygulaması bazı ülkelerde 

denenmi�tir ne var ki beklenen yararı sa�lanamamı�tır. Hatta tan tersine böyle bir 

kısıtlama oldu�unu gören yabancı sermayenin Tobin Vergisi uygulayan pazara 

girmemeyi tercih etti�i gözlemlenmi�tir.73 

 

1.6. Finansal Krizlerle Küreselle�me Arasındaki �li�ki 

Küreselle�me son dönemin en gözde konularından birini olu�turmakta olup, 

akademik ve siyasi çevrelerde çe�itli boyutlarıyla tartı�ılmaktadır. Kimi yazarlar 

küreselle�meyi çok daha önceden ba�layan bir sürecin devamı olarak algılarken kimileri 

de geçmi�ten farklı olarak, özellikle son çeyrek yüzyılda enformasyon teknolojileriyle 

öne çıkan bir süreç oldu�unu belirtmektedir.74 

1980’ler dünyada yeni bir ekonomik yakla�ımın popüler oldu�u yıllar olarak ön 

plana çıkmı�tır. Amerika’da R. Reagan, �ngiltere’de M. Thatcher’ın dı�a açık büyüme 

modeli olarak lanse etti�i bu yeni sistem aynı zaman da global e�ilimlerin de ba�langıcı 

kabul edilmektedir. Ekonomik anlamda globalle�me dünyayı tek bir Pazar gibi görme, 

bu pazara yönelik üretme amacına dayanarak dünya ile entegrasyona dayanmaktadır.75 

Küreselle�me ifadesi zaman zaman uluslararası sınırlar arasındaki i�gücü ve 

bilgi teknolojisinin dola�ımı anlamında da kullanılmaktadır. Küreselle�me sürecinin asıl 

ve yeni olan bölümü mali küreselle�meyle ilgilidir. Mali küreselle�me, 1980’lerin 

sonlarında ve 1990’ların ba�larında ortaya çıkan bir geli�me olup, bu süreç sanayile�mi� 
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ve sanayile�me yolundaki ülke hükümetlerinin aldıkları kararlarla döviz ve sermaye 

i�lemleri üzerindeki kısıtlamaları kaldırarak ulusal piyasalarını dı� mali piyasalarla 

bütünle�tirmeleri olarak tanımlanabilir. Mali küreselle�me kapsamında, özel fonlar 

yüksek getiri hedefi kapsamında ülkeler arasında oldukça serbest bir biçimde dola�maya 

ba�lamı�tır.76 

Finansal faaliyetlerde global e�ilim 1980’lerden sonra hızlanmı�, ülkelerin 

liberal dı� ticaret politikaları neticesinde serbest döviz kuru sistemlerine geçi� süreci 

hızlanmı�tır. IMF raporlarına göre ülkeler karma döviz sistemlerini uygulamak sureti ile 

kademeli olarak Esnek Döviz Kuru Sistemi’ne do�ru geçi� çabasına girmi�lerdir. 1975 

yılında GOÜ yakla�ık %90’nın da cari kur sistemi Sabit Döviz Kuru Sistemi iken 

1990’ların ortasında bu ülkelerin çok büyük bir kısmı Esnek Döviz Kuru Sistem’ini 

uygular hale gelmi�lerdir.77 

Globalle�meyi sadece ekonomi politikasında de�i�imlerle açıklamak oldukça 

sınırlı bir yakla�ıma yol açmaktadır. Dolayısı ile ekonomik globelle�me hem üretimin 

hem de finansal faaliyetlerin globalle�mesi ile desteklenmesi gerekmektedir. Üretim 

globalle�mesi, ülke bazında faaliyet gösteren firmaların üretim faaliyetlerini di�er 

ülkelere ve kıtalara yaymalarını ifade ederken, finansal faaliyetlerin globalle�mesi ise, 

Finansal faaliyetlerin globalle�mesiyle sermaye, herhangi bir co�rafi sınır içerisinde 

kalmayıp; daha dü�ük risk ve daha yüksek kazanç sa�lamak dü�üncesiyle herhangi bir 

kısıtlamaya maruz kalmadan sınır ötesi alanlara kolayca yayılmaktadır.78 

Sermaye giri�lerinin etkilerinden do�an zarar �u �ekilde ifade edilebilir: Standart 

açık ekonomi modeline göre sermaye giri�leri, toplam talebin a�ırı artmasına neden 

olarak makroekonomik ısınmaya yol açmaktadır. Bu geni�leme dolayısıyla enflasyonist 

baskı meydana gelmekte, kur de�erlenmekte ve ödemeler dengesinde bozulma 

görülmektedir.79 
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77  Apak ve Aytaç, a.g.e., s.200. 
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Dünya ülkeleri arasında üretimde ve finansal faaliyetlerde ortaya çıkan 

globalle�me akımı nedeni ile birbiri ile sıkı etkile�im içerisinde bulunan ülkeler “dı� 

yansıma” sorunu ile kar�ı kar�ıya kalmaktadır. Dı� yansıma; ekonomik ili�kilerinizin 

yo�un oldu�u ülkelerde meydana gelen ekonomik problemlerin kendi ülkenize 

sıçraması olarak ifade edilebilir. Ticari partnerinizin de meydana gelen enflasyon fiyat 

artı�larına yol açmakta ve bu ülkelerden yapmı� oldu�unuz ithal mallarının pahalı hale 

gelmesi ile kendi ülkenizde de fiyatlar genel seviyesinin yükselmesine yol açarak 

enflasyonu ithal etmenize yol açabilir veya ticari partnerinizde meydana gelen gelir 

azalması sizin ihraç mallarına yönelik talebini dü�ürecek ve bu durumda ihracatçı 

sektörlerde üretim azalacak buna ba�lı olarak GSMH azalacak ve ülkenizde de gelir 

azalacaktır.80 

Mahfi E�ilmez günümüzde kapitalizmin en yüksek a�amasını küreselle�me 

olarak nitelerken Lenin’in ünlü sözüne atıfta bulunmaktadır. ”Emperyalizm 

kapitalizmin en yüksek a�amasıdır”81. E�ilmez aynı zamanda küreselle�mi� kapitalist 

finansal sistem kaynakların finansal alana çekilmesinde çok ileri bir adım yarattı�ını 

fakat bunun aynı zamanda krizinde tohumlarını atan bir mekanizma oldu�unu illeri 

sürmektedir. Sermayenin küreselle�mesi için her türlü engelle mücadele edilirken 

eme�in henüz daha küreselle�ememi� olması bu duruma örnek olarak verilmektedir. 

Sermaye hareketlerinin serbestle�mesi ve kapitalizmin küreselle�mesiyle birlikte krizler 

küresel alana çok daha kolay ve hızla yayılmaya ba�lamı�tır. Küreselle�en dünyanın en 

fazla tartı�tı�ı ve etkileri uzun süre yayılma e�ilimi gösteren krizlerden biri Asya Krizi 

ve hala etkilerini sürdüren 2007 Mortgage Krizi’dir. 
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2. GLOBAL MAL� KR�Z 

  2.1. Mortgage Krizi 

Birinci Dünya Sava�ı öncesi ülkelerin ço�u Altın Standardı diye adlandırılan 

para sistemine sahipti. Sava� sonrasında paraya olan ihtiyaç �iddetle artmı� ve Avrupa 

ülkeleri Altın Standardından vazgeçerek kar�ılıksız para basmaya ba�lamı�lardı. 

Uygulanan bu politika yüksek enflasyon ve ulusal paranın de�er kaybetmesine yol 

açmı�tır.82 Bu durum sonucu yatırımcıların ABD bankalarına yönelmesi, ABD de ciddi 

ekonomik ilerleme ve biriken servetle New York’un Londra’nın finans merkezi 

unvanını elinden almasına yol açmı�tır. �i�en ekonomiyle balonlar olu�mu� ve borsa 

müthi� bir yükseli�e geçmi� inanılmaz karlar sa�lamı�tır. Buna kar�ılık hükümetler 

Altın Standardını özendirmek ve sürdürebilmek için deflasyonist politikalar incelemeye 

devam etmi�lerdir. Hükümetlerin izledi�i bu politikayla beraber fiyatlarda dü�ü� 

ya�anmasıyla ekonomik faaliyetlerde gerileme ba�lamı�tır. Bütün bunlar ABD 

borsasında dalgalanmaya yol açmı� ve nihayetinde 24 Ekim 1929 tarihine Kara 

Per�embe olarak yazılan seanslarda Wall Street Borsası çökmü�tür.  

1929 Buhranı, kapitalist sistemin kar�ıla�tı�ı en büyük kriz olarak 

adlandırılmaktadır. Kapitalist sistemin küresel bazda ya�attı�ı en büyük kriz olarak 

nitelendirebilece�imiz 2007 son çeyre�inde ba�layan 2008 Global Mali Krizi (2007 

Mortgage Krizi), e�ik-altı (sup-prime) olarak adlandırılan nitelikli konut kredilerinin 

etkin düzenlenememi� olmasından, ABD’de ya�anan cari açık ve Çin’de cari fazlası 

dengesizli�inden kaynaklı ve yine ABD çıkı�lı GOÜ’leri, Avrupa ve tüm küresel 

piyasaları içine almı� ikinci bir buhrandır.  
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Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of 
Financial Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 253. 
Not: Grafik bankacılık, döviz, ülke iflası ve enflasyon krizlerini kapsayan BSCI endeksinin 1900-2008 
zaman dilimini kapsayan seyrini göstermektedir. Endeks 66 ülkenin dünya gelirlerinden aldıkları pay 
oranında a�ırlıklandırılmasıyla olu�turulmaktadır. 
 

�ekil 3. Kriz Endeksi ( BCDI- Banking, Currency, Default, Inflation) 

 

Marksistler, küresel krizin kapitalizmin sistemsel yapısından ve kendi iç 

dinamiklerinden kaynaklı piyasa mekanizmasının do�ası itibariyle kendili�inden geli�en 

bir süreç oldu�unu öne sürmektedirler. Kapitalizmin kriz yarataca�ını öngören Karl 

Marx; Das Kapital ba�ta olmak üzere birçok eserinde kapitalist sistemin a�a�ıdaki 

nedenlerden ötürü kriz ile kar�ıla�aca�ını açıklamı�tır: 

 

- Karın dü�me e�ilimi ortaya çıkar. Sermayenin birikimi, sermaye kullanımının 

giderek artmasına yol açar. Di�er her �eyin sabit oldu�u bir ortamda 

sermayedeki bu artı�, emekten elde edilen artık de�erin dü�mesi ve dolayısıyla 

da kar oranının dü�mesiyle sonuçlanır. Bu da kapitalizmin krize girmesine neden 

olur.  

- Dü�ük tüketim kapitalizmde krize neden olabilir. E�er kapitalist emekçilere 

kar�ı sınıf sava�ında üstünlük sa�larlarsa ücretleri dü�ürmeye ve emek 
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kullanımını ve dolayısıyla artık de�eri arttırmaya çalı�ırlar. Bunun sonucunda 

tüketici talebi dü�er ve yetersiz toplam talep kapitalizmde krize neden olur.  

- A�ırı üretim de kapitalizmde krize neden olabilir.  

 

Marx bu nedenlerin kapitalizmin normal gidi�i içinde mutlaka ortaya çıkaca�ını 

ve dolayısıyla kapitalist sistemin kriz yarataca�ını öngörmü�tür. Marx’ın öngörüleri 

do�ru çıkmı� ve kapitalizm her ç nedenle de krize grip çıkmı�tır. Bununla birlikte 

sistemin küreselle�ti�i bu ortamda krizin nedenleri farklılar�mı�, daha çok finansal 

sistem krizlerine dönmü�tür. Ku�kusuz her türlü krizin altında a�ırı kar hırsının 

varlı�ından, yani bir anlamda Marx’ın sözünü etti�i karların dü�me e�iliminden söz 

etmek mümkündür.83 

Kısacası kapitalizmin do�asından kaynaklı faktörler, reel sektördeki kar 

oranlarının, parasal sektöre oranla dü�ü� e�iliminde olması, parasal sektörün özelliklede 

konut sektörünün piyasa �artlarından kaynaklı olu�turdu�u balon artı�ların, denge 

bozulması halinde patlayarak tekrar ba�langıç noktasına ula�ması süreci öngörülen kriz 

açıklamasıdır.  

Di�er bir kriz açıklaması ise Avusturya okulunun öne sürdü�ü 

de�erlendirmenin, kriz sürecinin olu�umundaki bankacılık ve kredi sistemine dikkat 

çekerek fiyatların yanlı� yönlendirici de�i�kenler haline gelebilece�ini öngörmesidir.   

1929 krizinden sonra dünya tarihinin ya�adı�ı ikinci en büyük kriz olan 2008 

krizinden önce de tıpkı 1929 krizi öncesi gibi bir ortam hâkimdi. 1990’lı yıllara 

damgasını vuran liberalizasyon politikaları tüm dünyayı sarmı�tı. “Büyük Amerikan 

Rüyası” gerçekle�mi� ve ABD halkı hiç olmadı�ı kadar harcamaya ba�lamı�tı.  

Bu durum hükümet kanadından da destek buluyordu. 2001 yılında G.W. 

Bush’un vergi oranlarında indirime gitmesi bunun bir göstergesi sayılabilirdi. Buna ek 

olarak FED (Federal Reserve – ABD Merkez Bankası)’de faiz oranlarını oldukça dü�ük 

������������������������������������������������������������
83  a.g.e., s.92-93. 
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tutuyordu. Bu durum ABD vatanda�larının harcamalarını arttırmalarına neden olmu�tur. 

Tasarruf oranları dü�mü� neredeyse sıfıra yakla�mı�tı.  

ABD’de ba�layan küresel krizin temelinde mortgage piyasasına ili�kin sorunlar 

vardır. Mortgage kredilerinin yapısının uyumsuzla�ması, konut fiyatlarındaki balon 

artı�lar, menkul kıymetlerin fonlanmasında ya�anan sıkı�ıklık kredi türev piyasalarının 

geni�lemesi ve kredi derecelendirme sürecindeki sorunlar krizin çıkı�ında etkisi 

olmu�tur.84 

Mortgage sistemi uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle 

desteklenmi� bir boyutudur. Ülkemizde “tutulu satı� kredileri” olarak Türkçele�tirilen 

mortgage sistemi ta�ınmaz malın ipotek altına alınması �artıyla verilen bir tüketici 

kredisidir.85  

Dilimize tutsat olarak da çevrilen “mortgage,” aslen ülkemizde ve Kıta 

Avrupa’sında kullanılan ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’lardaki kar�ılı�ıdır. Mortgage 

kredisinin yapısı ülkemizde uygulanan konut kredisi uygulamalarından farklıdır. 

Mortgage sisteminde kredi ba�vurusunda bulunan bireyler dı�ında yatırım bankaları ve 

hedge fonlarda sürece dâhildir.  

ABD tutsat piyasası temel olarak iki piyasadan olu�maktadır. Bunlar, tutsat 

kredisinin düzenlendi�i birincil piyasalar ve bu kredilere dayalı menkul kıymetlerin 

alınıp satıldı�ı ikincil piyasalardır. Bu piyasaların katılımcıları bireysel yatırımcıdan 

kurumsal yatırımcıya, yatırım bankalarından hedge fonlara kadar çok çe�itlidir.86  

 

 

 

������������������������������������������������������������
84  E. Ömer Demir, “Küresel Krizin Turizme Etkisi ve 2009’da �zlenmesi Gereken Politikalar”, 
(Çevrimiçi) http://www.turizmgazetesi.com/articles/article.aspx?id=45440, (Eri�im Tarihi: 29.11.2009). 
85  Özsoylu, Ünlükaplan ve Gedik, a.g.e.,s.44.�
��
��Faruk Demir ve Di�erleri,  “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Çalı�ma Tebli�i 2008, S.3, A�ustos 2008, 

s.3 (Çevrimiçi) 
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.pdf, 
(Eri�im Tarihi: 25.03.2010)�
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        Birincil Piyasa             �kincil Piyasa                   Sermaye Piyasası 

 

 

Kaynak: Murat Akbalık, “ABD Tutsat (Mortgage) Sisteminin Çökü�ü”, Yakla�ım Dergisi, S.195, Mart 
2009, (Çevrimiçi) http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/20090314099.htm, (Eri�im Tarihi: 
25.03.2010).  

 

�ekil 4. ABD Tutsat Piyasasının ��leyi�i 

 

 

Birincil piyasada, konut kredi istemlerinin konut finasman kurulu�ları olarak 

isimlendirilen, ticaret bankaları, katılım bankaları, tasarruf kurumları  ve ipotek 

�irketleri  gibi kurulu�lar tarafından kar�ılanmaktadır. Konut finasman kurumları 

tasarruf sahibinden topladıkları fonları ipotek kar�ılı�ında ihtiyaç sahiplerine uzun 

vadeli konut kredisine dönü�türme fonksiyonunu yerine getirirler. Birincil piyasalar 

ipotek piyasasına likidite sa�lamaktadırlar.   

ABD’de birincil konut piyasasının klasik aracıları kredi ve tasarruf kurumları ile 

tasarruf yardımla�ma bankaları olup konut finansmanında uzman kurumlar (thrift) 

olarak isimlendirilmektedir. Bu kurumlar yerel olarak tasarruf fazlalarını toplayıp yerel 
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olarak ipotek kredisi da�ıtırlar. Yerel tasarrufların yerel kredi taleplerinden fazla olması 

durumunda bunlar ipotek kredilerini satılabilmekte, dı�arıdaki kredilere i�tirak 

edebilmekte veya hükümet ve �irket borçlanma enstrümanlarına yatırım 

yapabilmektedirler. Yerel tasarrufların kredi istemleri için yeterli olmaması durumunda 

kredi ihtiyaçları hayat sigorta �irketleri tarafından sa�lanmaktadır.  

�kincil piyasa, ipotek piyasasındaki dönemsel fon ihtiyacını kar�ılayarak likidite 

sa�lama fonksiyonunu görmektedir. �kincil piyasasının kurumları ipotek finansmanı 

kurumları veya uzman finansman kurumları gibi isimlerle anılmaktadır. Bu kurumlar 

birincil piyasa fonksiyonlarının yanı sıra ipotek satın alma, ipotek teminatlı menkul 

kıymet ihraç etme gibi ikincil piyasa fonksiyonlarını yerine getirirler. �potek finansmanı 

kurumları satın aldıkları ipoteklerden havuzlar olu�turarak ve bunları teminat göstererek 

ipote�e dayanan menkul kıymet ihraç etmektedirler. Bu enstrümanların  sa�layıcı 

getiriler özel veya kamu kurulu�larına sigorta yaptırılarak güven altına alınmaktadır. Bu 

açıdan ipotek finansman kurumları sermaye piyasası ile ikincil piyasa arasındaki ili�kiyi 

gerçekle�tiren kurumlardır.87 

Süreç bankalara daha çokta mortgage brokırlarına bireylerin kredi talebi ile 

ba�vurmasıyla ba�lar. Brokırların daha çok teklif alarak mü�terilere alternatif sunması 

ve kredi alması zor sayılan mü�terilerin dahi brokırlar tarafından finansal durumlarının 

makyajlanmasıyla kredi almalarının sa�lanmasıdır. Bu sürece brokırlar sadece 

komisyonunu alarak riski almadan katılmaktadırlar. 

ABD’de kredi talebinde bulunan bireyler geri ödeme performansları, 

kullandıkları kredilerin büyüklükleri gibi kriterler göz önünde bulundurularak üç ayrı 

gruba ayrılmaktadırlar. Mü�teriler, rating sistemindeki puanlamalarına dayanarak 

“risksiz”, “riskli” ve “çok riskli” gruplara dahil olmaktadırlar. 

 Risksiz (prime rate) konumundaki mü�teriler di�er mü�teri kitlelerine göre çok 

daha iyi ko�ullarda kredi kullanabilirken, riskli (sub-prime borrower) mü�teriler yüksek 

faiz oranlarına katlanmak zorundadırlar. Bu kategoriye dü�memesine ra�men yüksek 

riskli kredilerden faydalanan bireylere dair istatistikler özellikle dil sorunu ya�ayan 

������������������������������������������������������������
��
� Kür�at Yalçıner, �potek Kar�ılı�ı Menkulle�tirilmi� Krediler (�kmek-Mortgage), Gazi Kitabevi, 

Ankara,  2006, s. 47-50.�
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Hispaniklerin ana dili �ngilizce olan di�er etnik gruplara göre daha yüksek oranda bu 

kredilere yönlendirildi�ini göstermektedir.88  

NINJA (No Income No Job or Asset) �eklinde adlandırılan çok riskli mü�teri 

kitleleri ise düzenli bir geliri ve ipotek ettirebilece�i bir menkulü olmayan daha önceki 

dönemlerde aldı�ı kredileri ya düzensiz ya da hiç ödeyememi� mü�terilerdir ki normal 

ko�ullar altında kredi kullanması mümkün olmayan mü�teri sınıfına girerler. Fakat kriz 

öncesi balonun �i�ti�i dönemde mortgage brokırlarının makyajlama hileleri ile bu tip 

mü�teriler yüksek faiz oranlarına ve yüksek komisyona maruz kalarak kredi 

kullanabildikleri bilinmektedir.  

Örne�in, broker bireye bankadan yüzde 6 faizle kredi temin etmekte ama 

mü�teriye yüzde 6.5 ile sözle�me imzalatmaktadır. Aradaki farkın bir bölümü banka 

tarafından brokır’a önceden komisyon olarak ödenmektedir. Elbette bireyin bu yüksek 

faizleri ödemeye devam etmesi için yeniden finansmana yönelmesinin de engellenmesi 

gerekmektedir. Bu yüzden sözle�melere erken ödeme cezası (pre-payment penalty) da 

eklenerek kredinin vadesinden önce kapatılması zorla�tırılmaktadır. 

 Ço�u broker mü�terileri alabileceklerinden daha yüksek faizli ya da yüksek 

erken ödeme cezası bulunan kredilere yönelterek alaca�ı komisyonu arttırmaktadır. 

Kısacası, brokırlar sadece bankalar açısından “ahlaki tehlike” ta�ımamakta, kredi 

ba�vurusunda bulunan ve ufak çaplı bir kitap büyüklü�ünde (50 sayfa civarında) teknik 

terimlerle dolu mortgage detayları arasında kaybolan bireyler kendilerini brokırların “iyi 

niyetine” teslim etmekte ve suiistimale davetiye çıkmaktadır.  

Erken ödeme cezası (prepayment penalty) alınan kredinin ortalama olarak yüzde 

2 ila 3’üne denk gelmekte ve zamanla azalarak 5 yıl sonrasında sıfırlanmaktadır. 

Yüksek pe�inatlarla alınan dü�ük riskli kredilerde ço�u zaman uygulanmayan bu ceza 

borçlu tarafından tercih edildi�i takdirde daha dü�ük faizden kredi alma olana�ı 

sa�layabilmektedir. Yüksek riskli krediler de ise çok sık olarak uygulanmaktadır. Erken 

ödeme cezası birçok alıcının kredi sözle�mesinde fazlaca dikkat etmedi�i ama krediye 

������������������������������������������������������������
88  Charles Brownell, Subprime Meltdown: From U.S. Liquidity Crisis to Global Recession, 2008, 
s.64. 
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uygulanan faiz oranlarının yükselmesi ile birlikte yeniden finansman seçeneklerini 

de�erlendirdi�i a�amada elini kolunu ba�layan bir durum olarak ortaya çıkmaktadır.89 

Mortgage piyasalarının en önemli özelli�i ve daha öncede belirtti�imiz gibi 

ülkemiz konut finansmanından ayıran bir özelli�i ise kredi veren kurulu�ların bu 

kredileri üstlerinde tutmaması, kredi anla�ması imzaladıktan sonra komisyonlarını 

alarak ikincil piyasaya satmasıdır. Menkul kıymetle�tirme olarak nitelenen bu i�lem, 

bankaların sahip oldukları kredi ve di�er alacaklarının belli ba�lı bazı yatırım 

bankalarına satmaktadırlar. Yatırım bankaları ise bir havuzda topladıkları kredilerden, 

tahviller olu�turup dünya piyasalarına ihraç etmekte böylece kredi riski ihraç edilen 

menkul kıymetleri alan yatırımcılara transfer edilerek riski üzerinden da�ıtmakta hatta 

elde edilen gelir ile yeni krediler için kaynak olu�turulmaktadır. 

ABD’de mortgage piyasası 2000’li yıllardan sonra hızla geli�mi� ve küresel bir 

boyut kazanmı�tır. Tablo 4.’de de görülece�i gibi mortgage kredilerinin %60’lık 

kısmından fazlası tahville�tirilmi�, yüksek risk ta�ıyan kredilerin payı ise 2004 yılından 

itibaren süratle artmı�tır. 

Menkul kıymetle�tirme (securitization) adı verilen bu süreç sonucunda kredi 

riski menkul kıymetleri alan yatırımcılara transfer edildi�i gibi buradan elde edilen 

gelirle de yeni krediler için kaynak yaratılmaktadır. Mortgage piyasaları emlak 

kredilerini veren ve finansmanını gerçekle�tiren aktörlerin ayrı�tırılmasıyla büyük bir 

devinim kazanmı�tır. 

 

 

 

 

 

 

������������������������������������������������������������
89  Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasının Kurumsal Yapısı ve Krizin 
Dinamikleri”, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics 
June 17-19, Eski�ehir, 2009, s.6. 
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Tablo 4. ABD Mortgage Piyasası Temel Göstergeler 

 
 
Yıl 
 

 
Mortgage 
Kredileri 
(milyar dolar) 

 
 
Menkulle�tirme 
Oranı (%) 

 
Yüksek Riskli 
Krediler 
(milyar dolar) 

 
Yüksek Riskli 
Kredilerin 
Oranı (%) 

 
Yüksek Riskli 
Kredilerin 
Menkul 
Kıymetle�tirme 
Oranı (%) 

2001  2215  
 

60.7 160 7.2 60  

2002 2885 
  

63 200 6.9 61  

2003 3945  
 

67.5  310 7.9 65.5  

2004 2920  
 

62.6  530  18.2 79.8  

2005 3120 
 

67.7 625  20.0 81.3  

2006 2980 67.6  600  20.1 80.5 
Kaynak: Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasının Kurumsal Yapısı ve Krizin 

Dinamikleri”, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics 

June 17-19, Eski�ehir, 2009, s.8. 

 

Emlak kredilerinde menkul kıymetle�tirme yoluna gidilmesinin en çok 

ele�tirilen yönü emlak kredisini sa�layan kurumun riski üstünden atması ve dolayısıyla 

kimi zaman gerekli belgelere ihtiyaç duymaksızın yüksek riskli kredilere yönelmesidir. 

Geleneksel mortgage sisteminde krediyi sa�layan kurum kredinin vadesi dolana de�in 

kontratı üzerinde tuttu�undan batık riski kar�ısında son derece titiz davranmak 

zorundaydı. Bu sebeple kredi ba�vurusunda bulunan bireylerle krediyi açacak görevli 

yüz yüze, gerekli tüm belgeleri edindikten sonra kredi onayı verilirdi. Menkul 

kıymetle�tirme ile birlikte kredi açan banka batık riskini di�er binlerce kontratla birlikte 

ba�ka bir kuruma transfer etmekte oldu�u için kredi ba�vurusunda bulunan bireylerin 

ödeme kapasitesinin belgelendirmesi konusunda gösterilen hassasiyet ortadan 

kalkmı�tır. Bu a�amada ortaya çıkan “ahlaki tehlike” ya�anan krizinin ardındaki en 

önemli etkenlerdendir.90 

ABD’de 2007 yılında ya�anan finansal dalgalanma büyük ve geli�mi� bir 

ekonominin bankacılık sistemini geçmi�te emsali olmayan bir �ekilde sıkıntıya 
������������������������������������������������������������
��
�Birdal, a.g.m., s.8.�
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sürüklemi�, ba�ta denetleyici ve düzenleyici kurumlar olmak üzere herkesin nerede hata 

yapıldı�ı konusunda dü�ünmeye sevk etmi�tir. Sub-prime mortgage kredilerinde geri 

ödemelerde ya�anan sorunlarla ortaya çıkan finansal dalgalanma, çok hassas dengeler 

üzerine kurulu ve birbiriyle ili�kili ABD piyasalarda büyük etki yaratmı�tır. Küresel 

kredi pazarındaki geli�mekten dolayı, yerel bankalar tarafından bu dönemde 

kullandırılan riskli Amerikan sub-prime mortgage kredilerinin büyük ço�unlu�u hızlı 

bir �ekilde bu kredileri büyük yı�ınlar halinde toplayıp, ayrı�tırıp ve “türev” 

enstrümanlar olarak bilinen di�er karma�ık borç ürünleriyle harmanlayan, daha sonrada 

yatırımcılara sistematik sub-prime riskini yansıtmayan fiyatlardan veren kurumlara 

yeniden satılmı�lardır.91 Mortgage kredilerine dayalı menkul kıymetlerle ilgili türev 

ürünlerinin risklerinin yanlı� ölçülmesi, kimi zamanda finansal mühendislik teknikleri 

kullanılarak ölçülmez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapının eksiklikleri finansal 

kurumları etkilemi� ve mortgage kredi krizi olarak adlandırılan durum küresel bir 

likidite krizine dönü�mü�tür.  

 

2.2. Mortgage Krizinin Nedenleri 

ABD’de ba�layan “Mortgage Kredileri” kaynaklı kriz, 2008 eylül ayından 

itibaren “Global Finansal Krize” dönü�mü� ve tüm ülkeleri etkisi altına almı�tır. Ba�ta 

geli�mi� ülkeler olmak üzere neredeyse tüm ülkeler para politikalarını gev�etmi�ler, 

ekonomideki daralmayı hafifletmek için geni�lemeci maliye politikası uygulamaya 

ba�lamı�lardır. 2008 son çeyre�inde hemen hemen tüm ülkelerde ekonomik daralma 

ya�anmı�, sanayi üretimi, istihdamı ve dı� ticareti büyük ölçüde gerilemi�tir. Ba�ta ABD 

olmak üzere geli�mi� ülkeler ve yükselen piyasa ekonomileri, ekonomik canlandırma 

paketleri ortaya koymu�lardır. Birden çok ülkeyi etkisi altına alan ve geli�mi� piyasaları 

da sıkıntıya sürükleyen ve tarihte ilk defa küresel bazda bütün ekonomilerin ortak 

kararlar almasını ve uygulamaya koyma çabalarını ortaya koyan krizin nedenlerini; 

Mortgage kredilerinin yapılarının bozulması, faiz yapılarının uyumsuzla�ması, konut 

fiyatlarındaki balon artı�lar, menkul kıymetlerin fonlanmasında ya�anan sıkı�ıklık, kredi 

������������������������������������������������������������
91  (Çevrimiçi) http://www.finzoom.com.tr/Info/art/Advices/Amerika-daki-
Mortgag~952e6815b2be483da5236d2ff4ad4e1c/, (Eri�im Tarihi: 05.10.2009).  
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türev piyasalarının geni�lemesi ve kredi derecelendirme sürecindeki sorunlar olarak 

sıralayabiliriz.92  

 

 2.2.1. Likidite Bollu�u ve Mortgage Kredilerinin Yapısının Bozulması  

Kriz ile ilgili anla�maya varılan iki önemli neden sayabiliriz. Bunlardan biri 

kredi patlaması di�eri ise konut fiyatlarındaki �i�kinliktir. 2006 yılının ortalarında 

ya�anan bu iki durum kredi araçlarına ve ev fiyatlarının kira gelirleri oranına da 

sıçramı�tır. Bu durumun altında yatan ilk neden olarak sermaye piyasalarındaki yanlı� 

fiyatlandırma gösterilebilir. Sermaye piyasalarında risk primlerinin dü�üklü�ü ve uzun 

dönem volatilite (belirsizlik hali), gelecekteki volatilitenin �u andaki seviyesinin de 

altında olaca�ının algılanmasına neden olmu�tur. Bu durum da dü�ük kredi yayılması ve 

riskli varlıkların fiyatlarının �i�mesiyle sonuçlanmı�tır. 

�kinci neden ise; FED tarafından geçmi�te yapılan hatalardır. FED özellikle 

federal fonların oranlarını uzun dönemler boyunca oldukça dü�ük düzeyde tutmu�tur. 

Bu durum hem kredi patlamasına neden olurken hem de ev fiyatlarında bir �i�kinlikle 

sonuçlanmı�tır. FED’in dü�ük faiz oranı hedeflemesi nedeniyle bankalar ucuz fon elde 

etmi�ler ve bu sayede dü�ük krediler sa�lamı�lardır. Aynı zamanda gerek FED’in 

gerekse piyasadaki denetim otoritelerinin mortgage piyasasındaki zayıf taahhüt 

�artlarını kontrol etmelerindeki ba�arısızlıkları da krizin bir nedeni olarak gösterilebilir. 

Örne�in depozitoların olmaması, gelirlerin, varlıkların ve mesleklerin do�ruluk 

ara�tırmalarının yapılmamasıdır. Bu durumda kredi oldukça ucuzlamı� ve tüm 

piyasalarda kolayca elde edilebilir hale gelmi�tir. Bu da söz konusu kredilerin daha 

dü�ük kalitede olmasıyla sonuçlanmı�tır. 

������������������������������������������������������������
92  (Çevrimiçi) http://www.haberajans.com/kuresel-krizin-sebepleri-ve-cikis-yollari-yazisi-169.html, 
(Eri�im Tarihi: 02.03.2010).  
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Case-Schiller Endeksi 

 

Kaynak: S&P (Çevrimiçi) http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-
indices/en/us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us----, (Eri�im Tarihi: 02.04.2010). 

 

�ekil 5. Case-Schiller Ev Fiyatları Endeksi 

 

Case- Schiller endeksini inceledi�imizde, 2006 Nisan ayında tavan yapan 

endeks, bu dönemde ya�anan çalkantıdan sonra dü�meye ba�lamı�tır. 2009 yılında ise 

altı sene öncesi seviyesine inmi�tir. 2004 yılından itibaren FED’in enflasyonla mücadele 

adına tekrar faiz arttırımına gitmeye ba�laması i�leri tersine döndürmeye ba�lamı�tır. 

Faizlerin hızlı bir �ekilde artması daha dü�ük gelir gruplarına sa�lanan ve riskli olan 

sub-prime mortgage kredilerinin geri dönü�lerinde zorluklar olu�masına yol açmı�tır. 

Kredi geri dönü�lerinde ya�anan sorunlar ve faizlerdeki artı�lar sonucunda konut 

fiyatlarında dü�ü�ler ortaya çıkmaya ba�ladı. Konut fiyatlarının dü�meye ba�laması da 

nihayetinde konut piyasasında sıkıntılar ortaya çıkarmı�tır.93 

2000 yılından 2006 yılının sonlarına kadar finansal piyasadaki likidite sürekli 

yükselmi�tir. Kriz öncesindeki bolla�an bu likiditenin karlı operasyonlara 

dönü�türülmesi banka sisteminin kar�ıla�tı�ı en önemli sorunlardan birisi olmu�tur. Bu 

operasyonların ba�ında konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir i�i geliri veya 

������������������������������������������������������������
93  Ali Ünal ve Hüseyin Kaya, “Küresel Kriz ve Türkiye”, Ekonomi ve Politika Ara�tırmaları Merkezi, 
�stanbul, 2009,  s.5 
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varlı�ı olmayan ki�ilere bile kredi vermeye ba�lamı�lardır. Kamuoyunda NINJA 

kredileri olarak bilenen bu uygulamalar varlık fiyatlarının özelliklede konut fiyatlarının 

çok hızlı bir �ekilde artmasına yol açmı�tır. Bir kısım konut kredisinde ba�layan geri 

ödeme problemleri sonucunda banka portföylerindeki hacizli konut sayısı artmaya 

ba�lamı�tır. Bankaların bu konutları piyasaya arz etmesi konut fiyatlarında dü�ü�e yol 

açmı�tır. Bu durumda halen kredisini ödemekte olan bazı konut kredisi kullanıcılarının 

ellerindeki evlerin de�eri kalan kredi ödemelerinin net bugünkü de�erinin altında 

kalmı�tır. Dolayısıyla bu ki�iler de evlerinin anahtarlarını zarflara koyup (jungle mail) 

bankalara göndererek kredi geri ödemelerinden vazgeçmi�lerdir. Burada dramatik olan 

�ey kredi geri ödemelerinin bankalar tarafından di�er mali kurulu�lara satılması ve bu 

evleri teminat olarak alan sermaye piyasası araçlarının yaygınlı�ıdır. Bu nedenle 

zararlar domino ta�ları gibi bir mali kurulu�tan di�erine sirayet ederek büyümü� ve mali 

sistemin temel ta�ları niteli�indeki kurulu�ların iflasına yol açmı�tır.94 

      

 2.2.2.Menkul Kıymetle�tirme 

 Varlık Dayalı Menkul Kıymetler (VDMK) veya menkul kıymetle�tirme 

(securitization), borçlanma aracı olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir 

enstrümanların geli�mi� halidir. Menkul kıymetle�tirme, likit olmayan aktiflerin ihraç 

edilebilecek ve sermaye piyasalarında alım satım yapılabilecek menkul kıymete 

dönü�türülmesidir. Menkul kıymetle�tirmeyi kısaca nakit akı�larının bir havuzda 

toplanması ve yatırımcılara satılmak üzere mali bir varlık olarak menkul kıymetler 

üretilmesi olarak tanımlayabiliriz.  

Varlı�a dayalı menkul kıymetler, bugün ya�anmakta olan küresel krizin temel 

nedenlerinden birisi olmu�tur. �pote�e dayalı menkul kıymetler ve onlara dayalı türev 

kâ�ıtları (özellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations) krizin 

öncelikli çıkı� noktalarını olu�turmaktadır. A�ırı de�erlenen ve balon gibi �i�en varlık 

fiyatları, krizin ABD ile sınırlı kalmayıp, tüm dünyaya yayılmasına ve mortgage 

������������������������������������������������������������
94  Do�an Alantar, “Küresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuçları Üzerine Bir De�erlendirme”, s.2, 
(Çevrimiçi) 
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenleri_
Sonuclari_MFY81.pdf, (Eri�im Tarihi: 13.07.2008).�
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krizinin bir kredi ve likidite krizi haline dönü�mesine yol açmı�tır. Likidite krizine 

dönü�üm, piyasalarda ani panik alım satımlarına neden olmu� ve ba�ta emtia piyasaları 

olmak üzere di�er piyasaları da olumsuz etkilemi�tir. Mortgage piyasasındaki sorunlu 

kredilerin varlı�ı, düzenleyici yapının da�ınıklı�ı, finansal raporlama sistemindeki 

hatalar ve ilgili taraflar açısından i�leyi� ve zayıflıklar krizin çıkı� noktasını 

olu�turmu�tur.95  

ABD’de likiditenin bol oldu�u dönemde (2000-2006) menkul kıymetle�tirme 

sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmı�lardır. Risk payla�ımı, yüksek getiri 

i�tahı, bankaların yasal sermaye yükümlülüklerini yerine getirmelerinde kolaylık 

sa�laması, risk ta�ımadan ya da daha fazla mevduata ihtiyaç duymadan bankaların yeni 

kredileri finanse etmelerinin sa�lanması menkul kıymetle�tirmeyi özendiren 

hususlardır. Menkul kıymetle�tirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak 

de�erlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir kurumdan di�erine aktarılmasının 

kolayla�masıdır. Örne�in mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri ödemelerini 

menkul kıymetle�tirerek kısmen veya tamamen bir yatırım bankasına veya bir mortgage 

kurulu�una satmaktadır. Bu mekanizme kriz durumunda mali sistemi kırılgan bir hale 

getirmektedir. �öyle ki banka tarafından yapılan menkul kıymetle�tirme sayesinde kredi 

ödemelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kıymeti satın alan 

di�er finansal kurulu�lar için zarar anlamına gelmektedir. Nitekim FED Eski Ba�kanı 

Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadı�ını asıl nedenin bu kredilerin 

paketlenerek tekrar satı�ı oldu�unu ifade etmi�tir.96 

Küresel krizin ortaya çıkı�ında asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki risk ve ters 

seçim sorunu oldukça etkili faktörler olmu�tur. Süreçte, gerek konut kredisi talebinde 

bulunanlar gerekse de konut kredisi vermek isteyen finans kurulu�ları ve bankaların 

davranı�ları önem kazanmaktadır. Zira, konut kredisi vermek isteyen kurulu�lar 

fiyatların yükselece�i dü�üncesiyle standartlarını gev�eterek geri dönü�ü zor olan riskli 

mü�terilerinde kredi taleplerini geri evirmemi�lerdir. Fiyatların yükselece�i varsayımı 

altında konut kredisi verenler, kendilerini bu kredileri menkul kıymetle�tirme ile ba�ka 

������������������������������������������������������������
95  Erdem Alptekin, “Menkul Kıymetle�tirme ve Küresel Finans Krizindeki Rolü”, �zmir Ticaret Odası, 
AR&GE Bülten, Nisan 2009,  s.14. 
96 (Çevrimiçi) http://www.theglobeandmail.com/report-on-business/economy/, (Eri�im Tarihi: 
25.01.2010).  
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finansal kurulu�lara satarak koruma altına almı�lardır. Bundan dolayıdır ki konut 

kredisinin geri ödenmemesi kredi açan kurulu� tarafından önemli olmamaktadır. 

Finansal kurumların i�lemlerinin devlet garantisi altında olması ahlaki risk sorununa yol 

açmaktadır. Bu ba�lamda bankalar ve finansal kurulu�ların davranı�ları ahlaki risk 

tanımına uymamaktadır ve krizin �iddetlenmesine sebebiyet vermektedir.97 

 

 2.2.3. Faizlerdeki Uyumsuzluk 

Ba�kan Bush yönetiminin özellikle dü�ük gelirli aileleri hedef alan konut 

edindirmeye yönelik politikaları nedeniyle her turlu esneklik sa�lanması sonucu sub-

prime ve de�i�ken faizli konut kredilerinin sayısında artı� olmu�tur. Ancak ABD 

Hükümeti tarafından desteklenen bu programlar çerçevesinde, her turlu yatırımın 

hükümet tarafından sa�lanaca�ı dü�üncesiyle yatırımcılar tarafından do�ru bir planlama 

yapılmadan konut alımları gerçekle�mi�tir. Bu çerçevede kullanılan konut kredilerinden 

de özellikle de�i�ken faizli olan mortgage kredilerinin geri ödeme tutarları, faiz 

oranlarının artması nedeniyle oldukça yüksek düzeylere ula�mı�tır. Örne�in 2005 

yılında de�i�ken faizli sub-prime mortgage kredisi kullanan bir kisi, bu kredilere 

tanınan ilk 2 yıla ili�kin sabit faiz ödemesini 2005-2007 Eylül döneminde yakla�ık 

%3,75 faiz puanı üzerinden yaparken, bu sure sonunda de�i�ken faize geçti�inde 

faizlerin 5,75’e çıkmasıyla birlikte mortgage kredisine ili�kin faiz oranının da 

yükselmesiyle kredi geri ödemelerinde güçlük yasamı�tır.98  

ABD mortgage piyasasındaki iki farklı kredi-faiz sistemi uygulanmaktadır. 

Bunlardan bir tanesi sabit faizli 20-25-30 yıllık krediler, ikincisi ise ilk iki yılı nispeten 

dü�ük faizli ancak daha sonra her yıl uluslararası piyasalara ba�lı olarak belirlenen 

de�i�ken faizli krediler olarak belirlenmektedir. Be� yıl öncesine kadar ABD’de faizler 

son derece dü�ük oldu�u için özellikle orta ve alt gelir grubundaki ki�iler de�i�ken faizli 

krediler kullanmayı tercih ettiler. Ancak, FED son iki yılda faiz oranlarını a�amalı 

olarak artırması, konut sektörünü durgunlu�a sokmu�tur. Konut satı� fiyatları ile kira 

������������������������������������������������������������
97 Özsoylu, Ünlükaplan ve  Gedik, a.g.e.,s.31. 
98 BDDK, ABD Mortgage Krizi, A�ustos 2008, S.3, s.49.�
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gelirlerinin de piyasa düzeyinin altına inmesiyle, bu krediyi kullanan dü�ük gelirli 

gruplar, kredilerini düzenli olarak ödeyemez hale geldiler.99  

Kredi faiz oranlarının %1,5’ten %6,5’e yükselmesiyle birlikte gelir düzeyleri 

artmayan kredi kullanıcıları ile zaten belli bir sabit gelire sahip olmayan kredi 

kullanıcılarının ipotek kredisini sürdürmesi zorla�mı� ve bir süre sonra ödeyemez 

duruma dü�mü�lerdir. Faizlerdeki uyumsuzluk nedeniyle geri ödenemeyen krediler 

öncelikle bankacılık sektörünü ve reel sektörü hızla krize sürüklemi�tir.  

 

 2.2.4. Saydamlık Eksikli�i  

Geli�mi� ülkelerde ve özellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayrı her 

fonksiyon için ayrı bir mali kurum ve mali araç olu�turulmu�tur. Bu kurum ve araçlar 

birbiri ile irtibatlı ve girift ili�kilere sahiptir. Örne�in faiz haddi türev piyasaları forward 

swap i�lemlerinden dalgalı swape kadar bir çok finansal araç sunmaktadır.100 Finansal 

araçların bu karma�ık yapısının anla�ılmasında önemli bir zorluk söz konusudur. 

Sıradan yatırımcılar için her gün de�i�en yenile�en ve farklıla�an finansal araçları takip 

etmek mümkün de�ildir. Hele de özellikle anla�ılmamak istendi�inde ciddi bir 

saydamlık sorunu ile kar�ıla�ılmaktadır. Saydamlıktaki bir di�er eksiklik “asimetrik 

bilgi” diye adlandırılan olgudur. Bu halde, bilgi yatırımcılara firmalara ve di�er 

aktörlere farklı hızlarla ve farklı biçimlerde ula�maktadır. Örne�in “insider trading” 

aslında bir tür asimetrik bilgidir. Yasal yaptırımlarla bu tür bilgilenmenin önüne geçilse 

bile suç te�kil etmeyen asimetrik bilgilenme/bilgilendirme problemini a�mak çok kolay 

de�ildir. Ampirik ara�tırmalar finansal krizle saydamlık eksikli�i arasında ters yönlü bir 

ili�ki oldu�unu göstermektedir.101 Saydamlık arttıkça daha az finansal kriz 

olu�maktadır. Bu tür ara�tırmalarda geli�mekte olan ülkeler genellikle daha az �effaf 

olarak tanımlanmı�tır ancak ironik bir biçimde son küresel kriz �effaflı�ın en fazla 

oldu�u dü�ünülen “geli�mi� dünya” da ba� göstermi�tir.  

������������������������������������������������������������
99  (Çevrimiçi) http://www.bigpara.ekolay.net/M3/haber_detay.asp?id=614796, (Eri�im Tarihi: 
04.10.2009).  
100 Jeff Madura, Financial Market and Institutions, 7th Edition, Thomson South Western, 2007, s. 442-
445.�
101  Gil Mehrez ve Daniel Kaufmann, “Transparency, Liberalization and Financial Crises”, World Bank, 
19 August 1999, s.21. 
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Kanımızca, artık “saydamlı�ın” tanımı ve ölçütlerinin yeniden belirlenmesine 

ihtiyaç duyulmaktadır. Bu krizde banka ve brokırların ne çe�it varlıklara sahip oldukları 

bu varlıkların de�erinin ne oldu�u hatta bunların muhatabının kimler oldu�u yeterince 

�effaf olarak belirlenmemi�tir. Bu problemler, türev diye adlandırılabilecek kompleks 

ticari sözle�melere sahip Lehman Brothers gibi firmaların iflasları sonucu ortaya çıkan 

riskin hesaplanması ve analiz edilmesini zorla�tırmı�tır.102 

 

2.2.5. Konut Piyasasındaki Balon Artı�lar  

1990’lı yılların ikinci yarısında olu�an ve dot-com olarak tabir edilen balonun 

2001’de patlaması ile birlikte ABD ekonomisi bir resesyona sürüklenmi�ti. 11 Eylül 

2001 yılında ABD’de gerçekle�en terör saldırıları ve sonrasında ya�anan geli�meler, 

resesyonun etkilerinin daha �iddetli bir �ekilde ABD’de hissedilmesine yol açtı. 

Dönemin FED ba�kanı Alan Grenspan ABD’yi resesyondan çıkarmanın formülü 

olarak faiz oranlarında indirime gitmeyi uygun gördü. Mayıs 2000 ile Kasım 2001 

arasında 11 kez faiz indirime giden FED, faizleri %6,5 seviyesinden %1,75 seviyesine 

dü�ürdü. Bununla da yetinmeyip faiz indirimlerine devam eden FED, 2003 Haziran 

ayında faizi son 45 yılın en dü�ük seviyesi olan %1’e dü�ürdü. 2003 yılında yaratılan 

ucuz para ortamıyla bir yandan ABD ekonomisi suni tüketim ve fiyat artı�ları ile 

resesyondan kurtulurken, di�er yandan Irak sava�ının finansmanı da bol likidite ile 

kolaylıkla yapılabiliyordu.  

Faiz indirimleri ile ba�layan kolay para dönemi, konut kredilerinin hızla 

artmasına neden oldu. Bunun yanında, 1980’li yıllardan beri ABD ekonomisinde hakim 

görü� olan paracı ekolün etkisiyle finansal piyasaların deregüle edilmesi, di�er bir 

ifadeyle kontrolsüz bırakılmasıyla birlikte konut kredileri çok riskli bir �ekilde 

geni�lemeye ba�ladı. Risk i�tahı kontrolsüz bırakılan ABD finans sektörü, ödeme gücü 

dü�ük olan ki�ilere e�ik altı (sub-prime) olarak adlandırılan mortgage kredileri vermeye 

ba�ladı. 

������������������������������������������������������������
102  Eric Wasserstrom, “On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight”, The New York Times, 
17 September 2008, (Çevrimiçi) http://campaignstops.blogs.nytimes.com/2008/09/17/on-the-financial-
crisis-its-not-just-weak-oversight/, (Eri�im Tarihi: 06.06.2009). �
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Kısa vadeli dolar faizlerinin yükselmesiyle birlikte, sürekli yükselen konut 

fiyatları 2006 yılında gayrimenkul piyasasında ba�layan durgunlukla birlikte dü�meye 

ba�lamı�tır. Fiyatların daha da yükselece�i dü�üncesiyle yüksek faizlere katlanan 

tüketiciler için beklentilerinin tersine geli�meler ortaya çıkmı�tır. De�i�ken faizli sub-

prime mortgage kredilerinin piyasalar üzerinde baskı yaratmasının ardından, FED 

tarafından faiz oranlarına müdahale edilmi� ve kısa vadeli faiz oranları dü�ürülmü�tür. 

Ancak, faiz oranlarının dü�ürülmesi mortgage kredilerinin taksit ödemelerini bir 

dereceye kadar indirmi�, teminat niteli�inde olan konutların de�erini de azaltmı�tır. 

Konut de�erlerinin yüksek oldu�u dönemlerde, mortgage kredilerine dayalı menkul 

kıymetlerin dü�ük risk grubunda de�erlendirilerek yatırımcılara sunulmasının ardından 

teminat niteli�indeki konut de�erlerinin ani dü�mesiyle yüksek zararlar kaydedilmi�tir.  

ABD ve Avrupa ülkelerinde, mortgage piyasasıyla yakından ili�kili olan 

sigortacılık sektörüne ili�kin endeks de�erleri, 2004 yılından 2007 yılı üçüncü çeyre�ine 

kadar yükseli� gösterirken, mortgage krizi sonrasında dü�meye ba�lamı�tır. Mortgage 

krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin en önemli nedenlerinden biri, in�aat ve 

sigortacılık basta olmak üzere konuta ba�lı sektörlerde ba�layan yava�lamanın hızlı bir 

�ekilde makro ekonomik göstergelere yansımasıdır. Özellikle hükümet politikaların 

tüketime dayalı politikalar üzerine kurulması ve ekonomik canlanmanın in�aat 

sektörüne dayandırılması nedeniyle konut fiyatlarındaki ani de�i�im, kısa surede 

ekonomik ve finansal göstergeleri olumsuz yönde etkilemi�tir. Standart & Poors (S&P) 

Case/Shiller Konut Fiyatları Endeksi, 2007 yılında tarihinin en büyük yıllık dü�ü�ünü 

yasamı�tır. S&P'nin endeksine göre 1990 ila 1991 yıllarında ya�anan durgunluk 

döneminde bile konut fiyatlarındaki yıllık dü�ü� yüzde 2,8 olarak gerçekle�mi�tir. 2008 

�ubat ayı itibarıyla, S&P Case Schiller Endeksine göre ölçüldü�ünde ev fiyatları 20 

ABD merkezi �ehrinde bir önceki yılın aynı dönemine nispetle %13 oranında dü�ü� 

göstermi�tir.103 
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103  BDDK, a.g.m., s.50-51. 



70 

�

2.2.6. Derecelendirme Kurulu�larındaki Sorunlar 

�kincil piyasada i�lem yapan yatırımcılar için piyasa riski ve likidite riski söz 

konusu iken, kredi derecelendirme kurulu�ları ço�unlukla kredi borcu ödememe riskine 

kar�ı varlıkların derecelendirmesini yapmı�lardı. Ancak bu bakı� acısı yatırımcılar 

tarafından yanlı� anla�ılmı�tır. Teminatlandırılmı� �potek Yükümlülü�ü (CMO – 

Collateralized Mortgage Obligation) Mortgage kar�ılı�ı alınan krediler ya da konut 

finansmanı amacıyla alınan kredi ile acente menkul kıymetlerinin birle�iminden olu�an 

havuza dayalı menkul kıymettir. 

 CMOs’ların ihraç edildi�i bir i�lem genelde farklı vadeleri ve kuponları olan 

kademeli sınıflara ait menkul kıymetlere ili�kindir. Ticari tutsat kredilerine dayalı türev 

ürünlerinden teminatlandırılmı� ipotek yükümlülükleri hükümet devlet borçlarından 

farklı olmakla birlikte aynı derece notu olan AAA ile derecelendirilmi�tir. 

Derecelendirme kurulu�ları, Moody’s tarafından yapılan öneriye kadar holding 

varlıkları ile benzer özellik gösteren devlet borçlarının aynı olduklarını kabul 

etmi�lerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan kredi temerrüt riski gibi 

detaylı kategorilerle derecelendirme yapılmasını önermi�tir.104 

“Teminatlı borç yükümlülükleri” (Collateralized Debt Obligations) ya da kısaca 

CDO adı verilen menkul kıymetlerin büyük bölümü emlak kredilerinde dayalı 

tahvillerden olu�makla birlikte araç, teçhizat v.b. di�er kredilerinden kaynaklanan 

tahvilleri de içermektedir. Kamu destekli kurulu�ların garantisi bulunmayan CMO’larda 

(non-agency CMOs) tıpkı CDO’larda oldu�u gibi yalnızca vade riskine göre de�il batık 

riskine yönelik de farklıla�tırılmaya ve dilimlemeye gidilmektedir. Olu�turulan 

havuzdaki en alt dilim ödenmeyen faiz ve anaparadan kaynaklanan zarara öncelikli 

olarak maruz kalır, dolayısıyla risk primi oldukça yüksektir.  

Emlak balonunun zirvesinde oldu�u 2005-06 döneminde CDO’ların yüzde 80 

dolayında bir bölümü ipote�e dayalı tahvillerden olu�mu�tur. Bu tahvillerin yüzde 

70’lik kısmının A tipinin altındaki batık riski göreceli yüksek kredilerden, yarıya 

yakınının ise yüksek riskli kredilerden olu�tu�u tahmin edilmektedir. 

������������������������������������������������������������
104  a.g.m., s.55.�
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Birçok farklı kaynaktan beslendi�i için dayandı�ı varlıkların yatırımcı tarafından 

sorgulanması pek mümkün olmayan CDO’lara yatırımcılara yönelik belli standartlar 

olu�turmak amacıyla kredi de�erlendirme kurulu�ları tarafından not verilmektedir. Ne 

var ki, emlak balonunun �i�mekte oldu�u yıllarda mevcut durumun süreklili�ine 

duyulan inanç CDO’lara verilen kredi notlarına da yansımı�, yüzde 70’i yüksek riskli 

emlak kredilerine dayalı tahvillerden olu�an bir gelir havuzundan yüzde 80’i en üst 

seviyedeki AAA ve AA kredi notuna sahip CDO türetilebilmi�tir.105 

�lk a�amada pe�in ödemeleri dü�ük ve kredibilitesi kotu olan subprime mortgage 

kredilerine dayalı subprime mortgage tahvilleri üretilmektedir. Bu tahviller, kredi 

kayna�ının özelliklerine bakılmadan, ihraç eden kurulusun yapısına göre geni� bir aralık 

olan AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak 

varlı�ın subprime mortgage kredileri olmasına ra�men bu tahvillerin %81’ine AAA, 

%11’ine AA ve %4’une A olmak üzere toplamda %96’sına A grubundan kredi derece 

notu verilmektedir. %3’luk kısmına ise BBB notu verilmektedir. �hraç edilen bu 

tahvillere dayalı olarak ikinci a�amada 2 dilimde olmak üzere CDO sözle�meleri 

düzenlenmektedir. 

 Bu sözle�meler; 

 

- Yüksek getirili varlı�a dayalı menkul kıymet (ABS - Asset Backed Security) 

CDO’lar, % 96 ‘lık A grubu derece notuna sahip subprime mortgage tahvillerine 

dayalı CDO’lardır. 

- Teminatsız Finans Kaynaklı (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’luk BBB derece 

notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayalı CDO’lardır. 

 

 

������������������������������������������������������������
105  Charles Morris, “The Trillion Dollar Meltdown: Easy Money, High Rollers, and the Great Credit 
Crash”, New York: PublicAffairs, 2008, s.78. 
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Kaynak: BDDK, ABD Mortgage Krizi, A�ustos 2008, S.3, s.56. (Stuart M. Turnbull, Michel Crouhy and 
Robert A. Jarrow, The Subprime Credit Crisis of 07, July 9, 2008 alıntıdır.) 

 

�ekil 6. Sub-prime Mortgage Kredilerinin Risk Profili 

 

Derecelendirme yapısına bakıldı�ında, subprime mortgage kredilerine dayalı 

tahvillerin %96 sına A grubu derece verilerek en basta, sistemin temelinin sorunlu 

olarak kuruldu�u görülmektedir. E�er kredi turu itibarıyla basta sorunlu olan subprime 

kredilerine dayalı tahvillere bu kadar yüksek notlar verilmeseydi, CDO sözle�meleri de 

a�ırı yüksek getiri marjlarıyla olu�turulmazdı. Yapılan hatalı derecelendirmelerle 

birlikte %3’luk BBB notuna sahip tahvillere dayanak alınarak teminatsız finans 

kaynaklı ABS CDO sözle�meleri yazılmakla birlikte, bu sözle�melerin AA ve A 

notlarına sahip %14’luk kısmına CDO kare (CDO2) adı verilen yeni sözle�meler 

düzenlenmi�tir. CDO sisteminin geni� aralıkta ve gere�inden fazla yüksek notlarla 

derecelendirilmesi, a�ırı teminatlandırmanın yapılması, mortgage piyasasında çıkan kriz 

sonrasında büyük finansal kurulu�ların bilançolarından yüksek oranlarda varlık 

silmelerine neden olmu�tur. Özellikle mortgage piyasalarında ortaya çıkan kriz 

sonrasında derecelendirme kurulu�larının hızlıca not dü�ürmeleri sonucu CDO 
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kapsamında yapılması gereken ödemelerin yuklu miktarlarda olması piyasada likidite 

krizini artırmı�tır.106  

Dünya’da ulusal, bölgesel ve global düzeyde pek çok derecelendirme kurulu�u 

bulunmaktadır. Halen bütün Dünya üzerinde kredi derecelendirme faaliyetinde bulunan 

en büyük üç derecelendirme kurulu�u Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch’ dir. 1975 

yılında Amerikan Sermaye Piyasası Kurulu SEC(U.S. Securities and Exchange 

Commission) derecelendirme kurulu�larının faaliyetlerini ve piyasaya giri� çıkı�larını 

standardize etmek üzere NRSRO’yu (Nationally Recognized Statistical Rating 

Organisation) kurarak kurulu�ları tek çatı altında toplamı�tır. Ba�langıçta üç üyesi 

bulunan kurulu�un bugün on üyesi bulunmaktadır (Standard & Poor's, Fitch Ratings, A. 

M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd.,Japan Credit Rating Agency 

Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpoint LLC).   

Dünya’yı etkisi altına alan finansal krizin derinle�mesine neden olan ba� 

aktörlerinden birinin yine kredi derecelendirme kurulu�ları oldu�u   görülmü�tür. 

Özellikle 2004 ve 2007 yılları arasında ba�ta ABD olmak üzere çe�itli ülkelerdeki 

yatırım bankaları yüksek oranda getiri sa�lamaları nedeni ile içerisinde yüksek riskli 

konut kredilerinin de bulundu�u havuzu CDO (Collateralized Debt Obligation: 

Teminatlı Borç Senetleri) ihraç etmek üzere bir kredi derecelendirme kurulu�una 

onaylatmı�lardır. Her ne kadar verilen derecelendirme notu yatırımcı için bir tavsiye 

niteli�i ta�ımasa da, notu AAA ile BB arasında de�i�en dü�ük risk derecesine sahip ve 

yüksek getiri sa�layan bu borç senetleri bankalar, emeklilik fonları ve hedge fonlar 

tarafından yo�un �ekilde tercih edilmi�tir. Üç büyük kredi derecelendirme kurulu�u 

Moody’s, S&P ve Fitch son dönemde çe�itli ülke, �irket ve CDO’lara verdikleri 

tartı�malı notlar ile yo�un �ekilde ele�tiriye u�ramı�lar, bu baskılar sonucunda 2008 yılı 

içinde notu daha önce AAA olan pek çok yatırım aracının notu ani �ekilde 

dü�ürülmü�tür.107  

Derecelendirme kurulu�ları ile ilgili en önemli problem çıkar çatı�masıdır 

(conflict of interests). Bankalarla ve di�er mali kurulu�larla ilgili notlar veren rating 

������������������������������������������������������������
106  BDDK, a.g.m., s.56. 
107 Mehmet Yazıcı, “Kredi Derecelendirme Kurulu�larının Önemi ve Denetimi”, s.5-6, (Çevrimiçi) 
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kurulusla
rinin_Onemi_ve_Denetimi.pdf, (Eri�im Tarihi: 27.03.2010).  
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kurulu�ları bu firmalar tarafından finanse edilmektedir. Hal böyle olunca 

derecelendirme kurulu�larının objektif de�erlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadır. 

Di�er yandan derecelendirme kurulu�ları firmaların finansal problemlerini her zaman 

tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kısmen veya çok gecikmeli olarak 

görebilirler.108 

Derecelendirme kurulu�ları finansal enstürmanları dizayn eden bankalar ve 

enstürmanın alıcıları kadar dayanak varlık hakkında enformasyona sahip olmayabilirler. 

Bir di�er sorun derecelendirme kurulu�larının sadece temerrüt riskini derecelendiriyor 

olmasıdır. Hâlbuki likidite riski ve rating de�i�tirme riskinin de ölçülmesi 

gerekmektedir. Derecelendirme kurulu�larından hizmet alanların derecelendirme 

hizmetlerinin bu dar kapsamından haberdar de�ildirler.109 

Derecelendirme kurulu�larının, yüksek riskli kredilere dayalı menkul 

kıymetlerin notunu dü�ürmesi, bu menkul kıymetlere yatırım yapan kurumsal 

yatırımcıların portföylerinde tutukları ve kredi notu dü�ürülen menkul kıymetler için 

yeniden de�erleme yapmalarını zorunlu hale getirmi�tir. Kredi derecelendirme 

kurulu�ları ardı ardına mortgage kredilerine dayalı tahvillerin notunu indirirken 

paralarını fondan çekmek isteyen yatırımcı sayısındaki artı�la birlikte bu ürünleri nakde 

çevirmek zorla�mı�tır. Aynı derecelendirme kurulu�larının yakın tarihte bu kurulu�lara 

yüksek notlar verirken bir anda dü�ürmesi ise sistemin sorgulanmasını beraberinde 

getirmi�tir.  

Özellikle bu son olaydan sonra global ekonomiye zararı trilyonlarca Doları 

bulan krizin derinle�mesinde kredi derecelendirme kurulu�larının katkısı, kurumların 

güvenilirli�i ve denetimi üzerine ABD ve Avrupa Birli�i’nde yo�un tartı�malar 

ya�anmaya ba�lanmı�tır.  

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’ne kredi derecelendirme 

kurulu�larının düzenlenmesine ili�kin sunulan raporda yapılan problem tanımında �u 

konulara de�inilmektedir: 

������������������������������������������������������������
108  Alantar, a.g.m., s.4. 
109  Turalay Kenç, “Kredi Krizi Sonrasında Risk Modelleri ve Basel II Notu”, BDDK 8. Kurulu� Yıl 
Dönümü Konferansı, 29 A�ustos 2008, (Çevrimiçi) 
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil_Donumu/5307KENC-sunus.pdf, (Eri�im 
Tarihi: 05.10.2009).�
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- Do�ruluktan uzakla�maları, derecelendirmelerin faiz uyu�mazlıklarına etkisi,  

- Derecelendirme ve metodolojide kalite eksikli�i,  

- Derecelendirme kurulu�larının aktivitelerinde �effaf olmamaları �eklindedir.110 

 

Kredi derecelendirme kurulu�larının yatırımcılara açıkladı�ı modellerin 

do�rulu�u ve ihtiyaca uygunlu�u, bankalardan kredilerin dönü�üne ili�kin alınan 

bilgilerin açıklanmaması, stres testlerine ili�kin ek bilgiler verilmemesi ve kullanılan 

modellere ili�kin varsayımların belirtilmemesi gibi sebeplerden ötürü yatırımcı 

tarafından tam olarak anla�ılamamaktadır. Söz konusu bilgilerin sunulması halinde bile 

modeller birçok yatırımcı için anlamsızdır. Dolayısıyla derecelendirme modelleri 

ba�ımsız bir gözden geçirme ve dı� de�erlendirmeye tabi tutulmalıdır.111  

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’ne sunulan aynı raporda IOSCO12 

(International Organisation of Securities Commissions: Uluslararası Menkul Kıymet 

Komisyonları Te�kilatı)’nun yapmı� oldu�u düzenlemelerin güncel geli�meler 

kar�ısında yetersiz kalması nedeniyle Avrupa sınırları içinde yeni yasal düzenlemelere 

gidilmesinin gereklili�i üzerinde durulmaktadır. 

 

2.2.7. Kredi Türev Piyasasındaki Geni�leme 

 Küresel reel üretimin a�ırlı�ı giderek Çin’de yo�unla�ırken, ABD 

ekonomisindeki türev piyasalara dayanan varlık fiyatlarını da giderek artıyordu. Krizin 

etkenleri arasında türev piyasalardaki sanal fiyatların artmasının da çok büyük etkisi 

bulunmaktadır. Ancak, krizin ba�langıcında Lehman Brothers’ın batmasıyla ya�anan 

yüzde 44 oranındaki borsa çökü�ü, hâlâ denetim altına alınamayan karma�ık borsa 

enstrümanları, kredi ve türev piyasalarının toplam hacminin dünya ekonomisinin 

yakla�ık 10 katına ula�tı�ı göz önüne alınmalıdır.112  

Kredi i�lemlerinin yerini menkul kıymet i�lemlerinin alması, finansal 

küreselle�me sürecinin temelindeki bir ba�ka etkendir. Securitization olarak bilinen bu 

������������������������������������������������������������
110 Commission of the European Communities, 2008, s.4. 
111  BDDK, a.g.m., s.57.�
112  �ZTO, Ar&Ge Ekonomik Bülten, Aralık 2009, s.3-4. 
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olgu, finansal araçların çe�itlenmesinin, ulusal finans sektörlerinin dı�a açılmasının, 

döviz piyasalarının geni�lemesinin ve uluslar arası finans piyasalarından uzun vadeli 

kaynak talebinin artmasının sonucudur.113 

Kredi veren kurulu�lar, CDO gibi karma�ık yapıdaki yatırım araçları yoluyla 

yeni kazançlar elde etme imkânı bulmu�lardır. Bu menkul kıymetler, daha yüksek kar 

elde etmek isteyen yatırımcılar için yeni birer alternatif haline gelmi�tir. Kriz öncesi 

kredi türev piyasalarının geni�lemesi, balonun daha çok �i�mesine sebebiyet vermi�tir. 

Bir konut üzerinden onlarca kâ�ıt i�lem yapılmakta ve ipotekte sadece kredi veren ve 

mü�terinin dı�ında farklı farklı kurulu�larda hak sahibi durumundaydı.  

Krize giden yolun en önemli kilometre ta�ını ise riskli kredilerin giderek 

büyümesine paralel olarak, yatırım bankalarının daha fazla kredi kullandırmak için 

yarattıkları bu model oldu. Bu dönemde Japonya “Hedge Fonları’nın” en fazla 

de�erlendirildi�i piyasalardan biri oldu. 2000 yılında 500 milyar olan hedge fonlarının 

büyüklü�ü 2007 yılında 2 trilyon dolara ula�tı. 2000 yılında 20 trilyon dolarlık bir i�lem 

hacmi olu�turan Türev Ürünleri’nin büyüklü�ü ise 2007 de 120 trilyon olarak belirlendi. 

Küresel ekonominin 60 trilyon dolarlık bir büyüklü�e sahip oldu�u hatırlanırsa, 

yaratılan balonun patlaması ile ortaya çıkan sarsıntıyı anlamak mümkündür.114 

Hedge fonları biraz açmak gerekirse, Webster’s sözlü�üne göre, “Bahisleri, 

yatırımları, vb. dengeleyerek kayıpları önlemeye çalı�mak veya azaltmak” anlamına 

gelmektedir. Yani hedge i�lemi, ki�inin servetinin piyasa dalgalanmalarına kar�ı 

korunması amacı ile yapılır. Ancak hedge fonlarının yaptı�ı ise, tersine, olabilecek en 

fazla piyasa dalgalanmasını olu�turmaya çalı�maktır. Bunu yapma yöntemleri tipik 

olarak kimi aktiflerde “short” yani onlara gelecekte bir gün sabit bir fiyatla aktif teslimi 

yapaca�ınızı vaad etmek ve di�erleri de “long” kalmaktır. E�er “short” kalınman 

aktiflerin fiyatları dü�erse (böylece daha ucuza teslim edilmi� olacaklardır) ya da satın 

alınan aktiflerin de�eri yükselirse veya her ikisi de gerçekle�irse, karlar gelecektir.115 

Hedge fonların büyüklü�ü bugün tam olarak bilinmemektedir. Paul Krugman’a göre 

������������������������������������������������������������
113  M. Tuba Ongun, “Ekonomik Yakla�ım”, C.4, S.9, 1993, s.39.�
114  Tamer Çerçi, “Küresel Kriz ve Türkiye”, �tovizyon Dergisi, Y.6, S.70, Kasım 2008, s.26. 
115  Paul Krugman, Bunalım Ekonomisinin Geri Dönü�ü, 5.b., Literatür Yayıncılık, �stanbul, 2008, 
s.128.�
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çok kısa bir süre öncesine kadar hiç kimse bunun bilinmesi gerekti�ini de 

dü�ünmüyordu.  

Bu bulgular ı�ı�ında de�erlendirildi�inde finansal krizin ilk göstergeleri olarak 

ortaya çıkan esik-altı (en yüksek riskli) emlak kredilerinde geri ödeme sorunları, bu 

dönemdeki a�ırı kredi geni�lemesinin sürpriz olmayan sonucu olarak karsımıza 

çıkmaktadır. Aynı dönemde birçok ülkede izlenen sıkı olmayan para politikaları da 

uluslar arası piyasalardaki olumlu likidite ortamını desteklemi� ve birçok yeni finansal 

araç ve ürünün ortaya çıkmasına uygun zemin hazırlamı�tır. 

 

2.3. Finansal Krizin Küresel Krize Dönü�ümü 

Kriz her ne kadar ba�langıçta bir mortgage krizi olarak ortaya çıksa da takip 

eden süreçte bir likidite krizine dönü�mü�tür. Enflasyonist basıların giderilmesi için 

uygulanan sıkı para politikaları, a�ırı üretime ba�lı yüksek büyüme oranlarını 

dü�ürmeye ba�lamı�tır. Faizlerin yükselmesi mali piyasaları etkilemi�, portföy 

yatırımlarının geli�mi� ülkelerden geli�mekte olan ülkelere do�ru akım yönü de�i�erek, 

GOÜ mali piyasalarından çıkı� hızlanmı�tır. Bunun üzerine GOÜ’ler, yabancı sermaye 

çıkı�larını önlemek amacıyla faiz oranlarını (sanayile�mi� ülkelere göre daha fazla) 

yükseltmeye ba�lamı�tır. Türkiye ise bu dönemde faiz çıkı�larına engel olabilmek için 

13,5 olan faiz oranlarını önce %15,5 sonrada %17,5’e yükseltmi�tir. Yakla�ık iki ay 

süren bu de�i�imler mali sektörle sınırlı kalmı� ve reel sektörü çok fazla etkilememi�tir. 

2006 son çeyre�inde ya�anan türbülans atlatıldıktan sonra yükselen faiz oranlarıyla 

sanayile�mi� ülkelerde reel sektörde büyüme rakamları dü�mü� ve sıkıntılar boy 

göstermeye ba�lamı�tır. Bu süreçte GOÜ’lerin mali piyasalarında dalgalanma ya�anmı� 

olmasına ra�men büyüme oranlarında belirgin dü�ü�ler kaydedilmemi�tir.  

2007 yılının ilk çeyre�inde; geli�mi� ülkelerin tahvilleri a�ırı de�erlenmi�, 

likidite bollu�u tüketimi arttırmı�tır. Ya�anan bu geli�meler sonrasında 2007 yılının 

ikinci yarısından itibaren kriz tam anlamıyla hissedilmeye ba�lanmı�tır. Mortgage 

kredileri ile konut sektöründe �i�en a�ırı talep, talebi kar�ılayamayan arz sonucu konut 

fiyatlarının yükselmesi, uzun süre dü�ük tutulan faizlerin yükseltilmesi, konut 

kredilerinin geri ödenememesi, kredilerin geri ödenmesi için satı�a çıkarılan konutların 
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de�erinin çok altında alıcı bulmaları ABD’de krizi tetiklemi� ancak en önemlisi; menkul 

kıymetle�tirme a�amasında riskli-risksiz ayrımı yapılmadan tahvil ihraç edilmi� ve 

sorun tüm dünyaya yayılmı�tır.116 

Alacaklarını tahsil edemeyen bankalar, borçlarını ödeyecek kaynak bulamayınca 

mali sistem durma noktasına gelmi� bankalar birbirlerine borç  vermekten çekinmi�ler, 

böylece “likidite krizi” ba� göstermi�tir. Mortgage kredilerine ba�lı tahvillere yatırım 

yapan bankalar sırayla batmaya ba�lamı�lardır. Bu süreci kronolojik olarak 

de�erlendirdi�imizde: 

 

- Patlak veren krizin ilk kurbanı 11 A�ustos 2008 günü fona devredilen Clifornia 

merkezli Indymac olmu�tur.117 

- Amerika’nın be� büyük yatırım bankasından biri olan “Bear Stearns” 2008 Mart 

ayında FED tarafından sa�lanan 29 milyar dolar tutarında kredi yardımıyla 

desteklenerek “JP Morgan Chase” bankası tarafından devralınmı�tır.  

- FED 2008 Eylül ayı ba�larında Amerika’da konut kredi sahasında toplam 

piyasanın yakla�ık yarısını olu�turan “Fannie Mie” ve “Freddie Mac” 

kurulu�larını yükümlülüklerinin garantisini üstlenerek ve �artlı kredi sa�layarak 

kurtarmı�tır. Bu kurumların toplam portföyünün 4 trilyon dolar seviyesinde 

oldu�u ve uygulanan yöntemin devletle�tirme anlamına geldi�i 

dü�ünülmektedir. Mali deste�in fiilen 200 milyar dolar seviyesine çıkması söz 

konusudur.  

- 15 Eylül 2008 Pazartesi günü Amerika’nın 3. en büyük yatırım bankası “Merrill 

Lynch” Amerika’nın en büyük 2. bankası “Bank of America” tarafından 50 

milyar dolar kar�ılı�ı satın alınmı�tır. 50 milyar dolarlık anla�ma, bir dönem 

ABD’nin 4. büyük yatırım bankası durumundaki “Lehman Brothers’ın” iflas 

a�amasına gelmesinden sonra di�er yatırım bankalarına olan güvenin de 

kaybolaca�ı endi�elerinin ardından yapılmı�tır. Bank of America yaptı�ı 

açıklamada Merrill Lynch’e hisse ba�ına 29 dolar vererek 50 milyar dolara satın 
������������������������������������������������������������
116  Birdal, a.g.m., s.13-15. 
117 Çerçi, ag.e.,s.26. 
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almayı kabul etti�ini belirtmi�tir. Merrill Lynch’in Ocak 2007 de 90 dolardan 

i�lem gören hisseleri Mayıs ayında 50 dolardan i�lem görmeye ba�lamı�tır. 

Birle�menin gelecek yılın ilk çeyre�inde tamamlanmasının beklendi�i, 

anla�manın her iki �irketin yöneticileri tarafından onaylandı�ı belirtilmi�tir.118 

- 14 Eylül 2008’de ABD’nin 5. büyük yatırım bankası, 158 yıllık finans devi 

“Lehman Brothers”, en sonunda teslim bayra�ını çekmi� ve iflas ba�vurusunda 

bulunaca�ını açıklamı�tır.119  

- “Lehman Brothers” ABD Maliye Bakanı’nın bankanın kurtarılması için kamu 

kaynaklarının kullanılmasını reddetmesi ve �ngiliz bankası “Barcalay” ile 

yürütülen devir görü�melerinin sonuçsuz kalması ile iflas etmi�tir. Lehman 

Brothers gibi bir dev bankanın iflas etmesi tüm piyasalarda �ok etkisi yaratmı�tır 

ve reel ekonomi üzerindeki etkileri tartı�ılmaya ba�lanmı�tır. �� gücündeki 

zayıflık resesyonu tetiklemi�tir. Global dalgalanmanın en büyük sebebi ba�ta 

FED olmak üzere ülkelerin Merkez Bankalarıdır.120 

- Dünya’nın 2. en büyük sigorta �irketi olan “American International Group’un 

(AIG) ” senetleri 15 Eylülden itibaren %60’ın üzerinde de�er kaybetmi�tir. 

Enlak ipoteklerine dayanan menkul de�erlere güvence sa�lamada büyük boyutta 

i�lem yapan AIG üç büyük derecelendirme kurulu�unun notunu dü�ürmesi 

sonucu acil sermaye ihtiyacıyla kar�ıla�mı�tır. (Gereken 70 milyar dolar ilave 

özkaynak bulunamamı�tır) 17 Eylül’de FED 85 milyar dolar kullanımı �arta 

ba�lı kredi vererek AIG’yi iflastan kurtarmı�tır.121  

- Evvelce 5 büyük yatırım bankası arasında 2. en büyük yatırım bankası olan ve 

yönetti�i varlıkların toplam tutarı 780 milyar dolar ula�an “Morgan Stanley” 

2008 A�ustos sonunda biten III. çeyrek yıl için 1,4 milyar dolar kar açıldı�ı 

halde geli�melerden olumsuz etkilenmi�tir. Hisseleri 2009 yılba�ından bu yana 

%40 de�er kaybetmi�tir.  

������������������������������������������������������������
118 (Çevrimçi)  http://www.porttakal.com/haber-merrill-lynch-bank-of-america-ile-ucuz-kurtuldu-
118676.html, (Eri�im Tarihi: 06.04.2009).  
119  (Çevrimiçi) http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/459328.asp, (Eri�im Tarihi: 08.04.2009).�
120  BDDK B�k. Tevfik Bilgin, “Küresel Kriz ve Türkiye”, Active Academy 6. Uluslar arası Finans 
Zirvesi, Swiss Otel, �stanbul, 12-13 Kasım 2008. 
121 (Çevrimiçi) http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=31, (Eri�im Tarihi: 16.03.2009). 
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- 18 Eylül’de �ngiltere’nin büyük yatırım bankalarından “Halifax Bank of 

Scotland” büyük �ngiliz Bankası Lloyd tarafından 15,2 milyar euro kar�ılı�ı 

satın alınmı�tır.  

- Washington Mitchell Mali Hizmetler Kurumu, kredi ve stoklama alanında 

çalı�an en büyük fonlardan biri olan JP Morgan Chase bankasına 109 milyar 

dolara satılmı�tır.122  

- 3 Kasım’da Wachovia Bankası ABD’de ki en büyük dördüncü banka olan Wells 

Fargo’ya satılmı�tır. Devletin yardım paketinden pay olmayacak olan Wells 

Fargo, devir alma çerçevesinde, Wachovia’nın hisseleri için 15,1 milyar dolar 

ödeyece�ini bildirmi�tir.123 

 

2.4. Krize Kar�ı Alınan Politika Önlemleri 

2008’in Eylül ayında derinle�en küresel finans krizi ABD ve Avrupa Birli�i 

(AB) de bankacılık sektörünü etkilerken finansal konsolidasyona gidilmesine ve kamu 

müdahalelerine neden olmu�tur. Dünya ekonomileri küresel finans krizine kar�ı 

önlemler paketi hazırlarken Türkiye ekonomisinin, uzun süre bu duruma kayıtsız kaldı�ı 

gözlemlenmektedir. IMF ile yapılan anla�manın bitmi� olması ve AB ile müzakere 

sıklı�ının azalması iktisadi belirsizliklerin artmasına neden olmu�tur. Türkiye 

ekonomisinin sa�lam bir yapıya sahip oldu�u, cari açı�ın finansmanında herhangi bir 

sorun ya�anmadı�ı ve küresel krizin geli�mi� ülkeleri daha çok etkileyece�i yanılgısı 

krize müdahale edilmesini geciktirmi�tir. Bunlara ek olarak sermaye hareketlerinin 

finansal kaynak sorununu çözebilece�i, do�algaz, petrol ve elektrik gibi talep eksikli�i 

dü�ük malların fiyatlarının arttırılarak yurt içinde kaynak yaratabilece�i ve bankacılık 

sektörünün yeterli sermayeye sahip oldu�u gerekçesiyle krize kar�ı önlem alma gere�i 

ötelenmi�tir.124 

������������������������������������������������������������
122(Çevrimiçi)http://www.blogcu.com/splash/ad_rotate691.php/http%3A%2F%2Fekonomi.blogcu.com%
2F1-dunya-finans-krizi-nedir-2-krizden-kurtulus-nasil-mumkun-olur%2F4404527, (Eri�im Tarihi: 
20.12.2008).� 
123  E�ilmez, a.g.e., s.68. 
124  Ömer Faruk Çolak ve Alaattin Akta�, Makro Ekonomik Göstergelerin Yorumlanması, Eflatun 
Yayınevi, Ankara, 2009, s. 134.�
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Finansal belirsizlik ortamı yatırım ve tüketim kararlarını olumsuz yönde 

etkilemi�tir. Öncelikle kredi bulmakta ya�anan güçlüklerle birlikte talep daralmasına 

ba�lı olarak üretim düzeyi azalmı�tır. �ktisadi konjonktürde meydana gelen bu olumsuz 

geli�me Türkiye ekonomisinde talep daralmasıyla, üretim, ihracat, istihdam ve büyüme 

rakamlarının gerilemesine neden olmu�tur. Bu geli�meler üzerine, krizin üretim ve 

istihdam üzerinde olu�turdu�u etkilerin azaltılması ve iktisadi durgunlu�un 

giderilmesine yönelik tedbirler alınmı�tır. Kısa çalı�ma ödene�i ve i�sizlik sigortası 

ödeme ko�ulları iyile�tirilmi� Eximbank, KOSGEB (Küçük ve Orta Ölçekli Sanayiyi 

Geli�tirme ve Destekleme �daresi Ba�kanlı�ı), Mali idariler, GAP (Güneydo�u Anadolu 

Projesi) ve di�er altyapı projelerine kaynak transferi sa�lanmı�tır. Vergi kolaylıkları 

Varlık Barı�ı düzenlenmesi dı� piyasalardan likidite sa�lanmasını kolayla�tırmak 

amacıyla uygulamaya konulmu�tur. ��veren sigorta primi dü�ürülerek i�gücü 

maliyetlerini dü�ürmek ve istihdamı artırmak hedeflenmi�tir. Sektörel destekler ile 

yurtiçi talep canlandırılmaya çalı�ılmı�tır. Krizin yarattı�ı sosyal ve ekonomik etkilerin 

hafifletilmesi, kalkınmanın hızlandırılması, bölgeler arası farklılıkların azaltılması için 

çe�itli vergi indirimleri, te�vikler ve mali destekler sa�lanmı�tır.125   

Krize kar�ı alınan önlemler para, maliye, talep, istihdam ve yatırım politikaları 

ba�lıkları altında a�a�ıdaki gibi özetlenebilir.126 

 

2.4.1. Para Politikası Önlemleri 

- TCMB faiz indirimlerinde bulunarak aynı zamanda döviz ve TL likiditesini 

arttırarak durgunla�ma e�ilimi gösteren ekonomiye canlanma imkânı 

sa�lamı�tır. 

- Bankacılık sektörünün öz kaynak yapısını daha da güçlendirmek amacıyla 

bankaların kar da�ıtımına sınırlama getirilmi� ve bankaların da�ıtılabilmesi 

BDDK’nın onayına bırakılmı�tır.  

������������������������������������������������������������
125 TÜS�AD, 2010 Yılına Girerken Türkiye Ekonomisi Küresel Mali Krize Kar�ı Politika Tedbirler, 
2009, s.72. 
126 Bu bölüm, BDDK, Krizden �stikrara Türkiye Tecrübesi,2009. TÜS�AD, 2010 Yılına Girerken 
Türkiye Ekonomisi Küresel Mali Krize Kar�ı Politika Tedbirler, 2009. DPT, 2008 Yıllı Katılım 
öncesi Ekonomik Rapor gibi kaynaklardan yararlanılarak hazırlanılmı�tır.��
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- MB döviz mevduat munzam kar�ılıklarını dü�ürerek bankacılık sistemine 

kaynak yaratmı�tır.  

- Bankacılık Kanununa ba�lı kalınarak tasarruf mevduatındaki güvence sınırını 

gerekti�inde de�i�tirebilme yetkisi iki yıl süre ile Bankalar Kuruluna 

devredilmi�tir.  

- Türk Muhasebe Standartları Kurum tarafından Uluslararası Muhasebe 

Standartlarında de�i�iklik yaparak faiz hadlerinde ya�anan de�i�ime ba�lı, 

piyasa olumsuzluklarını azaltmak amaçlanmı�tır. Böylelikle, bankalar mevcut 

D�BS (Devlet �ç Borçlanma Seneti)’ni daha uzun vadede ellerinde tutarak 

menkul kıymetler portföyüne aktarabilme imkân bulmu�, sermaye hareketlerinin 

faiz hadlerindeki de�i�imden etkilenmesi sınırlandırılmı�tır. 

- 23 Ocak 2009’da kar�ılıklar yönetmeli�inde yapılan de�i�iklikle �irketlere kredi 

borçlarını be� kez yapılandırma imkânı verilmi�tir. �irketlere tanınan bu hak, 

kriz nedeniyle bankaların yüksek oranda kar�ılık tutmaya zorlanması ve kredi 

hacmini baskı altına alması gereklili�i belli ölçüde azalmı�tır. 

- Ticaret ve Sanayi Odaları, TOBB (Türkiye Odalar ve Barolar Birli�i), Halk 

Bankası gibi sanayi dernekleri, odalar ve bankalara ihracat kredisi, faiz oranı 

indirimleri, sicil affı gibi imkânlar sa�lanmı�tır. Di�er yandan “Can Suyu” 

projesi olarak anılan KOSGEB’e kayıtlı ihracatçı KOB� (Küçük ve Orta 

Büyüklükteki ��letme)’lere kredi yardımı sa�lanmı�tır.  

- KOB�’lerin finansman imkânlarına daha kolay eri�ebilmesi amacıyla Kredi 

Garanti (Fonu) deste�i uygulamasına ba�lanmı�tır. 

- Esnaf ve Sanatkârlara verilen kredi faizleri %3,6 oranında azaltılmı�tır. Daha 

önce borçlanan bu borçlarını ödemeyen esnaf ve sanatkârların borçları yeniden 

yapılandırılarak, temerrüt faizleri taksitlendirme imkânı tanınmı�tır.  

- Benzer �ekilde Ziraat Bankası ve Tarım Kredi Kooperatiflerine tarımsal üretimi 

gerçekle�tirebilmelerini destekleyecek dü�ük faizli yatırım ve i�letme kredisi 

kullanma imkânı sa�lanmı�tır.  
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- Kredi kartı borçlularına borçlarını yeniden düzenleme imkânı tanınırken, kredi 

kartı i�lemlerine uygulanan faiz oranları %3,96 olarak belirlenirken gecikme 

faizi ve döviz krediler faiz oranlarının dü�ürülmesine karar verilmi�tir. 

- Döviz cinsi ve dövize endeksli kredi kullanımına ili�kin esaslarda yapılacak 

de�i�iklikle, tüketicilerin ve firmaların döviz cinsi ve dövize endeksli kredi 

kullanımları yeniden düzenlenmi�tir.  

 

2.4.2. Maliye Politikası Önlemleri 

- Vadesi gelen vergi alacaklarının tecil ve taksitlendirmesi (%3 faizle) 

uygulanmı�tır.  

- Hisse senedi alım satımlarından elde edilen kazançlara uygulanan stopaj oranı 

sıfıra indirilmi�tir.  

- Menkul Kıymet Yatırım Fonları �l Menkul Kıymet Yatırım Ortaklarının sermaye 

piyasasında yaptıkları i�lemler nedeni ile elde ettikleri gelirlere BSMV (Banka 

ve Sigorta Muameleleri Vergisi) muafiyeti sa�lanmı�tır.  

- Tescili silinecek veya hurdaya çıkarılacak eski model motorlu araçlar için vergi 

ve ceza affı uygulanmı�tır.  

- Varlık Barı�ı uygulamasının süresi uzatılarak yurt dı�ındaki varlıkların yut içine 

getirilmesi hedeflenmi�tir.  

- Serbest bölgelerin tanım ve kapsamını yeniden düzenleyip Gümrük Kanunu ile 

uyumsuzlukları giderilmi�, AB’ye tam üyeli�in gerçekle�ti�i tarihi içeren 

vergilendirme döneminin sonuna kadar serbest bölgenin kullanıcılarına vergi 

avantajları getirilmi�tir.  

- KOB�’ler Kanunun da belirlenen �artları sa�lamaları kaydıyla, KOB�’lere 

kurumlar vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak KOB�’lerin birle�melerine 

te�vik edilmi�tir. 
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- Kamu �hale Kanununda de�i�iklik yapılarak Kamu �hale Kurumuna �ikâyetlerin 

azalması, yerli yüklenicilere kolaylıklar getirilmesi, ihale i�lemlerinin 

hızlandırılması, canlandırılması ve esnekle�tirilmesi amaçlanmaktadır.  

- Orman sınırları dı�ına çıkarılması öngörülen alalar hakkında düzenlemeler 

getirilmesi ve bu alanların satı�ını öngörecek kanuna zaman ve imkan 

hazırlanması sa�lanmı�tır. 

- Tarımsal desteklerden mal ve hizmet alımlarında ve yatırımlardan kesintiler 

yapılarak bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yapı yatırımlarında, 

belediyelere yapılacak transferlerde kullanılması amaçlanmı�tır.  

- Hâsılatı azaltıcı veya erteleyici önlemlerin kamu açıklarını artırıcı etkisini 

kısmen azaltabilmek amacıyla, tarımsal destekleme ödemelerinin birim 

fiyatlarında kısıtlamalar yapılmı�tır.  

- Konut, i�yeri ve dayanıklı tüketim malları satı�larındaki gerilemenin önlenmesi 

için geçici olarak uygulanacak KDV(Katma De�er Vergisi), ÖTV (Özel 

Tüketim Vergisi), di�er vergi ve harç indirimleri uygulanmı�tır. 

 

 

 2.4.3. Talep Artırıcı Önlemler 

- Dı� finansmanın tıkandı�ı durumlarda sermaye hareketleri üzerinde kontroller 

tesis etmek ve gerekti�i takdirde geçici bir süre için dı� borç anapara 

ödemelerini askıya alma kararı verilmi�tir.  

- Dövizi en yüksek hâsıla ve/veya istihdam sa�lanacak tahsis edilebilecek bir 

yönlendirme mekanizması olu�turulmu�tur.  

- Dolaylı vergi oranları ve kredi faizlerinde geçici de�i�iklikler yapılarak, yüksek 

ithal girdileriyle çalı�an sektörleri, yurt içi girdi ve kaynak kullanımını özendiren 

bir nihai talep ve harcama yapısına özendirilmi�tir.  

- Memur maa�larında artı�ın sa�lanmı�tır.  
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2.4.4. �stihdama Yönelik Önlemler 

Türkiye de istihdam sorununun giderek daha vahim aldı�ı gözlemlenmektedir. 

Emek süreçlerini düzenleyen mevzuatın katılı�ı, istihdamı sınırlamaktadır. Formel 

i�gücü piyasalarında yeterli istihdam sa�lanamıyorsa, informel ve esnek çalı�ma 

süreçlerinin önü açılmı�tır. ��gücü kullanımı üzerindeki parafiskal ve fiskal yükler 

istihdamı engellemektedir. Türkiye’deki i�sizli�in önemli bir nedeni i�gücü 

piyasasındaki beceri talepleri il beceri arzı arasındaki uyumsuzluktur. E�itim sisteminin 

kronik bozuklukları bu görü�e destek sa�lamakla birlikte, i�letmelerde ba�arı ile 

organize edebilecek i�ba�ı e�itiminin niye yeterince etkili olmadı�ı açıklanmaya 

muhtaçtır. Bu ba�lamda, mevcut sıkıntıları en aza indirmeyi amaçlayan hükümetin 2008 

krizi sürecinde istihdama yönelik aldı�ı politika tedbirleri �u �ekilde sıralanabilir; 

 

- Kısa çalı�ma ödene�inin miktarı %50 oranında artırılarak yararlanma süresi 3 

aydan 6 aya çıkarılmı�tır. 

- Genç ve kadın istihdam te�vikinin süresi uzatılmı�tır.  

- ��sizlik sigortası hesaplamaları gayri sahi olarak düzenlenerek, ödenek %11 

oranında artırılmı�tır.  

- Toplum yararına i�ler için olu�turulan çalı�ma programlarına (TYÇP) aktarılan 

kaynak artırılacaktır.  

- ��KUR’un mesleki e�itim faaliyetleri geni�letilecektir.  

- Ki�ilere giri�imcilik ve e�itim danı�manlı�ı verilecektir.  

- ��ba�ı e�itimleri çerçevesindeki stajlar desteklenecektir.  

- ��yerinde mevcut istihdamın üzerinde yaratılacak ilave istihdam için prim 

deste�i sa�lanacaktır.  

- �l �stihdam ve Merkezi E�itim Kuralları etkinli�inin artırılması, istihdam �urası 

toplanması, fondan yaralananların profilleri, mesleki e�itimlerin ve te�viklerin 
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etkinli�i incelenmesi ile aktif i�gücü programlarının güçlendirilmesi konusunda 

analitik çalı�malar yapılacaktır.  

 

2.2.5. Yatırım Politikaları 

- Firmaların Ar&Ge merkezi kurumlarını te�vik etmek ve aynı zamanda Ar&Ge 

�irketlerinin verilen te�viklerden yararlanmalarını sa�lamak amacıyla yeni 

yönetmelik hazırlanmı�tır.  

- Ar&Ge personeline tanınan vergi indiriminin be� yıl boyunca firmalara 

verilmesi  

- Ar&Ge ve destek personelinin, çalı�maları kar�ılı�ında elde ettikleri ücretler 

üzerinden alınan gelir vergisinden indirimler sa�lanmı�tır.  

- Yatırım ve istihdamın te�vikine gelir vergisi, sigorta primi ve enerji deste�i 

te�viklerinden yararlanma süresi bir yıl uzatılmı�tır.  

- Sosyal güvenlik primi i�veren hissesinin hazine tarafından kar�ılanması faiz 

deste�i, yatırım yeri tahsisi, KDV istisnası, gümrük vergisi muafiyeti, kurumlar 

ve gelirler vergisi indirimleri sa�lanarak bölgesel geli�mi�lik farklılıklarını 

azaltmayı rekabet gücünü arttıracak teknoloji ve Ar&Ge içeri�i yüksek büyük 

ölçekli yatırımlara destek olmayı sektörel kümelenmeyi, desteklemeyi ve te�vik 

kapsamındaki yatırım konularında ekonomik ölçek kriterlerini öne çıkarmayı 

amaçlayan yeni bir te�vik sistemi hazırlanmı�tır. Yeni te�vik sistemi, Büyük 

Proje Yatırımları, Bölgesel ve Sektörel Te�vik Sistemi ve Genel Te�vik Sistemi 

olmak üzere üç gruptan olu�maktadır.  

- Ar&Ge ve teknoloji kapasitesini arttıran 12 sektörde büyük proje yatırımları 

desteklenecektir.  

- Tekstil, konfeksiyon, hazır giyim, deri ve deri mamulleri sektörlerinde faaliyette 

bulunan firmalara vergi kolaylıkları sa�lanarak hazine deste�i verilmi�tir.  
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2008 yılının son aylarında uygulama imkânı bulan, ekonomiyi tekrar 

canlandırmaya yönelik destek paketlerinin bütçeye maliyetinin GSMH’ya olan oranının 

2008 yılı için %0,8 2009 yılı için %2,1 ve 2010 yılı için %1,6 olması beklenmektedir.127 

Krize kar�ı alınan önlemler paket içinde para ve maliye politikaları geni� yer 

tutmaktadır.  

Birincisi, bazı ekonomistlere göre; resesyon öncesi büyüme trendine geri dönme 

olasılı�ı uzun bir süre için bulunmamaktadır. Buna göre iyimser olasılık ekonominin 

uzun süre durgunlukla, dip noktası arasında gidi�atın devam edece�i �eklindedir. 

Ekonomiyi uzun süreli bir patinaj dönemi beklemektedir. Di�er nokta ise ekonomide en 

kötünün geride bırakıldı�ı yönündedir. �stikrarlı bir büyümeden söz edilmesi için henüz 

erken olsa da, birkaç yıla yayılacak bir patinaj döneminden bahsedenler bulunsa da, 

artık dip noktasının a�ıldı�ını söylemek mümkündür. Bu konuda, IMF’nin son olarak 1 

Ekim 2009 tarihinde yayınladı�ı raporda yer alan tahminler, dünya ekonomisinde 

iyile�menin ba�ladı�ını, ancak düzelmenin biraz daha zaman alaca�ını ortaya 

koymaktadır.  “Dünya Ekonomik Görünüm” raporundaki rakamlar, ço�u parametrede 

ekonominin küresel ölçekte düzelme ba�ladı�ının ilk i�aretlerini verdi�ini de 

göstermektedir.  2009 yılı için daralma tahminleri bir önceki rapora göre daha küçük 

orana inmi�, buna kar�ılık 2010 yılı büyüme tahminleri de artmı� durumdadır.  Örne�in 

IMF, 2009 yılı küresel ölçekte ekonominin daralma tahminini yüzde 1,4’ten yüzde 1,1’e 

indirmi�tir. 2010 yılı büyüme tahmini ise yüzde 2,5’ten yüzde 3,1’e yükselmi�tir.  

 Dünya ekonomisindeki büyümenin lokomotifinin ise yine Çin ve Hindistan 

olaca�ı anla�ılmaktadır. 2010 yılı için Çin’in yüzde 9,0, Hindistan’ın ise yüzde 6,4 

oranında büyüyece�i tahminlerin en dikkat çekici olanı. Çünkü bu iki ülke en kalabalık 

ülkelerden ikisi oldukları için, bu oranda bir büyüme yakalayabilirlerse, global ekonomi 

kriz öncesindeki kadar olmasa bile, toparlanmada ba�ı çekeceklerdir. Euro bölgesi 

ekonomileri ise, di�er bölgelere oranla büyümesi en sınırlı kalacak bölge niteli�indedir. 

2009 yılında yüzde 4,2 oranında daralma beklenen bölgede, 2010 yılına ili�kin büyüme 

oranı tahmini ise yalnızca yüzde 0,3 ile sınırlı durumdadır. Türkiye’yi ilgilendiren di�er 

iki bölgedeki büyüme beklentisi ise 2010 yılı için çok fazla umut vaat etmemektedir. 

Rusya’nın 2009 yılında yüzde 7 oranında küçülmesi beklenirken, 2010 yılına ili�kin 

������������������������������������������������������������
127  TÜS�AD, a.g.m., s.70-72. 
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büyüme tahmini ise yalnızca yüzde 1,5 ile sınırlıdır. IMF, Ortado�u için Rusya’ya 

oranla daha iyi bir büyüme beklentisine sahiptir. Rapora göre, 2009 yılında Ortado�u 

yüzde 2,0 büyürken, 2010 yılı için yüzde 4,2 oranında büyüme beklentisi 

bulunmaktadır. 

Dünya ekonomisinin gelece�ine ili�kin bu öngörülerde iyimserlik payı 

bulunmakla birlikte, krizden çıkı�ın da hayli sancılı olaca�ı kesin görünüyor. Kaldı ki 

bu raporların, IMF gibi serbest piyasa ekonomisine gönülden ba�lı, sistemin 

sorgulanmasını kabul etmeyen bir yapıya sahip kurumlarca yayınlandı�ının göz ardı 

edilmemesi gerekiyor. Dünya ekonomisinin canlanmaya ba�ladı�ı konusunda giderek 

artan bir fikir birli�i var. Canlanmanın yaygın oldu�u, hemen tüm ekonomilerin yeniden 

büyüme rayına yöneldi�i görü�ünde de aynı durum söz konusu. Ancak kısmi 

canlanmanın ba�lamı� olması, krizin tekrar etmeyece�i anlamına gelmiyor. Yukarıda 

de�indi�imiz, krizi ortaya çıkaran nedenler ve genel olarak denetimsiz serbest piyasa 

üzerine dü�ünülmez, her �eyin eskisi gibi devam edece�i sanısına kapılınırsa, krizin de 

yeniden ya�anmayaca�ını kimse garanti edemez.128 
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128 �ZTO, a.g.m., s.5-6. 



89 

�

 

 

3. GLOBAL F�NANSAL KR�Z�N TÜRK�YE`DE BANKACILIK 

SEKTÖRÜNE ETK�LER� 

 

  3.1. Bankacılık Sektörüne Genel Bakı� 

Bankalar, parasal yükümlülüklerin yaratıcısı olarak ekonomide önemli bir role 

sahiptir. Banka operasyonlarının etkinli�i, iyi yapılanmı� bir ödemeler mekanizmasının 

merkezinde yer almaktadır. Dolayısıyla, önemli miktarlardaki kaynakların ülkeler 

arasında hareket etti�i küreselle�mi� bir ekonomide, ödeme mekanizmasının çok önemli 

bir rolü bulunmaktadır.129 

Uluslararası finans sisteminde mal ve hizmet ticaretinin aksine finansal aracılık 

hizmetlerinin ticareti sanayile�mi� ülkeler tarafından yapılmaktadır. Bütün geli�mekte 

olan ülkeler finans hizmetlerinin net ithalatçısı, geli�mi� ülkeler ise finans hizmetlerinin 

net ihracatçısı durumundadır. Aynı zamanda, geli�mekte olan ülkelerin ço�u geli�mi� 

ülkeler tarafından sa�lanan do�rudan yabancı yatırımın ve portföy yatırımının alıcısı 

konumundadır. Dolayısıyla, finans hizmetlerinin ticaretini ve sermaye hesabı i�lemlerini 

yürüten kural ve düzenlemeler iyi belirlenmemi�tir. IMF borç ödemede kısmen nihai 

mercii (quasi-lender of last resort) gibi davranmakta ve geli�mi� ülkelere ba�lı olarak 

çalı�maktadır. Bütün bu uluslararası finans sisteminin özelliklerinden dolayı, finans 

hizmetlerinin ve aktiflerin ticareti tek taraflı ve geli�mekte olan ülkelerin aleyhine 

olmaktadır.130 

Ancak, a�a�ıda ki tablo bize uluslararası iflas riski performansları arasındaki 

farka ra�men bankacılık kriz yansımalarının geli�en ekonomiler kadar geli�mi� ülkeler 

������������������������������������������������������������
129 Gallardo J. Zavala, “Understanding Financial Crises:A Nontechnical Approach”, Weatherhead 
Center for International Affairs, 1999, s.35. 
130 Yung Chul Park ve Yunjong Wang, “Reform of the International Financial System and Institutions in 
Light of the Asian Financial Crisis”, G-24 Discussion Paper No.12, Temmuz 2001, s.16. 



90 

�

içinde geçerli oldu�unu göstermektedir. Ayrıca belirtmek gerekir ki geli�mekte olan 

ülkelerin finansal piyasaları geli�tikçe bankacılık krizlerinde de artı� ya�anmı�tır.  

 

Tablo 5. 1800-2008 Tarihleri Arası Avrupa’da Bankacılık Krizleri Sayısı 

Ülke 
1800 yılından itibaren 
bankacılık krizi sayısı 

1945 yılından itibaren 
bankacılık krizi sayısı 

Avrupa 
Avusturya 3 1 

Belçika 10 1 

Danimarka 10 1 

Finlandiya 5 1 

Fransa 15 1 

Almanya 8 2 

Yunanistan 2 1 

Macaristan 2 2 

�talya 11 1 

Hollanda 4 1 

Norveç 6 1 

Polonya 1 1 

Portekiz 5 0 

Romanya 1 1 

Rusya 2 2 

�spanya 8 2 

�sveç 5 1 

Türkiye 2 2 
�ngiltere 12 4 

Kaynak:  Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of 
Financial Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 150. 
 

Bankacılık sisteminin ekonomide önemli bir fonksiyonu bulunmaktadır. 

Tasarruf fazlası olan birimlerden tasarruf açı�ı olan birimlere yatırımlarının finanse 

edilmesi için fonların mobilize edilmesini sa�lamaktadır. Bankalar, bunu etkin bir 

�ekilde yaparak büyümeye katkıda bulunmaktadırlar. Bankalar, aracılık görevini yerine 

getirirken, farklı risklerin da�ıtılmasını ve sigortalanmasını sa�layan enstrümanlar 

sunmaktadırlar. Bu �ekilde ekonomideki birimlerin üretken aktivitelerde 

yo�unla�malarına ve finansal kaynaklardan etkin bir �ekilde faydalanmalarına imkân 

tanımaktadırlar. 
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Bankaların ekonomideki rolü likit olmayan aktiflerin likit yükümlülüklere 

dönü�türülmesi olarak tanımlanmaktadır. Bu �ekilde davranan bankalar zaman 

içerisinde yükümlülüklerini likit olmayan aktiflerden farklı biçimlerde sunmaktadırlar. 

Likit olmayan aktifler, bankaların varlı�ını ve pani�e kar�ı kırılganlı�ını açıklamaktadır. 

Bankacılık sisteminde herhangi bir bankanın operasyonuna olan güven, bankanın 

çalı�masında çok önemli bir unsuru olu�turmaktadır. 

Modern Finans Teorisine göre; sermaye piyasaları sınırlı bilgiden ve bilgi 

asimetrisinden dolayı aksak özelli�ine sahiptir. Dolayısıyla, bankalar farklı finans 

hizmetlerinin sa�layıcısı olarak genellikle mü�terileriyle uzun süreli ili�kiler geli�tirerek 

bir bilgi sermayesi olu�turmaktadırlar. Fakat bu bilgi banka yöneticileri ve mevduat 

sahipleri tarafından kullanılamadı�ında bilgi asimetrisi olu�maktadır. Asimetrik bilgi 

özelli�inden dolayı, bankalar kredi portföyleriyle ilgili bilgileri denetleyicilerden ve 

mevduat sahiplerinden daha iyi bilmektedirler. Bankalar bilgi yönetimi ile maruz 

kaldıkları riski azaltmaktadır. E�er bankacılık sisteminde mevduatlar artarsa veya 

sermaye giri�lerine maruz kalınırsa, borç patlaması bilgi problemlerine ve sonunda 

bankacılık krizine yol açabilmektedir. Bankacılık krizi, finans sistemi likidite özelli�ini 

kaybedince ve borçlarını ödeyemez hale gelince gerçekle�mektedir. Bu tür krizler banka 

paniklerini, kapanmalarını, bankaların birle�mesini, ele geçirmeleri veya devletin 

bankacılık sistemine veya bir grup bankaya büyük ölçekte yol göstermesini 

içermektedir.131
��

Türk bankacılı�ı özellikle, 1980 sonrası liberalle�me ve dı�a açılma 

politikalarının etkisiyle önemli geli�meler göstermi�, bunun yanında 1994 yılından 

sonra birçok banka kötü yönetim ve banka sahiplerinin kaynakları kendi lehine 

kullanmaları nedeniyle, Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmi�tir. Bu 

durum, Türk bankalarının hem yurt içi, hem de yurt dı�ında itibar kaybetmesine neden 

olmu�tur. 

1990’lı ve 2000’li yıllarda hem geli�mi� ülkelerde hem de geli�mekte olan çok 

sayıda ülkede bankacılık krizleri yasandı. IMF, Asya, Rusya, Arjantin ve Türkiye’de 

������������������������������������������������������������
131  Zavala, a.g.m., s.36-38. 
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ya�anan krizlerden önce yaptı�ı bir ara�tırmada, 1980-1995 yılları arasında, 180 üye 

ülkeden 130’unda bankacılık krizleri ya�andı�ını tespit etmi�tir. 

Bankacılık krizleri, 2000’li yıllara do�ru, daha önceki dönemlere göre, hem daha 

derinle�mi� hem de daha yaygınla�mı�tır. Bankacılık krizlerinin sayısı geçmi�e göre 

artarken, bu krizlerin ekonomik faaliyetlere ili�kin reel maliyeti ile kamu maliyesine 

olan yükü ciddi biçimde artmı�tır. 

Bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılmasının iki amacı vardır. Birincisi, 

mali bünyeleri bozulan bankaların yükümlülüklerini kar�ılayabilecek, sa�lıklı bir yapıya 

kavu�turulması; ikincisi de bankaların sürdürülebilir bir karlılık düzeyine 

ula�tırılmasıdır. 

Bankacılık sektörü yeniden yapılandırma programı 1999 yılından itibaren IMF 

programlarının en önemli aya�ını olu�turmu�, süreç tamamen IMF’in kontrolünde ve 

niyet mektuplarıyla yürütülmü�tür. Bankacılık sisteminin yeniden yapılandırılması 

1999- 2002 yılları arasında 41 yapısal ko�ulla düzenlenmi�tir. Dört a�amalı bir yakla�ım 

benimsenmi�tir: kamu bankalarının yeniden yapılandırılması, TMSF’ye devredilen 

bankaların çözümlenmesi, özel bankaların finansal yapılarının güçlendirilmesi ve 

düzenleme ve denetleme altyapısının iyile�tirilmesi. Programın ilk a�amalarında kamu 

bankalarının yapılandırılması tamamlanmı�tır. 

Yükümlülüklerini yerine getirmeyen bankaların TMSF’ye devredilmesi 

uygulamasına 1997 yılında Türk Ticaret Bankası ile ba�lanılmı�, bunu 1998 yılında 

Bank Ekspres’in TMSF’ye devri izlemi�tir. IMF ile yeni bir program uygulamasının 

ba�ladı�ı 1999 Aralık ayında niyet mektubunun onaylanmasından iki gün önce 

Interbank’a, on gün sonrada Egebank, Sümerbank, YurtBank, Yasarbank ve Esbank’a el 

konulmu�tur. 

Temmuz 2000 tarihli niyet mektubu ile Bank Kapital ve Etibank’a, Kasım 2000 

krizinin zor duruma dü�ürdü�ü Demirbank’a Aralık 2000 tarihinde el konulmu�tur. 

Hangi bankaların TMSF’ye devredilece�i konusundaki ölçütlerin açık olmaması 

finansal piyasalarda belirsizlik yaratmı�, bu belirsizlik özellikle Subat krizinden sonra 

daha da artmı�tır. 2001 yılının ilk yarısında iki bankaya, Ulusalbank ve �ktisat 

Bankası’na, 2001 yılının ikinci yarısında ise tamamı küçük ölçekli altı bankaya el 
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konulmu�tur. 2002 yılında aynı yöntemle Pamukbank’a el konulmu�, yöntem de�i�ikli�i 

ancak 2004’te �mar Bankası’na el konulduktan sonra gündeme gelmi�tir. 1997’den 

bugüne kadar TMSF’ye devredilen banka sayısı 22 olmu�tur. Süreç içinde bu 

bankaların 8’i birle�tirilmi�, 5’i satılmı�, 8 bankanın ise bankacılık izinleri iptal edilerek 

tasfiye edilmi�tir. Bayındırbank ise varlık yönetim i�levini yerine getirmek üzere bir 

“köprü banka” olarak tutulmaktadır. Yapılandırma sonrasında da uzun bir dönem Türk 

bankacılık sektörü temel i�levi olan aracılık fonksiyonunu yerine getirmekte sıkıntı 

çekmi�tir. Türk bankacılık sektöründe özel kesime verilen krediler di�er GOÜ’lerle 

kar�ıla�tırıldı�ında çok geriden takip etmi� ve ancak  Latin Amerika ülkeleriyle benzer 

seyir izlemi�tir.   

Türk bankacılık sektörü 1999-2002 yılları arasında tahrip edici bir krize 

sürüklenmi� ve sektörün rehabilitasyonunu sa�lamak amacıyla kapsamlı bir yeniden 

yapılandırma programı uygulanmı�tır. Türkiye’de 2000 Kasım ve 2001 �ubat aylarında 

ya�anan finansal krizlerin arkasında bankacılık kesiminin zayıflıkları oldu�u sıkça 

vurgulanmı�tır. 

Ya�anan derin krizin ardından, Türk bankacılık sektörü uluslararası ölçütlere 

göre oldukça pahalı bir reform sürecinden geçmi� ve sektörde kapsamlı düzenlemeler 

yapılmı�tır. Esasen bankacılık sektörü yeniden yapılandırma programı, IMF/Dünya 

Bankası tarafından genel çerçevesi çizilip, finansal olarak da desteklenen daha geni� bir 

“finansal sektör reformunun” bile�eni olarak uygulanmı�tır. Kamu ve özel sektör 

bankalarının yeniden yapılandırılmasına paralel olarak sektörü daha etkin ve rekabetçi 

bir yapıya kavu�turacak, yeni krizlere karsı bir “savunma hattı” olu�turması beklenen, 

düzenlemeler yapılmı�tır.132 

Son iki yılda a�ırlıklı olarak ya�anan finansal türbülansta Türk bankaları 

kuvvetli duru�larını sürdürmü�lerdir. Sektörün sermaye yeterlilik (CAR-Capital 

Adequacy Ratio)  seviyelerine bakıldı�ında bankacılık sektörünün likidite sorunu ile 

kar�ı kar�ıya olmadı�ı gözlemlenmektedir.  Bu veriler ı�ı�ında, Türk bankaları endeksi 

geli�mekte olan ülkelere ili�kin hisse senetleri performansını izleyen MSCI (Morgan 

������������������������������������������������������������
132  O�uz Esen, “Bankacılık Krizleri, Yeniden Yapılandırma Programları ve Türk Bankacılık Sektörü”, 
ES�AD, Y.1, S.1, �zmir, Bahar 2005, s. 19. 
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Stanley Capital International) endeksinin son iki yıl içersindeki %48’lik yükseli�inin 

üzerinde bir performans sergileyerek %54 gibi bir artı� göstermi�tir. 

 
Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.11 
Not: Morgan Stenly, �MKB ve Erste Grup Ara�tırma verileri kullanılmı�tır. 

 

�ekil 7. MSCI Endeksi – Geli�mekte Olan Bankalar Göstergesi 

 

Piyasalardaki dip noktanın görülmesiyle geli�mekte olan ülke piyasalarının 

öncülü�ü ile 2009 yılı 2.yarıdan itibaren uygulanmaya ba�layan para ve maliye situmile 

paketlerinin uygulanmasıyla global piyasaları talep deste�i ve belirsizli�in azaltılması 

olarak etki etmi�tir. Bu kurtarma önlemleri ortamında Türkiye’nin daha iyi ko�ullara 

sahip oldu�u görülmektedir. Ancak enflasyondaki yükseli� beklentisi, artan emtia 

fiyatları ve yüksek ulusal talebin sonucunda mevcut bütçe açı�ı artma e�iliminde 

olacaktır.133 

Tornell, Westermann ve Martinez,134 çalı�malarında aktif finansal piyasalara 

sahip olan bazı ülkelerdeki serbestle�me, krizler ve büyüme arasındaki ili�kiyi ampirik 

olarak analiz etmi�lerdir. Kredi piyasasında ciddi eksiklikleri olan ülkelerde finansal 
������������������������������������������������������������
133  Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.14. 
134 Aaron Tornell, Frank Westermann ve Lorenza Martınez Trigueros, “The Positive Link between 
FinancialLiberalization, Growth and Crises”. CESIFO Working Paper, 2004, s.1164.�
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serbestle�menin daha hızlı büyümeye sebep olurken bir yandan da krizlerin olu� 

sıklı�ını arttırmakta oldu�unu belirtmi�lerdir. 52 ülkenin 1980-1999 dönemini kapsayan 

verilerini kullandıkları çalı�malarında, geli�mekte olan ülkelerde finansal 

serbestle�menin ardından ticari serbestle�menin ortaya çıktı�ını bunun da finansal 

kırılganlı�a sebep oldu�unu ve kriz sıklı�ını arttırdı�ını göstermi�lerdir. Yine de, 

finansal serbestle�menin daha yüksek oranda GSMH artı�ına sebep oldu�unu öne 

sürmü�lerdir. 

 

Tablo 6. Makro Göstergeler 

  2007 2008 2009 2010 2011 
Merkez Bankası O/N (Yılsonu, basit, 
%) 16 15 6,5 8 9 

Büyüme (Gayri Safi Yurtiçi Hasıla;%) 4,5 0,9 -5,6 4,6 5,3 

GSY�H (USD; milyar) 654,2 731,2 614,6 724,8 825,2 

Bankacılık Sektörü Büyüme Hızı (%) 9,78 9,05 8,52 �� ��

Cari ��lemler Dengesi (milyar USD) -38,3 -41,9 -13,9 -27,3 -34,8 

Cari ��lemler Dengesi/GSMH (%) -5,9 -5,7 -2,3 -3,8 -4,2 

Faiz Oranı (Ortalama; Bile�ik;%) 18,3 19,3 11,6 9,8 11,2 
Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.14. 
Not: TCMB, TU�K, BDDK, Hazine Müste�arlı�ı ve Erste Grup Ara�tırma verilerinden derlenmi�tir.  

 

A�a�ıdaki grafik yıllar boyunca yurtiçi piyasalar ve ekonominin iç ve dı� �oklara 

kar�ı kırılganlı�ının analiz etmemizi sa�layan yararlı bir araçtır. Direk yatırımlar ve 

turizm gibi sa�lıklı fonlama payının %50 dü�mesi Türk ekonomisinin majör ekonomik 

türbülansa girdi�inin gösteren bir belirtidir. Nisan 1994, Kasım 2000, Eylül 2001 ve 

Ekim 2008 tarihlerinde sa�lıklı fonlama payının %50 seviyelerinde gerçekle�ti�i 

gözlemlenmektedir.  

Di�er e�ri sa�lıksız fonlama olarak adlandırılan portföy yatırımlarını 

göstermektedir. Bu fonlama Türkiye krizlerinde %20-%25 gibi zirve seviyelerine 

ula�mı�tır. Ekim 2008 tarihine bakıldı�ında sa�lıklı fonlamanın yine %50 seviyelerine 

dü�tü�ü ancak portföy giri�i ba�ımlılı�ının sıfır seviyesinde oldu�unu göstermektedir. 

Buradan Türkiye’nin geçmi� global dalgalanmalara kar�ı direncinin arttı�ını 
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söyleyebiliriz. Ancak borsanın üzerindeki etkilerinin geçmi� dönemlerle benzerlik 

ta�ıdı�ını söyleyebiliriz.135  

 

 
Kaynak: Credit Suise, Turkish Banks Equity Research, 25 Mayıs 2010, s.12. 
Not: TCMB ve Thomson Reuters verirlinden yararlanılmı�tır.  
 

�ekil 8. Dı� Bütçe Açı�ı ve IMKB100 Endeksi (USD), 1992-2009 

 

69 ülkeyi ve 1960-2007 yıllarını kapsayan sermaye akımları bollu�unun 

bankacılık krizleri üzerindeki olası etkilerini inceleyen çalı�mada da ülkelerin %18,4 

ünün ko�ullu sermaye bollu�una ba�lı olarak krize yakalandı�ı ve bu ülkelerden 

%60,9’unun bolluk periyotlarında bankacılık krizlerine maruz kalma potansiyeli 

ta�ıdı�ını göstermektedir.136 

 

Türkiye Bankalar Birli�ine üye olan mevduat bankaları; kurumsal sermayeli özel 

ve yabancı sermayeli olarak üç grupta incelenmektedir. Kurumsal sermayeli olanları 

T.C. Ziraat Bankası A.�., Türkiye Halk Bankası A.�., Türkiye Vakıflar Bankasıdır.  

������������������������������������������������������������
 �!
��Credit Suise, Turkish Banks Equity Research, 25 Mayıs 2010, s.11.�

136  Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial 
Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 157. 
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Özel sermayeli mevduat bankaları ise  Adabank A.�., Akbank T.A.�., Alternatif Bank 

A.�., Anadolubank A.�., �ekerbank T.A.�. , Tekstil Bankası A.�. , Turkish Bank A.�., 

Türk Ekonomi Bankası A.�., Türkiye Garanti Bankası A.�., Türkiye �� Bankası A.�., 

Yapı ve Kredi Bankası A.�. �eklindedir. Yabancı sermayeli bankalarda Türkiye de 

kurulmu� ve Türkiye de �ube açan bankalar olarak ikiye ayrılmaktadır. Türkiye de 

kurulmu� yabancı sermayeli bankalar; Arap Türk Bankası A.�., Citibank A.�., 

Denizbank A.�., Deutsche Bank A.�., Eurobank Tekfen A.�., Finans Bank A.�., Fortis 

Bank A.�., HSBC Bank A.�., ING Bank A.�., Millennium Bank A.�., Turkland Bank 

A.�. sadece �ube açan yabancı sermayeli bankalar ise, Bank Mellat, Habib Bank 

Limited, JPMorgan Chase Bank N.A., Société Générale (SA), The Royal Bank of 

Scotland N.V., WestLB AG’dir.  

Türkiye Bankalar Birli�ine üye olan kalkınma ve yatırım bankaları da kurumsal, 

özel ve yabancı sermayeli olmak üzere üç gruba ayrılmaktadır. Kurumsal sermayeli 

kalkınma ve yatırım bankaları; �ller Bankası, Türk Eximbank, Türkiye Kalkınma 

Bankası A.�.dir. özel sermayeli kalkınma ve yatırım bankaları ise; Aktif Yatırım 

Bankası A.�., Diler Yatırım Bankası A.�., GSD Yatırım Bankası A.�., �MKB Takas ve 

Saklama Bankası A.�., Nurol Yatırım Bankası A.�., Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 

A.�. ve son olarak yabancı sermayeli kalkınma ve taırım bankaları BankPozitif Kredi ve 

Kalkınma Bankası A.�., Credit Agricole Yatırım Bankası Türk A.�., Merrill Lynch 

Yatırım Bank A.�., Taib Yatırım Bank A.�.dir.137  

Bankacılık sistemi banka sayısında, ya�anan krizlerin de etkisiyle, 2000 yılında 

ba�layan azalma 2005 ve 2006 yıllarında da devam etmi�, Ocak-Mart 2007 döneminde 

faaliyet gösteren banka sayısı Koçbank A.�.’nin Yapı ve Kredi Bankası A.�’ne 

devredilmesi nedeniyle bir adet azalarak 46’ya gerilemi�tir. Bu süre içinde, “MNG 

Bank A.�.” hisselerinin yüzde 50'si Arap Bank PLC’ye, yüzde 41'i ise BankMed’e 29 

Ocak 2007 itibariyle devredilmi�tir. Daha sonra bankanın ticari ünvanı 3 Nisan 2007 

tarihi itibariyle "Turkland Bank A.�." olarak de�i�tirilmi�tir. Ayrıca, Tekfenbank A.�. 

hisselerinin de yüzde 70'i Eurobank EFG Holding (Luxemburg) S.A.’ye 16 Mart 2007 

tarihi itibariyle devredilmi�tir. Her iki banka da hisse devir tarihlerinde özel sermayeli 

mevduat bankaları grubundan yabancı sermayeli bankalar grubuna geçmi�tir.  

������������������������������������������������������������
137  TBB, Banka ve Sektör Bilgileri, 04 Haziran 2010, s.1.  
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Bankacılık sisteminde faaliyet gösteren banka sayısı 4 adet katılım bankası ile 

birlikte 49 olmu�tur. Mevduat bankaları sayısı 32, kalkınma ve yatırım bankaları sayısı 

13'tür. Mevduat bankalarından 3 tanesi kamu sermayeli, 11 tanesi özel sermayeli ve 17 

tanesi yabancı sermayeli bankadır. 2008 yılının ilk çeyre�inde "Banca di Roma 

S.P.A."nın ticari ünvanı 26 Mart 2008 tarihi itibariyle "Unicredit Banca di Roma 

S.P.A." olarak de�i�mi�tir. 

   

Tablo 7. Türk Bankacılık Sektörü (2010) 

ADET 
Banka 
Sayısı �ube Sayısı Personel Sayısı 

SEKTÖR 49 9.581 185.267 
Mevduat Bankaları 32 8.894 167.951 

Kamu 4 2.521 45.666 

Özel 11 4.345 82.415 

Yabancı 17 2.028 39.870 

Katılım Bankaları 4 571 11.956 

Yatırım Bankaları 13 42 5.360 
 
 

 
 
 

HAC�M Varlıklar Krediler Mevduat Özkaynak 
SEKTÖR 842 406 528 115 
Mevduat Bankaları 780 368 500 97 

Kamu 258 105 189 25 

Özel 411 198 247 56 

Yabancı 111 65 63 16 

Katılım Bankaları 34 24 27 5 

Yatırım Bankaları 28 13 0 13 
 

 

PAZAR PAYI Varlıklar Krediler Mevduat Özkaynak �ubeler 
Mevduat Bankaları 93% 91% 95% 85% 94% 

Kamu 31% 26% 36% 22% 27% 

Özel 49% 49% 47% 49% 46% 

Yabancı 13% 16% 12% 14% 21% 

Katılım Bankaları 4% 6% 5% 4% 6% 

Yatırım Bankaları 3% 3% 0% 11% 0% 
Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.16. 
Not: BDDK ve Erste Grup Ara�tırma verilerinden derlenmi�tir.  
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�ube ve personel sayısındaki artı� 2010 senesinde de devam etmi�tir. Mevduat 

bankaları ile kalkınma ve yatırım bankalarındaki toplam �ube sayısı 9.581 ye çıkarken, 

personel istihdam etme sayısı da 185.267’ye ula�mı�tır. Ya�anan finansal kriz 

bankaların yeni �ube açıp ve personel i�e alımlarını etkilememi�tir.   

�uan itibariyle 49 adet bankanın yer aldı�ı sekterde, bilanço büyüklükleri 

bakımından %90’dan fazla bir oran da mevduat bankalarının a�ırlıklı oldu�u 

görülmektedir. Devlet bankaları mevduat hacminde %36’lik paya sahipken kredi 

hacminde %26’lik paya sahip oldu�u görülmektedir. ��  

Katılım bankaları geçti�imiz on yılda büyüme oranlarındaki yukarı yönlü 

performanslarıyla önemli geli�meler kaydetmi�lerdir.  Bankacılık sektörü içinde katılım 

bankalarına göz attı�ımızda hem kredilerinde ki hem mevduatlarında ki artı�ı 

sürdürebildikleri takdirde, sektörün yakın gelece�inde katılım bankalarının %10’luk bir 

pazar payına sahip olaca�ı tahmin edilmektedir. 

Küresel krize paralel geli�en olumsuz çevre ko�ullarına ra�men 2009 yılında 

sektörün finansal sa�lamlık göstergelerinde olumlu bir seyir ya�anmı�tır. Sektörün 

özkaynakları artmı�, yüksek borç ödeyebilirlik kapasitesi devam etmi�tir. Sınırlı kur 

riskine sahip sektörde, kârlılık rasyoları 2009 yılında artı� göstermi�tir. 2009 yılında, 

bankacılık sektörünün dönem net kârı, geçti�imiz yıla göre %50,9 oranında artarak 20 

milyar TL düzeyine ula�mı�tır. Toplam aktifler 2009 yılında bir önceki yıla göre %13,8 

büyürken, aktif kalemleri içinde en yüksek büyüme menkul kıymetler portföyünde 

gerçekle�mi�tir.  

Finansal krizin etkisini gösterdi�i 2007 yılına kadar artı� gösteren vergi sonrası 

aktif karlılı�ı ve vergi sonrası özkaynak karlılı�ında 2008 yılında dü�ü� ya�anmı�tır. 

Krizin tamamen sona erdi�ini net olarak söyleyemedi�imiz halde dü�ü�ler birden çok 

yıl kendini göstermemi� ve 2009 yılında yükseli� gerçekle�mi�tir. Ancak hem vergi 

sonrası aktif karlılık oranları hem de vergi sonrası özkaynak karlılı�ı 2007 rakamlarına 

henüz ula�amamı�tır.  

������������������������������������������������������������
 ��
��TBB, Banka ve Sektör Tarihsel Bilgileri, 07 Haziran 2010, s.1.�
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Tablo 8. Seçilmi� Bankacılık Sektörü Göstergeleri 

(%) 2005 2006 2007 2008 2009 
Aktiflerin Büyümesi (Bir Önceki Yıla 
Göre) 32,8 22,8 16,4 26 13,9 

Kredi Büyümesi (Bir Önceki Yıla Göre) 57,4 40 30,4 28,7 6,9 

Krediler/Mevduat 62,2 71,2 80 80,8 76,3 

Sermaye Yeterlili�i Standar Rasyosu 23,7 22,3 18,9 18 20,5 
Toplam Özkaynaklar/Toplam Yab. 
Kaynaklar 15,5 13,5 15 13,4 15,3 

Yab. Para Net Genel Poz./Özkaynaklar -0,2 0,5 -0,3 0 0,1 

Bilanço Dı�ı ��lemler/Toplam Aktifler 55,5 66,3 66,3 64,9 69,5 

Takipteki Alacaklar/Brüt Krediler 4,8 3,8 3,5 3,6 5,3 

Vergi Sonrası Aktif Karlılı�ı(ROA) 1,7 2,5 2,8 2 2,6 

Vergi Sonrası Özkaynak Karlılı�ı (ROE) 10,9 19,2 21,7 16,8 20,2 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralık 2009, s.iv. 

 

 

Bankaların, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na 

göndermi� oldukları kesinle�memi� verilere göre bir basın açıklaması yapan kurumun 

bankacılık sektörü son gösterge tabloları a�a�ıda yer almaktadır. Türk Bankacılık 

Sektörünün aktif büyüklü�ü Nisan 2010 itibarıyla 857.608 milyon TL’dir. Sektörün 

aktif toplamı son bir yıllık dönemde 121.775 milyon TL (%16,5) artı� göstermi�tir. 

Aktif kalemler içerisinde krediler 422.005 milyon TL ve menkul de�erler 274.952 

milyon TL bakiye arz etmektedir. 2009 yılsonuna göre krediler %7,5, menkul de�erler 

%4,6 oranında artı� göstermi�, takipteki alacaklar (brüt) ise %1,9 oranında azalmı�tır. 

Sektörün Nisan 2010 dönemindeki kârı ise 8.579 milyon TL düzeyinde olup, dönem 

karı bir yıl öncesine kıyasla 1.365 milyon TL tutarında ve %18,9 oranında yükselme 

göstermi�tir. Sektörün Nisan 2009 döneminde %19 seviyesinde olan sermaye yeterlili�i 

standart oranı ise Nisan 2010 tarihi itibarıyla %20 seviyesine yükselmi�tir.139 

 

������������������������������������������������������������
 ��
��BDDK, Basın Açıklaması, 04 Haziran 2010, s.1.�
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Tablo 9. Türk Bankacılık Sektörü Ana Göstergeleri  

Milyon TL     
Nisan 2010 -Nisan 
2009 De�i�im  

  Nis.09 Ara.09 Nis.10 Tutar % 
Aktif Toplamı 735.833 834.014 857.608 121.775 16,5 
Krediler 360.685 392.621 422.005 61.320 17,0 
Takipteki Alacaklar (Brüt) 17.749 21.853 21.448 3.699 20,8 
Menkul De�erler 212.757 262.874 274.952 62.195 29,2 
Mevduat 456.752 514.620 531.556 74.804 16,4 
Özkaynaklar 93.994 110.887 118.442 24.448 26,0 
Dönem Kar/Zararı 7.214 20.182 8.579 1.365 18,9 
Sermaye Yeterlili�i Standart Oranı (%) 19 20,6 20 1 - 

Kaynak: BDDK, Basın Açıklaması, 04 Haziran 2010. 
Not: Kesinle�memi�, geçici verilere göre BDDK tarafından düzenlenmi�tir.  

 

Sektörel bir de�erlendirme yaptı�ımızda ise; Kredilerin da�ılımında sanayi 

sektörünün payı azalırken tarım, hizmetler ve bireysel kredilerin payı artmı�tır. 

KOB�’lere kullandırılan kredilerin 2009 yılı boyunca azalması, KOB�’lerin reel 

sektördeki önemi dikkate alındı�ında, makroekonomik olumsuz etkilerin olu�ması 

ihtimaline i�aret etmektedir. Mevduat ve cari hesaplar 2009 yılında %13,2 artmı�tır. Dı� 

piyasalardan sa�lanan kaynaklar borçlanma ko�ullarının zorla�masına ba�lı olarak 

miktar açısından azalırken, ortalama vadesinde de ufak çaplı bir dü�ü� ya�anmı�tır. 

Toplam kaynaklar içinde %13 civarında a�ırlı�ı olan özkaynaklar, 2009 yılında bir 

önceki yıla göre %28,3 artı� göstermi�tir. Özkaynak artı�ında en önemli belirleyiciler, 

dönem kârının ve menkul de�erler de�erleme farklarının yüksek oranlı artması 

olmu�tur. 

Küresel krizin reel sektöre etkileri nedeniyle 2009 yılı üçüncü çeyre�inde en 

yüksek seviyesine çıkan alacakların takibe dönü�üm oranındaki artı�, yılın son 

çeyre�inde hız kesmi�tir. Sektörün maruz kaldı�ı kredi riskinde, 2008 yılının son 

çeyre�inde ba�layan yükseli�, 2009 yılının son çeyre�inde azalarak devam etmi�tir. 

Bankaların tahsili gecikmi� alacaklarındaki artı� hızı bir önceki döneme göre önemli 

ölçüde azalmı�tır. Bankacılık sektörünün tahsili gecikmi� alacakları, 2009 yılının 
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dördüncü çeyre�inde, bir önceki çeyre�e göre sadece %3,1 oranında artarak 21,9 milyar 

TL’ye yükselmi�tir. Özel kar�ılıkların brüt tahsili gecikmi� alacaklara oranı yılın son 

çeyre�inde %83,5 düzeyine yükselmi�tir. Aralık 2009 itibarıyla uygulanan de�i�ik 

senaryolarda sektörün maruz kalaca�ı zarar tutarı artmakla birlikte, özkaynaklarda 

ya�anan artı�ın daha hızlı olması nedeniyle, meydana gelebilecek zararların 

özkaynaklara oranı tüm senaryolar için azalmaktadır. 

Ticari menkul de�erler portföyü, 2009 yılının dördüncü çeyre�inde, önceki 

çeyre�e göre %22,2 oranında artarak 147,6 milyar TL olarak gerçekle�mi�tir. Kriz 

sonrası dönemde artan kredi riskinden korunmak amacıyla, bankacılık sektörünün, 

menkul kıymetlere daha yo�un plasman yaptı�ı görülmektedir. Aralık 2009 dönemi için 

piyasa riskine ili�kin senaryo analizleri, özellikle D�BS’te görülen artı�ın, 

özkaynaklardaki artı�tan daha hızlı olması nedeniyle, genel itibarıyla sektörün piyasa 

riskine açık pozisyonunun arttı�ını göstermektedir.140 

Kullandırılan kredilere yönelik yo�unla�ma analizi sonuçlarına göre, 2009 

yılsonunda, bankaların özkaynaklarının %10’undan büyük kredilerin, toplam 

özkaynaklara oranı, yılın üçüncü çeyre�ine göre 6,2 puan azalarak %30’a, toplam 

kredilere oranı ise 1,5 puan azalarak %7,7’ye gerilemi�tir. Kredi yo�unla�ması sektörel 

bazda incelendi�inde ise toplam kredilerin yakla�ık %30’nun konut, ihtiyaç ve di�er 

bireysel krediler ile kredi kartlarından olu�tu�u görülmektedir. 

Eylül 2009’da %20 olan bankacılık sektörü sermaye yeterlilik oranı son çeyrekte 

0,5 puan artmı� ve yılsonu itibarıyla %20,5 olarak gerçekle�mi�tir. Yüksek sermaye 

yeterlili�i ile çalı�an sektörün ihtiyatlı yakla�ımının devam etti�i görülmektedir. Türk 

bankacılık sektörü aynı zamanda yüksek sermaye kalitesine sahiptir. Özkaynak 

toplamının %90,5’i ana sermaye kalemlerinden olu�maktadır. Ödenmi� sermaye ve 

yedek akçeler toplamı özkayna�ın %79,8’ini te�kil etmektedir. Kurulu�lara sermayenin 

çe�itlendirilmesi imkânı sa�layan ancak sermaye kalitesine muhtemel olumsuz 

etkilerinden dolayı bazı otoritelerce endi�eyle kar�ılanan melez (hibrid) sermaye araçları 

ise Türk bankacılık sektöründe sınırlı düzeydedir. 

������������������������������������������������������������
140  BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralık 2009. 



103 

�

Bankacılık sektöründe maruz kalınan riskler sebebiyle bulundurulması gereken 

asgari sermayenin %83’ü kredi riskinden, %4,4’ü piyasa riskinden, %12,6’sı ise 

operasyonel riskten kaynaklanmaktadır. Sektörün kredi hacminde, 2008 yılı üçüncü 

çeyre�inden itibaren görülen en yüksek büyüme oranının da etkisiyle, kredi riskine esas 

tutar önceki çeyreklerde görülenin üzerinde bir oranda artmı�tır. 

2009 yılsonunda, bankacılık sektörünün dönem net kârı, geçti�imiz yılsonuna 

göre %50,9 oranında artarak 20 milyar TL düzeyine ula�mı�tır. Son çeyrekte, bir önceki 

çeyre�e göre dönem net kârında meydana gelen artı� ise %29,7 düzeyindedir. 

Bankacılık sektörünün aktif ve özkaynak kârlılı�ında, 2008 yılında görülen dü�me 

e�ilimi, sektörün dönem net kârındaki artı�la birlikte 2009 yılı ilk çeyre�inden itibaren 

yükselme e�ilimine dönmü�tür. Söz konusu oranlar, Aralık 2009 itibarıyla sırasıyla 

%2,6 ve %20,2 düzeyindedir. 

 

3.1.1. Temel Göstergelerdeki Geli�meler 

Geli�mekte olan ülkelerde bankacılık sektörü finans sisteminin en önemli 

bile�eni olmaya devam etmektedir. Özellikle 1990’lı yıllarda uygulanan finansal 

liberalizasyon içerikli politikalar neticesinde geli�mekte olan ülkelerin bankacılık 

sektörlerine yabancı katılımı artmı�tır. Latin Amerika, Orta-Do�u Avrupa ve Asya 

ülkelerinde yabancı bankaların aktif toplamı içindeki payı oldukça büyüktür. Orta ve 

Do�u Avrupa’da bu oranın yüzde 90’ın üzerine çıktı�ı ülkeler görmek mümkündür. 

A�a�ıdaki tabloda da görüldü�ü üzere küresel sermayeli mevduat bankaları 

sayısında 2007 yılına kadar artı� olmu� ve sonrasında sabit oranda devam etmi�tir. Bu 

tablo Türk ekonomisine dolayısıyla Türk bankacılık sistemine duyulan güvenin bir 

sonucudur. Global kriz ba�langıcı olan 2007 sonrasında yabancı sermaye giri�i olmasa 

bile mevcut sayının korunması ülke ekonomisine ve bankacılık sistemine duyulan 

güveni do�rulamaktadır. Sonuç olarak daha önceki bölümlerde bahsetti�imiz dı� bütçe 

açı�ının finanse edilmesi konusunda sa�lıklı fon akımları olarak nitelendirdi�imiz 

do�rudan yabancı sermaye giri�indeki artı�ı teyit eden bir tablo olarak nitelendirebiliriz. 
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Tablo 10. Bankacılık Hizmetlerine Eri�im Göstergeleri 

  2005 2006 2007 2008 2009 

Banka Sayısı 51 50 50 49 49 

Kamu Mevduat Bankaları 3 3 3 3 3 

Özel Mevduat Bankaları 17 14 12 11 11 

TMSF Bünyesindeki Bankalar 1 1 1 1 1 
Küresel Sermayeli Mevduat 
Bankaları(1) 13 15 17 17 17 

Kalkınma ve Yatırım Bankaları 13 13 13 13 13 

Katılım Bankaları 4 4 4 4 4 

�ube Sayısı 6568 7302 8122 9304 9581 

Mevduat Bankaları 6241 6904 7658 8724 8968 

Kalkınma ve Yatırım Bankaları 35 42 42 44 44 

Katılım Bankaları 292 356 422 536 569 

Personel Sayısı 138724 150966 167760 182667 185267 

Mevduat Bankaları 127851 138599 153212 166328 167074 

Kalkınma ve Yatırım Bankaları 5126 5255 5361 5307 5340 

Katılım Bankaları 5747 7112 9187 11032 11802 
Kaynak: BDDK, BKM ve TBB verilerinden düzenlenmi�tir.  
*Tasfiye sürecindeki bir banka toplama dâhil edilmemi�tir. (1) Banka sermayesinin %50 ve üzeri 
yabancılara ait olan bankalar.  
 
 
 

Türk bankacılık sektörüne yabancı giri�i yeni bir olgu olmamakla beraber 

yabancı bankaların Türk bankacılık sistemi içindeki payı “sınırlı” kalmı�tır. 1980 

öncesinde ithal ikamesine dayanan, yurtiçi mal ve hizmet üretiminin korundu�u bir 

ortamda yerli bankalar finans sisteminde baskın bir rol oynarken yabancıların giri�i 

dü�ük düzeyde gerçekle�mi�tir.  

1980’den sonra finansal sistemde rekabetin ve etkinli�in artması için uygulanan 

liberalizasyon politikaları çerçevesinde yabancı banka giri�i kolayla�tırılmı�tır. Bunun 

sonucu olarak sisteme daha fazla yabancı giri�i olmu�tur. Ancak, giri� önündeki 

engellerin azalmasına ra�men Türkiye’de uzun süreli yüksek enflasyon ve 

istikrarsızlıklar sebebiyle yabancı bankaların sistem içindeki payı pek fazla 

de�i�memi�tir.  
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Nitekim 1990’lı yıllardan itibaren aktif toplamı içinde yabancı bankaların payı 

yüzde 5’i geçmemi�tir. Ancak, 2004 yılından bu yana sektöre olan yabancı ilgisi 

neticesinde yabancı bankaların sistem içindeki payı yükselmektedir.141 2005 yılı 

itibariyle küresel sermayesinin en az %50’si yabancı olan 13 bankamızın sayısı 2007 

yılında 17’ye çıkabilmi�tir. Ancak krizin patlak vermesiyle birlikte küresel sermaye 

hareketi yava�lamı� hatta risk unsuru ta�ıyan ülkelerde durma noktasına gelmi�tir. Her 

ne kadar Türk bankacılık sektöründe kriz döneminde de karlılık dü�memi� ve büyüme 

ya�anmı�sa da bankalarımızda yabancı ortaklık 2007’den bu yana gerçekle�memi�tir.  

2008 yılından beri toplam 49 bankanın bulundu�u bankacılık sektöründe, belirli 

bir yava�lama gözlenmekle birlikte, büyümenin devam etti�i anla�ılmaktadır. 2008 

yılındaki artı�ın oldukça gerisinde olsa da, toplam �ube sayısı 2009 yılında bir önceki 

yıla göre 277 adet artmı� ve sektördeki toplam �ube sayısı 9.581’e ula�mı�tır. 2009 

yılındaki personel sayısı artı�ı, 2008 yılındaki artı�ın oldukça uza�ında olmakla beraber 

personel sayısı söz konusu dönemde bir önceki yıla göre %0,8 artı� göstermi�tir. 

Bankacılık sektörü 2009 yılsonu itibarıyla güçlü bir sermaye yapısına sahip 

bulunmaktadır. Küresel krize ra�men sektörün sermaye yapısına ili�kin rasyolarının yıl 

boyunca artı� göstermesi sektörün olumsuz çevre ko�ullarına dayanıklılı�ını ortaya 

koymu�tur. Sektörün özkaynakları 2009 yılı boyunca artı� göstermi�tir. Toplam 

kaynaklar içerisinde özkaynakların payı yükselmi�tir. Yurt içi talepteki gerileme 2009 

yılı süresince kredi talebini olumsuz etkilemi�, özkaynaklardaki artı�ın da etkisiyle 

kredilerin toplam özkaynaklara oranı azalma yönünde bir trend göstermi�tir. Sektörün 

artan likiditesi borç ödeyebilirlik kapasitesinin yüksek oldu�unu göstermektedir. 

Sermaye yeterlili�i standart rasyosu finansal sa�lamlı�ın en öndeki 

göstergelerinden biridir. 2005 yılından 2009 yılına kadar dü�ü� gösteren rasyo 2009 

verilerine bakıldı�ında %18’den %20,5’e yükselmi�tir.  

 

 

 

 
������������������������������������������������������������
141 Münür Yayla, Yasemin Türker Kaya ve �brahim Ekmen, “Bankacılık Sektörüne Yabancı Giri�i: 
Küresel Geli�meler ve Türkiye”, Özet, BDDK, Eylül 2005, s.1. 
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Tablo 11. Bankacılık Sektörü Finansal Sa�lamlık Göstergeleri 

% 2005 2006 2007 2008 2009 

Sermaye Yeterlili�i Standart Rasyosu 23,7 22,3 18,9 18 20,5 

Serbest Sermaye/Toplam Özkaynaklar 65,7 72,6 75,3 77 79,6 
Toplam Özkaynaklar/Toplam Yab. 
Kaynaklar(1) 15,5 13,5 15 13,4 15,3 

Toplam Özkaynaklar/Toplam Aktifler 13,4 11,9 13 11,8 13,3 

Krediler/Toplam Özkaynaklar 286 367,8 376,6 425,7 354,5 

Likidite Göstergesi(2) 51,8 50,3 47 34,4 43 

Yabancı Para Net Genel Poz./Özkaynaklar -0,2 0,5 -0,3 0 0,1 

Bilanço dı�ı ��lemler/Toplam Aktifler 55,5 66,3 66,3 64,9 69,5 

Takipteki Alacaklar/Brüt Krediler 4,8 3,8 3,5 3,6 5,3 

T.G.A Kar�ılı�ı/Takipteki Alacaklar 88,7 89,7 86,8 79,9 83,5 

Bireysel Krediler/Toplam Krediler 31,1 32,3 33,2 32,1 33,3 

Kar Eden Banka Sayısı/Toplam Banka Sayısı 45/51 41/50 46/50 45/49 46/49 

Kar Eden Bankaların Aktifleri/Toplam Aktifler 93,9 99,4 99,3 99,9 99,8 

Vergi Sonrası Aktif Karlılı�ı (ROA) 1,7 2,5 2,8 2 2,6 

Vergi Sonrası Özkaynak Karlılı�ı (ROE) 10,9 19,2 21,7 16,8 20,2 

Prov.Son.Net Faiz Gel./Toplam Brüt Gel.(3) 30,8 26,9 26,7 24,8 30,6 

Faiz Giderleri/Toplam Giderler 55,8 65,4 67,1 67,3 60,9 

Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 176,3 160,9 158 156,5 196,1 

Faiz Dı�ı Gelirler/Faiz Dı�ı Giderler 52 79,3 72,3 65,5 68,7 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu,S.16,Aralık2009,s.38. 
(1)Toplam Yabancı Yükümlülükler = Toplam Yükümlülükler – Toplam Özkaynaklar 
(2)Likidite Göstergesi = (Nakit De�erler + Bankalardan (MB VE Para Piyasalarından Alacaklar Dahil) 
Alacaklar + Alım Satım Amaçlı Menkul De�erler + Satılmaya Hazır Menkul De�erler + Zorunlu 
Kar�ılıklar)/(Mevduat + Bankalara (MB ve Para Piyasalarına Borçlar Dahil) Borçlar) 
(3) Toplam Brüt Gelirler=Faiz Gelirleri + Faiz Dı�ı Gelirler 
 
 

 Kur riskinin temel göstergesi olarak de�erlendirilen yabancı para net genel 

pozisyonu/özkaynaklar oranı yasal limitler içinde ve çok sınırlı bir büyüklükte 

seyretmeye devam etmektedir. Bilanço dı�ı i�lemlerin toplam aktiflere oranı 2009 yılı 

boyunca dalgalı bir seyir izlemi�tir. Yılın ilk üççeyre�inde artan takipteki alacaklar/brüt 

krediler oranı yılın son çeyre�inde bir önceki çeyre�e göre de�i�memi�tir. Takipteki 

alacaklar için ayrılan kar�ılıkların 2009 yılı artması olması aktif kalitesi açısından 

olumlu olarak de�erlendirilmektedir. Sektörde bireysel kredilerin toplam krediler 

içindeki payı %33 civarında seyretmektedir. 2009 yılı bankacılık sektörünün kârlılık 

göstergeleri açısından olumlu bir yıl olmu�, sektörün %99,8’ini olu�turan 46 banka yılı 
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kârla kapatmı�tır. Aktif ve özkaynak kârlılıkları da yıl boyunca artmı�tır. Faiz gelirleri 

sektörün kârlılı�ında önemli bir etken olmu�tur. 

 

            3.1.2. Gelirler 

BDDK Performans Endeksi (BDDK-PE) 2009 yılının ilk yarısında artarken 

ikinci yarısında dü�mü�tür. Endeks de�eri 2009 yılsonu itibarıyla, takip edildi�i tüm 

zaman aralı�ının en yüksek yılsonu de�eridir. Endeks bile�enleri aktif kalitesi dı�ında 

geçen yılsonuna göre artı� göstermi�tir. Likidite bile�eni yıl boyunca artı� e�iliminde 

olmu�tur. 2009 yılsonu itibarıyla likidite bile�eni tarihi en yüksek seviyesinde 

bulunmaktadır. Yüksek likidite borç ödeyebilirlik düzeyinin iyi oldu�unu göstermekle 

birlikte gelecek dönem kârlılı�ı üzerinde olumsuz etkilerde bulunabilecektir. 

 

Tablo 12. Bankacılık Sektörü Performans Endeksi 

Dönem PE Likidite Özkaynak 
Kur 
Riski Karlılık 

Aktif 
Kalitesi 

2003 100 100 100 100 100 100 
2004 100,2 100,2 99,5 100,1 99,7 101,3 
2005 100 100,7 99,3 99,8 98,5 102,2 
2006 100,7 100,4 99,4 100,1 100,5 102 
2007 100,8 101,6 99,4 99,1 101 103,2 
2008 100,6 101,7 98,9 100 99,6 103,3 
2009 100,9 102,1 100,1 99,3 100,7 102,8 

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16,Aralık2009,s.39. 
 
 
 

Sektörün özkaynak durumunun izlenmesi amacıyla olu�turulan özkaynak 

bile�eninin baz yılının üzerinde seyretti�i tek dönem, 2009 yılının ikinci yarısı olmu�tur. 

Bu ba�lamda, sermaye yapısındaki güçlenme olumlu olarak de�erlendirilmektedir. 

Kur riski bile�eni analiz dönemi boyunca en dü�ük de�erinde olması küçük çapta 

bir kur riski artı�ına i�aret etmektedir. Yılın son çeyre�inde kur riski bile�en de�erinin 

100’e yakınla�ması kur riskinin görece azaldı�ına i�aret etmektedir. 

Kârlılık göstergesi yılın ikinci yarısında dü�mekle birlikte 2009 yılı boyunca baz 

yılının üzerinde seyretmi�tir. Aktif kalitesindeki azalma 2009 yılı boyunca devam 
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etmi�tir. Bile�enin de�eri son üç yılın en dü�ük noktasında olmakla birlikte baz yılı 

de�erinin oldukça üzerindedir. 

Mevduat faiz oranlarında 2009 yılı süresince ya�anan belirgin gerilemenin kredi 

maliyetlerinin azalması üzerinde önemli etkisi olmu�tur. Geçen yılsonuna göre faiz 

marjındaki azalma 2,1 puanı bulmu�tur. Merkez Bankasınca zorunlu kar�ılıklar 

uygulanan faiz oranının dönem boyunca azalması kamusal yükümlülüklerin toplam 

kredi maliyeti içindeki payında görece artı�a neden olmu�tur. 

 

3.1.3. Finansal Tablolar Analizi 

Bankacılık sektörünün toplam aktif büyüklü�ü, 2009 yılının sonu itibarıyla 

geçen yıla göre %13,8 büyüyerek 833,9 milyar TL’ye ula�mı�tır. 2009 yılında, aktif 

kalemleri içinde en yüksek büyüme %35,5 oranı ile menkul kıymetler kaleminde 

gözlenmi�tir. Söz konusu büyüme neticesinde, menkul kıymetlerin toplam bilanço 

içinde payı 2009 yılında bir önceki yıla göre %26,5’ten %31,5’e yükselirken, krediler 

kaleminde gözlenen %5,9’lık kısıtlı büyüme, bu kalemin, bilanço içindeki payının 

%50’nin altına inmesine neden olmu�tur.  

Menkul kıymetler portföyüne yapılan plasmanlarda, 2009 yılındaki belirgin 

artı�, kredilerdeki yava�lamayla birlikte de�erlendirildi�inde, aracılık fonksiyonu 

açısından olumsuz bir görünüm ortaya koymaktadır. Türk Parası (TP) varlıklardaki 

büyüme, 2009 yılında %20’ler civarında bir seyir çizerken, Yabancı Para (YP) 

varlıklardaki büyüme %0,3 olarak gerçekle�mi�tir. 2009 yılında toplam bilanço içinde 

%61,7’lik payı ile sektörün en büyük yabancı kayna�ı olmayı özelli�ini devam ettiren 

mevduat kalemi, bir önceki yıla göre %13,2 büyümü�tür. Mevduat kaleminde, krediler 

kalemine göre daha yüksek bir büyüme gerçekle�mesi, 2008 yılında %80,8 olan 

mevduatın krediye dönü�üm oranının 2009 yılında %76,3’e inmesine neden olmu�tur. 

Sektör özkaynaklarındaki artı� 2009 yılında da devam etmi� ve özkaynakların 

bilanço içindeki payı %13,3’e yükselmi�tir. Özkaynaklardaki artı�ta yüksek dönem kârı, 

ödenmi� sermaye tutarındaki artı� ve bünyede bırakılan kâr büyüklü�ü etkili olmu�tur. 
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Toplam TP kaynaklar, 2009 yılında bir önceki yıla göre %19,6 büyüme gösterirken, YP 

kaynaklarda %3,2’lik sınırlı bir artı� olmu�tur. 

 

Tablo 13. Bankacılık Sektörü Temel Bilânço Büyüklükleri 

 Milyar TL Geçen Yıla Göre 
% De�. 

Bilânçoya 
Oran % 

  2008 2009 2008 2009 2008 2009 
Aktif             
Nakit De�erler 6 7,6 19,7 26,8 0,8 0,9 
Bank., TCMB ve Para 
Piy.Alac. 

88,7 90,3 60,5 1,8 12,1 10,8 

Menkul Kıymetler 19,4 262,9 17,8 35,5 26,5 31,5 
Net TGA 2,8 3,6 107,5 26,3 0,4 0,4 
Krediler 367,4 392,6 28,6 6,9 50,2 47,1 
��t, Ba�. ve Bir. Kont.Ed. 
Ort. 

10,3 12,7 -5,2 23,2 1,4 1,5 

Di�er 633 64,4 7,7 1,8 8,6 7,7 
Toplam 732,5 834 26 13,9 100 100 
Toplam TP Varlıklar 510,2 611 22,3 19,8 69,7 73,3 
Toplam YP Varlıklar 222,3 223 35,2 0,3 30,3 26,7 
Pasif             
Mevduat (Toplanan 
Fonlar) 

454,6 514,6 27,4 13,2 62,1 61,7 

Para piy., TCMB Borçlar 0,4 0,8 70,6 99,6 0,1 0,1 
Bankalara Borçlar 92,7 86,1 29,9 -7,2 12,7 10,3 
Repo ��lemlerinden 
Sa�lanan Fonlar 

40,8 60,7 46,9 48,9 5,6 7,3 

�hraç Edilen Menkul 
Kıymetler (Net) 

0 0,1     0 0 

Di�er 57,6 60,8 16,3 5,6 7,9 7,3 
Özkaynaklar 86,4 110,9 13,9 28,3 11,8 13,3 
Toplam 732,5 834 26 13,9 100 100 
Toplam TP Kaynaklar 476,8 570,2 23,3 19,6 , 68,4 
Toplam YP Kaynaklar 255,7 263,9 31,2 3,2 34,9 31,6 

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık2009, s.40. 
 

 

Kredilerin toplam aktifler içindeki payı son bir yılda 3,1 puan azalırken menkul 

kıymetlerin toplam aktifler içindeki payı 5 puan artmı�tır. Mevduatın krediye dönü�üm 

oranı son bir yılda 4,5 puan azalma göstermi�tir. 
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.40. 
 

�ekil 9. Toplam Aktiflerin Da�ılımı ve Aktif Büyümesine Katkılar 

 
 

TCMB tarafından bankalardan alınan ortalama kredi ve mevduat faiz oranlarının 

geli�imi incelendi�inde, son bir yılda mevduat faiz oranlarında 9,9 puan, kredi faiz 

oranlarında 6,5 puan dü�me görülmektedir. Faiz marjında 2008 yılının son çeyre�inden 

itibaren ba�layan yükselme 2009 yılının son çeyre�inde hafif bir dü�ü� göstermi�tir. 

Faiz marjının geli�imi bankaların kârları ve kredi talebi üzerindeki belirleyici etkisi 

nedeniyle yakından takip edilmektedir. 

 

 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.41. 
Not: TCMB ve BDDK verilerinden yararlanılmı�tır. 

�ekil 10. Kredi ve Mevduat Faiz Oranları 

 

 

Yurtdı�ı piyasalardaki dalgalanmaların devam etmesi nedeniyle bu piyasalardan 

borçlanma ko�ullarında zorla�ma ya�anmı�tır. Dı� piyasalardan sendikasyon ve 

seküritizasyon yoluyla sa�lanan kaynaklar geçen yılsonuna göre 5,4 milyar dolar 
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azalırken, söz konusu kaynakların toplam yabancı kaynaklar içindeki payı da 

gerilemi�tir.  

Tablo 14. Dı� Piyasalardan Sa�lanan Kaynakların Geli�imi 

  
A�ırlıklı 
Ort.Vade 

Milyar Dolar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2008 2009 

Sendikasyon Kredileri 3,8 6,5 8,1 12,5 13,2 11,2 7,4 1,3 1,1 

Seküritizasyon Kredileri 2,8 3,5 7 9,2 13,1 12,4 10,9 5,9 6,2 

Toplam 6,6 10 15,1 20,7 26,4 23,6 18,2 3,8 4,1 

Send.Kr./Top.Yab.Kaynaklar 2,5 3,3 3,1 4 3 2,6 1,5     

Sek.Kr./Top.Yab.Kaynaklar 1,8 1,8 2,7 3 3 2,9 2,3     
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.47. 

 

Toplam kaynaklar içinde %13 civarında a�ırlı�ı olan toplam özkaynaklar 2009 

yılında bir önceki yıla göre %28,3 artı� göstermi�tir. Özkaynak artı�ında en önemli katkı 

%50,4’lük yıllık artı� ile dönem kârında meydana gelmi�tir. Yıl içerisinde faiz 

oranlarında ya�anan dü�meye ba�lı olarak satılmaya hazır menkul de�erlerinin 

fiyatlarındaki artı� menkul de�erler de�erleme farklarının önemli oranda yükselmesine 

neden olmu�tur. Bu durum özkaynakları artırıcı yönde etkide bulunmu�tur. 

 

Tablo 15. Özkaynak Bile�enleri 

          %De�i�im 
Milyon TL 2005 2006 2007 2009 12.09/12.08 
TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 54.687 59.537 75.850 110.887 28 

Ödenmi� Sermaye 20.857 26.224 31.623 42.542 8 

Yedek Akçeler 42.551 38.295 44.198 59.473 18 
Ödenmi� Sermaye Enf. Düzeltme 
Farkı 0 0 0 0 - 

Sabit Kıymet Yeniden De�erleme 
Farkları 227 98 479 1.233 8 

Menkul De�erler De�erleme 
Farkları 4.359 1.719 2.721 4.957 -1.462 

Dönem Karı (Zararı) 5.965 11.364 14.859 20.182 50 

Geçmi� Yıllar Karı (Zararı) -19.273 -18.164 -18.030 -17.499 -0,6 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.47. 
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Türev i�lemlerin geli�imini izlemek için olu�turulan 2005 bazlı endekse göre 

2009 yılında opsiyon i�lemlerinde belirgin bir artı� gerçekle�mi�tir. Türev i�lemler 

içinde dü�ük paya sahip futures i�lemleri de 2009 yılında önemli artı� göstermi�tir. 

 

 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.48. 

�ekil 11. Bilanço Dı�ı ��lemler 

 

 

Para–döviz üzerine yapılan türev i�lemlerin, 2009 yılı sonu itibariyle yüzde 

90,84’ü ABD doları, Euro ve TL üzerine gerçekle�mi�tir. Yabancı paralar içerisinde 

ABD Dolarının a�ırlıkla i�lem gördü�ü de�erlendirilmektedir. Bankacılık sektörünün, 

özellikle opsiyon ve swap i�lemlerinde ABD doları ve Euro’nun TL’ye göre ve 

Euro’nun ABD Dolarına göre de�er kazanma riskini hedge edecek �ekilde pozisyon 

aldı�ı görülmektedir. 

Futures i�lemlerinin organize piyasaların, swap ve forward i�lemlerinin de 

tezgahüstü piyasaların ürünü oldu�u, opsiyon i�lemlerinin de hem organize hem de 

tezgahüstü piyasalarda i�lem görebildi�i göz önünde bulundurulursa 2009 yıl sonu 

itibariyle türev i�lemlerin tezgahüstü piyasa ürünü olan kısmının yüzde 90’ın üzerinde 

oldu�u görülmektedir.  Tezgahüstü piyasalar sistemik tehdit do�urabilecek ba�lantılılık 

riskini artırabilmektedir. Bu çerçevede, önemli bir kısmı tezgahüstü niteli�e sahip türev 

i�lemlerin getirebilece�i risklerin önemli oldu�u söylenebilir. 
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Tablo 16. Para – Döviz Türevlerinde Alacak Borç Görünümü 

% 
2008 2009 
                

Opsiyon Forward Swap Futures Opsiyon Forward Swap Futures 
Uzun 
(Alacak) 

Kısa 
(Alacak)                 

USD TRY 49,94 15,65 38,44 0,77 43,87 24,82 45,59 42,21 

TRY USD 16,15 30,01 28,96 7,11 22,52 23,76 22,11 46,64 

EUR TRY 11,49 9,6 5,97 0,62 5,89 7,29 3,39 0 

TRY EUR 7,5 10,14 0,66 0,06 4,15 7,33 0,88 0 

EUR USD 3,8 13,79 13,59 0,34 9,6 12,98 17 0 

USD EUR 5,15 10,38 3,27 49,74 8,25 9,5 1,6 0 
Di�er 
Paralar   5,96 10,44 9,11 41,34 5,72 14,32 9,43 11,15 

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.48. 

 

A�a�ıdaki Tabloda inceledi�imizde görece�imiz üzere, bankacılık sektörünün 

toplam kârı, 2009 sonu itibarıyla geçen yıla göre %50,4 artarak 20,2 milyar TL’ye 

ula�mı�tır. Kârlılıktaki yüksek artı�ta net faiz gelirlerinin, geçen yılın aynı dönemine 

göre %34,9 oranındaki artı�ı etkili olmu�tur. Faiz oranlarındaki gerileme kısa vadeli 

mevduat yapısı nedeniyle bankaların faiz giderleri azalmı�tır. Bankacılık hizmet 

gelirlerinin geçen yıllara göre dura�an bir e�ilime girmesiyle, bu kalemin büyüme hızı 

2009 yılında %5,5 ile sınırlı kalırken, toplam di�er faiz dı�ı gelirlerde, 2008 yılına göre 

6 kata yakla�an bir artı� meydana gelmi�tir. 

Bankaların 2009 yılında dikkatli büyüme stratejilerine ba�lı olarak, faiz dı�ı 

giderlerinde kontrollü bir yapıyı sürdürdükleri görülmektedir. Gelir tablosu kalemleri 

içinde sermaye piyasası i�lemlerinden elde edilen kârlar 2008 yılında büyük artı� 

gösterirken, 2009 yılında bu artı� yerine %15 oranında küçülmeye bırakmı�tır. 
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Tablo 17. Seçilmi� Gelir Tablosu Kalemlerinin Geli�imi 

            
Önceki Yıla 
Göre 

  Milyon TL  Yüzde Da�ılım Yüzde De�i�im  

  2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009 

Kredilerden Alınan Faizler 39.363 52.110 52.470 55,8 61,5 32,4 0,7 

Menkul De�erlerden Alınan Faizler 24.511 27.278 28.257 34,7 33,1 11,3 3,6 

Di�er 6.679 6.380 4.556 9,5 5,3 -4,5 -28,6 

Faiz Gelirleri  70.553 85.768 85.282 100,0 100,0 21,6 -0,6 

Mevduata Verilen Faizler 35.444 43.967 35.370 79,6 81,3 24,0 -19,6 

Bankalara Verilen Faizler 5.263 5.632 4.162 11,8 9,6 7,0 -26,1 

Di�er 3.797 5.186 3.955 8,5 9,1 36,6 -23,7 

Faiz Giderleri  44.503 54.786 43.488 100,0 100,0 23,1 -20,6 

Net Faiz Geliri (Gideri) 26.049 30.982 41.795 - - 18,9 34,9 
Kredilerden Alınan Ücret ve 
Komisyonlar 2.050 2.518 3.269 12,8 17,0 22,8 29,8 

Bankacılık Hizmetleri Gelirleri  8.283 10.022 10.569 51,7 55,0 21,0 5,5 

Di�er 5.692 4.883 5.386 35,5 28,0 -14,2 10,3 

Toplam Faiz Dı�ı Gelirler 16.025 17.422 19.224 100,0 100,0 8,7 10,3 

Personel Giderleri 7.974 9.784 10.413 35,9 37,3 22,7 6,4 

Provizyonlar 3.031 3.601 3.901 13,6 14,0 18,8 8,4 

Di�er 11.213 13.207 13.589 50,5 48,7 17,8 2,9 

Toplam Faiz Dı�ı Giderler 22.218 26.592 27.904 100,0 100,0 19,7 4,9 

Net Faiz Dı�ı Gelir (Gider) -6.193 -9.170 -8.680 - - 48,1 -5,3 

Sermaye Piy. ��lem Karları (Zar.) (Net) -811 1.501 1.276 -61,9 67,0 -285,0 -15,0 

Kambiyo Karları (Zararları) (Net) 1.664 -1.497 629 126,9 33,0 -189,9 -142,0 

Di�er 459 268 0 35,0 0,0 -41,7 -100,0 
Toplam Di�er Faiz Dı�ı Gelirler 
(Giderler) 1.312 272 1.905 100,0 100,0 -79,2 599,5 

Vergi Provizyonu 3.350 3.218 4.976 - - -3,9 54,6 

Net Kar (Zarar) 14.859 13.422 20.182 - - -9,7 50,4 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.48. 

 

Bankacılık sektörünün hangi kaynaklardan ne kadar nakit sa�ladı�ını ve bu 

nakdi nasıl kullandı�ını analiz etmek için nakit akım tablosundan yararlanılmı�tır. 

Bankacılık sektörünün Eylül 2009 itibarıyla nakit akım tablosu geçen yılla 

kar�ıla�tırmalı olarak yukarıda sunulmaktadır.  
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Tablo 18. Nakit Akım Tablosu 

Milyon TL  09.2008 09.2009 
Bankacılık Faaliyetlerine �li�kin Nakit Akım Tabloları      
  Bankacılık Faaliyet Konusu Aktif ve Pasifteki De�i�im Öncesi Faaliyet 
Karı (1) 16.639 28.303 
  Bankacılık Faaliyet Konusu Aktif ve Pasifteki De�i�im (2) 7.389 22.561 
  Bankacılık Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit Akımı (1+2) 24.028 50.864 
Yatırım Faaliyetlerine �li�kin Nakit Akımları -35 0 
  Yatırım Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit Akımı -20.759 -45.698 
Finansman Faaliyetlerine �li�kin Nakit Akımları 84 -11 
  Finansman Faaliyetlerinden Sa�lanan Net Nakit Akımı 585 -1.531 
Döviz Kurundaki De�i�imin Nakit ve Nakde E�de�er Varlıklar 
Üzerindeki Etkisi 568 -404 
Nakit ve Nakde E�de�er Varlıklardaki Net Artı� 4.361 3.225 
  Dönem Ba�ındaki Nakit ve Nakde E�de�er Varlıklar  56.022 83.141 
  Dönem Sonundaki Nakit ve Nakde E�de�er Varlıklar  60.443 86.371 

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.48. 
Not: Ba�ımsız Denetim Kurulu�ları tarafından BDDK’ya yapılan dönemsel raporların toplula�tırılmasıyla 
olu�turulmu�tur.  
 

Nakit ve nakde e�de�er varlıklarda net artı� Eylül 2009 itibarıyla geçen yılın 

aynı dönemine göre %26 azalarak 3,2 milyar TL olarak gerçekle�mi�tir. Net nakit 

akımının faaliyetlere göre kompozisyonu incelendi�inde bankacılık faaliyetlerinden 

kaynaklanan nakit akımının 2009 yılı Eylül ayında geçen yılın ayı dönemine göre 

%111,7 artarak 50,9 milyar TL olarak gerçekle�ti�i görülmektedir. Yatırım 

faaliyetlerine ili�kin nakit akımları incelendi�inde, net nakit çıkı�ının geçen yılın aynı 

dönemine göre %120,1 artı�la 45,7 milyar TL oldu�u görülmektedir. Nakit ve nakde 

e�de�er varlıklardaki artı�ın 2008 yılsonuna göre sınırlı kalmasında, menkul kıymetler 

portföyüne yapılan yatırımlardaki artı� etkili olmu�tur. 

 

 3.2.  Risk, Sermaye ve Karlılık De�erlendirilmesi 

3.2.1. Kredi Riski 

2000 ve 2001 yıllarında ya�anan krizlerin ardından, bankacılık sektörünün aktif 

yapısında likit aktifler ve menkul de�erler lehine bir geni�leme, krediler aleyhine ise 

ciddi bir daralmanın gerçekle�ti�i görülmektedir. Kriz sonrası dönemde likit kalmayı 

tercih eden bankaların, artan belirsizlik ortamında yurt içi ve yurt dı�ı kaynak yaratma 
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imkânları daralmı� ve kaynak maliyetleri artmı�tır. Ayrıca, kredi ana-para ve 

tahsilâtlarında ya�anan güçlükler ve bazı bankaların özkaynaklarının realize olan riskler 

nedeniyle erimesi, bankaların kullandırabilecekleri kredi limitlerini daraltmı�tır. Bazı 

bankalar da plasmanlarını, sermaye yeterlili�i düzenlemesine göre belirlenmi� olan risk 

a�ırlıklarını dikkate alarak daha az riskli ve daha yüksek getirili devlet iç borçlanma 

senetlerine yöneltmi�lerdir. �lave olarak, ekonomide ya�anan hızlı daralma nedeniyle, 

kredi talebinde görülen azalı� da kullandırılan kredilerdeki daralma üzerinde etkili 

olmu�tur. 

 

 
Kaynak: BDDK ve TCMB verilerinden derlenmi�tir. *Brüt Krediler = Canlı Krediler + Brüt Tahsili 
Gecikmi� Alacaklar 
 

�ekil 12. Brüt Kredilerin Toplam Aktifler �çerisindeki Yeri (2000-2005) 

 

 

Söz konusu daralma; uygulamaya konulan ekonomik programdaki kararlılık ve 

sa�lanan siyasi istikrarın yanı sıra zaman içerisinde makroekonomik göstergelerde ve 

bekleyi�lerde görülen iyile�menin, döviz kurları ve faiz oranlarındaki istikrarın ve 

özellikle �stanbul Yakla�ımı kapsamındaki kredilerin yapılandırılmasının da etkisiyle 

kredi hacmi, 2003 yılından itibaren artı� e�ilimine girmi�tir. Özellikle 2003 yılının 

üçüncü çeyre�inden itibaren ertelenmi� kredi taleplerinin de canlanmasıyla bu e�ilim 
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daha belirgin bir hale gelmi�tir. Nitekim 2002 yılı sonu itibariyle yüzde 27,9 olan brüt 

kredilerin toplam aktifler içerisindeki payının, özellikle bireysel kredilerdeki artı�a ba�lı 

olarak 2003 yılsonu itibariyle yüzde 30’a, 2004 yılsonu itibariyle yüzde 34,5’e 

yükseldi�i görülmektedir. Söz konusu artı� 2005 yılında da devam etmi� ve brüt 

kredilerin toplam aktifler içerisindeki payı, Mayıs 2005 itibariyle yüzde 37,9 olarak 

gerçekle�mi�tir. 

Toplam nakdi kredi hacmi 2009 yılı son çeyre�inde de yükseli� e�ilimini 

sürdürmü�tür. Söz konusu tutar, Aralık 2009 itibarıyla 392,6 milyar TL olup, hem TP ve 

hem de YP krediler son çeyrekte %4,5 oranında artmı�tır. Kredilerin para türleri 

itibarıyla da�ılımı incelendi�inde, 2009 yılının Aralık ayı itibarıyla, TP kredilerin 

toplam krediler içindeki payının önceki döneme göre de�i�medi�i ve %73,4 seviyesini 

korudu�u görülmü�tür. 

 

Tablo 19. Kredilerin Vade ve Para Cinsi Da�ılımı  

% 
Krediler Kredi Kartları Tüketici Kredileri 

Haz.09 Eyl.09 Ara.09 Haz.09 Eyl.09 Ara.09 Haz.09 Eyl.09 Ara.09 
Kısa Vadeli 
Toplam  42,9 42,7 41 98,1 97,4 97,1 6,9 6,8 6,9 

TP 35,1 35,3 34,3 98 97,2 97 6,9 6,8 6,9 

YP 7,6 7,4 6,8 0,1 0,2 0,1 0 0 0 
Uzun Vadeli 
Toplam 57,3 57,3 59 1,9 2,6 2,9 93,1 93,2 93,1 

TP 38 38,1 39,2 1,9 2,6 2,9 93,1 93,1 93 

YP 19,3 19,2 19,8 0 0 0 0,1 0,1 0 

Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

TP 73,1 73,4 73,4 99,9 99,8 99,9 99,9 99,9 100 

YP 26,9 26,6 26,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.61. 
 

2009 yılı Aralık ayı itibarıyla gayri nakdi kredi ve taahhütler, önceki çeyre�e 

göre %3,4 oranında artı� göstererek 134 milyar TL olarak gerçekle�mi�tir. Gayri nakdi 

kredi ve taahhütlerin para türleri itibarıyla da�ılımı incelendi�inde, TP kredilerin toplam 

içindeki payının önceki çeyre�e göre 1 puanlık bir artı�la %41,3 seviyesine yükseldi�i 

görülmektedir. 
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2009 yılı Aralık ayı itibarıyla bankaların kullandırmı� oldu�u toplam kredilerin 

vade ve para cinsi da�ılımı, uzun zamandır süre gelen yapısını devam ettirmi�tir. Ancak, 

toplam kredilerin vade yapısında önceki döneme göre bir uzama ya�anmı�tır. Bu 

dönemde bankacılık sektörünün kullandırmı� oldu�u toplam kredilerin %59’unu uzun 

vadeli, %41’ini ise kısa vadeli krediler olu�turmaktadır.142 

Küresel finansal krizin makroekonomik ve finansal anlamda pek çok ülkede 

yarattı�ı olumsuz atmosfer sebebiyle, 2008 yılı sonrasında banka kredilerinin takibe 

dönü�üm oranlarında artı�lar görülmü�tür. 

Ülke bazında takibe dönü�üm oranları incelendi�inde, Çin dı�ında nerdeyse tüm 

ülkelerde 2008 yılı ve sonrasında takibe dönü�üm oranlarının yükseldi�i görülmektedir. 

 

Tablo 20. Kredilerin Takibe Dü�ü� Oranı 

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Son Veri 

Tarihi 

Almanya 4,9 4 3,4 2,7 - - Aralık 

Arjantin 10,7 5,2 3,4 2,7 2,7 3,4 Mayıs 

Brezilya 2,9 3,5 3,5 3 3,1 4,3 Mayıs 

Çin 13,2 8,6 7,1 6,2 2,4 1,8 Haziran 

Fransa 4,2 3,5 3 2,7 2,8 - Aralık 

Hindistan 7,2 5,2 3,3 2,5 2,3 - Mart 

�ngiltere 1,9 1 0,9 0,9 1,6 - Aralık 

�spanya 0,8 0,8 0,7 0,9 3,4 4,6 Haziran 

�talya 6,6 5,3 4,9 4,6 4,9 5,5 Mart 

Portekiz 2,4 2 1,5 1,2 1,3 2 - 

Rusya 3,8 2,6 2,4 2,5 3,8 7,6 Haziran 

Türkiye 6 4,7 3,7 3,5 3,7 5,2 Aralık 

Yunanistan 7 6,3 5,4 4,5 5 - Aralık 
Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2009. 
Not: Ülkelerin muhasebe, vergi ve denetimlerinde farklılıklar bulunması nedeyiyle, takibe dünü�üm 
oranlarının ülke bazında kar�ıla�tırılması tam anlamıyla sa�lıklı sonuç vermeyecektir.  
 

������������������������������������������������������������
142  BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.60. 
�
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3.2.2. Takipteki Alacaklar Tehdidi Unsuru  

2008 yılı ikinci yarından itibaren global krizin yansıması olarak Türk bankaları 

tahsil edilemeyen alacak zararları dramatik olarak artmı�tır. Ekonomideki so�uma ve 

global türbülans takipteki alacaklar (NPL - Non-Performing Loans) rasyosunda Eylül 

2008 itibariyle %3,1 den %5,2 ye çıkmı�tır. Bu donem içersindeki kayıp 13.3 milyar TL 

olarak realize olmu�tur.   

 

Sektör: Yurtiçi Takipteki Alacaklar                               Sektör: Yurtiçi Sorunlu Krediler Rasyosu 

 

Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.29. 
 

�ekil 13. Takipteki Alacaklar ve Sorunlu Kredi Rasyoları 

 

NPL rasyosunun artı�ını iki ana geli�im etkilemi�tir; Birincisi %13 düzeylerinde 

stabilize olan issizlik oranın kriz sırasında %16 seviyelerine çıkmasıdır. �kincisi a�ırlıklı 

kredi kartları ve KOB� segmenti nakit akımlarında ya�anan bozulmalardır. Kriz 

döneminde bankaların bu segmentteki mü�terilerinin kredilerinde yeniden yapılandırma 

yoluna gitmeleri nakit akımlarını düzeltmi�tir ancak ileri donuk potansiyel bozulmanın 

devam edebilece�i söylenebilir.  
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Tablo 20. Türk Bankalarının NPL Performansları (Eylül 2008 – Aralık 2009) 

  

Yurtiçi 
Takipteki 
Krediler Takipteki Krediler Takipteki Krediler 

  
Büyüme 
Hacmi Rasyosu 

Ön Tedarik Hazırlı�ı 
Rasyosu 

  
10.2008-
12.2009 Eki.08 Ara.09 Eki.08 Ara.09 

AK BANK 112,2% 1,8% 4,3% 100,0% 100,0% 

GARANT� BANK 112,3% 2,2% 4,3% 57,7% 81,0% 

HALK BANK 54,8% 4,3% 4,9% 88,4% 81,4% 

�� BANK 63,1% 3,6% 5,4% 100,0% 100,0% 

VAKIF BANK 61,1% 4,2% 5,8% 92,0% 93,7% 
YAPI ve KRED� 
BANK 75,2% 4,0% 6,4% 69,2% 84,4% 

�EKER BANK 129,6% 3,6% 7,0% 82,3% 74,1% 

TEB  222,6% 1,4% 4,6% 39,5% 56,0% 

TEKST�L BANK 56,5% 2,7% 6,0% 55,2% 57,4% 

TSKB 6,3% 0,7% 0,6% 100,0% 100,0% 

ALBARAKA BANKL 110,8% 3,3% 3,6% 61,4% 88,8% 

ASYA BANK 37,0% 5,5% 5,4% 60,2% 70,6% 
TEM�NAT 
KAPSAMI 78,3% 3,1% 5,1% 82,7% 88,1% 

Kaynak: Company Data ve Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.31. 

 

 

3.2.3. Piyasa Riski 

2009 yılı Aralık ayı itibarıyla bankaların sahip oldu�u ticari portföyün türleri 

itibarıyla da�ılımı incelendi�inde, dikkati çeken en önemli noktanın D�BS kaleminin 

payında bir önceki döneme göre gözlenen 2,2 puanlık artı� oldu�u dü�ünülmektedir. Bu 

dönemde de�i�ken faizli menkul kıymetlerin toplam ticari portföy içindeki payı bir 

önceki döneme göre azalırken, sabit faizli menkul kıymetlerin payı ise artmı�tır. Aynı 

dönemde YP menkul kıymetlerin toplam içindeki payı bir önceki döneme göre 

azalırken, TP menkul kıymetlerin payı artmı�tır. 
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Tablo 22. Ticari Portföyün Menkul Kıymet Türleri �tibarıyla Da�ılımı 

% Eyl.09 Ara.09 
TP YP TOPLAM TP YP TOPLAM 

D�BS 77,89 6,19 84,08 82,22 4,17 86,39 

   De�i�ken Faizli 40,59 2,78 43,38 39,43 2,33 41,76 

   Sabit Faizli 36,68 3,38 40,06 42,27 1,82 44,1 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.69. 

 

3.2.4. Likidite Riski 

Banka grupları bazında günlük yabancı para ve toplam likidite yeterlilik 

oranlarının geli�imi dikkate alındı�ında, tüm banka gruplarında yabancı para likidite 

yeterlilik oranlarının ve toplam likidite yeterlilik oranlarının belirtilen yasal sınırların 

üstünde gerçekle�ti�i görülmektedir. 

 

Tablo 23. �ç Borç Stokunun Alıcılara Göre Da�ılımı 

% 2006 2007 2008 2009 

Bankacılık Kesimi 49,1 51,7 54,9 63,4 

Kamu Bankaları 24,2 23,4 26 26,9 

Özel Bankalar 21,5 23,4 23,3 30,8 

Yabancı Bankalar 2,9 4,1 4,9 4,9 

Kalk.Yat.Bankaları 0,6 0,8 0,7 0,8 

Banka Dı�ı Kesim 44 42,3 40,6 34,2 

Gerçek Ki�iler 8,8 5,9 5,5 2,9 

Tüzel Ki�iler 18,1 18,5 19,8 18,5 

MKYF 3,5 4,5 5 4,2 

YDYerle�ikler 13,6 13,4 10,3 8,6 

TCMB 6,9 6 4,5 2,3 

TOPLAM 100 100 100 100 
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralık 2009, s.74. 
Not: Banka dı�ı kesim, Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu dı�ındaki tüm gerçek ve tüzel ki�ileri 
kapsamaktadır. MKYF: Menkul Kıymet Yatırım Fonu 
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�ç borç stokunun alacaklılara göre da�ılımında bankacılık kesiminin a�ırlı�ının 

özellikle 2009 yılı itibarıyla arttı�ı gözlenmi�tir. Yılın son çeyre�inde iç borç stoku bir 

önceki çeyre�e göre %2,9 oranında artı� göstermi�tir. Aralık 2009 dönemi itibarıyla 330 

milyar TL olan iç borç stokunun 209,2 milyar TL’lik kısmı bankacılık kesimine, 112,9 

milyar TL’lik kısmının da banka dı�ı kesime ait oldu�u görülmektedir. 

 

3.2.5. Sermaye Yeterlili�i 

Finansın küreselle�mesi, uluslararası piyasalarda ya�anan krizler ve banka 

ba�arısızlıklarının ardından Basel Standartları, AB, Sermaye Gereksinimi Yönergesi 

(Capital Requirements Directive) gibi uluslararası kurumlar tarafından önerilen 

düzenlemeler göz önüne alındı�ında liberalle�me sonrası piyasalarla bütünle�mesi 

kaçınılmaz olan ülkemizde de, çe�itli düzenlemeler yapılması gere�i hissedilmi�, bu 

amaçla 1988 yılında kabul edilen Basel I standartları aynı tarihte kabul edilerek 

imzalanmı� ancak, kademeli bir geçi� süreci ile uygulamaya konulmu�tur. Bu süreçte, 

sermaye yeterlilik oranı sırasıyla, 1989 yılında %5, 1990 yılında %6, 1991 yılında %7 

ve 1998 yılında %8 olarak uygulanmı�, bankacılık sektöründeki yasal ve kurumsal 

düzenlemelerin de�i�en ko�ullara ve uluslar arası normlara uyumu konusunda önemli 

adımlar atılmı�tır.143 

Bankacılık düzenlemelerinin ba�ında sermaye yeterlili�i kısıtlamaları 

gelmektedir. Bu düzenlemeler bankaların üstlendi�i risklere göre sahip olması gereken 

asgari sermaye oranının belirlenmesi esasına dayanmaktadır. Bankaların sahip oldukları 

varlıklar nedeniyle üstlendikleri kredi ve piyasa risklerinin realize olması durumunda, 

banka mü�terilerinin kar�ıla�acakları kayıpların tazmin edilmesinde bankanın sermayesi 

do�rudan bir güvence sa�lamaktadır.  

Bankanın kaynakları, banka sahiplerinin koydukları ortaklık sermayesinden, 

kanuni, ihtiyari ve fevkalade yedek akçelerden, bankanın ilgili dönemdeki karından, 

sabit kıymet yeniden de�erleme fonlarından, genel kredi kar�ılıklarından, alınan 

sermaye benzeri kredilerden menkul de�erler de�er artı� fonlarından ve mevduat 

������������������������������������������������������������
 "�
��Tatsiana N. Rybak ve Bora Aktan, “Basel Sermaye Uzla�ısı Kapsamında Türk Bankacılık 

Sektöründeki Nihai Geli�meler”, Journal of Ya�ar University, No.10, Vol.3, Y.2008, s. 1418-1419��
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yoluyla toplanan fonlardan olu�maktadır. Bankanın toplam aktiflerinden toplam 

yükümlülükleri dü�ürüldü�ü zaman bankanın özkaynaklarına ula�ılmaktadır.  

Sermaye yeterlili�indeki konusundaki düzenlemeler,  genellikle ortaklık 

sermayesi, yedek akçe ve vergi provizyonundan sonraki dönem karı toplamından ilgili 

dönem ve geçmi� yıllar zararı dü�üldükten sonra kalan sermaye toplamını ana sermaye 

olarak kabul etmektedir. Bu düzenlemeler, genel kredi kar�ılıkları, sabit kıymetler, 

yeniden de�erleme fonları, i�letme ve ba�lı ortaklıklar sabit kıymet yeniden de�erleme 

fonları ve alınan sermaye benzeri krediler toplamı da katkı sermaye olarak 

tanımlanmaktadır.144  

Sermaye yetersizli�i riski, bankaların mevcut sermayeleri ile gerçekle�en 

risklerden olu�an kayıplarını telafi edebilme gücünü ifade eder. E�er mevcut sermayesi, 

risklerin sebep oldu�u kayıpları kar�ılamaya yeterliyse, risk dü�ük demektir. Tersi 

durumda ise risk büyük   demektir.  

Sermaye yetersizli�i problemini erken fark eden Amerikalı bankacılar Risk  

Ayarlamalı Performans Ölçüm Sistemini (RAPÖS) geli�tirmi�lerdir. Bu yöntem, 

sermayenin etkin kullanılması amacıyla performans ölçümü ve sonuçların riskleri 

yansıtacak �ekilde yorumlanmasına dayanmaktadır. RAPÖS yönteminin geli�tirilmesi 

ve uygulanmasının önünde iki temel “sınırlayıcı” etken vardır. Birinci Sınırlayıcı Etken; 

Geleneksel olarak mü�teri ili�kileri, piyasa payı ve di�er büyüme stratejilerince 

yönlendirilen bankacılık kültürü alanında kar�ıla�ılan direnmelerdir. �kinci Sınırlayıcı 

Etken ise bu sınırlama, özellikle i�lem hacimlerinin ölçülmesi ve bankacılık 

faaliyetlerindeki, örne�in türev ürünleri, ticari krediler ve gayrimenkul 

kredilendirilmesinde kar�ıla�ılan risklerin hesaplanmasında ya�anan güçlüklerdir.145  

 

 

 

������������������������������������������������������������
144  Nihal De�irmenci, “Sermaye Yeterlili�i Konusundaki Basel Standartları ve Seçilmi� Bazı Ülkelerdeki 
Uygulamaları De�erlendirilmesi”, TCMB Bankacılık ve Finansal Kurulu�lar Uzmanlık Yeterlilik 
Tezi, Ankara, Nisan 2003, s.11-12. 
145  (Çevrimiçi) http://www.yenimakale.com/ekonomi/163-turk-bankacilik-sektorundeki-riskler.html, 
(Eri�im Tarihi: 20.05.2010) 
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     Varlık Rasyosu (%)                                                      Özkaynak Rasyosu (%) 

      Aktif Sermaye Karlılı�ı                                                Özkaynak Karlılı�ı 

 
Kaynak: �MKB ve Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.16. 
 

�ekil 14. Sermaye Güçlülü�ü Oranları 
 

 

2001 krizinden sonra alınan önlemler beraberinde güçlü sermayeyi getirdi. 

Sektörün sermaye yeterlili�i yıllar itibariyle küçülmesine ra�men, operasyonel riskin 

dâhil edilmesi ve yükselen sermaye gereklilikleri Türk bankalarına 2009 yılı itibariyle 

yakla�ık %20 seviyesinde çok güçlü sermaye yeterlilik (CAR) seviyelerine ula�tırmı�tır. 

 

 

 

Kaynakça: BDDK, Aylık Bülten, Mart 2010. 

�ekil 15. Özkaynak Karlılı�ı ve Sermaye Yeterlilik Rasyolarındaki �lerleme 

 

 

IMF’in finansal sa�lamlık göstergelerini inceledi�imizde seçilmi� ülkeler 

arasında Türk bankacılık sektörü ikinci gelmektedir. Fakat üst kitle bankalarının 
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hesaplamasında ise krizde bankalarımızın sa�lamlıklarını koruyabildikleri ve birinci 

sırada yer aldıkları görülmektedir.  

 

 
Kaynak: IMF, Finansal Sa�lamlık Göstergeleri, Temmuz 2009. 

 

�ekil 16. Seçilmi� Ülkeler Finansal Sa�lamlık Göstergeleri 

 

 

 

 
Kaynak: BDDK, Aylık Bülten, Mart 2010.                Kaynak: Hazine Müste�arlı�ı  

 

�ekil 17. Net Faiz Marjı, Faiz Oranları ve Açı�a Satı� Oranları 
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Yukarıdaki �ekillerde de görüldü�ü üzere, Eylül 2008’de Lehman Brothers’ın 

iflasından bu yana Türk bankacılık sektöründe mali bir iyile�me görülmektedir. 2009’un 

dördüncü çeyrek itibariyle özellikle faiz oranlarındaki büyük dü�ü�ler tarihsel olarak en 

alt seviyelerde izlemektedir.  

Bankacılık sektörünün yakın gelecekteki odak noktası bu uygun dü�ük faiz 

ortamının ne kadar sürdürülebilece�i olacaktır.  

 

3.3. Türkiye’nin Finansal Tarihindeki En Dü�ük Faiz Ortamı 

Sürdürülebilir mi? 

Türkiye tarihindeki en dü�ük faiz oranları seviyelerine �ahit olmaktadır. Burada 

sorulması gereken soru bu ortamın sürdürülebilirli�i olmaktadır. Erste grup 

projeksiyonuna göre 2011 yılsonu itibariyle yava� ve kademeli olarak artarak 250 baz 

puanlık artı�la %8,80 olaca�ı öngörülmektedir. 

 

 

Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.18. 

 
�ekil 18. Gösterge Bono Faiz Oranı, Tahmini ve MB Politikası ile Kar�ıla�tırması 

 

Türkiye global ekonomik toparlanma ortamında enflasyonist bir ortamla kar�ı 

kar�ıya gelecektir ancak bazı makroekonomik göstergeler dü�ük faiz oranı ortamı 

sürdürülebilirli�e yardımcı olacaktır. Bunlar; ulusal talepteki a�amalı toparlanma, emtia 
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fiyatlarındaki yava� yükseli� ve global talepte beklenen yava� yükseli�ler enflasyonun 

kontrol altında tutulmasını sa�layacaktır.  

 

3.3.1. Türk Hazinesinin Güçlü Borç Yapısı Profili  

Güçlü borç çevirme ortamı Türkiye’yi borçlarla basa çıkma konusunda di�er 

ülkelerden ayırmaktadır. Yabancıların %10 dan daha az olan payları herhangi bir ani 

para çıkı�ı esnasında piyasa faiz oranlarının negatif olarak etkilenmemesini 

sa�layacaktır. Türk bankalarının hazine ihalelerinde a�ırlıklı oyuncular olmasının 

mevcut faiz hadlerini sürdürülebilir kılaca�ını söyleyebiliriz. 

 

3.3.2. Kredilerdeki Büyüme  

Türk bankaları 2001 krizinden sonra ciddi borç verme potansiyelini 

yakalamı�tır. Bu geli�imde kamu kesimi borçlanma gereksinimleri (PSBR-Public Sector 

Borrowing Requirement) etkili olmu�tur. Son 18 ayda meydana gelen finansal 

türbülansa ra�men, kredilerdeki büyümenin 2009 itibariyle %7 olarak gerçekle�ti�i 

gözlemlenmektedir. Bu tablo 2010 yılının hem arz hem de talep yönünde daha iyi bir yıl 

olaca�ına i�aret etmektedir. 2010 yılı %4,6’lik GSMH büyüme hedefi kredilerdeki 

olumlu büyümeyi desteklemektedir.  

 

3.3.3. �n�aat Sektörü ve Konut Kredileri  

Türkiye ekonomisinin lokomotifi olarak nitelendirebilece�imiz in�aat 

sektöründe kriz ba�langıcı olan 2007 ikinci çeyrekte üretimin azalarak ertelendi�i �ekil 

19’da gözlemlenmektedir. Hatta in�aat sektörü ile GSMH arasında güçlü bir açı�ın 

oldu�u ortadadır. Bu açık ertelenmi� talebin realizasyonu olarak da adlandırabilir. 

Ancak dü�ük faiz oranı haddinin konut kredileri talebini destekleyece�i söylenebilir.  
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Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.23. 
Not: TU�K ve TCMB verileri kullanılmı�tır.  

�ekil 19. �n�aat Sektörü Üretimi ve Konut Kredileri Hacmi 

 

Konut kredilerinin GSY�H’ dan aldı�ı pay yıllar itibariyle artı� göstermektedir. 

Bu payın ABD ve Avrupa ekonomilerde %50 üzeri oldu�u göz önüne alındı�ında 

alınması gereken çok mesafe oldu�u görülmektedir. Ancak ABD kaynaklı subprime 

mortgage krizinin tetikledi�i global finansal türbülanstan Türk bankalarının çok daha az 

etkilenmesinin sebebi konut kredileri piyasasının çok derin olmaması olmu�tur. Yani 

konut kredileri pazarında yıllar itibariyle istenilen geli�imin sa�lanamaması son 

ekonomik krizde Türk bankacılık sisteminin sa�lıklı bilanço yapısını korumasını 

sa�ladı�ını söyleyebiliriz.   

 
Kaynak: Erste Grup Ara�tırma, Sektör Ara�tırma Raporu, 21 Nisan 2010, s.26. 
Not: BDDK ve TU�K verilerinden yararlanılmı�tır.   
 

�ekil 20. Konut Kredilerinin Gelirden Aldı�ı Pay 

 



129 

�

 

Yine ABD ve Avrupa ülkeleri konut pazarında nihai mü�terilere verilen 

kredilerin teminat altına alınan konutun de�erine oranı %100-%120 li seviyelere 

ula�mı�tır. Bu tablo suprime krizinin patlak vermesi dolayısıyla insanaların kredi 

borcunun ödeyemez duruma gelmi�lerdir. Bu durumda kredi veren bankalar 

teminatlarını paraya dönü�türmek istediklerinde verilen kredi tutarlarının çok altında 

konut fiyatlarıyla kar�ıla�mılardır. Ekonomilerde yüksek oranda plasman yapan kreditör 

bankaların bilanço yapıları bozulmu� ve birço�u ya iflas etmi� ya da devletler tarafından 

koruma altına alınmı�lardır. 

 

3.4. Kolmogonov – Smirnov (K – S) Testi Ampirik Çalı�ması 

Kolmogorov - Smirnov (K - S) Testi rasgele elde edilmi� örnek bir verinin belirli 

bir da�ılıma (uniform, normal veya poison) uyup uymadı�ını test etmek amacıyla 

kullanılır. Prensip olarak (K - S) testi örnek verinin kümülatif da�ılım fonksiyonunun 

öne sürülen kümülatif da�ılım fonksiyonuyla kar�ıla�tırılması esasına dayanır. Bu test 

yardımıyla bir örneklemden toplanan verilerin normal da�ılım sergileyip 

sergilemedi�ini incelemek mümkündür. 

Bu test, belirli önem derecesinde örnek de�erlerinin dagılımının test öncesi 

saptanan belirli bir da�ılıma uyup uymadı�ı ara�tırılır. Böylece parametrik istatistik 

tekniklerinin kullanılmasıyla ilgili önemli varsayımlardan biri olan uygunluk testinin 

test edilmesine imkan sa�lanmı� olur. E�er tek bir örneklem verisi varsa burada belirli 

bir da�ılıma uyup uymadı�ı test edilirken, iki örneklem verisi söz konusuysa bu iki 

örneklemin aynı da�ılımdan gelip gelmedi�ini test etmek için uygulanır. Kolmogonov – 

Smirnov Testi Ki-Kare Testine benzer. Avantajı ise ordinal veriler için 

kullanılmasıdır.146 

 

 

������������������������������������������������������������
146 Gilberta A. Churchill, Marketing Research: Methodological Fundations, Dryden Press, New York, 
1999, s. 83.  
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Testin Amacı: 

Testimizde Bankacılık Büyüme/Enflasyon ile GSY�H/Enflasyon verileri test 

edilerek örneklem verilerinin belirli bir da�ılıma uyup uymadı�ı ve aralarında ili�ki olup 

olmadı�ı test edilecektir. 

 

Veriler: 

Yıllar GSY�H Enflasyon Bankacılık Büyüme 

1999 5,98% 68,8% 49,0% 

2000 4,31% 39,0% 59,3% 

2001 15,96% 68,5% 44,1% 

2002 -6,05% 29,7% 45,9% 

2003 -5,06% 18,4% 29,8% 

2004 13,97% 9,4% 22,9% 

2005 13,59% 7,7% 16,1% 

2006 13,99% 9,7% 16,9% 

2007 9,78% 8,4% 11,2% 

2008 9,05% 10,1% 12,7% 

2009 8,52% 6,5% 0,4% 
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BANKACILIK BÜYÜME / ENFLASYON 

K - S Test: Results 

Kolmogorov-Smirnov Comparison of Two Data Sets 

The results of a Kolmogorov-Smirnov test performed at 13:28 on 6-JUN-2010  

The maximum difference between the cumulative distributions, D, is: 0.4545 with a 

corresponding P of: 0.147  

 

Data Set 1: 

11 data points were entered  

Mean = 7.640  

95% confidence interval for actual Mean: 2.636 thru 12.64  

Standard Deviation = 7.45  

High = 16.0 Low = -6.05  

Third Quartile = 14.0 First Quartile = 4.31  

Median = 9.050  

Average Absolute Deviation from Median = 5.42  

 

Items in Data Set 1: 

-6.05 -5.06 4.31 5.98 8.52 9.05 9.78 13.6 14.0 14.0 16.0  
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Testimiz Bankacılık büyüme rakamlarının enflasyon rakamları ile tutarlı oldu�u 

ve normal da�ılım gösterdi�i (P=0.73) sonucunu çıkarmı�tır.  

(Standart Sapma= 9.552, Normal Da�ılım= 7.207) 

Data Set 2: 

11 data points were entered  

Mean = 25.11  

95% confidence interval for actual Mean: 9.086 thru 41.13  

Standard Deviation = 23.9  

High = 68.8 Low = 6.50  

Third Quartile = 39.0 First Quartile = 8.40  

Median = 10.10  

Average Absolute Deviation from Median = 16.6  

Items in Data Set 2: 

6.50 7.70 8.40 9.40 9.70 10.1 18.4 29.7 39.0 68.5 68.8 

 

Testimiz enflasyon rakamlarının lineer olarak Bankacılık Büyüme rakamları ile 

tutarlı olmadı�ı ve normal da�ılım göstermedi�i (P=0.21) sonucunu çıkarmı�tır.  

(Standart Sapma= 27.75, Normal Da�ılım= 29.86) 

 

Testimiz enflasyon rakamlarının Bankacılık Büyüme rakamları ile logaritmik 

olarak normal da�ılım gösterdi�i (P=0.31) sonucuna ula�mı�tır.  

(Geometrik Standart Sapma= 18.65, Çarpımsal Sapma= 2.691) 
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GSYIH / ENFLASYON 

K - S Test: Results 

Kolmogorov-Smirnov Comparison of Two Data Sets 

The results of a Kolmogorov-Smirnov test performed at 14:49 on 6-JUN-2010  

The maximum difference between the cumulative distributions, D, is: 0.4545 with a 

corresponding P of: 0.147  

 

Data Set 1: 

11 data points were entered  

Mean = 28.03  

95% confidence interval for actual Mean: 15.33 thru 40.73  

Standard Deviation = 18.9  

High = 59.3 Low = 0.400  

Third Quartile = 45.9 First Quartile = 12.7  

Median = 22.90  

Average Absolute Deviation from Median = 15.5  

Items in Data Set 1: 

0.400 11.2 12.7 16.1 16.9 22.9 29.8 44.1 45.9 49.0 59.3  

 

 



136 

�

Testimiz GSY�H verilerinin enflasyon oranları ile tutarlı ve normal bir 

da�ılım(P=0.91) gösterdi�i sonucuna ula�mı�tır.  

(Normal Da�ılım=28.71, Standart Sapma=21.76)  

 

Ancak testimiz GSYIH verilerinin enflasyon oranları ile logaritmik olarak 

normal da�ılım göstermedi�i(P=0.14) sonucuna ula�mı�tır. 

(Geometrik Normal Da�ılım= 17.51, Çarpımsal Sapma=10.19) 

 

Data Set 2: 

11 data points were entered  

Mean = 25.11  

95% confidence interval for actual Mean: 9.086 thru 41.13  

Standard Deviation = 23.9  

High = 68.8 Low = 6.50  

Third Quartile = 39.0 First Quartile = 8.40  

Median = 10.10  

Average Absolute Deviation from Median = 16.6  

Items in Data Set 2: 

6.50 7.70 8.40 9.40 9.70 10.1 18.4 29.7 39.0 68.5 68.8 
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Testimiz enflasyon rakamlarının lineer olarak GSY�H ile tutarlı olmadı�ı ve 

normal da�ılım göstermedi�i (P=0.21) sonucunu çıkarmı�tır.  

(Standart sapma=27.75, normal da�ılım=29.86) 

 

Testimiz enflasyon rakamlarının GSY�H ile logaritmik olarak normal da�ılım 

gösterdi�i (P=0.31) sonucuna ula�mı�tır. 

(Geometrik Standart Sapma= 18.65, Çarpımsal Sapma=2.691) 

 

Frekans da�ılımlarının normal ve log-normal da�ılım fonksiyonları ile 

kar�ıla�tırmasında, da�ılımların aritmetik ortalaması, medyan ve geometrik 

ortalamasının kar�ıla�tırılmasıdır.147 Normal da�ılım fonksiyonunda aritmetik ortalama 

ile medyan benzer iken, log-normal da�ılım fonksiyonunda geometrik ortalama ile 

medyan birbirine benzer olmaktadır. Bu do�rultuda, normal da�ılımın aritmetik 

ortalama, log-normal da�ılımların ise medyan de�eri ile ifade edilmesi önerilmektedir. 

Uygulanan Kolmogorov-Smirnov normalite testi ( = 0,05 anlam düzeyinde) ve gözlenen 

aritmetik ortalama, medyan ve geometrik ortalama de�erlerinin benzer olması bu 

histogramların normal da�ılıma uydu�unu göstermi�tir. 

Sonuç olarak 1999 – 2009 yılları arasında kullanılan verilerle yapılan analize 

göre, GSY�H’da ki büyüme veya küçülme ile bankacılık sektörü büyümesi arasında bir 

ili�ki bulunmamı�tır. Mali kriz döneminde GSY�H da daralma gözlemlenirken 

bankacılık sektörü büyümeye devam etmi�tir. Bankacılık sektörü ne öncü nede takip 

edicidir, ba�ımsız bir de�i�ken olarak hareket etmektedir.  

 

 

 

������������������������������������������������������������
 "�
��Hubert W. Lilliepohs, “On the Kolmogorow-Smirnov Test for the Exponential Distribution with 

Mean Unknown”, Journal of the American Statistical Association, Vol.64, N.325, Y.1969, ss.387-389. 
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 5.  SONUÇ VE ÖNER�LER  

  

Türkiye ekonomisi uzun yıllar krizle yüz yüze gelmi� ve bu ko�ullarla ba� 

edebilme yolları aramı�tır. Ya�anan krizler ekonominin iç dinamiklerinden kaynaklı 

oldu�u gibi küreselle�en piyasadan pay sahibi olması nedeniyle uluslar arası 

konjonktürel dalgalanmaların yansımasıyla da olu�mu�tur.  

Küreselle�meyle beraber Türkiye 1994, 2000-2001 yıllarında krizle kar�ı kar�ıya 

kalmı�tır. Her iki krizde de güçlü sermaye yapısına sahip olmayan mali kesim, kur ve 

faiz riski, TL’nin a�ırı de�erlenmesi, cari i�lemler açı�ı, reel sektör ve kamu arasındaki 

açık pozisyonlar, siyasi istikrarsızlık ve belirsizlik ortamı gibi benzer ko�ullar krizlere 

zemin hazırlamı�tır. Ya�anan her kriz ülke ekonomisine büyük tahribatlar vermesine 

ra�men krizden büyük derslerde çıkarılmı� ve 2001 Krizi sonrasında ülke ekonomisini 

ve mali sektörü güçlü bir yapıya kavu�turmak için mali operasyonlar yeniden 

yapılandırılmı� yasal ve kurumsal düzenlemeler getirilmi�, finansal sistemin 

istikrarlılı�ı, etik ve etkin çalı�ması için bir dizi önlemler alınmı�tır.  

2007 yılında ba�layan küresel finansal krizin ba�lıca sebepleri olarak 

makroekonomik ko�ullar, finansal piyasalarda görülen yapısal kırılganlıklar, te�vik 

problemleri ve düzenleyici çerçevedeki yetersizlikler gösterilmektedir. Uygun 

makroekonomik ko�ullar, küresel çapta risk alma i�tahını artırarak yüksek derecede 

riskli ve karma�ık araçlara olan yatırımı hızlandırmı�, kredi büyümesi sonucunda 

oldukça yüksek seviyelere çıkan kaldıraç oranları ve aktif ile pasifler arasındaki vade 

dengesizli�i küresel piyasalardaki kırılganlıkları artırmı�tır. 

Risk alma i�tahının artı�ında, küresel finansal piyasaların büyük aktörleri olan 

uluslararası finansal kurulu�ların kısa dönemdeki performansı hedef alan ücretlendirme 

politikalarının da etkili oldu�u tartı�ılmaktadır. 
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Ayrıca, iflas edemeyecek kadar büyük denilen finansal kurulu�ların piyasadaki 

risk yo�unla�malarını ve ba�lantılılı�ı artırması da önemli sebeplerdendir. Risklerin 

yo�unla�masının ve piyasalardaki kırılganlıkların getirdi�i dengesizliklerin birikiminin 

önlenmesinde yetersiz kalan küresel düzenleyici çerçevedeki eksiklikler de finansal 

krizin ba�lıca sebepleri arasında yer almaktadır. 

Küresel finansal krizin yol açtı�ı sonuçlar, ana hatlarıyla düzenleyici çerçevede 

makro ihtiyatlılı�ın da önem kazanması, krizin ortaya çıkardı�ı bazı problemlere çözüm 

getirme çalı�maları, finansal kurulu�ların dayanıklılı�ının artırılması ve uluslararası 

i�birli�inin sa�lamla�tırılması olarak ifade edilebilir. Bu kapsamda kararla�tırılan yo�un 

reform gündemi ve ilgili çalı�malar G20 ülkeleri ve Finansal �stikrar Kurulu 

organizasyonunda devam etmektedir. 

Düzenleyici çerçevenin iyile�tirilmesi kapsamında, mevcut denetim 

politikalarını tamamlayıcı olarak makro ihtiyatlı yakla�ımın da benimsenmesi görü�ü 

a�ırlık kazanmaktadır. Makro ihtiyatlı yakla�ım sistemin bütününün sa�lıklı i�lemesini 

ve finansal istikrarın korunmasını hedeflemektedir. Bu çerçevede, reel ekonomi ile 

finansal sektör arasındaki etkile�im, sistem çapındaki ba�lantılar ile ba�ımlılık ve 

sistemik önemi haiz kurulu�lar ile piyasaların mevcudiyetinin dikkate alınması 

gerekmektedir. Yeni yakla�ımın en etkin bir biçimde yerine getirilmesi için ortaya çıkan 

veri gereklili�inin giderilmesi ve analiz için yeni araçlar geli�tirilmesi büyük önem arz 

etmektedir. 

Ayrıca, küresel krizin ortaya çıkardı�ı bazı problemlere çözüm arayı�ı 

sürmektedir. Bu problemlerden en önemlisi finansal ve ekonomik sistemlerde görülen 

döngüselliktir. Rayiç de�erle de�erleme ve sermaye yeterlili�i düzenlemelerinin içerdi�i 

döngüsellik etkilerinin azaltılmasına ili�kin çalı�malar devam etmektedir. 

Çözüm bekleyen di�er bir önemli husus da iflas edemeyecek kadar büyük 

denilen sistemik önemi haiz kurulu�ların getirdi�i problemlerin en aza indirilmesidir. 

Bu alanda da küresel çapta bir çözüm getirilmesi için çalı�malar devam etmektedir. 

Finansal kurulu�ların dayanıklılı�ının artırılması kapsamında ise, özkaynakların 

kalitesinin artırılması, likidite riskine ili�kin sermaye yükümlülü�ünün artırılması, 
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sistemik önemi haiz kurulu�lara daha katı yükümlülükler getirilmesi ile risk yönetimi ve 

ücretlendirme politikalarının iyile�tirilmesi yer almaktadır. 

Uluslararası i�birli�inin sa�lamla�tırılması kapsamında ise denetim otoriteleri 

arasındaki i�birli�ini artıracak yeni uygulamalar geli�tirilmi�tir. Özellikle küresel 

faaliyette bulunan bankalar için denetim grupları kurulmu� ve faaliyette bulundukları 

ülkelerdeki denetim otoriteleri bu grupların toplantılarına katılmaları sa�lanmı�tır. 

Böylelikle her bir denetim otoritesi kendi ülkesinde faaliyet gösteren küresel 

büyüklükteki bankalara ili�kin bütün riskleri analiz etme yeterlili�ine kavu�acaktır. 

Yukarıda yer alan hususları içeren ve kriz sonrasında gerçekle�tirilen G20 

zirvelerinde alınan kararlar çerçevesinde olu�turulan reform gündeminin üye ülkelerce 

uygulanmasına ili�kin çalı�malar da sürdürülmektedir. Reform gündeminin üye 

ülkelerce yerine getirilmesi Finansal �stikrar Kurulu tarafından takip edilmekte ve 

uygulamada kar�ıla�abilecek problemler çözülmeye çalı�ılmaktadır. 

Ülkemiz G20 ülkeleri içerisinde yer almakta olup Finansal �stikrar Kurulunun 

daimi üyesi olarak bulunmakta ve bu çerçevede ya�anan geli�meleri yakından takip 

etmektedir. 

Sistemik risk Bankacılık Kanununun 72. maddesinde düzenlenmi�tir. Sistemik 

riske kar�ı alınacak önlemler ba�lıklı söz konusu madde uyarınca finansal sistemin 

bütününe sirayet edebilecek ölçüde olumsuz bir geli�menin Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu koordinasyonunda, Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu, Hazine 

Müste�arlı�ı ve Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından mü�tereken tespiti 

hâlinde, alınacak ola�anüstü tedbirler Bakanlar Kurulu tarafından belirlenecektir. �lgili 

bütün kurum ve kurulu�lar belirlenen bu ola�anüstü tedbirleri derhal uygulamakla 

yetkili ve sorumludur. 

Bu düzenlemenin i�leyi�ine yönelik etkinli�in ve i�birli�inin artırılması 

amacıyla; Hazine Müste�arlı�ı, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf 

Mevduatı Sigorta Fonu ve Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası arasında 14.4.2009 

tarihinde Finansal Sisteme �li�kin Sistemik Risk ��birli�i Protokolü(Protokol) 
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imzalanmı�tır. Protokol kapsamında Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi (Komite) 

olu�turulmu� ve komite çalı�malarına devam etmektedir. 
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